S TUDIEN DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITU TS

ALTERSVORSORGE MIT AKTIEN
ZUKUNFTSFEST MACHEN

Was Deutschland von
anderen Landern lernen kann

Deutsches Aktieninstitut



Herausgeber: Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28
60325 Frankfurt am Main
www.dai.de

1. Auflage, Juni 2019
Alle Rechte vorbehalten
ISBN 978-3-934579-92-7

Zum Download siehe www.dai.de



D I I I I R R R I I I I T R R I I I I I R R R R R I I I I I I S R T

ALTERSVORSORGE MIT AKTIEN ZUKUNFTSFEST MACHEN

Was Deutschland von anderen Landern lernen kann

Studien des Deutschen Aktieninstituts



INHALTSVERZEICHNIS
VOOt . . . e e e e 7
Zusammenfassung: Aktien brauchen einen festen Platz in der deutschen Altersvorsorge . . . . .. 8
Einleitung . . . ... .. e e 10
1 AnlagederUntersuchung . . . .. ... .. . . . . . . . e e 11
2 AnalysederErgebnisse. . . . .. ... 14
2.1 Verbreitungsgrad eines Ansparverfahrens. . . . . .. ..... ... .. ... .. ...... ... 14
2.1.1 Verbindlichkeit derTeilnahme . . . . .. .. ... . . . ... 14
2.1.2 Verfugbarkeit einer Standardlosung. . . . . . ... ... 15
2.1.3 Hohe der Aktienquote: Einflussfaktoren . . . ... ... ... .. .. . . . . ... .. 16
2.2 Anséatze zur Férderung der Aktienquote im Ansparverfahren . . . . . ... ... ... ... 17
2.2.1 Kapitalgarantien: Beitrags- und Leistungszusagen. . . . .. ................. 17
2.2.2 Regulierung der Anlagepolitik in der Ansparphase . . ... ................. 19
2.2.3 Lebenszyklusmodelle. . . . . . . . ... 20
2.2.4 Flexibilitat in der Auszahlungsphase . . . .. ... .. . . . . . . . . 21
2.2.5 Kollektive Beitragszusagen . . . . . .. it e e 21
2.3 Aktienbasiertes Ansparverfahren und Kapitalmarktschwankungen . . . . . ... ... .. 22
231 EFrage. . . o ot e 22
2.3.2 Ansparverfahren und Kapitalmarktkrisen . . ... ..... ... ............... 22
2.3.3 Exkurs: Langfristige Ertrdge der Aktienanlage. . . . ... ... ... ... . . .. 24
3 Landerberichte . . . . . ... . e 27
3.1 Australien. . . . . . L 28
3.1.1 AgePension (Saule 1). . . . oo i e e e 29
3.1.2 Superannuation Guarantee (Saule2) . .. .. ... .. . e 29
3.1.3 Private Altersvorsorge im Rahmen der Superannuation Guarantee (Saule 3). . . . . .. 31
3.1.4 Die Bedeutung der Aktie in der australischen Altersvorsorge . . . . ... ... ...... 32
3.5 Statistik . ..o 33
3.2 Danemark. . . .. L 34
3.2.1 Volksrente und Arbeitsmarktzusatzrente (Sdule 1) . . . . . ... ... ... . ... 35
3.2.2 Betriebliche Altersvorsorge (Saule2) . . . ... ... . i e 36
3.2.3 PrivateVorsorge (Saule 3) . . .. . . e 37
3.2.4 Die Bedeutung der Aktie in der ddnischen Altersvorsorge . . . . . . ............ 37
325 Statistik . . .. 38
3.3 GroBBbritannien . . . . . ... 40
3.3.1 Die New State Pension (Saule 1) . . ... ... ... 41
3.3.2 Das Opt-Out-System in der betrieblichen Altersvorsorge (Sdule 2). . . . ... ... ... 41

3.3.3 Private Altersvorsorge (Saule 3). . . . . . . .. e 43



3.3.4 Die Bedeutung der Aktie in der britischen Altersvorsorge . . . . .. ............ 44
335 Statistik . . .. L 45

34 Kanada . ... .. 46
3.4.1 Old AgeSecurity (Saule 1) . . . . . i e e 47
3.4.2 CanadaPensionPlan(Saule 1) .. ... ... ... ... . . . i 47
3.4.3 Betriebliche Altersvorsorge (Sdule2) . .. ... ... . . ... .. . . . 48
3.4.4 PrivateVorsorge (Sdule3) . . . . . . ... 49
3.4.5 Die Bedeutung der Aktie in der kanadischen Altersvorsorge . .. ............. 50
34.6 Statistik . . . .. 51

3.5 Niederlande . . . .. ... . 52
3.5.1 Die Algemene Ouderdomswet(Saule 1) . ... ..... ... ... . .. . . . ... 53
3.5.2 Betriebliche Altersvorsorge (Saule2) . .. ...... ... . .. . . . . . . 53
3.5.3 Private Altersvorsorge (Saule 3). . . . . . ... . 54
3.5.4 Die Bedeutung der Aktie in der niederlandischen Altersvorsorge . .. .......... 55
355 Statistik . . . . L 55

3.6 Schweden. . . . . ... .. L 56
3.6.1 Die Inkomstpension und die Garantipension (Saule1) . .. ................. 57
3.6.2 DiePramienrente (Sdule 1) ... ... ... ... . . ... . 58
3.6.3 Betriebliche Altersvorsorge (Saule2) . .. ... ... . . .. . . . 59
3.6.4 Private Altersvorsorge (Saule3). . . . .. .. 60
3.6.5 Die Bedeutung der Aktie in der schwedischen Altersvorsorge. . . . ... ......... 60
3.6.6 Statistik . . . .. 61

3.7 Schweiz . . . . .. e 62
3.7.1 Die Alters- und Hinterlassenenversicherung (Saule 1). . . . . .. .............. 63
3.7.2 Betriebliche Altersvorsorge (Sdule2) . . ... ... ... .. .. 63
3.7.3 PrivateVorsorge (Sdule 3) . . . . . . .. 64
3.7.4 Die Bedeutung der Aktie in der schweizerischen Altersvorsorge . . . . ... ... .. .. 64
3.7.5 Statistik . . .. 65

3.8 USA L. 66
3.8.1 DieSocial Security (Saule 1) . . . . . . . e 67
3.8.2 401(k)-Plane: Die betriebliche Altersvorsorge (Saule 2) . . .. ................ 67
3.8.3 Private Altersvorsorge (Saule 3). . . . .. .. 69
3.8.4 Die Bedeutung der Aktie in der US-amerikanischen Altersvorsorge . . . . ... ... .. 70
3.8.5 Statistik . . ... 71

4 GlOSSAr . . . . e 72
5 Literaturverzeichnis . . ... ... ... .. .. 74

KontaKt . . . ... .. e e 85



© 6 6 6 6 6 6 66 600 6 0 6 s s s s 6 0 6 s s s e 6 0 6 s s s e 6 0 0 s s s e 6 0 0 s s s e e 0 0 s e s e 6 0 0 s s e 060 00 e 00000000 0ssee 00000000000 0 se



Vorwort

,Denn eins ist sicher: Die Rente!” Zwar stammt diese Aussage des damaligen Bundesarbeits-
ministers Norbert Blim aus dem Jahr 1986. Sie ist aber weiterhin fest in den Kopfen vieler Menschen
hierzulande verankert. Das fiihrt dazu, dass sich die Deutschen viel zu sehr auf ein Auskommen
mit der gesetzlichen Rente verlassen.

Dabei steht die gesetzliche Altersvorsorge in Deutschland vor den gré3ten Herausforderun-
gen ihres 130-jahrigen Bestehens. Mit dem demografischen Wandel missen immer weniger
Beitragszahlende fiir eine wachsende Zahl an Menschen im Rentenalter aufkommen. Wenn
in wenigen Jahren die geburtenstarken Jahrgange ihren Ruhestand antreten, werden sich die
Finanzierungsschwierigkeiten massiv verscharfen.

Die Losung dieses Problems ist eine der zentralen sozialpolitischen Fragen des 21. Jahrhunderts.
Es ist zwingend, dass die deutsche Rentenpolitik nun zeitnah mit Reformwillen und Weitblick
belastbare Antworten findet. Jetzt brauchen wir einen grof3en Wurf, der dem demografischen
Wandel trotzt: Eine Ergdnzung des Umlageverfahrens durch ein Ansparverfahren mit Aktien
(,kapitalgedeckte Altersvorsorge”).

Andere Lander sind diesen Schritt ldngst gegangen und haben bereits zukunftsfahige Reform-
konzepte umgesetzt. Aktien sind dort fest etablierter und politisch geférderter Bestandteil der
Altersvorsorge. Leicht verstandliche und gleichzeitig kostenglinstige Anlageprodukte haben die
Attraktivitat und Effektivitat des Vorsorgesparens gestarkt. So ist es gelungen, die Rente langfris-
tig zu stabilisieren, deren Finanzierung nachhaltig zu gestalten und den gewohnten Lebensstan-
dard im Alter zu sichern. Der Einsatz von Aktien hat zugleich dafiir gesorgt, dass breite Bevolke-
rungsschichten unmittelbar an den Erfolgen der Wirtschaft teilhaben.

Welche strategischen MaBnahmen ergriffen werden miissen, damit auch in Deutschland Aktien
ein fester Bestandteil der Altersvorsorge werden, haben wir in unserer Studie herausgearbeitet.
Diese basiert auf einem international ausgerichteten Best-Practice-Vergleich. Fiir die weitere
Konkretisierung und Erlduterung der Vorschldge steht das Deutsche Aktieninstitut mit seiner
Expertise gerne zur Verfiigung.

Dr. Christine Bortenlanger
Geschaftsfiihrender Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V.




Zusammenfassung:

Aktien brauchen einen
festen Platz in der deutschen

Altersvorsorge

Der demografische Wandel ist fiir die gesetz-
liche Rente in Deutschland eine fundamen-
tale Herausforderung. Seit vielen Jahren steht
der sinkenden Zahl von Beitragszahlenden
eine immer grof3er werdende Zahl von Men-
schen im Ruhestand gegeniber. Die in den
nachsten Jahren in den Ruhestand gehen-
den geburtenstarken Jahrgange der 1960er
Jahre werden dieses Ungleichgewicht weiter
verscharfen. Wird hier nicht rechtzeitig und
angemessen gegengesteuert, werden nicht
nur die Beitrdge drastisch steigen, sondern
auch die Renten wesentlich sinken.

Andere Nationen haben bereits tragfahige
Losungen fiir dieses Problem entwickelt und
umgesetzt. Sie ermdglichen es der dortigen
Bevolkerung, in einem Ansparverfahren mit
Aktien langfristig fiir das Alter vorzusor-

gen. Wegen der globa-

Andere Nationen erzielen in ihren Rentensystemen in der
Spitze Ertrdge von bis zu zehn Prozent jahrlich. Gleichzeitig
istihre Altersvorsorge insgesamt unabhangiger von demo-
grafischen Entwicklungen und tragt wesentlich dazu bei,
den Lebensstandard im Alter zu sichern. Mit einem lang-
fristigen Anlagezeitraum von 30 bis 40 Jahren, der typisch
fur die Altersvorsorge ist, trotzt ein Ansparverfahren mit
Aktien kurzfristigen Wertschwankungen in Krisenzeiten.

Die vorliegende Studie zeigt, was Deutschland von anderen
Landern lernen kann. Auf der Basis der Ergebnisse einer
breiten Analyse der Altersvorsorgesysteme verschiedener
Lander schlagen wir folgende strategische MaBBnahmen
vor, die das deutsche System der Altersvorsorge nachhal-
tig verbessern, indem sie das Potenzial von Aktien in der
Altersvorsorge voll ausschopfen. Diese Grundsatze mus-
sen bei der konkreten Gestaltung eines aktienbasierten
Ansparverfahrens in der deutschen Altersvorsorge unbe-
dingt beriicksichtigt werden:

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

Andere Nationen ermdglichen
es der dortigen Bevdlkerung
bereits heute, in einem Anspar-
verfahren mit Aktien langfristig
fur das Alter vorzusorgen.

len Anlagestrategie der .
Altersvorsorgegelder pro-
fitieren Rentenversicherte

im Ausland auch von

den Erfolgen deutscher
Unternehmen und ihrer
Beschaftigten. Das in Deutschland domi-
nierende umlagefinanzierte Rentensystem
versperrt den meisten Deutschen dagegen .
eine vergleichbare Beteiligung am Produk-
tivkapital.

Ansparverfahren mit Aktien einfiihren: Deutsch-
land braucht die zeitnahe Einfiihrung eines Anspar-
verfahrens mit Aktien in der Altersvorsorge fiir breite
Bevolkerungsschichten. Nur so kann es gelingen, die
Herausforderungen des demografischen Wandels zu
meistern, denen die gesetzliche Rentenversicherung
heute gegenibersteht.

Flachendeckende Verbreitung durch Opt-Out-
Regelung: Es liegtim Interesse kiinftiger Rentnerge-
nerationen, den Lebensstandard im Alter zu sichern.




AufBerdem ist es im Sinne der Generationengerech-
tigkeit, die Beitrdage im Rahmen zu halten. Auch der
Staat hat ein Interesse daran, die Steuermittel zur
Stabilisierung des Rentensystems zu begrenzen.
Alles das gelingt mit Aktien in der Altersvorsorge.
Daher ist es zielfiihrend, breite Bevolkerungsschich-
ten in das Ansparverfahren einzubeziehen. Durch
ein Opt-Out wird den Menschen die Moglichkeit
gegeben, der Teilnahme zu widersprechen. Die
Freiwilligkeit bleibt erhalten. Die Erfahrungen
aus anderen Léndern zeigen, dass von der Wider-
spruchsmdglichkeit selten Gebrauch gemacht wird.

Kostengiinstige und einfache Standardlésung:
Es muss eine kostenglinstige und einfache Stan-
dardlésung angeboten werden, die den Menschen
den Zugang zu Aktien erleichtert. Diese sollte pri-
vatwirtschaftlich organisiert werden. Klare staatliche
Vorgaben etwa hinsichtlich einer Lebenszyklus-
strategie, die den langfristigen Ansparvorgang der
Altersvorsorge und damit einen angemessenen
Aktienanteil bericksichtigen, sind notwendig und
internationaler Standard.

Mit Aktien, aber ohne Kapitalgarantien: Um
einen hohen Aktienanteil zu gewahrleisten, muss bei
der Einflihrung eines aktienbasierten Ansparverfah-
rens auf gesetzlich vorgeschriebene Kapitalgarantien
wie Beitragsgarantien oder Mindestverzinsungen
verzichtet werden. Kapitalgarantien verursachen
hohe Kosten und machen aktienbasierte Ansparver-
fahren unattraktiv. Altersvorsorgesysteme anderer
Lander, die auf Kapitalgarantien verzichten, legen
deutlich mehr in Aktien an. Sie erzielen damit bes-
sere Ertrage und héhere Ersparnisse.

Sorgfaltspflichten statt fester Anlagegrenzen:
Die Formulierung gesetzlich festgeschriebener all-
gemeiner Sordfaltspflichten fiir die Vermogensver-
waltung ist internationale Praxis. Nach diesen ist
bei der Geldanlage der lange Anlagehorizont der
Altersvorsorge zu berlicksichtigen und eine breite
Risikostreuung vorgeschrieben. Aktien werden
damit unverzichtbarer Bestandteil einer gut diver-
sifizierten, langfristig angelegten Altersvorsorge.

Obergrenzen fiir Aktien oder andere
Anlageklassen sind hingegen zu starr
und engen den Spielraum fiir die Aktien-
anlage zu sehr ein.

o Flexible Auszahlungsphase: Ein Ent-
nahmeplan sieht nur die Auflésung
des fir das jeweilige Jahr benétigten
Vermogens vor. Ein umfassender Akti-
enverkauf in einer moglicherweise
schwachen Marktphase ist dann nicht
nétig. Zudem bleibt bei Rentenphasen
von etwa 20 Jahren zumindest ein Teil
der Altersvorsorge weiterhin in Aktien
angelegt. So profitieren diejenigen, die
Renten beziehen, weiterhin von héhe-
ren Ertragen.

Damit sind die MalBnahmen skizziert, mit
denen Aktien als fester Bestandteil der Alters-
vorsorge in Deutschland zur Sicherung des
Lebensstandards im Alter etabliert werden
kénnen. Andere Lander sind diesen Weg
bereits erfolgreich gegangen. Diese Chance
muss auch deutschen Beschéftigten — den
aktuellen Beitragszahlenden und kiinf-
tigen Generationen im Rentenalter

- ertffnet werden. Die positiven
internationalen Erfahrungen sollten
alle Beteiligten ermutigen, einen sol-
chen Weg auch hierzulande zeitnah
einzuschlagen.
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=inleitung

Die auf dem Umlageverfahren basierende
gesetzliche Rente stoBt in Deutschland
zunehmend an ihre Grenzen. Grund ist der
demografische Wandel. Steigende Rentenbei-
trdge und ein abgesenktes Rentenniveau rei-
chen schon heute nicht aus, um seinen Effekt
zu begrenzen - Steuern missen die verblei-
bende Liicke schlieBen. Die Mittel des Bundes
zur Finanzierung der Rentenversicherung sind
mit Abstand der gro3te Posten im Bundes-
haushalt. Sie belaufen sich bereits heute auf
94 Milliarden Euro und werden im Jahr 2022
auf 110 Milliarden Euro steigen.! Bis zum Jahr
2080 werden sich die Bundesmittel zur Stabili-
sierung der gesetzlichen Rentenversicherung
gemessen in heutigen Preisen voraussichtlich
fast verdoppeln.?

Ein Ansparverfahren auf Aktienbasis muss
deshalb die umlagefinanzierte gesetzliche
Rente ergdnzen. Nur so kann der Lebensstan-
dard kiinftiger Generationen im Alter gewahr-
leistet und nachhaltig finanziert werden.
Lander wie Schweden, die Niederlande, die
USA oder GroBbritannien setzen in der Alters-
vorsorge bereits seit vielen Jahren oder sogar
Jahrzehnten erfolgreich auf die Anlageform
Aktie. Ertrage von bis zu zehn Prozent jahrlich
sprechen fir sich.

Aktien missen auch in

Ein Ansparverfahren auf Aktien-  peutschland vermehrt dazu

pbasis muss deshallb die  beitragen, den Lebensstan-

umlagefinanzierte gesetzliche dard kinftiger Genera-
Rente in Deutschland ergéanzen.  tionen im Ruhestand zu

Nur so kann der Lebensstandard
kUnftiger Generationen
im Alter gewéahrleistet und

sichern. Ziel dieser Studie
ist es deshalb, die Struktu-
ren der Altersvorsorgesys-
teme und die Erfahrungen

nachhaltig finanziert werden.  in den Lindern darzustellen,

! Siehe Deutscher Bundestag (2018), S, 16.
2 Siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2016), S. 301 ff.

die stark auf ein Ansparverfahren mit intensiver Nutzung
der Anlageform Aktie setzen. Die Untersuchung kniipft an
eine Veroffentlichung des Deutschen Aktieninstituts aus
dem Jahr 2016 an.?

Die drei wesentlichen Fragestellungen lauten:

1. Welche Elemente eines Ansparverfahrens in der
Altersvorsorge haben sich bewahrt, um eine
hohe Verbreitung in der Bevélkerung sicherzu-
stellen?

2. Wie kann ein angemessener Anteil von Aktien
im Ansparverfahren erreicht werden?

3. Wie hat sich die Aktienanlage in der Altersvor-
sorge bewdhrt — auch liber Krisenzeiten am
Kapitalmarkt hinweg?

Diese Fragen werden im Abschnitt 2 der vorliegenden
Untersuchung beantwortet, nachdem im ersten Abschnitt
die Kriterien erlautert werden, die zu der Auswahl der in
dieser Studie analysierten Rentensysteme verschiedener
Lander geflihrt haben. Die Beschreibung der Rentensys-
teme der einzelnen Lander erfolgtim Rahmen von Lander-
reports im Abschnitt 3. Ein Glossar mit der Erlduterung der
wichtigsten Begriffe, die in dieser Studie verwendet wur-
den, findet sich im Anhang.

* Diese empirische Untersuchung ermittelte die historischen Ertrdge, die mit
einer breit gestreuten Aktienanlage in Deutschland in den vergangenen
Jahrzehnten erzielt werden konnten, und die Sicherheit, mit der diese Durch-
schnittsertrage erwirtschaftet wurden. Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2016).
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1. Anlage der Untersuchung

In ihrem Pensions Outlook von 2018 empfiehlt
die OECD eine ausgewogene Mischung aus
Ansparverfahren (,kapitalgedeckter Altersvor-
sorge”) und Umlageverfahren. Sie stellt fest,
dass viele Lander in diesem Sinne ihre Altersvor-

Das aus dem Ansparverfahren generierte Alterseinkom-
men hat bei den untersuchten Landern durchweg ein viel
gréBeres Gewicht als in Deutschland. Dies zeigt sich unter
anderem an dem Anteil der aus dem Ansparverfahren
gezahlten Bruttorente von Durchschnittsverdienenden an
den gesamten Rentenbezligen. Besonders grof3 ist dieser

sorgesysteme in den letzten Jahren zunehmend
durch das Ansparverfahren ergdnzt haben.*
Eine Auswahl® dieser Lander, die das Ansparver-
fahren bereits intensiv nutzen, soll im Rahmen
dieser Studie betrachtet werden.®

« Die USA, GroB3britannien, Kanada und
Australien sind als liberale Wohlfahrts-
staaten traditionell starker kapitalmarkto-
rientiert und haben daher schon seit Lan-
gerem ein Ansparverfahren mit Aktien in
ihrer Altersvorsorge etabliert. Zu diesen
Landern wird auch die Schweiz gezahlt.

e Lander wie Schweden, Danemark und
die Niederlande gelten als eher sozial-
demokratische Wohlfahrtsstaaten. Im
Gegensatz zu den liberalen Wohlfahrts-
staaten spielt dort der Umverteilungs-
mechanismus durch den Staat eine gro-
Bere Rolle. Auch diese Lander weisen
in ihren Altersvorsorgesystemen einen
hohen Aktienanteil aus.

Wie stark diese Lander inzwischen ihre Alters-
vorsorge diversifiziert haben, geht aus Abbil-
dung 1 hervor.”

“ Siehe OECD (2018f), S. 18 ff,;,OECD encourages countries to
diversify the source of retirement income and to strengthen
the degree of funding in the overall pension mix through a
combination of PAYG and funded, public and private provi-
sion [...]" (OECD 2018f, 5. 18).

Die Auswahl beschrankt sich auf Lander, die Deutschland
auch aus kulturellen Griinden naherstehen, was sich in der
Struktur der Altersvorsorge widerspiegelt. Dies gewéhrleis-
tet die Ubertragbarkeit der Erfahrungen aus diesen Landern
auf Deutschland.

Zu dieser Klassifizierung siehe Bolkovac (2012), S. 7ff. Die
Niederlande und Kanada werden auch als ,Mischsysteme”
bezeichnet, wobei die Niederlande in Richtung ,sozialde-
mokratisch” und Kanada in Richtung,liberal” tendiert.
Dabei und im weiteren Verlauf dieser Studie wird
ausschlieBlich auf die Altersvorsorge abgestellt, die — in

o

~

Anteil in Australien mit 100 Prozent, gefolgt von Danemark
(83 Prozent) und den Niederlanden (70 Prozent).®

Deutschlands Renten hidngen zu stark vom Umlageverfahren ab

Deutschland

OECD-Durchschnitt

Schweden

Schweiz

Kanada

USA

GroBbritannien

Niederlande

Déanemark

Australien

75 25

wu
N
IS
w

w
1=}
w
(v
~
=}
'S
[l

-
~N

83

M Umlageverfahren/Steuerfinanzierung M Ansparverfahren

Abb. 1: Zusammensetzung der Bruttorente eines
Durchschnittsverdienenden?® (in Prozent)

welcher Weise auch immer — staatlich gefordert wird, sei es durch Steuer-

vorteile oder Zulagen.

8 Zuden Landerberichten und den dafiir verwendeten Quellen siehe Abschnitt

3 dieser Studie.

? OECD (2018a), S. 115; allerdings ist es unwahrscheinlich, dass die Rente australi-
scher Durchschnittsverdienender ausschlieB3lich aus dem Ansparverfahren flie3t.
Fir Kanada wird der Anteil des Ansparverfahrens unterschatzt, da der Canada
Pension Plan laut der OECD-Darstellung ausschlieflich dem Umlageverfahren
zugeordnet wird. Hier findet aber zunehmend eine Ergénzung durch das Anspar-
verfahren statt. Andere Zahlen als die der OECD liegen allerdings nicht vor.
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In GroBbritannien, den USA und Kanada wird
etwa die Halfte der Renten tiber das Ansparver-
fahren finanziert. In der Schweiz und in Schwe-
den sind es mehr als ein Drittel, was aber noch
iber dem OECD-Durchschnitt liegt.

Im Gegensatz hierzu liegt der Fokus des deut-
schen Rentensystems weiterhin stark auf dem
Umlageverfahren. Nur 25 Prozent der Rente
wird Uber das Ansparverfahren finanziert. Dies
liegt unter dem OECD-Durchschnitt von 31
Prozent.

Ein Grund fUr das hohere  Ein weiterer Indikator fiir die
Wertpapiervolumen der in Bedeutung des Ansparver-
dieser Studie betrachteten
Lander ist, dass die Aktien-
anlage eine wesentliche Stutze
im Ansparverfahren ist.

fahrens im Altersvorsorge-
system eines Landes ist das
Volumen der Wertpapiere,
die zur Altersvorsorge er-
worben wurden.

Abbildung 2 zeigt, dass das Ansparverfahren in der deut-
schen Altersvorsorge, hier gemessen an den Anspriichen
gegeniiber Einrichtungen aus der betrieblichen Altersvor-
sorge und Lebensversicherungen, noch eine untergeordnete
Rolle spielt. Mit nur etwas mehr als der Halfte des Bruttoin-
landsprodukts bildet Deutschland in diesem Vergleich das
deutliche Schlusslicht. Der niedrige Wert Uberschatzt die
Bedeutung des deutschen Ansparverfahrens sogar noch, da
aufgrund mangelnder Datenverfligbarkeit auch das Gesamt-
volumen von Lebensversicherungen eingeflossen ist, die von
den Deutschen auBBerhalb der staatlich geforderten Alters-
vorsorge abgeschlossen wurden.

In den USA, der Schweiz, Kanada, den Niederlanden oder
in Danemark liegt das Volumen der fiir Altersvorsorgezwe-
cke angelegten Wertpapiere deutlich Giber dem jeweiligen
Bruttoinlandsprodukt. Dieser Wert betrdgt in den von uns
betrachteten Landern mindestens 90 Prozent. Der gewich-
tete Durchschnitt aller OECD-Staaten Ubertrifft mit 134 Pro-
zent den deutschen Wert um mehr als das Doppelte.

Bislang geringe Bedeutung des Ansparverfahrens in Deutschland

Deutschland

Schweden

Grof3britannien

Australien

OECD-Durchschnitt (gewichtet)

USA

Schweiz

Kanada

Niederlande

Danemark

Abb. 2: Vermogen im Ansparverfahren des BIP'(in Prozent)

1% Quelle: OECD (2018e), S. 9; fur Deutschland: Better Finance (2018), S. 37. Die Anspriiche aus der betrieblichen Altersvorsorge und von
diesbezlglichen Daten der OECD weisen einen noch viel niedrigeren Wert Lebensversicherungen ausgewiesen werden. Auerdem wer-
fur Deutschland aus. Die Zahlen von Better Finance Uberschatzen hingegen den Letztere nur zum Teil in der staatlich geférderten Alters-
den Wert, da hier nicht die Vermdgensgegenstéande, sondern die kiinftigen vorsorge genutzt.
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Deutsche nutzen die Chancen der Aktie zu wenig

~N

Deutschland (betriebliche Vorsorge)

Danemark (ATP Investment Portfolio)

Schweiz (betriebliche Vorsorge)

Niederlande (betriebliche Vorsorge)

Danemark (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
Kanada (Canadian Pension Plan)

Australien (betriebliche/private Vorsorge)
GroBbritannien (NEST)

Schweden (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
Grof3britannien (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
USA (401k)

Schweden (AP7 Safa)

Abb. 3: Aktienanteil des im Ansparverfahrens
angelegten Vermogens' (in Prozent)

Ein Grund fiir das héhere Wertpapiervolumen in ande-
ren Landern ist, dass die Aktienanlage eine wesentli-
che Stltze im Ansparverfahren der in dieser Studie
betrachteten Lander ist. Zwar gibt es in der Regel keine
verlasslichen Zahlen zur aggregierten Aktienanlage
aller Sdulen des Rentensystems eines Staates, gute
Indikatoren sind aber Zahlen fiir die einzelnen Saulen
(etwa die betriebliche Vorsorge) beziehungsweise fir
spezielle Plane innerhalb dieser Sdulen.

Mit einem Anteil von 17 Prozent Aktien am gesam-
ten Vermdgen in Ansparverfahren in der betrieb-
lichen Vorsorge bildet Deutschland wieder das
Schlusslicht, knapp hinter dem staatlich organisierten
danischen Pensionsfonds ATP (siehe Abbildung 3).
Die Schweiz und die Niederlande kommen in ihren
Ansparverfahren in der betrieblichen Vorsorge auf
einen Aktienanteil von rund 30 Prozent.

" Zu den Werten siehe die Landerberichte in Abschnitt 3 dieser Stu-
die; fur Deutschland siehe Willis Towers Watson (2018), S. 22.
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In der betrieblichenVor-  Der AP7 Safa-Fonds, die vom schwe-
sorge in Danemark, im  gischen Staat organisierte Standard-

Canada Pension Plan
sowie in der betriebli-
chen und der privaten
Altersvorsorge in Aus-
tralien sind es um die
40 Prozent. In GroB-
britannien legt der National Employee Savings
Trust (NEST), die staatlich organisierte Standard-
I6sung, fast die Halfte des Vermdgens in Aktien
an. Uber einen 401(k)-Plan, die US-Betriebsrente,
und Uber Plane mit Beitragszusage in der bri-
tischen betrieblichen Vorsorge werden jeweils
67 Prozent der Mittel in Aktien investiert. Heraus-
ragend ist Schweden: In einem reprdsentativen
Plan der betrieblichen Vorsorge liegen 61 Prozent
der Ersparnisse in Aktien. Der AP7 Safa-Fonds, die
vom schwedischen Staat organisierte Standard-
I6sung, kommt sogar auf einen Aktienanteil von
92 Prozent.

I6sung, kommt auf einen Aktienanteil
von 92 Prozent. In Deutschland sind
es in der betrieblichen Altersvorsorge
bislang lediglich 17 Prozent Aktien.




Auf welche Faktoren dieser hohe Aktienanteil im Anspar-
verfahren der betrachteten Lander zuriickzufiihren ist,
zeigen die folgenden Abschnitte. Die Analyse basiert
auf den in Abschnitt 3 ausfiihrlich dargestellten Lander-
berichten, in denen die einzelnen Sdulen des Renten-
systems der berlcksichtigten Léander beschrieben wer-
den. Der Schwerpunkt liegt auf dem Plan innerhalb der
Sdulen, der den grofiten Verbreitungsgrad aufweist.
Grundlage der Darstellung sind neben einer Literatur-
recherche Interviews, die von den Autoren der Studie
mit Fachleuten im Bereich der Altersvorsorge aus den
jeweiligen Landern gefiihrt wurden.

2. Analyse der
Ergebnisse

Die Analyse der Rentensysteme der in dieser Studie
betrachteten Lander zeigt, dass der Verbreitungsgrad
eines Ansparverfahrens in hohem Mal3e von der Verbind-
lichkeit der Teilnahme und der Verfiigbarkeit einer einfa-
chen und kostengiinstigen Standardlésung abhéngt.

AuBerdem zeigt sich ein klarer Zusammenhang zwischen
dem Umfang der Leistungsgarantien, der Hohe der Aktien-
quote und den damit erzielten Ertragen im Ansparverfah-
ren: Je weniger die spateren Auszahlungen im Rahmen des
Ansparverfahrens bei Vertragsabschluss garantiert werden,

desto hoher sind die Ertrdge aus

Je weniger die spateren  dem angesparten Altersvorsor-

fristiger Schwankungen an der Borse hohe
Ertrdge ab. Die damit verbundenen Risiken
sind also auch in Krisenzeiten kalkulier- und
beherrschbar.

2.1 Verbreitungsgrad
des Ansparverfahrens

2.1.1 VERBINDLICHKEIT

DER TEILNAHME
Die einfachste Methode, ein Ansparverfah-
ren moglichst breit zu implementieren und
damit einen groBen Teil der Bevolkerung im
Alter abzusichern, ist eine gesetzliche Ver-
pflichtung (,Obligatorium”). Das Umlage-
verfahren in der gesetzlichen Rente ist fir
alle abhdngig Beschaftigten konstitutiv. Flr
das Ansparverfahren hingegen bedeutet ein
Obligatorium, dass alle abhangig Beschaf-
tigten gegebenenfalls ab einem bestimmten
Lebensalter oder einer bestimmten Einkom-
mensgrenze, verpflichtet werden, mit Wert-
papieren wie beispielsweise Aktien fiir das
Alter vorzusorgen. Dies ist in Australien, Dane-
mark, Kanada, Schweden und der Schweiz der
Fall.

Ebenfalls hilfreich fir die weite Verbreitung
eines Ansparverfahrens ist ein Quasi-Obliga-
torium: Eine betriebliche Altersvorsorge wird
durch die Tarifparteien vereinbart, die in der
Regel auch ein entsprechendes Angebot fiir
regelmafig 90 Prozent und mehr der Beleg-
schaft organisieren (Ddanemark, Schweden).

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

Auszahlungen im Rahmen des ~ gevermégen, und desto hoher
Ansparverfahrens bei fallt die Altersrente aus. Dem  Nutzlich ist zudem, wenn die Politik tarif-

Vertragsabschiuss garantiert Verélcht auf. ertragsmindernde  vertragliche Lésungen fiir allé Un.ternehTﬂen
. . ) R Kapitalgarantien kommt also  der betroffenen Branche verbindlich erklaren
werden, desto hoher sind die Ertrage . } - . - .
eine Schllsselrolle firr die erfolg-  kann, auch wenn diese sich nicht dem Tarif-
aus dem angesparten

“ reiche Einfihrung eines aktien-  vertrag angeschlossen haben (Niederlande).
Altersvorsorgevermogen, und desto  pasierten Ansparverfahrens in

hoher fallt die Altersrente aus.  der Altersvorsorge zu.

SchlieBlich zeigt der Vergleich der Ertragszahlen in den
verschiedenen Landern die Vorteilhaftigkeit des Anspar-
verfahrens mit Aktien und einer hohen Aktienquote. Wie
die empirischen Werte zeigen, wirft eine breit gestreute
Aktienanlage lber einen langeren Zeitraum trotz kurz-

Soll auf ein Obligatorium verzichtet werden
und ist auch ein Quasi-Obligatorium nicht vor-
handen, bietet sich ein Opt-Out-System an,
wie es in GroB3britannien mit groflem Erfolg
eingefiihrt wurde. Hier werden alle abhédngig
Beschéftigten in eine betriebliche Altersvor-
sorge einbezogen, sofern sie dem nicht aus-




driicklich widersprechen.Waren im Jahr 2015 nur 55 Prozent
der Arbeitskrafte in Gro3britannien mit einer Betriebsrente
abgesichert, sparten im Jahr 2017 bereits 84 Prozent mit
einem betrieblichen Sparplan.

Das Beispiel der USA zeigt, dass ein freiwilliges System,
das ausschlieBlich auf steuerliche Anreize setzt, mit einem
Verbreitungsgrad von 54 Prozent in der betrieblichen
Vorsorge deutlich hinter den oben genannten Losungen
zurlickbleibt.

2.1.2 VERFUGBARKEIT

EINER STANDARDLOSUNG
Die MaBnahmen zur Erhéhung des Verbreitungsgrades
werden in den meisten Landern durch Standardlésun-
gen fir die Verwaltung der Einzahlungen, die Anlage
der Ansparvermdgen und die Auszahlung der Renten
flankiert. Dies macht es einerseits gerade kleinen und
mittleren Unternehmen leicht, eine betriebliche Vorsorge
anzubieten, und erleichtert es andererseits auch den
Sparenden, ein solches Angebot bei lberschaubarem
Aufwand und trotz liickenhafter finanzieller Allgemein-
bildung anzunehmen.

Diese Losung kann
« rein staatlich organisiert werden (wie in Kanada),
« sie kann aber auch staatlich organisiert werden und
ein privates Angebot flankieren, entweder als

Angebot an kleine und mittlere Unternehmen (wie in
GroBbritannien) oder als Riickfalllosung fiir Personen,

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

die keinen privatwirtschaftlich angebote-
nen Fonds auswéhlen (wie in Schweden).

« Eine Standardlésung  Eine privatwirtschaftlich

kann allerdings auch  gngebotene Standardl®sung

privatwirtschaftlich
angeboten werden.
Dann wird sie in der
Regel staatlich regu-
liert, etwa bezlig-

wird in der Regel staatlich
reguliert, etwa bezUglich der
moglichen Anlagestrategie
oder ihrer Kostenstruktur

lich der méglichen De€ziehungsweise Kostenhohe.

Anlagestrategie oder

ihrer Kostenstruktur beziehungsweise
Kostenhdhe (Australien, Grof3britan-
nien, USA).

Wenn es eine staatliche Lésung gibt, wird
in allen betreffenden Laéndern durch unter-
schiedliche MaBnahmen sichergestellt, dass
die Vermdgensverwaltung unabhangig von
Eingriffen der Regierung agieren kann, bei-
spielsweise bei der Berufung der Mitglieder
der Geschéftsfiihrung oder des Verwaltungs-
rats. Auch wird in der Anlagepolitik, wie etwa
in Schweden oder in Grof3britannien, grofi-
tenteils auf die Expertise von privaten Kapital-
verwaltungsgesellschaften zurtickgegriffen.

In der Schweiz und in den Niederlanden fin-
den sich groBe Pensionsfonds, denen sich
Unternehmen aller GroB3enklassen ohne
groBen Umsetzungsaufwand anschlieen
koénnen.




2.1.3 HOHE DER AKTIENQUOTE:

EINFLUSSFAKTOREN
Weder der Grad der Verbindlichkeit (Obliga-
torium, ,Quasi-Obligatorium’, Opt-Out, nichts
von allem) noch die Form der Organisation des
Angebots wesentlicher Elemente der Alters-
vorsorge (staatlich oder privat) haben einen
erkennbaren Einfluss auf die Aktienquote:
Hohe Aktienquoten sind auch bei niedrigerem
Grad der Verbindlichkeit zu beobachten, wie
in den USA, wahrend umgekehrt in manchen
Landern mit hoher Verbindlichkeit niedrige
und mittlere Aktienquoten festzustellen sind
(siehe Abbildung 4).

Auch die Frage der staatlichen oder privaten Organisa-
tion von Administration und Investition des Ansparver-
mogens spielt keine entscheidende Rolle fiir die Hohe
der Aktienquote. Der héchste Anteil von Aktien ist in
gemischten Systemen (Schweden, GroBbritannien) zu
beobachten (siehe Abbildung 5).

Wenn weder der Grad der Verbindlichkeit zur Teilnahme
an einem Altersvorsorgesystem im Ansparverfahren
noch die Organisationsform dieses Verfahrens einen ent-
scheidenden Einfluss auf die Aktienquote im Ansparver-
mdgen haben, muss es andere Hebel geben, mit denen
diese gesteigert werden kann. Diese Instrumente werden
im nachfolgenden Abschnitt dargestellt.

2 ()

kein Obligatorium/

Opt-out

Opt-out quasi-
obligatorisch

obligatorisch

Abb. 4: Verbindlichkeit” eines Ansparverfahrens und Hohe der Aktienquote




GG

staatlich staatlich/privat privat

Abb. 5: Organisationsform wesentlicher Altersvorsorgeplane

2.2 Ansatze zur Fdrderung der » Bei hybriden Modellen existieren zwar keine

Aktienquote im Ansparverfahren expliziten Leistungszusagen, aber ebenfalls
Garantien. Dazu gehdren eine Mindestver-

zinsung oder die Mindestauszahlung der

2.2,1 KAPITALGARANTIEN: eingezahlten Beitrége. Leistungszusagen, von
BEITRAGS- UND LEISTUNGSZUSAGEN denen unter bestimmten Voraussetzungen
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" abgewichen werden kann, werden ebenfalls
Das Sicherheitsbedirfnis vieler Sparender ange- als hybride Modelle bezeichnet.
sichts kurzfristiger Schwankungen am Kapitalmarkt
spielt in der politischen Diskussion um die Einfiih- o Davon abzugrenzen sind Altersvorsorgesys-
rung aktienbasierte Ansparverfahren in Deutschland teme mit einer reinen Beitragszusage, bei
von jeher eine groBBe Rolle. Um dieses Sicherheitsbe- der lediglich festgelegt wird, dass im Rahmen
dirfnis zu adressieren, werden Kapitalgarantien in des Ansparverfahrens bestimmte Betrage
unterschiedlichen Varianten genutzt: angelegt werden. Die HOhe der spateren
Rentenzahlungen hangt wesentlich von den
o Eine reine Leistungszusage garantiert mit Ertragen ab, die im Rahmen des Ansparver-
Beginn der Beitragszahlungen die Hohe der fahrens durch eine entsprechende Anlage in
spateren Rente, beispielsweise als Prozent- Wertpapiere erzielt werden. Eine Garantie auf
satz des letzten Einkommens oder des Durch- einen Mindestertrag oder eine bestimmte

schnittseinkommens im Erwerbsleben. Rentenhohe gibt es in diesem System nicht.
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Wesentlicher Vorteil der reinen Leistungszu-
sage beziehungsweise hybrider Modelle mit
Leistungszusagen ist deren Kalkulierbarkeit,

Garantien mussen dadurch
erkauft werden, dass das
Ansparvermdgen in weniger
ertragreiche Anlageformen wie
zum Beispiel festverzinsliche
Wertpapiere statt in Aktien
investiert werden oder durch
kostspielige Derivate
abgesichert werden muss.

was es den kiinftigen Ren-
tengenerationen ermdglicht,
seine (Mindest-)Anspriiche
in der Auszahlungsphase
im Voraus zu berechnen.
Allerdings sind Garantien
nicht kostenlos. Sie mus-
sen dadurch erkauft werden,
dass das Ansparvermdgen in
weniger ertragreiche Anla-
geformen wie zum Beispiel
festverzinsliche Wertpapiere

statt in Aktien investiert werden oder durch

kostspielige Derivate abgesichert werden muss.

Leistungszusage

(@)

Hybride Modelle

Der groR3e Vorteil der Beitragszusage ist demgegentiber,
dass keine Kosten zur Risikoabsicherung anfallen. Vielmehr
werden alle im Rahmen des Ansparverfahrens eingezahl-
ten Beitrdge langfristig ertragsorientiert angelegt und
erhéhen so das spatere Alterseinkommen.

Die Analyse der von uns betrachteten Lander zeigt einen
Uiberaus deutlichen Zusammenhang zwischen der Nut-
zung von Aktien und der Organisation der Altersvorsorge
in Leistungs- oder Beitragszusage (siehe Abbildung 6).
Lander, die Plane mit einer Beitragszusage anbieten,
nutzen Aktien viel intensiver als Lander, deren Plane auf
einer Leistungszusage basieren. Dies gilt auch fiir Lan-
der, in denen sowohl Systeme mit Leistungs- als auch mit
Beitragszusage genutzt werden (Danemark, GroB3britan-
nien): Bei einer Beitragszusage wird die Anlageform Aktie
viel starker genutzt als bei einer Leistungszusage.

Beitragszusage

Abb. 6: Hohe des Aktienanteils und Garantien in der Altersvorsorge
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Aus diesen Griinden haben in den letzten Jahren
immer mehr Lander in ihren Ansparverfahren
bewusst auf Garantien verzichtet. Am Beispiel
Déanemark lasst sich der internationale Trend in
Richtung Beitragszusage besonders gut erken-
nen: Im Jahr 2006 betrugen die Einzahlungen in
Systeme mit Garantien 83 Prozent der Gesamt-
beitrdage, im Jahr 2016 nur noch 32 Prozent.
Diese Entwicklung war politisch gewollt und
wurde vom damals sozialdemokratisch gefiihrten
Ministerium fir Industrie und Wachstum sowie
der danischen Finanzaufsicht bewusst forciert. In
einerVereinbarung haben sich die Unternehmen,
die eine betriebliche Altersvorsorge anbieten, im
Sommer 2012 verpflichtet, vermehrt garantie-
freie Produkte im Neugeschéft einzusetzen und
den Bestand an Garantieprodukten zu verrin-
gern. Durch einen Verzicht auf Garantien wird
die Flexibilitat bei der Auswahl der Altersvorsor-
geprodukte erhéht und so hohere Ertrage erzielt.
Tatsachlich hat die groBte danische Betriebsren-
tengesellschaft von 2013 bis 2017 bei Betriebs-
renten ohne Garantien einen durchschnittlichen
jahrlichen Ertrag von 8,2 Prozent erwirtschaftet,
bei Betriebsrenten mit Garantien waren es nur
5,1 Prozent.

Die Niederlande und die Schweiz nutzen hybride
Modelle. In den Niederlanden gilt grundsatzlich
das Primat der Leistungszusage. In der Schweiz
wird das angesparte Altersguthaben mit einem
gesetzlichen Mindestzinssatz verzinst. In Krisen-
zeiten kann allerdings von diesen Garantien abge-
wichen werden. Dies erklart, warum Aktien mit
einem Anteil von rund 30 Prozent in der betrieb-
lichen Vorsorge trotzdem eine nicht unbedeu-
tende Rolle spielen.

Insgesamt zeigt Abbildung 6, dass die Aktien-
quote in Systemen mit einer reinen Beitrags-
zusage deutlich hoher ist als in Systemen, die
auf einer Leistungszusage basieren, also flan-
kierende Garantien erfordern. Daraus lasst sich
der Schluss ziehen, dass ein Verzicht auf Kapi-
talgarantien den Spielraum fiir die Aktienanlage
und damit die Ertragskraft des Ansparvermo-
gens deutlich erh6ht, ohne dass den Sparenden
untragbare und unverantwortbare Risiken auf-
gebiirdet werden.

Die Kosten einer Leistungszusage wurden in zahl-
reichen Studien nachgewiesen: Je hoher die garan-
tierte Auszahlung (angefangen von einem nomi-
nellen Kapitalerhalt iber einen realen Kapitalerhalt
bis zu einer den realen Kapitalerhalt Uberstei-
genden Mindestverzinsung), desto geringer sind
die Ertrage aus dem angesparten Altersvorsorge-
vermogen, und desto geringer fallt daher die Alters-
rente aus.' Dies war auch ein wesentlicher Grund fiir
die reine Beitragszusage im Betriebsrentenstarkungs-
gesetz, das Garantien sogar verbietet.

Hauptgrund hierfir ist, ~ Ein auf die spatere Leistungszusage
dass ein auf die spdtere  fokussierter, zu konservativer Anla-
Leistungszusage fokus-  Gostil muss bereits bei Vertragsab-
schluss verstéarkt auf festverzinsliche
Wertpapiere setzen und kann Aktien
nur suboptimal nutzen.

sierter, zu konservati-
ver Anlagestil bereits
bei Vertragsabschluss
verstarkt auf festver-
zinsliche Wertpapiere
setzen muss und Aktien nur suboptimal nutzen
kann. Das Problem verscharft sich, je niedriger die
Zinsen sind, die mit festverzinslichen Wertpapieren
erwirtschaftet werden kdnnen. Weltweit ist daher ein
Trend in Richtung Beitragszusage festzustellen.'

2.2.2 REGULIERUNG DER ANLAGEPOLITIK IN
DER ANSPARPHASE

Neben einer Kapitalgarantie kdnnen auch Anla-
gegrenzen einen limitierenden Faktor fur die Akti-
enquote darstellen. Anlagegrenzen sollen Risiken
durch eine zu einseitige Konzentration auf einzelne
Anlageklassen vermeiden oder zumindest verrin-
gern. Eine verantwortliche Anlagepolitik wird aber
ohnehin auf dem Prinzip der Risikostreuung beru-
hen, die sich einer angemessenen Mischung der
unterschiedlichen Anlageklassen bedient. Starre
Anlagegrenzen, die die mogliche Aktienquote (iber-
mafig beschranken, sind daher kontraproduktiv,
denn sie verringern den Anteil der ertragsstarksten
Anlageform im Ansparvermégen.

Die meisten der betrachteten Lander, die vermehrt
Aktien in der Altersvorsorge einsetzen, kennen des-

12 Siehe beispielsweise Lachance/Mitchell
(2003) und Oxera (2008), S. 33 ff.
3 Siehe OECD (2013a).
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In der schwedischen Standard-
l6sung werden 100 Prozent
der Beitrage bis zum Alter von
55 Jahren in Aktien investiert.

halb keine regulatorische
Begrenzung des Aktienan-
teils. Ausnahmen sind die
Schweiz mit maximal 50
Prozent Aktien am Gesamt-

Danach findet eine schrittweise

Reduzierung des Aktienanteils

vermdgen und Danemark
mit maximal 70 Prozent.

auf 33 Prozent statt, bis die Ver-

sicherten ein Alter von 75 Jahren
erreicht haben.

Ein Sonderfall sind die Indi-
vidual Retirement Accounts
(IRA) in den USA, die fir

sehr viele Anlagen offen sind (etwa Aktien, Anleihen,
Gold, Rohstoffe, Immobilien) und nur eine Negativliste
mit nicht erlaubten Transaktionen beachten missen.

Die meisten der in dieser Studie beriicksichtigten
Lander sehen qualitative Anforderungen in Form
von Sorgfaltspflichten an die Vermdgensverwaltun-

genvor:

Beispielsweise muss die Vermdgensverwal-
tung im Rahmen der ,Superannuation Gua-
rantee” in Australien im besten Interesse der
Sparenden handeln, was unter anderem das
Formulieren einer Investmentstrategie inklu-
sive eines Ertragsziels, die Angabe einer Risi-
kokennziffer (wie ,hochstens X von Y Jahre
ohne positive Ertrdge”) und das Befolgen des
Diversifizierungsprinzips umfasst. Um diese
Vorgaben einzuhalten, fiihrt kein Weg an der
Aktienanlage vorbei.

Das Investment Board, das flir die Anlage der
Gelder aus dem Canada Pension Plan zustdn-
dig ist, hat das Mandat, die Ertrdge bei ange-
messenen Risiken zu maximieren. Dariiber
hinaus ist das CPP Investment Board verpflich-
tet, langfristig anzulegen, was insbesondere
Anlagen wie Aktien einschlieB3t, die trotz kurz-
fristiger Wertschwankungen langfristig stabile
Ertrdge erwirtschaften.

2.2.3 LEBENSZYKLUSMODELLE

Lebenszyklusfonds, bei denen sich der Aktienanteil
an das Lebensalter der Sparenden und damit an die
individuelle Interessenlage anpasst, spielen internati-
onal eine zunehmende Rolle.

Ein gutes Beispiel hierfiir ist die schwedische Stan-
dardlésung AP 7 Séfa, die mit einem Aktienanteil
von 92 Prozent Spitzenreiterin der hier betrach-
teten Lander ist. Bis zum Alter von 55 Jahren wer-
den 100 Prozent der Beitrdge in Aktien investiert.
Danach findet eine schrittweise Reduzierung des
Aktienanteils statt, bis die Versicherten ein Alter von
75 Jahren erreicht haben. Danach wird der Aktien-
anteil auf konstant 33 Prozent gehalten, der Anteil
festverzinslicher Wertpapiere betrdagt 67 Prozent.

Auch die britische Standardlésung NEST ver-
folgt ein Lebenszyklusmodell unter umfassender
Berticksichtigung von Aktien, das von 99 Prozent
der Mitglieder genutzt wird. In der fiinfjahri-
gen Griindungsphase (,foundation phase”) wird
zunachst mit einem moderaten Risiko die Infla-
tion ausgeglichen: Die Versicherten, die mit dem
Sparprozess erst beginnen, sollen nicht durch
kurzfristige Wertschwankungen abgeschreckt
und an regelmafige Sparraten gewoéhnt werden.
Die Aktienquote liegt bei 25 bis 45 Prozent. In der
30 Jahre wahrenden Wachstumsphase (,growth
phase”) wird der Aktienanteil im Fonds Schritt
fuir Schritt auf 45 bis 65 Prozent erhdht, um einen
jahrlichen Ertrag von mindestens drei Prozent
nach Kosten und Inflation erzielen zu kénnen. Die
Konsolidierungsphase (,consolidation phase”), die
zehn Jahre vor dem Renteneintritt beginnt, soll
mit einem Anteil von 30 bis 90 Prozent festver-
zinslicher Wertpapiere das Altersvorsorgevermo-
gen vor zu starken Wertschwankungen sichern.
Der Aktienanteil liegt in dieser Phase zwischen
null und 20 Prozent.

In den USA wurde die Verbreitung von Lebenszy-
klusfonds gesetzlich flankiert. Mit dem Pension
Protection Act von 2006 wurde der gesetzliche
Rahmen fir privatwirtschaftlich angebotene Stan-
dardldsungen geschaffen, um es insbesondere
kleineren und mittleren Unternehmen zu erleich-
tern, eine Altersvorsorge fiir ihre Beschéftigten
zu organisieren. Dabei wurde festgelegt, dass
diese ,Qualified Default Investment Alternatives”
Lebenszyklusfonds sein sollten. In der US-Alters-
vorsorge ist in der Folge der Anteil der Lebens-
zyklusfonds von flnf Prozent (2006) des gesam-
ten Vermdgens der betrieblichen Vorsorge auf
20 Prozent (2015) gestiegen.




2.2.4 FLEXIBILITAT IN DER
AUSZAHLUNGSPHASE
Auch die Organisation der Auszahlung hat
einen Einfluss auf die mégliche Aktienquote im
Ansparvermdgen.

In der Regel bieten die Lander in der Auszah-
lungsphase drei Wege an, die kombiniert wer-
den kénnen:

o Eine Verrentung in Form einer lebens-
langlichen Rentenzahlung (lebens-
lange Leibrente),

o einen Einmalbetrag in Form einer gré-
Beren Auszahlung, die in der Regel bei
Renteneintritt oder auch wahrend der
Rentenphase beansprucht werden kann,
oder

« einen Entnahmeplan, mit dem das
Altersvorsorgevermogen Jahr fir Jahr
aufgeldst wird.

Bei einer heute realistischen durchschnitt-
lichen Lebenserwartung von 20 und mehr
Jahren nach Renteneintritt ist es aus Ertrags-
grinden sinnvoll, in der Auszahlungsphase
zumindest teilweise weiter in Aktien inves-
tiert zu bleiben. Damit kdnnen die attraktiven
Aktienertrdge genutzt werden. Es besteht
absolut keine Notwendigkeit, das gesamte
angesparte Altersvorsorgevermdgen zum
Renteneintritt zu verkaufen.

Aus dieser Sicht ist eine Leibrente, die in der
Regel ein komplettes Umschichten in festver-
zinsliche Wertpapiere zu einem vergleichs-
weise frihen Zeitpunkt vorsieht, keine gute
Wahl. Besser ist hingegen ein Entnahmeplan,
der die Aktienanlage auch nach dem Renten-
eintritt Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg
ermdoglicht. Ein Entnahmeplan wirkt zugleich
als Krisenstabilisator. Dieser verhindert, dass
das gesamte Vorsorgevermdgen mit einem
moglicherweise groBen Aktienanteil bei Ren-
teneintritt in einer Phase schwacher Méarkte zu
unattraktiven Kursen verkauft werden muss.

Mehr als die Hélfte der australischen Bevolkerung,
die bereits in Rente ist, nutzt beispielsweise diese
Form der Auszahlung. Die jahrlichen Entnahmen
sind dabei gesetzlich geregelt. Sie beginnen mit
mindestens vier Prozent bei Rentenantritt und erho-
hen sich sukzessive. Empirische Studien aus Austra-
lien zeigen weiterhin, dass die Mehrheit im Ruhe-
stand den Entnahmeplan konservativ nutzt, was
Rentenzahlungen (iber die gesamte Lebensdauer
sicherstellt.

Mehr Alternativen erhéhen auch die Komplexitat
des Entscheidungsprozesses. Hier ist ein Blick in
Richtung Grof3britannien interessant, wo die Flexibi-
litdt in der Auszahlungsphase mit einem Beratungs-
anspruch kombiniert wurde. Mit dem im Jahr 2015
verabschiedeten ,Pension Schemes Act” kénnen
Betriebsrenten, die Uber eine Beitragszusage ange-
spart wurden, ab dem 55. Lebensjahr ausgezahlt
werden. Grundsatzlich ist es moglich, frei ber den
Zeitpunkt der Auszahlung sowie die Auszahlungs-
modalitdten zu entscheiden. Personen in Rente kdn-
nen zwischen der Leibrente, einem Entnahmeplan,
einer Einmalzahlung oder einer Kombination dieser
Méglichkeiten wdhlen. Um eine Entscheidung zu
erleichtern, wurde von der britischen Regierung ein
kostenloses Angebot etabliert, das

Menschen im Alter von mindestens

50 Jahren ein einstiindiges Bera-
tungsgesprach in Anspruch nehmen
konnen. Zudem werden Uber eine
Homepage unterschiedliche Infor-

Ein Entnahmeplan ermoglicht
die Aktienanlage auch nach
dem Renteneintritt Gber
einen langeren Zeitraum und

mationen zur Auszahlungsphase Wwirkt als Krisenstabilisator.

bereitgestellt.

Um eine hohe Aktienquote und damit die Nutzung
des Zinseszinseffektes tiber einen mdoglichst langen
Zeitraum zu ermdglichen, sollte auf eine zwingende
lebenslange Verrentung unbedingt verzichtet und
stattdessen der Entnahmeplan als Option vorgesehen
werden.

2.2.,5 KOLLEKTIVE BEITRAGSZUSAGEN
Faktisch existiert in den Niederlanden eine kollektive
Beitragszusage; deren Einflihrung wird in GroB3britan-
nien diskutiert. In diesem Modell werden die Beitrdge
der Beschaftigten in einem kollektiven Fonds ange-
legt, um tempordre Wertschwankungen im Pensions-
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vermogen auszugleichen und Langlebigkeitsrisiken Gber
mehrere Generationen zu verteilen. AuBerdem sollen durch
die Grof3e der Fonds Skaleneffekte erzielt und damit Kosten
eingespart werden.

2.3 Aktienbasiertes Ansparverfahren
und Kapitalmarktschwankungen

Der entscheidende Vorbehalt gegeniiber der Einfiih-
rung eines Ansparverfahrens fir die Altersvorsorge zur
Ergdnzung des Umlageverfahrens betrifft seine Ertrags-
starke in Krisenzeiten. Bietet das Ansparverfahren auch
in schlechten Borsenzeiten Ertragsvorteile gegeniber
dem Umlageverfahren oder ist es zumindest gleichwer-
tig? Und: Kann ein Ansparverfahren auf Basis der lang-
fristigen Aktienanlage trotz der Kursschwankungen am
Kapitalmarkt und der niemals ganz auszuschlieBenden
Insolvenz einzelner Unternehmen mit hinreichender
Sicherheit eine zuverldssige Altersvorsorge bieten?

2.3.1 ERTRAGE
Bei der Antwort auf die Frage, wie erfolgreich die Plane in
den hier betrachteten Landern die Beitrdge der Sparenden
vermehren konnten, ist zu beriicksichtigen, dass die Anga-
ben verschiedene Zeitrdume umfassen. Zudem sind sie
teilweise um Steuern, Gebiihren oder Inflation bereinigt,
teilweise nicht.

Insgesamt zeigt Abbildung 7, dass die Rentensysteme
der betrachteten Lander, die vermehrt auf Aktien setzen,
im Durchschnitt Ertrage von mindestens finf Prozent

ohne Berticksichtigung von

Rentensysteme, die vermehrt auf  Kosten und mindestens drei
Aktien setzen, erwirtschaften im

Prozent nach Kosten jdhrlich
erwirtschaften. Teilweise sind

Durchschnitt Ertrage von mindestens

funf Prozent ohne BerUcksichtigung
von Kosten und mindestens drei Pro-

die Ertrdge sogar zweistellig.
Das ist hoher als die Ertrage
des deutschen Umlagever-

zent nach Kosten janrlich. Teilweise  fahrens, die  schitzungs-

sind die Ertrage sogar zweistellig.  weise zwischen zwei und

drei Prozent jahrlich liegen.™

14 Zu der Ertragsangabe fur das Umlageverfahren siehe Bundesregierung
(2016),S. 6.

Beim Vergleich der Ertrdge vor Kosten und
Steuern liegt die betriebliche Vorsorge in
Danemark und den Niederlanden mit Ertra-
gen von rund fiinf Prozent pro Jahr ungeféhr
gleichauf. Deutlich besser schneiden die nach
der Beitragszusage organisierten 401(k)-Plane
in den USA mit fast zehn Prozent jahrlich ab,
was deren vergleichsweise hohen Aktienanteil
widerspiegelt.

Nach Kosten und vor Steuern liegen die
schweizerischen Pensionsfonds mit einem
jahrlichen Ertrag von 2,7 Prozent hinter den
britischen Pensionsfonds (5,1 Prozent pro
Jahr). Den doppelten Ertrag erwirtschaften
der Canada Pension Plan mit zehn Prozent
jahrlich und - inflationsbereinigt - der schwe-
dische AP 7 Safa mit neun Prozent jahrlich. Da
sowohl in Schweden als auch in Kanada Aktien
eine wesentliche Rolle in der Anlagepolitik der
betrachteten Vehikel spielen, zeigen sich auch
an diesen Zahlen die Ertragschancen, die mit
der Aktienanlage verbunden sind.

Gleiches wird auch an den australischen
Superannuation Fonds deutlich, die nach
Kosten und Steuern (ber einen Zeitraum von
mehr als 20 Jahren durchschnittliche jahrliche
Ertrdge von 5,9 Prozent erwirtschaften.

2.3.2 ANSPARVERFAHREN UND
KAPITALMARKTKRISEN

Die durchschnittlichen Ertrage zeigen die lang-
fristige Attraktivitdt einer aktienorientierten
Altersvorsorge. Mit dem Lebenszyklusmodell
und der Moglichkeit, per Entnahmeplan auch
in der Auszahlungsphase in Aktien investiert zu
bleiben und damit kurzfristige negative Markt-
entwicklungen ,aussitzen” zu kdnnen, wurden
bereits wichtige Instrumente zur Verringe-
rung der Aktienrisiken aufgezeigt. Doch wie
sieht die Entwicklung einer aktienorientierten
Altersvorsorge in Krisenzeiten aus?

Erkenntnisse hierzu liegen fiir einige der von
uns betrachteten Landern vor. Das australische
Finanzministerium hat festgestellt, dass das
System der Superannuation Guarantee nicht

.............................................................................................................
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Abb. 7: Jahrliche Ertrage unterschiedlicher Altersvorsorgepldne (in Prozent)

nur zur Altersvorsorge breiter Bevolkerungs-
schichten beitragt. Vielmehr hat es wahrend
der globalen Finanzkrise zur Stabilitdt des
Finanzsystems und der Wirtschaft insgesamt
beigetragen. In Schweden sanken, trotz der
hohen Aktienquote, die ausgezahlten Renten
bisher noch nie unter die eingezahlten Bei-
trdge - selbst nicht in der Finanzkrise des Jahres
2008. In den USA wuchs das durchschnittliche
Vermogen, das in 401(k)-Planen mit kontinu-
ierlichen Beitrdgen im Zeitraum von 2007 bis
2013 angelegt wurde, jahrlich um 10,9 Prozent
—und das, obwohl im Jahr der Finanzkrise 2008
der Wert des durchschnittlichen 401(k)-Alters-
vorsorgekontos um 25,8 Prozent fiel.

In den Niederlanden mussten nach der Finanz-
krise 2008 einige Pensionsfonds ihre in Aussicht
gestellten Leistungen reduzieren. Wesentlicher

Grund waren aber nicht die Schwankun-
gen auf dem Aktienmarkt, sondern das
einsetzende Niedrigzinsumfeld. Diverse
Anpassungen des regulatorischen Rah-
mens, unter anderem beziiglich des Rech-
nungszinses und der Leistungszusagen,
sorgten dann dafiir, dass sich die Lage der
Pensionsfonds wieder entspannte.

nach Kosten und Steuern

In Schweden sanken, trotz der
hohen Aktienquote, die ausge-
zahlten Renten bisher noch nie
unter die eingezahlten Beitrage
- selbst nicht in der Finanzkrise
des Jahres 2008.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass die bisherigen Finanz-
marktkrisen keine Beeintrachtigung fiir das Ansparverfahren
bedeutet haben. Ausfélle oder gar Zusammenbriiche gab es
nicht. Also ergibt sich eine deutliche Entwarnung, was die
Risiken der Aktienanlage in Krisenzeiten angeht. Voriiberge-
hende Riickgange des im Ansparverfahren angelegten Ver-
maogens - so bedrohlich sie auf den ersten Blick erscheinen
mogen - schlagen wegen der langen Anlagefrist und des
dadurch zwischen den Jahren stattfindenden Ausgleichs

nicht auf die zu zahlenden Renten durch.




2.3.3 EXKURS: LANGFRISTIGE

ERTRAGE DER AKTIENANLAGE
Trotz ihrer langfristigen Ertragsvorteile, die sich
in den Zahlen auf Seite 23 widerspiegeln, wer-
den Aktien in der deutschen Altersvorsorge bis-
lang deutlich zu wenig genutzt. Eine mogliche
Ursache hierfir ist, dass Aktien im Fokus der
offentlichen Wahrnehmung auf die teilweise
starken kurzfristigen Kursschwankungen am
Aktienmarkt reduziert und diese negativ bewer-
tet werden.

Dass Borsenkurse kurzfristig schwanken, ist
jedoch ein normales wirtschaftliches Phdnomen
und kein Grund zur Beunruhigung. An der Borse
werden Erwartungen gehandelt, die sich abhén-
gig von der Nachrichtenlage von heute auf mor-
gen dndern konnen. Langfristig spiegelt die
Kursentwicklung jedoch den volkswirtschaftli-
chen Wachstumspfad wider, der seit Jahrzehn-
ten mit stabilen Ertrdgen verbunden ist. Allein
dies ist flr die Altersvorsorge relevant.

Um das Potenzial der Aktienanlage fir
Deutschland zu verdeutlichen, sollen nachfol-
gend exemplarisch die historischen Ertrdge des
Deutschen Aktienindex DAX, also der 30 groB-
ten borsennotierten Unternehmen in Deutsch-
land, betrachtet werden. Aufgrund der Expor-
torientierung der DAX-Unternehmen spiegeln
diese die Entwicklung der Weltwirtschaft ins-
gesamt wider." Betrachtet werden Daten flr
den Zeitraum von 1969 bis 2018.

Den in Abbildung 8 dargestellten Berech-
nungen liegen Sparpldne zugrunde, die
ihren Start- und Endpunkt im Dezember der
jeweiligen Jahre haben. Die Ertrdge beruhen
auf der Annahme, dass monatlich gleich-
bleibende Sparbetrdge in den Aktienmarkt
investiert werden, wie es typischerweise in
der Altersvorsorge der Fall ist. Wer Monat fir

> Dies heift nicht, dass fur die Altersvorsorge nur Aktien deut-
scher Unternehmen berticksichtigt werden sollten. Ganzim
Gegenteil gilt auch hier das Prinzip der Diversifizierung Gber
Lénder hinweg.

Monat sein Aktienvermdgen vergréBert, braucht au3er-
dem keine Angst davor zu haben, dass sich die Kauf-
kurse im Nachhinein als zu hoch herausstellen. Vielmehr
bewirkt der Durchschnittskosteneffekt (,Cost-Average-
Effekt”), dass bei schwankenden Kursen regelmaflige,
gleich hohe Einzahlungen zu attraktiven durchschnittli-
chen Einstandskursen fiihren.

Die in Abbildung 8 dargestellten Ergebnisse verdeutli-
chen, dass mit der Aktienanlage trotz zwischenzeitlich
unglinstiger Kapitalmarktentwicklungen in den letzten
funf Jahrzehnten ansehnliche und gleichzeitig solide
Ertrage erwirtschaftet werden konnten:

o Die Ertrage eines 20 Jahre laufenden Sparplans
betrug zwischen den Jahren 1969 und 2018 im
besten Fall 16,1 Prozent. Selbst der unglinstigste
20-jahrige Sparplan innerhalb dieses Zeitraums
lag mit 4,7 Prozent immer noch deutlich im posi-
tiven Bereich. Im Durchschnitt erbrachten alle
20-jahrigen Sparpldne zwischen 1969 und 2018
einen Ertrag von neun Prozent im Jahr.

o Bei einer Anspardauer von 30 Jahren betrugen die
Ertrage 13,2 Prozent im besten und 6,3 Prozent im
schlechtesten Fall. Die Durchschnittsertrdge lag bei
8,9 Prozent.

Insgesamt zeigt Abbildung 8, dass sich der maximale und
der minimale Ertrag einer breit gestreuten Aktienanlage
bei steigendem Anlagehorizont auf den Durchschnitts-
ertrag zu bewegen, der zwischen neun und zehn Prozent
liegt. Anlagehorizonte von 20 oder besser 30 Jahren und
mehr sind fir die Altersvorsorge typisch.

Wesentlich fiir die Altersvorsorge ist zudem, dass der Zinses-
zinseffekt effektiv genutzt werden kann. In Kombination mit
den langen Anlagezeitrdumen sorgt dieser dafir, dass selbst
kleine Unterschiede in der Verzinsung von zwei oder drei Pro-
zentpunkten signifikant die Hohe des damit erzielten Endver-
maogens beeinflussen.
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Abb. 8: Historische interne Ertrdge des deutschen Aktienindex DAX bei unterschiedlichen Anlagehorizonten™
(in Prozent pro Jahr)

'® Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2019); ohne Berticksichtigung von Kosten und Preissteigerungen.
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Abbildung 9 zeigt die Auswirkungen des Zinseszinseffek-
tes. Dabei wird eine monatliche Anlage von 50 Euro Gber
30 Jahre unterstellt, insgesamt werden also 18.000 Euro
in verschiedene Anlageformen gespart. Unter verschie-
denen Ertragsszenarien ergeben sich unterschiedlich
hohe Ersparnisse.

Selbst bei 6,3 Prozent Ertrdgen jahrlich, der schlechtes-
ten historischen Ansparphase zwischen 1969 bis 2018 im
Deutschen Aktienindex DAX, wuchsen die Ersparnisse auf
51.707 Euro an, also mehr als das Doppelte des angeleg-
ten Beitrags. Bestenfalls betrugen die Ersparnisse einer
Anlage in DAX-Aktien am Ende der Einzahlungsphase
195.774 Euro, im Durchschnitt 84.094 Euro.

200
150
100
51.707
50
29.007
19.935
0
Bundesanleihe Geschatzte DAX-Aktien
(30 Jahre, Rendite (schlechteste
Stand Anfang Mai: Umlageverfahren historische
0,67%) (3%) Ansparphase:
6,3%)

Das Endvermdégen einer festverzinslichen
Anlage in eine 30-jahrige deutsche Bundesan-
leihe bleibt mit 19.935 Euro deutlich dahinter
zuriick. Gleiches gilt fiir die geschatzten Ertrage
des deutschen Umlageverfahrens, die mit zwei
bis drei Prozent angegeben und hier mit drei
Prozent berechnet wird. Die Ersparnisse nach 30
Jahren belaufen sich hier auf 29.007 Euro.

Dabei konnen bereits niedrige Ertragsunter-
schiede eine erhebliche Bedeutung erlangen.
Drei Prozentpunkte Ertragsdifferenz, etwa sechs
Prozent statt drei Prozent jahrlich, bewirken auf
30 Jahre bei gleichen Sparraten fast eine Ver-
dopplung des Endvermdgens.

195.774
84.094
DAX-Aktien DAX-Aktien
(durchschnittliche (beste
historische historische
Ansparphase: Ansparphase:
8,9%) 13.2%)

Abb. 9: Ersparnisse beim regelmaBigen Sparen tiber 30 Jahre (in Euro)
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ALTERSVORSORGE IN AUSTRALIEN
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Die erste Sdule des australischen Rentensystems ist aus
Steuermitteln finanziert und dient der Grundsicherung. Fiir
Alleinstehende betragt die maximale monatliche Rentenzah-
lung 1.832 AUD (1.145 Euro), Paare erhalten 2.762 AUD (1.727
Euro) monatlich. Vorbehaltlich einer Bedurftigkeitspriifung
erfolgt die Auszahlung an Alle, die mindestens zehn Jahre
einen Wohnsitz in Australien hatten.”” Ab einem Jahresein-
kommen von 4.128 AUD (2.581 Euro) (fur Paare: 7.269 AUD
(4.545 Euro)) wird die Age Pension reduziert. Liegt das Ein-
kommen im Rentenalter tiber 48.585 AUD (30.440 Euro (flir
Paare: 74.313 AUD (46.550 Euro)), wird keine Age Pension
ausgezahlt. Als Einkommen gelten unter anderem Zahlun-
gen aus Betriebsrenten, Wertpapierertragen oder Beschafti-
gung. 66 Prozent der australischen Rentengeneration erhalt
eine volle oder eine Teilauszahlung der Age Pension.'®

Seit 1992 existiert in Australien ein obligatorisches Betriebs-
rentensystem, die Superannuation Guarantee. Alle abhan-
gig Beschaftigten haben seitdem die Moglichkeit, auf der
Basis von rund 200 Superannuation Fonds mit unterschied-
lichen Anlagestrategien eigenstandig fiir ihr Alter vorzusor-
gen. Durch individuelle Sparkonten besteht eine volle Por-
tabilitat bei einem Wechsel des Unternehmens.

Betriebe zahlen 9,5 Prozent des Bruttolohns ihrer Beleg-
schaft in Super-Fonds ein (2019). Die Beitragsbemessungs-
grenze liegt bei 216.120 AUD (135.159 Euro) pro Jahr. Der
Beitragssatz erhoht sich bis 2025 schrittweise auf zwolf
Prozent. Zusatzlich zu den Beitrdgen der Unternehmen
konnen die Beschéftigten innerhalb bestimmter Grenzen
freiwillige Beitrage leisten und dabei von staatlichen Zula-
gen profitieren.

17 Siehe Australian Government Department of Human Services (2018).
'® Siehe Australian Institute of Health and Welfare (2018).

Die Abwicklung der Beitrdge wird seit 2016 in
digitaler Form zentral durchgefiihrt (Super-
Stream). Das System verwal-

tet den Informationsfluss, der 99 Individuals are looking to
zwischen den fiir die Abwick-  chase after growth rather than
lung relevanten Institutionen  gchieve a minimum return. So

(bspw. Unternehmen und
Steuerbehdrden) notwendig
ist. Dies hat den Vorteil, dass
Unternehmen einen Gesamt-
beitrag fir die gesamte
Belegschaft tiberweisen kon-
nen. Die Verteilung dieses Betrags auf die von
den Beschéftigten gewahlten Fonds und die
Einbuchung der Fondsanteile auf deren Kon-
ten wird durch das System vorgenommen.'

Die betriebliche Vorsorge als Ergdnzung zur
Age Pension gewinnt in Australien zuneh-
mend an Bedeutung. In den Jahren 2016
bis 2017 gaben 25 Prozent der Personen in
Rente die Superannuation als ihre Haupt-
einnahmequelle an (1997: 12 Prozent). Da
die obligatorische Rente erst in den 1990er
Jahren implementiert wurde, haben diese
Menschen noch gar nicht vollstandig von
dem System profitiert. Personen, die 2006 ins
Berufsleben gestartet sind und 40 Jahre lang
arbeiten werden, kénnen durchschnittlich
mit 545.000 AUD (340.837 Euro) Fondsver-
mogen rechnen.®

Eine Analyse des australischen Finanzminis-
teriums hat ergeben, dass das Superannu-
ation-System nicht nur zur Altersvorsorge
breiter Bevolkerungsschichten beitragt. Es
erfullt dartiber hinaus eine wichtige Funk-
tion bei der Bereitstellung langfristiger
Finanzierungen fur die australische Wirt-
schaft - sowohl direkt durch die Anlage der
Altersvorsorgeersparnisse als auch indirekt
Uber den Bankensektor. Weiterhin hat das
System zur Stabilitat des Finanzsystems und
der Wirtschaft wahrend der globalen Finanz-
krise beigetragen.?’

1% Siehe Australian Taxation Office (2016).

% Siehe KPMG (2017),S.7.

2 Siehe Australian Government Department of Treasury
(2014a), S. 89f.

that is one of the things that is
fueling the allocation towards
shares in superannuation

funds.« Altersvorsorgeexperte, Australien
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Ansparphase und Organisation

Das Superannuation System in Australien
wird (iber individuelle Vorsorgekonten orga-
nisiert. Die Beschéftigten kdnnen eigenstan-
dig aus rund 200 Super-Fonds mit unter-
schiedlichen  Anlagestrategien wéhlen.?
In der Regel bieten die Fonds die Optionen
Wachstum” (rund 85 Prozent Aktien und
Immobilien), ,Balance” (rund 70 Prozent
Aktien und Immobilien), ,konservativ” (rund
30 Prozent Aktien und Immobilien) sowie
»Cash” (Null Prozent Aktien und Immobilien)
an. Weiterhin ist eine eigenstandige Verwal-
tung der Gelder mdoglich, die es einzelnen
oder kleinen Gruppen (maximal vier Perso-
nen) ermdglicht, selbst die Anlageentschei-
dung zu treffen.

Treffen die Beschéftigten keine Fondsaus-
wahl, werden die Beitrage in MySuper-Fonds
eingezahlt.?® Hierbei handelt es sich um ein
privatwirtschaftliches Angebot an Standard-
produkten, die eine breite Anlagestrategie
verfolgen, geringe Gebihren aufweisen
sowie eine zuséatzlichen Versicherungskom-
ponente wie beispielsweise eine Lebens-
oder Berufsunfahigkeitsversicherung umfas-
sen mussen.

Von den auf australischen Vorsorgekonten
angelegten Mitteln von rund 2,7 Billionen
AUD (1,7 Billionen Euro) werden 24 Prozent
in MySuper-Fonds angelegt.* Insbesondere
neu hinzukommende Sparende treffen hau-
fig keine Fondsauswahl und sparen daher mit
der Standardlésung.” Ein Drittel der MySu-
per-Fonds nutzt eine Lebenszyklusstrategie,
die typischerweise bei Beginn der Sparphase
mit einem hohen, spdter dann sinkenden
Aktienanteil verbunden ist.?

22 Die Anzahl der Fonds bezieht sich auf Arrangements mit
mehr als vier Mitgliedern.

# Siehe Australian Government Department of Treasury
(2014b).

2 Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018a), S. 6.

» Siehe Vanguard Investments Australia Ltd. (2017),S. 11.

% Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018a), S. 9.

Die betriebliche Vorsorge kann Uber eine Leistungs-
oder eine Beitragszusage organisiert werden. Im Jahr
2019 betragt der Anteil der Beitragszusagen am gesam-
ten Vorsorgevermégen 78 Prozent.” Die verbleibenden
Betriebsrenten, die noch feste Leistungszusagen bie-
ten (17 Prozent), werden weitgehend vom o6ffentlichen
Dienst angeboten oder wurden bereits vor Einfiihrung
der Superannuation Guarantee im Jahr 1992 implemen-
tiert.®

Auszahlungsphase

Im Jahr 2018 nutzen 48,5 Prozent der australischen Ren-
tengeneration die Komplettauszahlung und 51,5 Prozent
einen Entnahmeplan.?® Bei der letztgenannten Lésung
wird das Vermodgen im Super-Fonds obligatorisch aufge-
16st (beginnend bei 4 Prozent jahrlich unter 65 Jahre und
endend bei 14 Prozent jahrlich Gber 95 Jahre).

Die meisten Personen im Ruhenstand nutzen den Ent-
nahmeplan sehr konservativ, indem sich die jahrlichen
Auszahlungen nahe an den gesetzlich vorgeschriebenen
Raten bewegen. Die Befiirchtung, dass das Vorsorgever-
mdgen nicht fur die gesamte Lebensdauer reicht, wurde
damit nicht bestdtigt. Ganz im Gegenteil hinterlassen
viele Menschen bei ihrem Tod ein Vorsorgevermdgen,
das vererbt werden kann.*

Ertriage

Nach Abzug von Gebiihren und Steuern erzielten die aus-
tralischen Super-Fonds in der Vergangenheit folgende
Ertrage auf ihre Kapitalanlagen:*'

e Von 1996 bis 2017: 5,9 Prozent jahrlich.

o Von 2005 bis 2017: 6,1 Prozent jahrlich.

7 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).
% Siehe ebd.

% Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018b), S. 6.

% Siehe Reeson et al. (2016).

* Siehe Australian Government Productivity Commission (2019), S. 6 f.
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3.1.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE IM RAHMEN
DER SUPERANNUATION GUARANTEE
(SAULE 3)

Privates, steuerlich geférdertes Sparen innerhalb der
Superannuation Guarantee bildet die dritte Saule
der australischen Altersvorsorge.® Die zusatzlichen
Einzahlungen kdénnen von Unternehmen und den
Beschiftigten erfolgen. Zwischen neun und 30 Pro-
zent der australischen Anspruchsberechtigten zahlen

zusatzliche Beitrage fir die private Vorsorge.>

Grundsétzlich gibt es zwei Moglichkeiten, privat fir
das Alter vorzusorgen, die miteinander kombiniert
werden kdnnen.

« Innerhalb der sogenannten Concessional Contri-
bution kénnen Beschiftigte mit ihrem Bruttolohn
in Super-Fonds sparen.? Bis zu einem Einkommen
von 37.000 AUD (23.310 Euro) pro Jahr wird bei

3 Weiterhin existieren noch sogenannte ,Retirement Savings Accounts”.
Hierbei handelt es sich um Sparkonten ohne Investment. Sie bieten im
Normalfall sehr wenig Ertrége, dafiir aber Kapitalgarantien und spielen
kaum eine Rolle in der privaten Vorsorge.

* Siehe Feng (2018),S. 7.

* Siehe Australian Securities & Investments Commissions 2019

der Abgabe der Steuererkldrung ein staatli-
cher Zuschuss in Hohe von bis zu 500 AUD
(315 Euro) (,low income super tax offset”)
ausgezahlt.®®* Insgesamt gilt fir die Con-
cessional Contribution eine Grenze von
25.000 AUD (15.750 Euro) pro Jahr, wobei
die gesetzlich erforderlichen Zahlungen
der Unternehmen sowie freiwillige Bei-
trdge zusammengerechnet werden ¢

Die zweite Moglichkeit stellen die Non-con-
cessional Contributions dar. Hier kann ein
eigenes Nettoeinkommen in Super-Fonds
zurlickgelegt werden. Dabei gilt grund-
satzlich eine Obergrenze von 100.000 AUD
(63.000 Euro) pro Jahr. Sparende, die weni-
ger als 52.697 AUD (33.200) Brutto im Jahr
verdienen, erhalten ferner einen staatlichen
Zuschuss auf ihre Beitrage in Hohe von bis
zu 500 AUD (315 Euro) (,government co-
contribution”). Wenn die Ersparnisse im Vor-
sorgekonto 1,6 Millionen AUD (1 Millionen
Euro) Uibersteigen, diirfen keine zusatzlichen
Beitrdge erbracht werden.

* Sjiehe Australian Taxation Office (2019b).
% Siehe Australian Taxation Office (2019a).
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3.1.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
AUSTRALISCHEN ALTERSVORSORGE
Im australischen Rentensystem sind 45 Prozent der Bei-
trdge in Aktien bdrsennotierter Unternehmen investiert
(circa 747 Milliarden AUD (470 Milliarden Euro)), davon
knapp 359 Milliarden AUD (226 Milliarden Euro) in australi-
sche Aktiengesellschaften. Festverzinsliche Papiere mach-
ten einen Anteil von 22 Prozent der Gesamtanlagen aus.>”

Bei der Anlageaufteilung auf Fondsebene hat sich ein
Marktstandard etabliert, der eine bestimmte Aktienquote
beinhaltet. Dies liegt auch daran, dass die Ertrdge der ein-
zelnen Fonds veroffentlicht und somit vergleichbar wer-
den, was den Wettbewerb zwischen den Fonds erhoht.

Dass Aktien in Australien ein beliebtes Anlageinstrument
sind, ist auch auf die steuerlichen Rahmenbedingungen
zurlickzufiihren. Unter anderem erfolgt keine Doppelbe-
steuerung von Dividenden, da die auf Ebene der Unter-
nehmen gezahlten Steuern der anlegenden Person vollstan-
dig erstattet werden. Im System des Superannuation wird die
steuerliche Last auf Kursgewinne in der Einzahlungsphase
nach einer einjahrigen Haltefrist um ein Drittel gekirzt. In der
Auszahlungsphase werden VerduBerungsgewinne gar nicht
besteuert.?®

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Australische Super-Fonds unterliegen keinen Anlagelimits.
Verwaltungsgesellschaften miissen im besten Interesse
der aktuellen und kiinftigen Rentengeneration handeln.
Dazu gehort unter anderem das Formulieren einer Invest-

37 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).
% Siehe Super Guide (ohne Datum).

mentstrategie inklusive eines Ertragsziels, die
Angabe einer Risikokennziffer (etwa ,hochs-
tens X von Y Jahre ohne positive Ertrdge”) und
das Befolgen des Prinzips der Diversifizierung.
Bei dieser Form der qualitativen Regulierung
bleibt genligend Spielraum fiir die Aktienan-
lage.®

Kapitalgarantien

Aufgrund der Struktur australischer Betriebs-
renten als System mit reinen Beitragszusa-
gen spielen Kapitalgarantien keine grof3e
Rolle. Zwar existieren noch Betriebe, die ihre
betriebliche Vorsorge nach dem Prinzip der
Leistungszusage organisieren, doch werden
diese Plane schrittweise geschlossen.*® Mit
dem Verzicht auf Kapitalgarantien steht damit
die Ertragsmaximierung im Fokus der Anlage-
politik und nicht der Kapitalerhalt oder das
Erzielen einer Mindestverzinsung.

¥ Siehe Federal Register of Legislation 2012.
0 Siehe Vanguard Investments Australia Ltd. (2017),S. 11.
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3.1.5 STATISTIK*

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad obligatorischer Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts*

43 Prozent*®

95 Prozent der Vollzeitbeschaftigten*

Zwischen neun und 30 Prozent*

130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts*®

Aktienanteil in der betrieblichen und der privaten Vorsorge 45 Prozent*

2
42
43
44
45

46

Die Prozentangaben sind in der gesamten Studie auf ganze Zahlen gerundet.

Siehe OECD (2018a), S. 157.
Siehe OECD (2018a), S. 121.
Siehe Bateman/Lui (2017), S. 451.
Siehe Feng (2018),S. 7.

Siehe OECD (2018e), S. 9.

47 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).




—MARK
=5

Vorsorgetypen

Charakteristik

ALTERSVORSORGE IN DANEMARK

1.SAULE
STAATLICHE VORSORGE

Folke- Arbeitsmarkt-
pension  Zusatzrente
ATP

Folkepension

- Steuerfinanzierte
Altersrente

- Bedurftigkeitsprifung

ATP

- Kollektives
Ansparverfahren

+ 80 Prozent Anlage in
festverzinsliche Papiere
(Hedging); 20 Prozent
auch andere Wert-
papiere (Investment)

- Unabhangige Verwal-
tung durch ATP-Group

« Aktienanteil im
Investmentportfolio:
22,5 Prozent

BETRIEBLICHE VORSORGE

« Quasi-Obligatorisch

« Zwischen den Tarif-
parteien verbindlich
vereinbart

« Ansparverfahren

«Trend in Richtung
reine Beitragszusagen
politisch forciert

«Verbreitungsgrad:
90 Prozent

« Aktienanteil (Garantien):
22 Prozent

« Aktienanteil (ohne Ga-
rantien): 37 Prozent

3.SAULE
PRIVATE VORSORGE

« Freiwilliges, steuerlich
gefordertes Sparen

« Ansparverfahren

« Private Altersvorsorge-
produkte mit unter-
schiedlichen Auszahlungs-
optionen

« Verbreitungsgrad:
18 Prozent



Die Volksrente

Die Volksrente (,Folkepension”) ist ein steuerfinanziertes,
universelles Grundsicherungssystem fir die gesamte
Bevolkerung und setzt sich aus einem Grundbetrag
und einer Rentenzulage zusammen. Die Leistung hangt
nicht vom Einkommen im Erwerbsleben, sondern aus-
schlieBlich von der Dauer des Wohnsitzes in Danemark
ab. Die Rentenauszahlungen finden vorbehaltlich einer
Beduirftigkeitspriifung statt, wobei fiir den Grundbetrag
und die Rentenzulage unterschiedliche Regelungen
gelten.*®

Die Arbeitsmarkt-Zusatzrente (ATP)

Der 1964 im Rahmen der Arbeitsmarkt-Zusatzrente ATP
eingefiihrte Pensionsfonds ist fiir abhangig Beschaf-
tigte, die mindestens 9 Stunden pro Woche bei einem
Unternehmen beschaftigt sind, obligatorisch.* Fir
Selbststandige ist die Teilnahme am ATP-System auf
freiwilliger Basis moglich. Explizites Ziel der ATP ist es,
die aus der Anlage von Wertpapieren erzielten Ertrage
zugunsten der dadnischen Rentner zu maximieren*® und
Menschen mit niedrigem Einkommen ein angemesse-
nes Alterseinkommen zu erméglichen.®! Fiir 40 Prozent
der sich derzeit in Rente befindenden Personen stellt
die ATP neben der Volksrente die einzige Einkommens-
quelle dar.>?

Der Beitrag richtet sich nach dem Umfang der Arbeits-
zeit und nicht nach dem Einkommen. Vollzeitbeschaf-
tigte zahlen im Jahr 2019 3.408 DKK (456 Euro) jahrlich
in den Fonds ein. Zwei Drittel des Beitrags werden vom
Unternehmen, ein Drittel von der Belegschaft getragen.
Eine ATP-Rente betrdgt fiir das Jahr 2019 bis zu 23.600
DDK (3.162 Euro).*

“ Zu den Details siehe Borger.dk (ohne Datum).

“ Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018b), S.8 f.
°0 Siehe The ATP Group (ohne Datum).

°! Siehe Lorenzen/Jarner (2017),S. 1.

2 Siehe The ATP Group (2018), S. 14.

>3 Siehe The ATP Group (2018), S.4.

Ansparphase und Organisation

Im Jahr 2019 verwaltet der Pensionsfonds
785 Milliarden DDK (102 Milliarden Euro).>*
Bei dem ATP handelt es sich um ein kollek-
tives Ansparverfahren, der Pensionsfonds
fihrt also keine individuellen Altersvorsor-
gekonten und kann damit Ertrdge zwischen
den Generationen verteilen.

Die Beitrdage werden zu 80 Prozent als
Hedging Portfolio vor allem in festverzins-
liche Papiere angelegt. Fir das restliche
Vermogen werden auch andere Finanzinst-
rumente wie Aktien berlcksichtigt (Invest-
ment Portfolio). Langfris-

tiges Ziel des Investment 99 The abolishment of the guar-

Portfolios ist es, die garan-
tierten Renten zu erhdhen

antee regime has given more

freedom to invest more in risky

und Rickstellungen zu
bilden. Die Bonuszahlun-
gen werden fiir Menschen

assets. So equity allocations
have increased, although, | see

im Ruhestand aus den the risk-taking is appropriate.«

Ertrégen des Investment Altersvorsorgeexperte, Danemark

Portfolios finanziert.

Da ein Teil der Rente garantiert wird und
ein anderer Teil von den Ertrdgen des Pen-
sionsfonds abhangt, kann die ATP als Hyb-
rid-Modell bezeichnet werden, also einer
Beitragszusage mit einer garantierten Leis-
tungskomponente.®®

Auszahlungsphase

Die Auszahlung erfolgt ab Erreichen des
gesetzlichen Rentenalters (65 Jahre) als
Leibrente. Es besteht die Moglichkeit,
den Beginn der ATP-Rente aufzuschieben.
Dadurch kann die spatere Rentenauszah-
lung erhéht werden ¢

* Siehe ebd.
% Sgrensen/Dengsge (2011), S.2.
¢ Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018b), S.19.
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Ertrdge

Vor Abzug der Gebiihren und Steuern erzielte
der ATP-Pensionsfonds aus Hedging und
Investment Portfolio folgende Ertrdge durch
die Anlage in Wertpapiere®”:

* Von 1999 bis 2018: 8 Prozent jahrlich.

» Von 2009 bis 2018: 8,6 Prozent jahrlich.

--N
= « §

In den 1990er Jahren hat sich fiir die betrieb-
liche Vorsorge in Danemark ein Quasi-Obli-
gatorium herausgebildet. Alle Beschaftigten,
die dem jeweiligen Tarifvertrag der ange-
schlossenen Unternehmen angehoren, wer-
den eingebunden.’®

Ziel der betrieblichen Vorsorge ist es, einen
Lebensstandard im Alter gemessen an dem
Einkommensniveau vor Renteneintritt zu
sichern. Heute ersetzt die Betriebsrente im
Durchschitt etwa 47 Prozent des Erwerbsein-
kommens.*® Die Rolle der zweiten Saule wird
in Zukunft zunehmend wichtiger. Schatzun-
gen gehen davon aus, dass ab 2040 fir 40 Pro-
zent der dédnischen Bevdlkerung die Betriebs-
rente 50 Prozent des Renteneinkommens
ausmachen wird.®®

7 Siehe The ATP Group (2018), S. 477; die relativ hohen Ertrdge
auf ein Portfolio, dass weitgehend aus festverzinslichen Wert-
papieren besteht, ist vermutlich darauf zurlckzufihren, dass
das Portfolio tber Absicherungsinstrumente gegen Zinsrtick-
gdnge gehedgt wird. Bei einem Umfeld sinkender Zinsen wirkt
sich eine solche Strategie positiv auf die Ertrége aus.

% Siehe OECD (2013b), S. 200.

% Siehe Rochlitz (2015), S. 71.

0 Siehe Better Finance (2018), S. 147.

Der zwischen den Tarifparteien ausgehandelte Beitrag
betragt im Durchschnitt zwolf Prozent. In der Regel tber-
nehmen die Unternehmen zwei Drittel der Beitrdge. Im
Durchschnitt belduft sich der jahrliche Sparbetrag auf
35.000 DKK (4.550 Euro).®" Im Jahr 2017 betrug das gesamte
Anlagevolumen in der betrieblichen und privaten Vorsorge
3,5 Billionen DKK, wobei ein GroBteil von Lebensversiche-
rungen verwaltet wurde.*?

Ansparphase und Organisation

Im Allgemeinen haben die danischen Vorsorgenden
wenig Einfluss darauf, wie ihre Ersparnisse angelegt wer-
den. Manche Pensionsfonds bieten aber eine WahImdg-
lichkeit hinsichtlich des Versicherungsschutzes oder bei
der Frage, ob Garantien gewtinscht werden.

Auszahlungsphase

Die Auszahlungsoptionen hdngen von der jeweiligen
betrieblichen Vorsorge ab, die sich vom Plan zu Plan unter-
scheiden kann. Im Jahr 2014 waren 57 Prozent der Beitrdge
in Planen mit einer festen Leibrente und 28 Prozent in Ent-
nahmepldnen investiert. Komplettauszahlungen stellten
mit 15 Prozent den geringsten Anteil dar.®

Ertrage

Da die dénische Finanzaufsicht erst im Jahr 2016 begann,
Pensionsfonds mit unterschiedlichen Garantieformen sta-
tistisch separat zu erfassen, werden als Anhaltspunkt fiir
die Ertragsentwicklung in der betrieblichen Altersvorsorge

im Folgenden verschiedene Quellen genutzt.

Vor Abzug der Gebihren und Steuern erzielte die Gesamt-
heit der danischen Betriebsrenten folgende Ertrage:

e Von 2010 bis 2015: 9,6 Prozent pro Jahr.

o Von 2007 bis 2015: 4,74 Prozent pro Jahr.®*

o Siehe Better Finance (2018), S. 143.

2 Siehe Danish Financial Supervisory Authority (2018). Der ATP-Fonds sowie die
,LD-Pensions” wurden herausgerechnet.

% Siehe Finanstilsynet (2017), S. 5f.

© Siehe Better Finance (2018), S. 162.
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Die grofite danische Pensionskasse PFA gibt folgende
Ertrage flr unterschiedliche Produkttypen an:

¢ Betriebsrenten ohne Garantien (2013 bis 2017):
8,2 Prozent pro Jahr.®®

o Betriebsrenten mit Garantien (2013 bis 2017):
5,1 Prozent pro Jahr.*

Banken, Pensionsfonds sowie Versicherungen bieten im
Rahmen der privaten Vorsorge in Danemark Produkte an,
deren Steuervorteile dem der betrieblichen Altersvor-
sorge entsprechen. Diese private Vorsorge ist vor allem
fur Selbststandige relevant.” lhr Verbreitungsgrad ist mit
18 Prozent gering.%®

Ansparphase und Organisation

In Ddnemark wird in der privaten Vorsorge grundsatzlich
zwischen drei Produkttypen unterschieden, die sich vor
allem in der Auszahlungsphase unterscheiden. Die konkrete
Organisation sowie die Ansparphase sind produktabhéngig
und daher schwer verallgemeinerbar.

Auszahlungsphase

Die Auszahlung kann fiinf Jahre vor dem gesetzlichen Ren-
tenalter (65 Jahre) beantragt werden, wobei die Auszah-
lungsmodalitaten vom jeweiligen Sparplan abhangig sind.
Ertrage

Aufgrund der Fille moglicher institutioneller Ausgestal-

tungen der privaten Altersvorsorge ldsst sich keine gene-
relle Aussage zu den erzielten Ertrdgen machen.

% Siehe PFA Holding (2017), S. 12; keine Angabe, ob vor oder nach Steuern
beziehungsweise Gebuhren.

% Siehe ebd, keine Angabe, ob vor oder nach Steuern beziehungsweise
Gebuhren.

o Siehe Europaische Kommission (2018a), S. 41f.

& Siehe OECD (2018a), S. 157.

3.2.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIEIN
DER DANISCHEN ALTERSVORSORGE
In Danemark hdngt die Rolle der Aktie in der
betrieblichen Vorsorge stark davon ab, ob in
den Planen Garantien gewahrt werden. Wah-
rend Pensionsfonds mit einem Mindestzins-
versprechen im Jahr 2016 einen Aktienanteil
von 22 Prozent aufwiesen, betrug die Aktien-
quote bei Pensionsfonds, die auf Garantien

verzichteten, 37 Prozent.®®

Das Investment Portfolio des Pensionsfonds
ATP investiert 23 Prozent des Anlagevolu-
mens in bdrsennotierte Aktien (69,5 Milliar-
den DKK (9 Milliarden Euro), davon 28,9 Mil-
liarden DKK (3,7 Milliarden Euro) in danische
Unternehmen). 29 Prozent werden in Staats-
anleihen und zehn Prozent in Private Equity
angelegt.”®

Anlagegrenzen oder qualitative
Regulierung

Die dénischen Pensionsfonds sind dazu ver-
pflichtet nach dem Grundsatz der unter-
nehmerischen Vorsicht (,Prudent Person
Principle”) zu handeln und langfristig zu
investieren.

In der betrieblichen Altersvorsorge dirfen
verschiedene Pensionsfonds maximal 70
Prozent der Anlagemittel in Aktien investie-
ren.”! Dariiber hinaus missen Pensionsfonds
mindestens 30 Prozent der Mittel in Staats-
anleihen, Hypothekenpapieren, Immobilien,
Darlehen oder Bankeinlagen hoher Qualitat
anlegen.”

 Siehe Finanstilsynet (2017), S.4f.

7% Siehe The ATP Group (2018), S. 38.

7 Siehe Europaische Kommission (2016), S. 5. Nicht ganz klar
wird, welche Kriterien erflllt sein mussen, damit dieses
Anlagelimit angewandt werden muss.

72 Siehe OECD (2018b), S. 12.
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Kapitalgarantien

Der Trend zu einem Verzicht auf Garantien
beziehungsweise zur reinen Beitragszusage
ist fur die betriebliche Vorsorge in Danemark
deutlich erkennbar. Im Jahr 2006 wurden 83
Prozent der Beitrage in Systeme mit Garantien
eingezahlt. Im Jahr 2016 waren es nur noch 32
Prozent.”> Gemessen am Anlagevolumen aller
Betriebsrenten stellen Pldne mit Garantien
rund die Halfte dar.*

73 Siehe Better Finance (2018), S.153.
* Siehe ebd.

Diese Entwicklung wurde vom damals sozialdemokratisch
gefiihrten Ministerium fiir Industrie und Wachstum sowie
der Finanzaufsicht unterstiitzt.”> In einer Vereinbarung ver-
pflichteten sich die Unternehmen, die eine betriebliche
Vorsorge anbieten, vermehrt garantiefreie Produkte im
Neugeschift einzusetzen und den Bestand an Garantie-
produkten zu verringern. Dies soll fiir mehr Flexibilitdt bei
der Auswahl der Altersvorsorgeprodukte sorgen. Mit dem
Verzicht auf Garantien sollen hohere Ertrage erzielt werden
kénnen.”¢ Viele danische Produkte, die keine Garantien
enthalten, nutzen Lebenszyklus-Strategien.””

7 Siehe Finanstilsynet (2017), S. 3.
76 Siehe Finanstilsynet (2017), S. 3f.
77 Siehe Finanstilsynet (2017),S. 7.

3.2.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts’®

80 Prozent”

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer betriebliche Vorsorge 90 Prozent?®°

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

78 Siehe OECD (2018a), S. 157.
7% Siehe OECD (2018a), 5. 121.
& Siehe OECD (2016b), S. 107.
& Siehe OECD (2018a), 5.163.
# Siehe OECD (2018g), S. 9.

),
),

18 Prozent®'

208 Prozent des Bruttoinlandsprodukts®?

37 Prozent (Produkte ohne Garantie)
22 Prozent (Produkte mit Kapitalgarantie)







Vorsorgetypen

Charakteristik

ROSSBRITANNI

ALTERSVORSORGE IN GROSSBRITANNIEN

1.SAULE SAULE 3.SAULE
STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE

- New State Pension « Opt-Out Modell mit stu- - Freiwilliges, steuerlich
fenweiser Einfihrung gefordertes Sparen mit
- Gestaffelt nach Unter- unterschiedlichen Alters-
nehmensgrofe vorsorgeprodukten
» Umlagefinanziert - Ansparverfahren « Ansparverfahren
« Trend zur Beitragszusage « Grundsétzlich keine
« Aktienanteil Garantien
(Beitragszusage): « Standardprodukte
67 Prozent etabliert (Stakeholder
« Aktienanteil Pension)
(Leistungszusage): « Aber auch individuelle
32 Prozent Vorsorgeformen moglich
« Verbreitungsgrad: (Individual Pension und
84 Prozent Self-invested personal
pensions)
- Verbreitungsgrad:
25 Prozent




929 Basically, there is not a regulatory limit on the
amount of shares. The focus is on the prudent
person rule in order to be able to maximise returns,

Die im April 2016 eingefiihrte New State Pension (NSP) ist
eine auf dem Umlageverfahren basierende Grundrentenleis-
tung, die durch Beitragszahlungen in die Sozialversicherung
(National Insurance) finanziert wird. Die NSP ersetzt das bis-
herige zweistufige staatliche Rentensystem, wobei Anwart-
schaften aus den alten Systemen angerechnet werden.

Personen mit einem Jahresbruttoeinkommen bis zu 8.424
GBP (9.856 Euro) missen keine Beitrdge leisten. Bei einem
Verdienst von 8.425 GBP (9.856 Euro) bis 46.384 GBP
(54.269 Euro) liegt der Beitragssatz fiir die Beschiftigten
bei zwdlf Prozent; das Unternehmen zahlt 13,8 Prozent.
Ab 46.384 GBP (54.269 Euro) betragt der Beitragssatz zwei
Prozent fiir Beschéftigte und 13,8 Prozent fiir die Betriebe.
Selbststandige zahlen ebenfalls in die staatliche Rente ein.
Bei einem zu versteuernden Gewinn von 8.424 GBP (9.856
Euro) bis zu 46.350 GBP (54.229 Euro) im Jahr gilt ein Bei-
tragssatz von neun Prozent; fiir dartiber liegende Gewinne
betragt er zwei Prozent.®®

Der reguldre Hochstbetrag der staatlichen Pension belduft
sich auf 8.545,16 GBP (9.997 Euro) pro Jahr.®* Die konkrete
Rentenhdhe orientiert sich in der Regel an den geleisteten
Beitrdgen. Eine Beddrftigkeitspriifung findet nicht statt.
Arbeitskréfte, die nach Erreichen der Regelaltersgrenze
weiterhin berufstatig sind, erhdhen ihren zukiinftigen Ren-
tenanspruch um 5,8 Prozent pro Jahr.

v

|- « §

GroB3britannien fiihrte im Zeitraum von 2012 bis 2018
schrittweise ein gesetzliches Opt-Out-System in der
betrieblichen Altersvorsorge ein. Abhangig Beschaftigte
werden seitdem automatisch in einen Betriebsrentenplan
einbezogen (Auto Enrolment), solange sie sich nicht aktiv

& Siehe Gov.uk (ohne Datum).
& Einkommensabhangig existieren weitere Formen der Grundsicherung im
Alter.

meaning maximising retirement income. There is a
wide acceptance that if you have a 30 to 40-year
investment horizon, you would be at risk of being
over prudent, by investing too conservatively and

Ieaviﬂg eqwty aside.« Altersvorsorgeexperte, GroBbritannien

dagegen aussprechen. Grundsétzlich sind
alle Angestellten zwischen dem 22. Lebens-
jahr und dem Renteneintrittsalter mit einem
Einkommen von mehr als 10.000 GBP (11.700
Euro) von der gesetzlichen Regelung umfasst.
Personen, die widersprochen haben, werden
regelméBig auf die Moglichkeit der betrieb-
lichen Altersvorsorge hingewiesen. Zudem
findet bei einem Wechsel des Unternehmens
wieder eine automatische Einbeziehung mit
der Moglichkeit des Widerspruchs statt. Bisher
haben sich nur neun Prozent der abhdngig
Beschéftigten gegen eine Aufnahme in die
betriebliche Altersvorsorge ausgesprochen

Um die Einflihrung des Opt-Out-Systems
insbesondere fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen zu erleichtern, wurde mit dem Nati-
onal Employment Savings Trust (NEST) eine
offentlich-rechtliche Institution geschaffen,
die betriebliche Altersvorsorge anbietet. Die
Teilnahme am NEST ist fur Unternehmen
kostenfrei und soll deren Belegschaft eine
einfach strukturierte Altersvorsorge bieten.
97 Prozent der Betriebe, die am NEST teilneh-
men, beschéftigen weniger als 50 Personen.
8 Die NEST-Fonds verwalteten im Jahr 2018
4,5 Milliarden GBP (5,2 Milliarden Euro) und
hatten 7,5 Millionen Mitglieder.?”

Der Beitragssatz fiir die im Rahmen des Auto
Enrolment neu hinzukommenden Beschéf-
tigten liegt bei mindestens acht Prozent des

8 Siehe Department for Work & Pensions (2018a), S. 57.
8 Siehe Vanguard (2018a), S. 4.
87 Siehe NEST (2018Db).




Bruttoeinkommens, wovon die Beschéftigten
funf Prozent und die Unternehmen drei Pro-
zent Ubernehmen miissen. Beide Parteien
kdonnen den Beitragssatz freiwillig erhdhen,
wobei im Jahr 2017 92 Prozent der privaten
Unternehmen zusatzliche Eigenbeitrage der
Beschaftigten mit Zuzahlung férderten.® Die
Beitragsbemessungsgrenze liegt bei 46.350
GBP (54.229 Euro).® Fir Betriebsrenten im
Privatsektor, die nach dem Prinzip der Leis-
tungszusagen strukturiert sind, liegt der
Durchschnittsbeitrag bei sechs Prozent fir
Beschiftigte und 19,2 Prozent fiir das Unter-
nehmen.®

Freiwillige Einzahlungen sind bis maximal
40.000 GBP (46.800 Euro) im Jahr mdglich.
Das Einzahlungslimit gilt fiir alle Formen der
geforderten Altersvorsorge der zweiten und
dritten Saule.

Aktuell erhalten Personen im Ruhestand im
Median 8.372 GBP (9.795 Euro) im Jahr aus
Betriebsrenten, was 31 Prozent der Rentenan-
spriiche fir verheiratete Paare und 28 Prozent
der Rentenanspriiche fiir Alleinstehende ent-
spricht.®” Im Jahr 2017 wurden circa 2,3 Billi-
onen GBP (2,6 Billionen Euro) von britischen
Pensionsfonds verwaltet, wobei 1,9 Billionen
GBP (2,2 Billionen Euro) auf Leistungszusagen
und weitere 400 Milliarden GBP (468 Milliar-
den Euro) auf Beitragszusagen entfielen.” Bei
Betriebsrenten nach der Beitragszusage kann
die angesparte Summe bei einem Wechsel
des Arbeitsplatzes entweder im Plan des alten
Betriebs belassen oder in die Betriebsrente
des neuen Unternehmens beziehungsweise
in ein privates Altersvorsorgeprodukt (iber-
fuhrt werden.

Was die Verbreitung der Betriebsrenten
angeht, ist das neue System des Opt-Out
erfolgreich. Waren im Jahr 2015 nur 55 Pro-
zent der Beschiftigten mit einer Betriebsrente

% Siehe UK Department for Work & Pensions (2018a), S. 83.
8 Siehe UK Department for Work & Pensions (2018b), S. 8.
% Siehe Office for National Statistics (2018), S. 12.
o1 Siehe Department for Work & Pensions (2018).
2 Siehe The Investment Association (2018), S. 56.

abgesichert, sparten im Jahr 2017 84 Prozent mit einem
betrieblichen Sparplan; dies entspricht zehn Millionen
zusatzlichen Versicherten. Gerade jlingere Menschen pro-
fitieren von der schrittweisen Einflihrung. So hat sich im
privaten Sektor der Anteil der 22- bis 29-jahrigen, die in
eine Betriebsrente einzahlen, von 24 Prozent im Jahr 2012
auf 72 Prozent im Jahr 2017 verdreifacht.

Ansparphase und Organisation

Zwar geht ein Grof3teil der britischen Rentenanspriiche aus
der betrieblichen Altersvorsorge immer noch auf Betriebs-
renten mit Leistungszusagen zuriick, doch handelt es sich
hierbei um groBtenteils bereits geschlossene Pensions-
fonds. Aktuell zahlen nur 1,2 Millionen Personen, die meist
im o6ffentlichen Dienst beschaftigt sind, in Pensionsfonds
des genannten Typus ein.** Im Privatsektor sparen aktuell
88 Prozent der Beschéftigten mit einer Betriebsrente auf
Basis reiner Beitragszusagen; hybride Modelle (acht Pro-
zent) sowie Leistungszusagen (vier Prozent) stellen eine
Minderheit dar.*>

In der Praxis kdnnen Beschaftigte, deren Betriebsrenten
auf dem Prinzip der Beitragszusage basieren, meist gemaf
ihren Risikopraferenzen zwischen mehreren Fonds wahlen.
99 Prozent der Beschéftigten nutzen die vorzuschlagene
Standardoption, die sich von Rentenplan zu Rentenplan
unterscheiden kann.*® Die Wahl des Vorsorgeplans bleibt
dem Unternehmen Uberlassen.

Im Jahr 2015 wurde ein Geblihrendeckel fiir Standardpro-
dukte in Hohe von 0,75 Prozent des verwalteten Vermo-
gens eingeflhrt. Die durchschnittlichen Gebtihren in Stan-
dardfonds betragen, je nach Betriebsrentenplan, zwischen
0,38 und 0,54 Prozent. Bei Nicht-Standardfonds liegen die
Gebuhren zwischen 0,7 und 0,86 Prozent.*’

Ansparphase und Organisation des NEST

Der NEST ist als offentlich-rechtliche Koérperschaft in sei-
nen operativen Entscheidungen unabhdngig von der bri-
tischen Politik, aber gegeniiber dem Parlament rechen-
schaftspflichtig. Der NEST ist dabei verpflichtet, im besten
Interesse der Sparenden zu handeln. Bei der Anlage der

% Siehe UK Department for Work & Pensions (2018c), S. 1f.
% Siehe The Pensions Regulator (2018a), S. 4.

% Siehe The Pensions Regulator (2018b).

% Siehe ebd.

97 Siehe Better Finance (2018), S. 490.




Gelder greift der NEST auf etablierte Fondsgesellschaften
weltweit zuriick.

Der NEST wendet im Standardmodell eine Lebenszyklus-
strategie an, die von 99 Prozent der Mitglieder genutzt wird.
In der fiinfjahrigen Griindungsphase (,foundation phase”)
soll mit einem moderaten Risiko die Inflation ausgeglichen
werden. Hintergrund ist, dass junge Versicherte keinem
potenziell abschreckenden Wertverlust ihrer Beitrdge aus-
gesetzt sowie an regelmafige Sparraten gewohnt werden
sollen. In der 30 Jahre langen Wachstumsphase (,growth
phase”) wird der Aktienanteil im Fonds sukzessiv erhéht
(zwischen 45 und 65 Prozent), um einen jdhrlichen Ertrag
von mindestens drei Prozent nach Kosten und Inflation
zu erzielen. In der Konsolidierungsphase (,consolidation
phase”) ab zehn Jahre vor dem Renteneintritt wird versucht,
mit einem Anteil von festverzinslichen Wertpapieren zwi-
schen 30 und 90 Prozent und geringem Risiko das Altersvor-
sorgeguthaben vor starken Wertschwankungen zu sichern
und leichte Gewinne zu erzielen. Der Aktienanteil liegt in
dieser Phase zwischen null und 20 Prozent.*®

Auszahlungsphase

Mit dem im Jahr 2015 verabschiedeten ,Pension Freedoms
Act” wurden fiir Betriebsrenten, die Uber eine Beitragszu-
sage angespart wurden, eine breite Auswahl an Auszah-
lungsoptionen geschaffen. Grundsatzlich kann ab dem
55. Lebensjahr frei Gber den Zeitpunkt der Auszahlung
sowie die Auszahlungsmodalitaten entschieden werden.
Im Allgemeinen kdnnen eine vollstdndige Auszahlung, ein
fester oder variabler Entnahmeplan, eine Leibrente oder
eine Kombination der genannten Mdglichkeiten gewahlt
werden.”

Die liberwiegende Mehrheit der britischen Rentenbe-
ziehenden (72 Prozent) beantragt eine Auszahlung der
betrieblichen und privaten Vorsorge vor dem gesetzlichen
Rentenalter, das bei 60 Jahren fir Frauen und 65 Jahren flr
Maénner liegt. 51 Prozent der Sparenden, die ihre Rente zwi-
schen Oktober 2017 und Mérz 2018 beantragten, wéhlten
die vollstandige Auszahlung, wobei auf 87 Prozent der Ren-
tenkonten weniger als 30.000 GBP (35.100 Euro) angespart
waren. Weiterhin nutzten 33 Prozent formale Auszahlungs-

% Siehe NEST (2018a). S. 4f.

* Die konkreten Bestimmungen héngen von der Art des Rentenplans und der
gesparten Summe ab, sodass beispielsweise manche Auszahlungsoptionen
nicht angeboten werden.

plane, zwolf Prozent erwarben Leibrenten und
vier Prozent nutzten die Moglichkeit der Tei-
lauszahlung.'®

Ertrdage

Nach Abzug der Kosten und vor Steuern erziel-
ten die britischen Pensionsfonds folgende
Ertrage durch die Anlage in Wertpapiere:''

» Von 2000 bis 2016: 5,1 Prozent jahrlich.
» Von 2006 bis 2016: 7,1 Prozent jahrlich.
e Von 2011 bis 2016: 7,9 Prozent jahrlich.

Der NEST legt fiir jede Mitgliedsgeneration
eigene Lebenszyklusfonds auf. Der im Jahr
2011 aufgelegte NEST 2040 Retirement Fund
ist beispielsweise flr jene Mitglieder vorge-
sehen, die im Jahr 2040 ihre Betriebsrente
beziehen diirfen. Nach Abzug der Kosten und
vor Steuern erzielte dieser Fonds folgende
Ertrdge durch die Anlage in Wertpapiere:'®?

e Von 2011 bis 2018: 8,1 Prozent jahrlich.

» Von 2013 bis 2018: 7,8 Prozent jahrlich.

3.3.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)
Die Steuervorteile und Einzahlungsgrenzen
in der privaten Altersvorsorge in GroBbritan-
nien entsprechen denen der betrieblichen
Vorsorge. Die britische Finanzaufsicht Finan-
cial Conduct Authority (FCA) schatzt, dass
mindestens 25 Prozent der britischen Bevol-

100

8

Siehe Financial Conduct Authority (2018a), S. 5f. Die Daten
der Financial Conduct Authority decken nicht den gesam-
ten Altersvorsorgemarkt ab.

Siehe Better Finance (2018), S. 495.

192 Siehe NEST (2018b), S. 2; dabei wurden die Kosten von 0,3
Prozent pro Jahr abgezogen.

10
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kerung ein privates Altersvorsorgeprodukt
besitzen; der Gesamtwert belauft sich auf 400
Milliarden GBP (468 Milliarden Euro).'*

Ansparphase und Organisation

Grundsatzlich sind alle Formen der privaten
Vorsorge in GroBbritannien nach dem Prinzip
der Beitragszusage organisiert. Kapitalgaran-
tien sind nicht vorgesehen.

Stakeholder Pensions sind standardisierte
Altersvorsorgeprodukte, die entweder privat bei
Finanzinstitutionen abgeschlossen oder zusatz-
lich zu den verpflichtenden Betriebsrenten vom
Unternehmen angeboten werden. Die Anspar-
plane unterliegen einem Gebihrenlimit,’*
muissen grundsatzlich eine Standardoption
mit einer Lebenszyklusstrategie anbieten und
kénnen kostenfrei zu anderen Finanzinstituten
Ubertragen werden.'%

Im Gegensatz zu den Stakeholder Pensions
sind Self-Invested Individual Personal Pensi-
ons (SIPP) nicht standardisiert. Die Sparen-
den kénnen zwischen einer Vielzahl an Fonds
wahlen. Weiterhin besteht keine Verpflich-
tung, eine Standardoption anzubieten und
die Geblhrenhéhe kann von Seiten der Bank
selbst bestimmt werden.

SIPPs sind personliche Altersvorsorgeplane,
die den Sparenden ermdglichen, eigene Inves-
titionsentscheidungen zu treffen. So kénnen
Wertpapiere wie Aktien selbststandig erwor-
ben oder Fondsgesellschaften mit der Verwal-
tung der Anlagen beauftragt werden. Weiterhin
ist es moglich, den Vorsorgeplan ohne Kosten
zu anderen Finanzinstituten zu Ubertragen.

10:

Siehe Financial Conduct Authority (2018b), S. 1.
Maximal 1,5 Prozent der verwalteten Vermogenswerte
in den ersten zehn Jahren. In den Jahren danach maxi-
mal ein Prozent der verwalteten Vermdgenswerte.
Siehe Better Finance (2018) S. 490.

10:

®
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Auszahlungsphase

Ahnlich wie in der betrieblichen Altersvorsorge kénnen
alle skizzierten Sparpléne in GroB3britannien ab dem 55.
Lebensjahr ausgezahlt werden. Uber die Auszahlungsmo-
dalitaten sowie den Zeitpunkt kann frei entschieden wer-
den. Statistiken zu den préferierten Auszahlungsoptionen
liegen nicht vor.

Ertrage
Aufgrund der Fiille méglicher Ausgestaltungen der priva-

ten Altersvorsorge lasst sich keine generelle Aussage zu
den erzielten Ertragen treffen.

3.3.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER

BRITISCHEN ALTERSVORSORGE
Die britische Altersvorsorge setzt stark auf Aktien. Der
NEST investiert seine Vermdgenswerte zu 49 Prozent in
Aktien, wobei sich der individuelle Aktienanteil aufgrund
der Lebenszyklusstrategie der Fonds unterscheiden
kann.’ Die von den 350 groBten borsennotierten Unter-
nehmen angebotenen Standardfonds in der betrieblichen
Altersvorsorge legten knapp 67 Prozent der Beitrdge in
Aktien an.'"” Bei Betriebsrentenplanen, die nach der Leis-
tungszusage organisiert sind, gab es in den letzten Jahren
eine starke Verschiebung bei der Aufteilung des Gesamt-
portfolios auf verschiedene Wertpapierklassen. Waren
2006 noch 52,6 Prozent in Aktien investiert, lagen im Jahr
2018 nur noch 32,4 Prozent der Anlagevolumina in Akti-
en.'® Dies liegt daran, dass diese Pensionsfonds weitge-
hend geschlossen sind und ein Grof3teil der Versicherten
vor der Auszahlung steht.

1% Siehe Vanguard (2018a), S. 5.
197 Siehe Schroders (2016), S. 3.
1% Siehe The Pension Protection Fund (2018), S. 50.




In der Standardoption sind Lebenszyklusstrategien weit  Kapitalgarantien
verbreitet. Sowohl NEST als auch zwei Drittel der Betriebs-
renten der 100 gréB3ten britischen Unternehmen'® bieten  In der betrieblichen und der privaten Alters-

diese Option an. vorsorge gibt es kein Erfordernis von Kapi-
talgarantien. Die Versicherten kénnen sich
Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung jedoch bei der Auszahlung der Beitrdge

entscheiden, eine Leibrente zu erwerben,
Die Anlagepolitik der britischen Pensionsfonds unterliegt  die feste Auszahlungen bis zum Lebensende
nur allgemeinen Sorgfaltspflichten und keinen quantitati-  garantiert.
ven Anlagegrenzen.'?

1% Siehe Deloitte (2017), S. 3.
119 Siehe OECD (2018c), S. 34

3.3.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'’
Rentenniveau (Nettoersatzquote) 62 Prozent'?

Erfassungsgrad betrieblicher Vorsorge (Opt-Out) 84 Prozent''®

Erfassungsgrad privater Vorsorge 25 Prozent'*

Vermogen im Ansparverfahren 105 Prozent des des Bruttoinlandsprodukts'®
Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge 67 Prozent''®

(mit Beitragszusage - ausgewabhlte Plane)

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (mit Leistungszusage) 32 Prozent''”

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (NEST) 49 Prozent'"®

""" Siehe OECD (2018a), S. 157.

"2 Sjehe OECD (2018a), S. 121.

113 Siehe UK Department for Work & Pensions (2018¢), S. 1.
"4 Siehe OECD (2018a), S. 163.

5 Siehe OECD (2017),S.9.

116 Sjehe Schroders (2016), S. 3.

17 Siehe The Pension Protection Fund (2018), S. 50.

'8 Siehe Vanguard (2018a), S. 5.




3.4 KANADA

a

ALTERSVORSORGE IN KANADA

=
g
g‘ STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
= OldAge Canada - Freiwilliges, steuerlich - Freiwilliges, steuerlich
Security  Pension Plan/ geférdertes Sparen gefordertes Sparen
Québec « Registered Retirement
Pension Plan Savings Plans (RRSP)
« Tax-Free Savings Ac-
counts (TFSA)
Old Age Security « Ansparverfahren « Grundsatzlich zwei priva-
- Steuerfinanzierte « Leistungs- oder te Altersvorsorgekonten
Altersrente Beitragszusage moglich « RRSP: Altersvorsorge-
- Bedurftigkeitspriifung - Verbreitungsgrad: konto mit den gleichen
38 Prozent Steuervorteilen wie in
. Canada Pension Plan « Aktienanteil: der 2. Saule
g . Hybrid zwischen Umlage- 29 Prozent « TFSA: Altersvorsorgekon-
g und Ansparverfahren to, bei dem Ertrdge und
g « Feste Leistungszusage Auszahlungen steuerfrei
S mit implizierter staatlicher sind
Garantie
+» Unabhéngige Verwaltung
der Reserven durch CPPIB
+ Aktienanteil: 39 Prozent
I D



ment Board (CPPIB) unterstellt. Damit wurde

der Weg vom Umlageverfahren zu einem

Ansparverfahren eingeschlagen. Laut Anga-

ben des CPPIB soll damit die Finanzierung des

CPP fiir die nachsten 75

Jahre sichergestellt sein.'? 99 There is a general perception
Die Old Age Security (OAS) ist eine aus Steuermitteln in Canada that long-term equities
finanzierte Grundrente, die allen Personen unabhangig  Im Jahr 2019 werden von perform better than fixed income
von der H6he des Einkommens im Erwerbsleben ab dem  dem CPPIB 368,5 Milliar-
65. Lebensjahr zusteht, wenn diese ab dem 18. Lebens-  den CAD (243,2 Milliar-

horizons for pension schem r
jahr mindestens zehn Jahre in Kanada gelebt haben.'"? den Euro) fiir 20 Millionen orizons 1o pg slon sc e esge
Personen  verwaltet. 2 long and getting longer, investing

Die maximale jahrliche Leistung betrégt 7.217 CAD (4.763  Beschiftigte und Unter- in equities is the most cost-effec-
Euro). Wenn das Einkommen in der Rentenphase 74.788  nehmen teilen sich den tive way to provide a pension.*
CAD (49.360 Euro) UberSteigtr wird die OAS reduziert. Beitragssatz von 10,2 Pro- Altersvorsorgeexperte, Kanada

3.4.1 OLD AGE SECURITY (SAULE 1)

instruments. Given that the time

Ab einem Einkommen von 125.696 CAD (82.959 Euro)
jahrlich wird keine OAS mehr ausgezahlt.'?® Personen in
Rente, die auBBer der OAS-Rente kein oder nur ein gerin-
ges Einkommen erhalten, haben Uber das Guaranteed
Income Supplement (GIS) Anspruch auf eine zusatzliche
Unterstltzung. Alleinstehende erhalten aus dieser Quelle
bis zu 10.779 CAD (7.114 Euro) jahrlich.

3.4.2 CANADA PENSION PLAN (SAULE 1)

Der kanadische Vorsorgeplan Canada Pension Plan (CPP)
ist die wichtigste Vorsorgesaule fir alle kanadischen Pro-
vinzen aufer Québec. Der CPP wurde 1966 gegriindet und
unterlag in den 1990er Jahren weitreichenden Reformen.
Urspriinglich basierte der CPP auf dem Umlageverfahren,
das von einem Reservefonds erginzt wurde, in dem Uber-
schiisse aus dem Umlageverfahren mittels Ansparverfahren
in Wertpapiere angelegt wurden. 1993 zeigten staatliche
Berechnungen unter Berlicksichtigung der demografischen
Entwicklung, dass das bestehende System ohne eine signi-
fikante Anhebung der Beitrdage seinen bisherigen Verpflich-
tungen nicht hatte nachkommen kénnen.

Im Jahr 1997 wurden als Teil weitreichender Reformen
der Beitrag zum CPP von 3,6 Prozent auf 9,9 Prozent des
Jahreseinkommens angehoben und die Verwaltung der
Gelder dem neu gegriindeten Canada Pension Plan Invest-

"% Vollanspruchsberechtigt sind Personen, die 40 Jahre in Kanada wohnhaft waren.
120 Siehe Government of Canada (2019a).

zent. Die Beitragsbemes-

sungsgrundlage fir das Jahr 2019 liegt bei
57.400 CAD (37.884 Euro).'”® Ab Vollendung
des 65. Lebensjahrs ersetzt der CPP 25 Prozent
des durchschnittlichen lebenslangen Gehalts,
grundsatzlich werden jedoch maximal 13.854
CAD (9.143 Euro) pro Jahr ausgezahlt.'**

Anfang 2019 traten weitere Reformen des
CPP in Kraft, das sogenannte Canada Pension
Plan Enhancement.'® Ziel der Neuerung ist es,
die Lohnersatzquote von 25 Prozent auf 33,33
Prozent anzuheben. Hierzu sollen bis 2023
der Beitragssatz, den sich Unternehmen und
Belegschaft teilen, auf 11,9 Prozent sowie die
Beitragsbemessungsgrenze auf 82.700 CAD
(54.582 Euro) erhoht werden.

Ansparphase und Organisation

Der CPP ist ein Vorsorgeplan mit einer Leis-
tungszusage. Der Pensionsfonds fiihrt keine
individuellen Altersvorsorgekonten. Fir die
Investitionsentscheidungen des CPP ist das
Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB) zustandig, das die alleinige Aufgabe
hat, maximale Ertrdge ohne (ibermaBiges
Verlustrisiko zu erzielen.'?

121 Siehe Office of the Superintendent of Financial Institutions
Canada (2016), S. 46f.

122 Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019a), S. 1.

122 Siehe Government of Canada (2018a)

124 Siehe Government of Canada (2019b).

12 Siehe World Bank (2017), S.5.

1% Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019b)




Das CPPIB ist eine von der Regierung eingesetzte, jedoch
unabhdngige Non-Profit-Organisation. lhre Vorstandsmit-
glieder werden von der Bundesregierung in Abstimmung
mit den Provinzen benannt. Ihre Aufgabe ist die Festlegung
der Anlagepolitik. Die Vorstandsmitglieder miissen einschla-
gige Berufserfahrung sowie Finanzkompetenz nachweisen
kénnen und diirfen nicht Teil der Regierung oder des 6ffent-
lichen Dienstes sein.'” Das CPPIB berichtet vierteljahrlich an
das kanadische Parlament.

Auszahlungsphase

Die Leibrenten werden in der Regel mit dem 65. Lebens-
jahr, frihestens aber mit 60 und spatestens mit 70 Jahren
ausgezahlt. Bei vor dem 65. Lebensjahr beginnenden Aus-
zahlungen wird ein Abschlag von 0,6 Prozent fiir jeden
frGheren Monat, bei spater beginnenden Auszahlungen
ein Aufschlag von 0,7 Prozent fiir jeden spdteren Monat
berechnet.’?®

Ertrdge

Nach Abzug der Kosten und vor Steuern erzielte der CPP
folgende Ertrage:

« Von 1998 bis 2008: 7,2 Prozent pro Jahr.'®
« Von 2008 bis 2018: 10 Prozent pro Jahr.*°

« Von 2013 bis 2018: 11 Prozent pro Jahr."'

Die betriebliche Vorsorge in Kanada ist freiwillig und wird
Uber Registered Pension Plans (RPPs) organisiert. Im Jahr 2017
besaBBen rund 37,5 Prozent der kanadischen Beschéftigten
eine Betriebsrente, wobei der Trend rlicklaufig ist.”*? Die Regu-
lierung der betrieblichen Altersvorsorge unterscheidet sich in
den einzelnen kanadischen Provinzen teils deutlich.’ Im Jahr

12 Siehe Canada Pension Plan Investment Board Act (1997), S. 10.
128 Siehe Government of Canada (2019b).

129 Sjehe Canada Pension Plan Investment Board (2009). S, 1.

° Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019¢).

131 Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2018).

132 Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.

13 Siehe Yahya/Menuz (2018), S. 3f.

2017 verwalteten kanadische Pensionsfonds
1,77 Billionen CAD (1,1 Milliarden Euro).'*

Bei Betriebsrenten mit Beitragszusage ist
das Unternehmen grundsatzlich verpflich-
tet, mindestens ein Prozent des Bruttoloh-
nes der Beschéftigten einzuzahlen.'** Bei
einer betrieblichen Vorsorge mit Leistungs-
zusage muss das Unternehmen mindestens
50 Prozent der Beitrdge libernehmen. In
der Regel lbernehmen die Beschéftigten
einen Teil der Beitrége, sind dazu aber nicht
gesetzlich verpflichtet.

Die Grenzen bei RPPs mit Beitragszusage liegen
bei 27.230 CAD (17.971 Euro) oder 18 Prozent
des Jahresbruttoeinkommens.'*¢ Erworbene
Anwartschaften sind bei einem Wechsel des
Betriebs grundsatzlich Ubertragbar. Darlber
hinaus kann das Sparguthaben auf ein priva-
tes Vorsorgekonto transferiert und/oder durch
eigene Einzahlungen weitergefiihrt werden.

Ansparphase und Organisation

67 Prozent der kanadischen Bevdlkerung, die
in eine betriebliche Vorsorge eingebunden
sind, erhalten eine Leistungszusage, 18 Pro-
zent sparen mit einer reinen Beitragszusage
und weitere 15 Prozent sind derzeit in hybriden
Formen der betrieblichen Vorsorge versichert.
RPPs mit Beitragszusagen sind vor allem im Pri-
vatsektor verbreitet.'’

Die Anlagepolitik der Pensionsfonds wird von
Unternehmen beziehungsweise den Tarif-
parteien festgelegt. Manche Pensionsfonds
bieten eine WahIimdglichkeit, beispielweise
hinsichtlich der Fondsauwahl.

Auszahlungsphase

Die Versicherten kdnnen sich ihre Rente ent-
weder als Einmalbetrag auszahlen lassen, sich
fir einen Entnahmeplan entscheiden oder
eine Leibrente erwerben.

13 Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.

13 Siehe Statistics Canada (2015), S. 10.
* Siehe Government of Canada (2019¢).
¥ Siehe Statistics Canada (2018), S. 3.




Ertrdge

Zu den Ertragen von Betriebsrenten in Kanada
liegen keine aggregierten Daten vor. Exemp-
larisch werden im Folgenden die Ertrage vor
Steuern und Kosten groBBer kanadischer Pen-

sionsfonds dargestellt:'*®

Ontario Teachers’ Pension Plan (Leistungs-
zusage)'*:

* Von 1989 bis 2017: 9,9 Prozent jahrlich.
» Von 2007 bis 2017: 7,6 Prozent jahrlich.
o Von 2012 bis 2017: 9,6 Prozent jahrlich.

Healthcare of Ontario Pension Plan (Leistungs-
zusage)'*

» Von 1997 bis 2017: 9,0 Prozent jahrlich.
e Von 2007 bis 2017: 9,5 Prozent jahrlich.

Co-operative Superannuation Society (CSS)
(Beitragszusage, Option,Balanced Fund”)'*":

» Von 1997 bis 2017: 7,8 Prozent jahrlich.

o Von 2007 bis 2017: 6,4 Prozent jahrlich.

In Kanada sind zwei Moglichkeiten der priva-
ten Altersvorsorge verbreitet: der Retirement
Savings Plan (RRSP) und der Tax Free Savings

1% Der Ontario Teachers’ Pension Plan und der Healthcare
of Ontario Pension Plan sind &ffentliche Pensionsfonds,
die in der Regel als Leistungszusage organisiert sind und
damit nicht dem internationalen Trend zur Beitragszusage
folgen.

13 Siehe Ontario Teachers' Pension Plan (2018), S. 1.

140" Siehe Healthcare of Ontario Pension Plan (2018), S. 16.

141 Siehe Co-operative Superannuation Society (ohne Datum).
Anlageallokation des ,Balanced Fund”: 60 Prozent Aktien
40 Prozent Anleihen; Quelle: Co-operative Superannuation
Society (2018),S.13.

Account (TFSA). In beide Altersvorsorgeprodukten waren
2016 zusammen 1,1 Billionen CAD (726 Milliarden Euro)
investiert. 1 Billionen CAD (660 Milliarden Euro) entfielen
dabei auf RRSPs und 157,9 Milliarden CAD (104 Milliarden
Euro) auf TFSAs.'#

Registered Retirement Savings Plans

Bei Registered Retirement Savings Plans (RRSPs) handelt es
sich um Investmentsparkonten mit denselben Steuervortei-
len wie in der betrieblichen Vorsorge. Grundbedingung fiir
die Er6ffnung eines RRSP ist ein Beschaftigungsverhdltnis
oder eine selbststandige Tatigkeit.

Im Jahr 2015 gaben 35 Prozent'® der befragten Personen
an, einen RRSP zu besitzen. Der Vertrieb von RRSP erfolgt
vor allem durch Finanzinstitute wie Banken oder Fondsge-
sellschaften. Die Sparbeitrdge werden im Regelfall in ETFs,
Misch- oder Aktienfonds investiert. Mit einem ,self-direc-
ted RRSP” kdnnen Investitionsentscheidungen eigenstan-
dig getroffen werden. RRSPs sehen formal keine Garantien
vor, es kdnnen jedoch Produkte mit Garantieversprechen
gewahlt werden.

Tax Free Savings Accounts

Ein Tax-Free Savings Account (TFSA) ist ein steuerlich gefor-
derter Sparplan, der zwar nicht explizit fir die Altersvor-
sorge vorgesehen ist, in Kanada jedoch eine wichtige Vor-
sorgemaglichkeit fir den Ruhestand darstellt. Im Gegensatz
zu RRSPs kann jede Person ab 18 Jahren ein solches Konto
nutzen; ein regelmaBiges Einkommen ist keine Vorausset-
zung. Im Gegensatz zu RRSPs ist es daher jederzeit mdglich,
Auszahlungen aus einem TFSA vorzunehmen, ohne dass ein
bestimmtes Alter erreicht sein muss.'

Im Jahr 2016 besal3en 40,4 Prozent der kanadischen Haus-
halte ein TFSA, wobei im Steuerjahr 2016 nur auf 58 Pro-
zent der Konten Einzahlungen vorgenommen wurden.'*
Der durchschnittliche Kontostand betrug 17.285 CAD
(11.390 Euro).™¢

TFSA konnen eigenstandig oder von Finanzinstitutionen
verwaltet werden. Die Sparbeitrdge werden im Regelfall in
ETFs, Index -, Misch- oder Aktienfonds investiert.

42 Siehe CBC (2016).

4 Siehe Statistics Canada (2017), S. 6.

“ Siehe Government of Canada (2018Db).

“ Siehe Canada Revenue Agency (2018a), S. 1.
“ Siehe Canada Revenue Agency (2018b), S. 1.
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3.4.5 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
KANADISCHEN ALTERSVORSORGE
Das Vermdgen des Canada Pension Plan ist zum grof3ten
Teil in Aktien (38,8 Prozent) investiert, gefolgt von festver-
zinslichen Staatsanleihen (21,6 Prozent) sowie Anteilen
nicht bérsennotierter Unternehmen (20,3 Prozent). In der
betrieblichen Vorsorge sind Aktien mit 28,6 Prozent hinter

festverzinslichen Wertpapieren (32,3 Prozent) die zweit-
wichtigste Anlageklasse.

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die Investmentpolitik der kanadischen Pensionsfonds (CPP
und RPPs) unterliegt allgemeinen Sorgfaltspflichten sowie
quantitativen Anlagegrenzen bei bestimmten Wertpapie-
ren. So dirfen beispielsweise nicht mehr als zehn Prozent
desVermdgens in ein Unternehmen investiert beziehungs-
weise nicht mehr als 30 Prozent der Stimmrechte an einem
Unternehmen erworben werden.'*’

147 Siehe OECD (2018c), S. 142.

Das CPPIB hat dariiber hinaus das klare Man-
dat, im besten Interesse der Versicherten zu
handeln und dabei den Ertrag bei angemesse-
nen Risiken zu maximieren. Dariiber hinaus ist
das CPPIB verpflichtet, langfristig anzulegen.

RRSPs sowie TFSA unterliegen keinen quan-
titativen Anlagegrenzen, Investments in
bestimmte Anlageklassen fiihren jedoch zu
einer hohen Strafsteuer. Hierzu gehéren unter
anderem Edelmetalle, Immobilien sowie
Anteile an nicht borsennotierten Unterneh-
men.

Kapitalgarantien

In der betrieblichen Altersvorsorge ist ein
Grof3teil der Gelder in Pensionsfonds mit Leis-
tungszusagen angelegt. Der CPP ist ebenfalls
nach dem Prinzip der Leistungszusage orga-
nisiert. Wenn es zu Zahlungsschwierigkeiten
kommt, werden Steuergelder eingesetzt.

In der dritten Sdule sind keine zwingenden
Kapitalgarantien vorgesehen.
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Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad betriebliche Vorsorge

Erfassungsgrad private Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

1% Siehe OECD (2018a), S. 157.

149 Siehe OECD (2018a), S. 121.

% Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.
! Siehe Statistics Canada (2017), S. 6.
°2 Siehe ebd.

3 Siehe OECD (2018e), S. 9.

3.4.6 STATISTIK

8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'*®

98 Prozent'®

38 Prozent'°

35 Prozent der Haushalte besitzen einen RRSP'>'
40 Prozent der Haushalte besitzen einen TFSA'?

155 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'>?

39 Prozent im CPP
29 Prozent in RPPs
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ALTERSVORSORGE IN DEN NIEDERLANDEN
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Bl STAATLICHE VORSORGE [l BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
=
» Algemene « Quasi-Obligatorisch « Freiwilliges, staatlich
Ouderdomswet (AOW) gefordertes Sparen
bei Nachweis einer
Rentenliicke
» Umlagefinanziert « Ansparverfahren « Verbreitungsgrad:
- Keine Bedurftigkeits- - Beitrags- und Leistungs- 75 Prozent der
= prifung zusage moglich; GroB3- Selbststandigen;
‘§ teil als Hybrid-Modell 23 Prozent gesamt
£ - Verbreitungsgrad:
5 Uber 90 Prozent
O

« Aktienanteil: 31 Prozent
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Die inhaltliche Ausgestaltung der Betriebsrenten unter-
scheidet sich zwischen den einzelnen Branchen oder

3.5.1 DIE ALGEMENE OUDERDOMSWET
(SAULE 1)

Die 1957 eingefiihrte Algemene Ouderdomswe
(AOW) ist die gesetzliche Grundrente, die unab-
hédngig von einer Bedirftigkeitspriifung gezahlt
wird. Verheiratete und ihnen gleichgestellte
unverheiratete Paare erhalten je Person 50 Pro-
zent des Mindestlohns (814 Euro pro Person),
Alleinstehende 70 Prozent des Mindestlohns
(1.181 Euro).™ Die volle AOW-Leistung wird
nach 50 Versicherungsjahren ausgezahlt, wobei
fir jedes fehlende Jahr eine Kiirzung um zwei
Prozent erfolgt. Bei Mannern tragt die AOW-
Pension zu circa 33 Prozent des Renteneinkom-
mens bei. Bei Frauen liegt dieser Wert bei 50
Prozent.'

Der Beitrag betrégt 17,9 Prozent des Brutto-
einkommens bei einer Bemessungsgrenze
von 34.513 Euro pro Jahr und wird nur von
abhdngig Beschaftigten sowie Selbststandi-
gen gezahlt."* Erganzt wird die Finanzierung
durch Zuschiisse aus dem Staatshaushalt.

Die zweite Sdule besteht aus der quasi-obliga-
torischen betrieblichen Altersversorgung, die
zwischen den Tarifparteien vereinbart wurde.
Der hohe Verbreitungsgrad hat vor allem gesetz-
liche Grilinde, da die Regierung die Mdéglichkeit
besitzt, ausgehandelte Betriebsrenten als fiir die
gesamte Branche verbindlich zu erkldren.'’

54 Siehe Sociale Verzekeringsbank (2019).

1% Siehe Better Finance (2018), S. 464.

1% Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018c), S. 5.
*7Siehe Déring (2010), S. 9.

Unternehmen.'*® Typischer-
weise sind die Leistun-
gen so ausgerichtet, dass
zusammen mit der AOW-
Rente 70 Prozent des zuletzt
verdienten Lohnes oder des
lebensdurchschnittlichen
Lohnes erreicht werden
koénnen.™®

Die Finanzierung erfolgt

929 Mehr Aktien in der Altersvorsorge

ist eine Win-Win Situation. Zum einen hat
die Bevdlkerung die Aussicht auf eine
hoéhere Rente und zum anderen wird

mit dem Geld, das Uber die Altersvorsorge
angelegt wird, die Wirtschaft angekurbelt.
Nicht nur national, auch international, was
gerade Deutschland helfen wurde,
Produkte in andere Lander zu exportieren.

meist zu zwei Dritteln durch Altersvorsorgeexpertin, Niederlande
die Unternehmen und zu

einem Drittel durch die Beschiftigten.'® Der Beitragssatz
schwankt je nach Einzelsystem zwischen 15 und 25 Pro-
zent des Einkommens. Die gesetzliche Beitragsbemes-
sungsgrenze liegt bei 107.593 Euro (2019); Gehaltsteile
Uiber dieser Grenze werden gesondert behandelt.'®' Eine
Ubertragbarkeit bei Wechsel des Betriebs ist grundsatzlich
gewabhrleistet. Im Jahr 2018 verwalteten Pensionsfonds 1,3
Billionen Euro fiir die niederldndischen Erwerbstatigen.'s
Betriebsrenten, die auf einer Lebensversicherung basieren,
verwalteten zusétzlich rund 200 Milliarden Euro.'®®

Der regulatorische Rahmen verlangt, dass niederldndische
Pensionsfonds (iber Vermogenswerte in Héhe von min-
destens 130 Prozent aller gegenwartigen und zukiinftigen
Verbindlichkeiten verfligen.'®* Fallt der Deckungsgrad
unter die Schwelle von 105 Prozent, sind die Pensions-
fonds dazu verpflichtet, einen Sanierungsplan vorzulegen,
der innerhalb von zehn Jahren umgesetzt werden muss.
Der relativ lange Zeitraum soll verhindern, dass wéhrend
der Sanierung zu wenig in kurzfristig schwankungsanfal-
lige Anlageformen wie Aktien investiert wird. Der Mindest-
deckungsgrad wird als Durchschnittswert Gber ein Jahr
berechnet.'®>

15

&

Siehe Déring (2010), S. f.

%9 Siehe Bécker et al. (2010), S. 399.

%0 Siehe Better Finance (2018), S. 465.

Siehe KWPS (ohne Datum). Gehaltsanteile Gber 107.593 Euro werden in
einen Sonderfonds (Net Pension Sheme) eingezahlt, dessen Beitrdge
aus dem Nettoeinkommen gezahlt werden. Damit wird die steuerliche
Abzugsfahigkeit begrenzt.

Siehe De Nederlandsche Bank (2019).

193 Siehe Europdische Kommission (2018b), S. 7.

%4 Siehe The PEW Charitable Trusts (2017), S. 4.

Siehe Pension Policy Institute (2014), S. 9.
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Das nach der Finanzkrise einsetzende Niedrigzinsumfeld
sorgte dafir, das einer Statistik der niederlandischen Nati-
onalbank zufolge 68 von 415 Pensionsfonds ihre in Aus-
sicht gestellten Leistungen reduzierten.'®® Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass die Verbindlichkeiten anhand des
Marktzinses abgezinst werden mussten: Je niedriger der
Zinssatz, desto grofler werden die Verbindlichkeiten.'®”
Im Durchschnitt betrug die Absenkung der Leistungen
1,7 Prozent. Im Jahr 2014 mussten weitere 29 Pensions-
fonds ihre Leistungen reduzieren, im Durchschnitt um
1,3 Prozent.'® Im Jahr 2019 lag der Deckungsgrad im
Durchschnitt wieder bei 110 Prozent.'® Dazu beigetragen
haben unterschiedliche MalBnahmen, wie etwa die oben
genannte Verldngerung der Sanierungsphase und die
Uberarbeitung des Zinssatzes, der die Héhe der Verbind-
lichkeiten bestimmt.'”°

Ansparphase und Organisation

Ein zentrales Element der betrieblichen Altersvorsorge
in den Niederlanden ist die institutionelle Trennung der
Pensionsfonds von den beteiligten Unternehmen.'”" Bei
den nicht gewinnorientierten Pensionsfonds sind die
Tarifparteien jeweils zur Halfte im Vorstand vertreten. Eine
geringe Anzahl der Pensionsfonds behalt die Renten- und
Vermdgensverwaltung in eigenen Handen. Die meisten
Fonds delegieren diese an eine externe Verwaltungsge-
sellschaft.'”

Ein GroBteil der niederldndischen Betriebsrenten (77 Pro-
zent der Pensionsfonds) basiert faktisch auf dem Prinzip
sogenannter ,kollektiver Beitragszusagen”. ' Hierbei han-
delt es sich um eine Mischform zwischen einer reinen Leis-
tungs- und Beitragszusage.'”* Ahnlich wie bei der Leistungs-
zusage wird hier eine Rentenhdhe in Aussicht gestellt, die
jedoch nicht fest garantiert ist und bei schwieriger Finanz-
lage der Pensionsfonds abgesenkt werden kann. Ahnlich der
Beitragszusage zahlen die Tarifparteien feste Beitrdge in die
betrieblichen Sparpladne ein. Pensionsfonds fiihren keine indi-
viduellen Altersvorsorgekonten und kdnnen Ertrdge sowie

161

&

Siehe De Nederlandsche Bank (2013).

'¢7 Siehe Beetsma et al. (2015), S. 15 ff,; Gerard (2019), S. 8 ff.

18 Sjehe De Nederlandsche Bank (2014).

199 Siehe De Nederlandsche Bank (ohne Datum a); inwiefern die vorher abge-
senkten Leistungen wieder angehoben wurden, geht aus der Quelle nicht
hervor.

Siehe hierzu im Detail Beetsma et al. (2015).

Siehe Doring, Diether (2010), S. 9f.

172 Siehe Reichert (2009), S. 1.

173 Siehe De Nederlandsche Bank (ohne Datum b).

Siehe Balter et al. (2018),S. 3

&
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3

17:

®

Risiken zwischen den Generationen verteilen.'”

Der Anteil der Angebote mit reiner Beitrags-
zusage am gesamten Betriebsrentenmarkt ist
mit nur sechs Prozent bislang gering.

Auszahlungsphase

Betriebsrenten auf Basis kollektiver Beitrags-
zusagen werden als Leibrenten ausgezahlt.
Bei Systemen mit reinen Beitragszusagen kon-
nen die Versicherten seit 2016 zwischen einer
Leibrente, einem Entnahmeplan oder einer
Kombination aus beidem wahlen-'7¢

Ertrdage
Vor Abzug der Gebihren und Steuern erziel-
ten die niederlandischen Pensionsfonds fol-
gende Ertrage auf ihre Kapitalanlagen:'””

» Von 2000 bis 2017: 5,0 Prozent jahrlich.

» Von 2007 bis 2017: 5,4 Prozent jahrlich.

¢ Von 2012 bis 2017 (funf Jahre): 7,5 Pro-
zent jahrlich.

3.5.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)

Aufgrund des Quasi-Obligatoriums in der
betrieblichen Vorsorge spielt die private Vor-
sorge mit rund sechs Prozent der Rentenan-
spriiche der Beschéftigten in den Niederlan-
den keine groB3e Rolle.'”® Dagegen sorgen 75
Prozent der Selbststandigen im Rahmen der
dritten Saule fir das Alter vor.'”®

5 Siehe Gerard (2019), S. 9f.

176 Siehe Bovenberg/Nijman (2017), S. 1.

177" Siehe Better Finance (2018), S. 475.

78 Siehe Better Finance (2018), S. 469f.

7% Siehe Europédische Kommission (2018a), S. 182.




D I I I I R R R I I I I T R R I I I I I R R R R R I I I I I I S R T

Eine Grundvoraussetzung fiir die Nutzung
der Steuervorteile ist der Nachweis einer Ren-
tenllicke bei der niederldndischen Steuerbe-
horde.’® Diese legt eine jahrliche Obergrenze
fest, die ein angemessenes Alterseinkommen
gewahrleisten soll. Wenn die Einzahlungen
unter den zuldssigen Hochstbetrag fallen, kann
die Person die Differenz mit einem Produkt aus
der privaten Vorsorge ausgleichen. Die ein-
gezahlten Beitrdge kénnen dann friihestens
bei Pensionierung ausgezahlt werden. Im Jahr
2017 durften maximal 12.032 Euro in die dritte
Saule eingezahlt werden'®

3.5.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE
IN DER NIEDERLANDISCHEN
ALTERSVORSORGE

Festverzinsliche Wertpapiere wie Staats- oder
Unternehmensanleihen waren im Jahr 2018
die wichtigste Anlageklasse fir niederlandische
Pensionsfonds (circa 51 Prozent).'®2 Aktien beleg-
ten mit 31 Prozent den zweiten Rang.

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die niederldndischen Pensionsfonds unter-
liegen keinen quantitativen Grenzen fir die
Investition in Wertpapiere, sondern sind dem
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
(,Prudent Person Principle”) verpflichtet. Der
regulatorische Rahmen verlangt weiterhin,
dass die Pensionsfonds einen Mindestde-
ckungsgrad berticksichtigen, um gegenwar-
tige und zukiinftige Verbindlichkeiten zu
decken.

Kapitalgarantien

Ein Grof3teil der niederlandischen Pensions-
fonds beruht faktisch auf einer kollektiver

180 Sjehe Better Finance (2018), S. 469.
181 Siehe Better Finance (2018), S. 469.
182 Siehe De Nederlandsche Bank (2019).

Beitragszusage mit einem ,weichen” Garantieversprechen. So kénnen Pensi-
onsfonds bei schwieriger Finanzlage unter anderem Rentenzahlungen kiirzen.
Seit 2016 ist es moglich, die betriebliche Altersvorsorge mit reinen Beitragszu-
sagen anzubieten.

Aktuell wird ein weiteres Modell politisch diskutiert, das persdnliche Altersvor-
sorgekonten im Rahmen von Beitragszusagen mit einer kollektiven Reserve
kombiniert.’”® Die Reserve soll tempordre Wertschwankungen im Pensions-
vermdgen ausgleichen und Langlebigkeitsrisiken lber mehrere Generatio-
nen verteilen. Dieser Ausgleichsmechanismus soll weiterhin ermdglichen,
einen hoheren Anteil des Pensionsvermogens in ertragreiche Wertpapiere wie
Aktien zu investieren'8

In der dritten Saule héngen die Kapitalgarantien vom gewahlten Produkt ab.
Wahrend Versicherungen eher feste Garantien anbieten, haben Banksparpldne
grundsatzliche keine festen Rentenzusagen.

3.5.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'®

Rentenniveau (Nettoersatzquote) 100,6 Prozent'®®

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer Uber 90 Prozent'®’

betriebliche Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge 23 Prozent's®

Vermogen in privater Vorsorge 184 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'®®

Aktienanteil in der betrieblichen 31 Prozent'®

Vorsorge

8 Siehe Balter et al. (2018),S. 11.

18 Siehe Goecke (2016), S.13.

& Siehe OECD (2018a), S. 157.

% Siehe OECD (2018a), S. 121.

187 Siehe Européische Kommission (2018b), S. 7.
18 Siehe OECD (2018a), S. 163.

'8 Siehe OECD (2018e),S. 9.

1% Siehe De Nederlandsche Bank (2019).
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ALTERSVORSORGE IN SCHWEDEN
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Die Gestaltung des heutigen Systems der schwedischen
Altersvorsorge ist das Ergebnis eines langen Reformpro-
zesses mit wichtigen Innovationen und Beispielcharakter
fur andere nationale Altersvorsorgemodelle.™’

Der Beitragssatz fiir das gesetzliche Rentensystem in
Schweden liegt bei 18,5 Prozent des Bruttolohnes, von
dem 10,21 Prozent das Unternehmen tibernimmt. 16 Pro-
zent der Beitrdge gehen in die Inkomstpension, 2,5 Prozent
in die Prdmienrente. Selbststandige tragen den gesamten
Beitrag selbst. Fur das Jahr 2019 liegt die Beitragsbemes-
sungsgrenze bei 519.708 SEK (49.891 Euro).

Die Inkompstpension ist eine einkommensbezogene
Altersrente und basiert auf dem Umlageverfahren. Die
Beitrage werden jedoch auf individuelle Konten gutge-
schrieben und verzinst (Notional-Defined-Contribution-
System). Das Rentenguthaben ist fiktiv, da die Beitrdge im
Umlageverfahren direkt an die Personen im Ruhestand
flieBen, das Konto also nicht von einer Wertpapieranlage
oder sonstigem Vermdgen gedeckt ist. Bei Rentenbeginn
wird die jahrliche Rente unter Bezugnahme auf die verblei-
bende Lebenserwartung und den Zeitpunkt des Renten-
beginns errechnet.

Daneben existiert die bedarfsabhdngige Garantierente. Sie
ist eine aus Steuermitteln finanzierte Grundsicherung insbe-
sondere fiir diejenigen, die im Erwerbsleben nur ein geringes
Einkommen hatten oder die nicht erwerbstétig waren.

Die Garantierente wird mit 65 Jahren ausgezahlt. Die Ren-
tenhdhe hdngt unter anderem vom Familienstand und
von der Dauer des Wohnsitzes im Inland ab. Fiir einen vol-
len Rentenanspruch bedarf es grundsétzlich einer Wohn-
sitzdauer von 40 Jahren im Inland nach dem 16. Lebens-
jahr; der Aufenthalt in einem anderen EU/EWR-Land wird
ebenfalls angerechnet.

Im Jahr 2017 betrug die maximale Garantierente 7.952 SEK
(755 Euro) pro Monat fiir Alleinstehende und 7.093 SEK
(673 Euro) fir Verheiratete.””? Die Auszahlung erfolgt vor-

191 Siehe Hagen (2013), S. 78f.
192 Siehe Swedish Pension Agency (2018), S. 25.

behaltlich einer komplexen Bedurftigkeits-
prufung, die unter anderem die Einkommens-
rente sowie die Pramienrente anrechnet, die
erzielte Ertrdge der gewdhlten Fonds in der
Pramienrente hingegen nicht berlicksich-
tigt."® Je hoher also die Einkommensrente ist,
desto geringer ist die Garantierente.

Der Eintritt in den Ruhestand ist bei der Ein-
kommens- und der Pramienrente flexibel ab
dem 61. Lebensjahr moglich. Ein Hinausschie-
ben des Renteneintritts und/oder weitere bei-
tragspflichtige Einkiinfte erhéhen den Ren-
tenanspruch. Beschéftigte kénnen wahrend
des Ruhestandes ,neue” Rentenanspriiche
aufbauen, wenn sie wahrend der Auszahlungs-
phase weiter erwerbstétig sind.

Fir die erste Sdule erhalten alle Versicherten
jahrlich einen ,orangenen Brief’, der Uber die
Rentenanspriiche aus der Einkommens- und
der Pramienrente informiert. Dariiber hinaus
kann auf einem Online-Rentenkonto der aktu-
elle Stand der Altersvorsorge in allen drei Sdulen
des schwedischen Rentensystems eingesehen
werden. Dafiir sorgt ein neutrales, unabhangi-
ges und kostenfreies Webportal. Darin werden
die Informationen von circa 30 Institutionen,
die Altersvorsorgevertrage anbieten, gebiindelt
und somit rund 99 Prozent des gesamten schwe-
dischen Altersvorsorgekapitals abgedeckt. 55
Prozent aller Erwerbsfahigen sind bereits auf
dem Portal MinPension.se registriert. Jedes Jahr
kommen ungefahr 300.000 Nutzende dazu.'*

Uberschiisse, die sich aus der Differenz von Ren-
tenbeitrdgen und Rentenzahlungen ergeben,
werden durch einen Reservefonds in Wertpa-
piere investiert. Von den 1,4 Billionen SEK (133
Milliarden Euro) Fondsvermdgen waren im Jahr
2017 62 Prozent in Aktien angelegt.’®

1% Siehe Government Offices of Sweden.

Ministry of Health and Social Affairs (2016), S. 27.
19 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 29
1% Siehe Swedish Pension Agency (2018), S. 78.
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Die schwedische Pramienrente ist ein im
Ansparverfahren organisiertes obligatori-
sches System der Altersvorsorge, das auf einer
reinen Beitragszusage basiert.'®® Der Pflicht-
beitragssatz betragt 2,5 Prozent des Brutto-
einkommens. Die Ersparnisse werden von
Anlagefonds verwaltet, die die Versicherten
selbst bestimmen. Die schwedische Renten-
agentur prognostiziert, dass die Pramienrente
im Jahr 2030 ungefédhr 20 Prozent der gesam-
ten Rentenzahlung ausmachen wird.'”’

Ansparphase und Organisation

Die Versicherten haben gemal ihren indivi-
duellen Risikopraferenzen die Wahl, mit bis zu
funf Fonds aus einer Bandbreite von mehr als
800 Fonds fir ihr Alter vorzusorgen. Wird von
den Personen kein Fonds aktiv gewahlt, fliet
das Geld automatisch in den staatlich organi-
sierten Standardfonds AP7 Safa.

Wesentliches Element der schwedischen
Pramienrente ist die staatliche Rentenagen-
tur.”®® Sie zentralisiert und biindelt allgemeine
administrative Tatigkeiten und agiert als,Clea-
ringhouse” zwischen den schwedischen Ver-
sicherten und den Fondsgesellschaften. So
Ubernimmt die Agentur unter anderem zen-
trale Durchfiihrungs- und Verwaltungsaufga-
ben wie die Administration der Einzelkonten
sowie die Information der Versicherten unter
anderem Uber ihre Rentenauszahlungen.

Um am Préamienrentensystem teilnehmen zu
diirfen, sind die Fonds in Abhdngigkeit von
ihrer GroBe unter anderem dazu verpflichtet,
den Versicherten Rabatte auf die Verwaltungs-
gebiihren zu gewahren.” Fiir Aktienfonds ist

1% Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 15.
197" Siehe Better Finance (2018), S. 441.

1% Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 20.
199 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 25.

die Gebuhr auf 0,89 Prozent, fiir Rentenfonds auf 0,42 Pro-
zent gedeckelt. Fir Mischfonds und Generationenfonds
gilt eine Grenze von 0,62 Prozent. Das Rabattmodell hat zu
geringeren Kosten beigetragen.?®

AP7 Safa

Fir die Ansparphase ist insbesondere Zweck und Organisa-
tion der Standardoption AP7 Safa von Interesse, die im Jahr
2000 implementiert wurde. Wahrend bis 2017 das Vermdgen
der von privaten Fondsgesellschaften bereitgestellten Fonds
und das des AP7 Séafa ungefahr gleich war, haben sich neu
hinzukommende Versicherte fast ausschlief3lich fir den AP7
Safa entschieden.”'

AP7 Séfa besteht aus einem Aktienfonds (463,4 Milliarden SEK
(44 Milliarden Euro)) und einem Rentenfonds (41,2 Milliarden
SEK (3,9 Milliarden Euro). Der AP7 Safa wendet seit 2010 im
Standardmodell eine Lebenszyklusstrategie an. Bis zum Alter
von 55 Jahren werden 100 Prozent der Beitrdge im Aktien-
fonds investiert. Danach findet eine phasenweise Umschich-
tung des Aktienanteils statt. Ab einem Alter von 75 Jahren
wird der Anteil im Aktienfonds auf konstant 33 Prozent gehal-
ten und der Anteil im Rentenfonds betragt 67 Prozent.2%

Neben dem AP7 Safa konnen noch andere Fonds der
staatlichen Agentur gewdhlt werden: Unter anderem
,Balanserad”, ein Portfolio aus 50 Prozent Aktien und 50
Prozent Anleihen, und ,Offensiv’ mit einem Aktienanteil
von 75 Prozent und 25 Prozent Anleihen. Zur Hebelung
der Ertrage von — im Normalfall - 35 Prozent des Aktien-
fonds nutzt AP7 Derivate. Bei steigenden Markten erhoht
sich der Ertrag der Aktien um den Faktor 1,25, bei fallenden
Markten erhoht sich der Verlust um den gleichen Faktor.2

AP7 ist eine staatliche Agentur.?®* Die schwedische Regie-
rung beruft die Mitglieder des Verwaltungsrats und der
Rechnungspriifung von AP7. Der Verwaltungsrat wiederum
setzt die Geschéftsfiihrung ein, die von der Regierung unab-
hangig sein muss. Es findet eine jahrliche Evaluierung der
Fonds statt, Uber die das schwedische Parlament informiert
werden muss. AP7 greift fiir rund 90 Prozent des Gesamtver-
mogens auf externe Fondsgesellschaften zuriick.2%

20 Siehe Swedish Pensions Agency (2018), S. 23.

21 Siehe Romanski (2018).

22 Siehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7
(ohne Datum b).

% Siehe AP7 (ohne Datum ).

%4 Siehe AP7 (ohne Datum d).

2 Siehe AP 7 (2016), S. 32.




Auszahlungsphase

Die Auszahlung der Pramienrente ist ab 61 Jahren in Form
einer festen oder variablen Leibrente mdoglich; Einmalzah-
lungen sind nicht vorgesehen. Wenn sich die Sparenden fiir
eine feste Rente entscheiden, werden alle Fondsanteile an die
schwedische Rentenagentur verkauft, die den berechneten
Betrag monatlich stabil auszahlt. Die variable Rente entspricht
einem Entnahmeplan, bei dem nur ein Teil des Fondsvermo-
gens entnommen wird, um davon die monatliche Rente zu
bezahlen. Das nicht entnommene Vermdgen bleibt weiterhin
investiert, unter anderem in Aktien. Bei dem Entnahmeplan
werden keinerlei Garantien fiir die Héhe der monatlichen
Rente gewdhrt, weswegen Ertragserwartungen, aber auch
Risiko héher sind als bei der festen Leibrente.?®® Bislang konn-
ten die schwedischen Rentenbeziehenden allerdings selbst
in der Finanzmarkkrise auf eine Rente zurtickgreifen, bei der
zumindest die eingezahlten Beitrdge erhalten blieben.?””

Ertrage

Nach Abzug der Gebiihren und Preissteigerungen und vor
Steuern erzielten die schwedischen Fonds in der Pramien-
rente folgende Ertrage durch ihre Kapitalanlagen2%:

Standardlésung AP7 Safa
« Von 2002 bis 2017: 9,0 Prozent jahrlich.
Andere Fonds

» Von 2002 bis 2017: 5,7 Prozent jahrlich.

Das quasi-obligatorische Betriebsrentensystem ist ein
weiterer Baustein der schwedischen Altersvorsorge
Vier grof3e kollektive Rentenpldne sowie weitere kleine
Betriebsrentenplane sorgen dafiir, dass rund 90 Prozent
der schwedischen Beschaftigten eine betriebliche Alters-
vorsorge erhalten.

26 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 21.
27 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 21.
28 Siehe Better Finance (2018), S. 457.

22 Siehe Anderson (2015), S. 1.

Grundsatzlich zahlt das Unternehmen 4,5 Pro-
zent des Einkommens bis zur gesetzlichen
Beitragsbemessungsgrenze von 483.000 SEK
(45.885 Euro) in die betriebli-
chen Sparplane ein. Fir Ein-
kommen oberhalb der genann-
ten Grenze gilt meist ein
Beitragssatz von 30 Prozent. Das
bedeutet, dass das Unterneh-
men fiir die ersten 483.000 SEK
(45.885 Euro) 4,5 Prozent und
fur jede weitere Schwedische Krone 30 Prozent
in die betriebliche Altersvorsorge einzahlt. Die

Altersvorsorgeexperte, Schweden

Beschiftigten sind nicht verpflichtet, eigene
Beitrdge zu leisten. Die Beitragsstruktur fiihrt
dazu, dass die betriebliche Altersvorsorge die
Rentenanspriiche fiir kleine und mittlere Ein-
kommen eher erganzt, fiir Einkommen oberhalb
der Bemessungsgrenze jedoch den Grof3teil der
gesetzlichen Rente begriindet.

Die betriebliche Altersvorsorge macht 25 bis
35 Prozent der Gesamtrente schwedischer
Beschéftigten aus.?® Die durchschnittliche
Betriebsrente betragt monatlich 4.512 SEK (428
Euro).2"" Im Jahr 2017 befanden sich 2,5 Billio-
nen SEK (237,5 Milliarden Euro) in Pensions-
fonds, was 48 Prozent des gesamten schwedi-
schen Vorsorgevermogens entspricht.?'2

Ansparphase und Organisation

Ein Grofteil der schwedischen Betriebsrenten
wird nach einer Beitragszusage gewdhrt. Wie bei
der gesetzlichen Pramienrente haben Beschaf-
tigte im Privatsektor meist die Moglichkeit, aus
einer breiten Palette von Investmentfonds zu
wahlen. Wahrend die Beschiftigten des offent-
lichen Sektors die Halfte ihrer Beitrdge in Pro-
dukte mit Garantien anlegen missen, kann die
Belegschaft im Privatsektor frei wahlen.

Ahnlich wie bei der Pramienrente spielen auch
in der betrieblichen Altersvorsorge ,Clearing-
hduser” eine wichtige Rolle, die gemeinsam
von den Tarifparteien getragen werden. Unter

210 Siehe Europédische Kommission (ohne Datum).
21" Siehe Better Finance (2018), 5. 439.
212 Siehe Swedish Pensions Agency (2018), S. 2.

99 Since you have a life
expectancy of over 20 years
from retiring, it definitely could
be argued that you should
stick with your fund portfolio.*
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anderem bieten sie webbasierte Entschei-
dungshilfen bei der Fondsauswahl an.?™

Auszahlungsphase

In der Auszahlungsphase erlauben es fast alle
betrieblichen Rentenpldne den Versicherten,
zwischen einer Leibrente (Standardoption) und
einem Entnahmeplan, der (iber mindestens
funf Jahre gestreckt werden muss, zu wéahlen.?™

Ertrage

Die Ertrdge hangen von der konkreten Pro-
duktwahl der schwedischen Versicherten ab.
Garantieprodukte erzielen auch in Schweden
tendenziell weniger Ertrdge als Fonds, die
ohne eine solche Sicherung auskommen.?
Beispielsweise erzielte ein garantieloses Pro-
dukt von Alecta, einem der groten europa-
ischen Pensionsfonds, im Zeitraum von 2013
bis 2017 Ertrage von jahrlich 10,9 Prozent, das
Garantieprodukt 8,0 Prozent.?'®

3.6.4 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)

Die private Vorsorge in Schweden ist Gber ein
Ansparverfahren organisiert, hat aber ange-
sichts der Breitenwirkung der ersten und zwei-
ten Sdule keine groRe Bedeutung. Lediglich
rund 24,4 Prozent der Bevolkerung im Alter von
20 bis 64 Jahren sorgt privat vor.?"” Seit 2016
sind die Einzahlungen in bestimmte private
Rentenprodukte nicht mehr steuerlich abzugs-
fahig. Hintergrund ist eine Debatte dariber,
dass die hohen Steuerabziige vor allem vermo-
genden Personen begiinstigen wiirden.?'®

* Siehe Anderson (2015), S. 2 ff.

4 Siehe ebd, S. 3.

* Siehe Better Finance (2018), S. 458f.
¢ Siehe Alecta (2018), S. 32.

7 Siehe: Statistics Sweden (2015).

8 Siehe Better Finance (2018), S. 444.

3.6.5 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
SCHWEDISCHEN ALTERSVORSORGE

Aktien werden in der ersten und zweiten Saule der Alters-
vorsorge intensiv genutzt. In der ersten Saule spielen sie
sowohl in der Einkommensrente (dort tiber die Reserve-
fonds) als auch im Pramienrentensystem eine wichtige
Rolle. Der Aktienanteil des AP7 Séfa betrdagt 92 Prozent.?”®
Auch die privaten Fondsgesellschaften der Pramienrente
kommen auf einen Aktienanteil von 73 Prozent.?®

Die betriebliche Altersvorsorge setzt ebenso stark auf
Aktien. In dem Alecta Optimal Pension, dem Standard-
produkt des Pensionsfonds, liegt die Aktienquote bei 60,5
Prozent. Anleihen (31,6 Prozent) sowie Immobilien (7,9
Prozent) machen hier einen deutlich geringeren Teil aus.
Das angebotene Versicherungsprodukt fiir Betriebsrenten
nach Leistungszusagen investiert den Grol3teil der Beitradge
zwar in Anleihen (52,8 Prozent), aber Aktien (39,4 Prozent)
sind auch hier wesentlicher Teil der Anlagestrategie.

In diesen Zahlen spiegelt sich eine groBe Affinitdt gegen-
Uber Aktien wider, die unter anderem auf das 1984 einge-
fuhrte Konzept der Allemansfonds (,Jedermann-Fonds”)
zurtickzuflihren ist. Seitdem kann die schwedische Bevol-
kerung zwischen einem Bankkonto mit einer festver-
zinslichen Anlage und einem Aktienfonds wahlen. Die
Ertrdge aus Allemansfonds waren bis 1990 vollstandig
steuerfrei. Wesentliche Griinde fiir die Einfihrung waren
die niedrige Sparrate in der Bevdlkerung und gleichzei-
tig die Finanzierung der schwedischen Wirtschaft. Bis
1997 durften die Mittel der auf Aktienfonds basierenden
Allemansfonds nur in schwedische Unternehmen inves-
tiert werden.?'

~

1% Siehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7
(ohne Datum b).

220 Siehe Fondbolagens Forening (2018).

21 Siehe Fondbolagens Forening (2009), S. 10 f.
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Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die Anlagepolitik der schwedischen Pensions-
fonds unterliegt allgemeinen Sorgfaltspflich-
ten sowie quantitativen Anlagegrenzen bei
bestimmten Wertpapieren. Fir Pensionsfonds
gilt ein Zehn-Prozent-Limit fur nicht bérsenno-
tierte Aktien, Anleihen und Kredite.???

Das Ziel des AP7 Safa ist es, ,that our savers
shall receive as good as or better return on their
pension savings as if they had made an active
choice?#

222 Siehe OECD (2018d), S. 34.
22 Siehe AP7 (2016), S. 4.

Kapitalgarantien

Die schwedische Pramienrente beruht ausschlieflich auf
dem Prinzip der Beitragszusage. Wer Sicherheit gegen-
Uber Ertragen bevorzugt, kann dies Uber die entspre-
chende Auswahl der Fonds beziehungsweise der Invest-
mentalternativen im AP7 Safa umsetzen.

Auch in der Betriebsrente gibt es keine gesetzlich vorge-
schriebenen Kapitalgarantien. Im Privatsektor tiberwiegen
Systeme mit einer Beitragszusage. Bei den von offentlichen
Unternehmen bereitgestellten Rentenplanen werden die
Beitrags- mit der Leistungszusage kombiniert.2*

224 Siehe Anderson (2015), S. 1.

3.6.6 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts??®

55 Prozent??

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer betriebliche Vorsorge 90 Prozent, ausgenommen sind Selbststandige

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der Pramienrente (AP7 Safa)

Aktienanteil in der Pramienrente (Andere Fonds)

22 Siehe OECD (2018a), S. 157.

26 Sjehe OECD (2018a), S. 163.

227 Siehe ebd.

28 Sjehe Statistics Sweden (2015).
229 Sjehe OECD (2018e), S. 9.

und kleine Firmen?¥

24 Prozent??®

90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts??

92 Prozent?*°

72 Prozent®!

230 Sjiehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7 (ohne Datum b).

#1 Siehe Fondbolagens Forening (2018).
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3.7 SCHW

Vorsorgetypen

Charakteristik

ALTERSVORSORGE IN DER SCHWEIZ

Es

1.SAULE
STAATLICHE VORSORGE

+ Alters- und Hinter-
lassenenversicherung

- Umlagefinanziert, durch
Steuermittel erganzt

- Dient der Existenzsiche-
rung

2.SAULE
BETRIEBLICHE VORSORGE

Saule 2a Sédule 2b
Obliga- Uberobliga-
torium torisch, d.h.
fur Personen
mit hoherem
Einkommen
« Ansparverfahren

« Beitrags- und Leistungs-
zusagen moglich

- Gesetzliche Saule 2a:
Mindestverzinsung
des angesparten
Altersguthabens

« Freiwillige Saule 2b:
keine Mindestverzinsung

- Aktienanteil: 30 Prozent

PRIVATE VORSORGE
Sdule 3a Saule 3b
Freiwilliges, Sonstige,
steuerlich nicht
gefordertes  steuerlich
Sparen geforderte

Sparformen

- Sdule 3a: Ersparnisse
durfen frihestens finf
Jahre vor Erreichen des
Rentenalters ausgezahlt
werden

+ Hohe der Steuerforderung
héngt von der Mitglied-
schaft in einer Pensions-
kasse (Betriebsrente) ab

«Verbreitungsgrad:

74 Prozent



abhangige Beschaftigte (Sdule 2a). Zusammen mit der ers-
ten soll die zweite Sdule den gewohnten Lebensstandard
im Alter sichern. Selbststandige kon-
nen sich freiwillig versichern lassen. 99 In der Schweiz ist ein groBes
Okonomisches Verstandnis vieler
Entscheidungstrager vorhanden.
Dementsprechend werden ver-
mehrt Aktien eingesetzt, um die
notwendigen Ertrage zu erwirt-

schaften.« Altersvorsorgeexperte, Schweiz

Die Beitragshohe liegt zwischen sie-
ben und 18 Prozent des Bruttolohns,
wobei die genaue Hohe vom Alter
der Versicherten abhangt. Je dlter
die Person, desto hoher ist der zu

Die obligatorische Alters- und Hinterlassenen-
versicherung (AHV) stellt zusammen mit den

Ergdnzungsleistungen®? die erste Sdule des
Schweizer Rentensystems dar. Die AHV beruht
auf dem Umlageverfahren und wird durch Steu-
ermittel erganzt. Der Beitragssatz fiir die AHV
betragt seit 1975 unverandert 8,4 Prozent und
wird je zur Halfte durch die Belegschaft und die
Unternehmen gezahlt. Selbststdndige missen
ihre Sozialversicherungsbeitrage selbst tragen.

Die volle Rentenhdéhe wird nach 44 Beitrags-
jahren ausgezahlt, ein fehlendes Beitrags-
jahr fuhrt in der Regel zu einer Kirzung der
Versicherungsleistung um rund zwei Pro-
zent. Im Jahr 2019 betragt die Rente fiir eine
Einzelperson mindestens 1.185 CHF (1.054
Euro) und maximal 2.370 CHF (2.109 Euro)
pro Monat. Anspruch auf die jeweilige Maxi-
malrente haben Beitragszahlende ab einem
durchschnittlichen  Jahreseinkommen  von
85.320 CHF (75.934 Euro) (Stand 2019).2%In der
Schweiz liegt das Renteneintrittsalter fiir Man-
ner bei 65 Jahren, flir Frauen bei 64 Jahren. Der
Rentenbeginn kann um ein bis héchstens finf
Jahre aufgeschoben werden, was die Rente
abhangig von der Dauer des Aufschubs erhéht.

)

Die zweite Saule ist ab einem Jahreseinkom-
men von 21.330 CHF (18.983 Euro) ein obli-
gatorischer Bestandteil der Altersvorsorge fiir

#2 Bei den Ergénzungsleistungen handelt es sich um eine
steuerfinanzierte bedarfsabhangige Grundsicherung.
23 Sjehe Informationsstelle AHV/IV (2019), S. 14.

zahlende Beitrag. Unternehmen und
Belegschaft teilen sich die Beitrdge
meist hélftig. Unternehmen kénnen jedoch auch mehr als
die Halfte Gbernehmen. Betriebsrenten sind tibertragbar und
gehen somit bei einem Arbeitsplatzwechsel nicht verloren.

Die Beitragsbemessungsgrenze fiir die gesetzlich verpflich-
tende Betriebsrente (Sdule 2a) liegt bei 85.320 CHF (75.934
Euro). Bei einem Jahreseinkommen iber dem genannten Bei-
trag kdnnen die Betriebe ihren Beschéftigten eine zusatzliche
Altersvorsorge anbieten (Saule 2b oder ,liberobligatorische”
Vorsorge), bei der andere gesetzliche Rahmenbedingungen
als in der Sdule 2a gelten. Beispielsweise existiert hier keine
Mindestverzinsung der Beitrdge. Das hindert die Pensions-
kassen aber nicht daran, die gesetzlichen Bestimmungen
hinsichtlich der Mindestverzinsung und des Umwandlungs-
satzes auf freiwilliger Basis anzuwenden.

Ansparphase und Organisation

Die zweite Sdule ist im Ansparverfahren organisiert. Pensi-
onsfonds kdnnen sowohl nach Leistungs- als auch nach Bei-
tragszusagen gestaltet werden, wobei auch Hybridformen
moglich sind. Die reine Leistungszusage machte 2017 einen
Anteil von sechs Prozent aus. 56 Prozent der Pensionsfonds
beruhten auf einer Mischform und 38 Prozent auf dem Prinzip
der Beitragszusage.”** Manche Pensionsfonds bieten den Ver-
sicherten die Wahl zwischen verschiedenen Sparplanen an.?*

Eine Besonderheit des Schweizer Modells ist die Mindest-
verzinsung des angesparten Altersguthabens in der obliga-
torischen Saule 2a. Mit dem Mindestzinssatz wird bestimmt,
zu wie viel Prozent das Vorsorgeguthaben im Obligatorium,
unabhangig von der Wertentwicklung der Kapitalanlagen
der Pensionsfonds, mindestens verzinst werden muss. Der
Zinssatz wird spatestens alle zwei Jahre Uberprift. Fir
2018 und 2019 betragt der Zinssatz ein Prozent.?¢

4 Siehe Swisscanto (2017), S. 20.
2 Siehe Swisscanto (2017), S. 23.
26 Siehe Bundesamt flr Sozialversicherungen BSV (2019a).
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Auszahlungsphase

Mit dem Renteneintritt haben die Versicherten ver-
schiedene Auswahloptionen fiir die Auszahlung. Zum
einen ist es moglich, eine Leibrente zu beziehen, zum
anderen kann das gesamte Kapital ausgezahlt werden.
Mischformen sind ebenfalls zulassig.

Fir die Saule 2a ist fir den Fall der Leibrente ein soge-
nannter Mindestumwandlungssatz definiert. Hierunter
versteht man den Prozentsatz des angesparten Kapi-
tals, der jahrlich als Rente ausgezahlt wird. Die Hohe des
Umwandlungssatzes steht unter anderem im Zusam-
menhang mit der Lebenserwartung. Momentan liegt er
bei 6,8 Prozent. Fiir die Sdule 2b gelten die gesetzlichen
Bestimmungen zum Mindestumwandlungssatz nicht.

Ertrdge

Nach Abzug der Gebiihren erzielten die Schweizer
Pensionsfonds in den letzten Jahren folgende Ertrage
durch ihre Kapitalanlagen:?*’

o Von 2006 bis 2018: 2,7 Prozent jahrlich.

» Von 2009 bis 2018: 4,1 Prozent jahrlich.

Seit 1972 ist die private Vorsorge als dritte Sdule im
Schweizer Altersvorsorgesystem verankert. Sie ist beson-
ders fiir Selbststandige relevant und kann in zwei Berei-
che unterteilt werden: Die gebundene Selbstvorsorge
(Saule 3a) und die sogenannte freie Selbstvorsorge (Saule
3b). Im Folgenden steht die steuerlich geférderte Saule
3a im Mittelpunkt. Bei der Sdule 3b handelt es lediglich
um das ,normale” Sparen etwa mit Banksparpldane oder
Fonds, das nicht steuerlich begiinstigt ist.

Die gebundene Selbstvorsorge (Saule 3a)
Die Saule 3a ist im Wesentlichen durch ihre steuerliche

Privilegierung charakterisiert. Die Beitrdge sind bis zu
einem gewissen Betrag vom steuerbaren Einkommen

#7 Siehe UBS (2019), S. 2f.

abziehbar, wobei der konkrete Betrag von der Mit-
gliedschaft in Sdule 2 abhdngt*® 2019 konnen
Angestellte, die einem Pensionsfonds angehdren,
maximal 6.826 CHF (6.075 Euro) in die Sdule 3a ein-
zahlen. Erwerbstdtige ohne betriebliche Vorsorge,
etwa Selbststandige, diirfen 20 Prozent des jahrli-
chen Erwerbseinkommens sparen, maximal aber
34.128 CHF (30.373 Euro).

2015 zahlten rund 59 Prozent der erwerbstatigen
Bevolkerung zwischen 25 und dem Renteneintritts-
alter regelmaBig in die Saule 3a ein, weitere sechs
Prozent leisteten unregelmaBig Beitrage.*® 35 Pro-
zent der erwerbstdtigen Bevolkerung hatten keine
Alterssicherung nach Saule 3a.2*° 60,4 Prozent der
Selbststandigen leisteten regelmafig Beitrage.

Fur die Sdule 3a zugelassen sind nur gebundene
Vorsorgeformen bei Banken oder Versicherungen,
also Produkte mit der Vorgabe, dass das angesparte
Kapital ausschlielich zur Altersvorsorge genutzt
wird. Ob Kapitalgarantien vorgesehen sind, hangt
vom jeweiligen Produkt ab. Die Ersparnisse dirfen
frihestens fiinf Jahre vor Erreichen des Rentenalters
ausgezahlt werden.?*' Personen, die weiter erwerbs-
tétig sind, kdnnen den Bezug maximal um flinf Jahre
aufschieben.??

3.7.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
SCHWEIZERISCHEN ALTERSVORSORGE

Im Jahr 2016 waren Aktien mit circa 30 Prozent die
zweitwichtigste Anlageklasse in der betrieblichen
Altersvorsorge knapp hinter festverzinslichen
Anleihen mit 33 Prozent. Interessant ist, dass der
Aktienanteil bei offentlichen Vorsorgeeinrichtun-
gen leicht Giber dem Aktienanteil bei privaten Vor-
sorgeeinrichtungen lag.?*®

2% Siehe Bundesamt fur Sozialversicherungen BSV (ohne Datum).

2 Siehe Credit Suisse 2017, S. 9.

20 Siehe ebd.

2 Hier gibt es aber auch Ausnahmen. Siehe Bundesamt fir Sozial-
versicherungen (2017), S. 126.

22 Siehe Bundesamt fur Sozialversicherungen BSV (ohne Datum).

3 Siehe Bundesamt fir Statistik BFS (2018), S. 15
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Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

In der Schweiz gelten feste Grenzwerte fiir verschiedene
Anlageklassen.?* Unter anderem kdnnen maximal 50 Pro-
zent des Pensionsvermdgens in Aktien angelegt werden.
Mit einer plausiblen Begriindung kénnen Pensionsfonds
einzelne Anlagelimits Gberschreiten.

In der Saule 3a entsprechen die Anlagerichtlinien denen
der betrieblichen Vorsorge, hier aber auf Ebene des
gesamten Wertpapierportfolios des Unternehmens. Damit
ist es moglich, fur einzelne Produkte den Aktienanteil zu
erhohen.? Laut einer Studie der Credit Suisse (Schweiz)
AG liegen knapp 23 Prozent der Anlagemittel in Wertpa-
pieren, die Aktien einschliefSen.*

Kapitalgarantien
Durch die Mindestverzinsung existiert in der Schweiz eine

Kapitalgarantie auf die in der Sdule 2a geleisteten Beitrdge,
von der unter bestimmten Umstanden abgewichen werden

24 Siehe ebd, S. 34.
2 Siehe Schweizer Bundesrat (2019), dort Art. 50.
2 Siehe Credit Suisse 2017, S. 15.

kann. Fir schweizerische Pensionsfonds gilt der
Grundsatz der Vollkapitalisierung, was bedeu-
tet, dass die Verbindlichkeiten durch das Vorsor-
gevermdgen vollstandig gedeckt sein missen.
Eine temporare Unterdeckung ist moglich, muss
aber ,geheilt” werden. Bei einer langfristigen
Unterdeckung droht die Abwicklung des Pen-
sionsfonds. Bevor dies geschieht, greifen fol-
gende Mechanismen: Erst wird auf die Rickla-
gen des Pensionsfonds zuriickgegriffen. Danach
mussen Unternehmen und ihre Beschéftigten
beziehungsweise die Personen im Ruhestand
einspringen und zuschieBen oder auf Renten
verzichten. AnschlieBend kann notfalls auch
vom Mindestzins abgewichen werden, das aber
maximal um 0,5 Prozentpunkte Uber einen Zeit-
raum von hochstens fiinf Jahren.

In der Sdule 3 gibt es keine Verpflichtung zu
festen Kapitalgarantien, bestimmte Produkte
kdnnen diese aber vorsehen.

3.7.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad obligatorischer Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

247 Siehe OECD (2018a), S. 157.
248 Siehe OECD (2018a), S. 163.
249 Siehe OECD (2018a), S. 12
250 Siehe OECD (2018e), S

251 Siehe Credit Suisse (201 7)

11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts?

45 Prozent?®

74 Prozent**

59 Prozent

149 Prozent des Bruttoinlandsprodukts°

30 Prozent®!
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3.8 USA

ALTERSVORSORGE IN DEN USA

g
g
5 STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
» Social Security - Freiwilliges, steuerlich - Freiwillig, steuerlich
gefordertes Sparen gefordertes Sparen
« 401(k)-Plane besonders « Private Altersvorsorge-
relevant konten (Individual Retire-
ment Accounts (IRAs))
- Umlagefinanziert « Ansparverfahren « Ansparverfahren
« Beitrags- und Leistungs- « IRAs: Meist Beitragszu-
zusage sage
. « Sparer in 401(k)-Pléanen « Hoher Aktienanteil und
5 kénnen Fonds selber flexibel in der Anlage
g wahlen - Aktienanteil: 59 Prozent
Aé « Aktienanteil 401(k): « Verbreitungsgrad:
-g 67 Prozent 33 Prozent
«Verbreitungsgrad:
54 Prozent



3.8.1 DIE SOCIAL SECURITY (SAULE 1)

Das Old Age, Survivors, and Disability Insurance Program
(OASDI), kurz Social Security genannt, ist die staatliche, auf
einem Umlageverfahren basierende Rentenversicherung
in den Vereinigten Staaten. Aktuell leisten Unternehmen
und Belegschaft jeweils einen Beitrag von 6,2 Prozent des
Bruttolohnes. Selbststdndige zahlen den vollen Beitrag
von 12,4 Prozent. Ergdnzt wird das Umlageverfahren um
das steuerfinanzierte Supplemental Security Income (SSI),
das bedarfsabhangig ausgezahlt wird.??

Die Beitragsbemessungsgrenze der Social Security fir
das Jahr 2019 liegt bei 132.900 USD (116.952 Euro). Die
durchschnittliche monatliche Rente betrug im Januar
2019 1.461 USD (1.285 Euro).?*? Fiir ein durchschnittliches
Einkommen liegt die Nettoersatzquote bei 49,1 Prozent
des letzten Lohnes.

Die betriebliche Altersvorsorge, die nicht obligatorisch ist,
stellt die zweite Sdule des US-Pensionssystems dar. Mehr
als die Halfte (54 Prozent) der Beschaftigten besitzen eine
betriebliche Vorsorge.?*

Da die Unternehmen grundsatzlich frei in der Gestaltung
der betrieblichen Altersvorsorge sind, kénnen sich die
Plane erheblich unterscheiden. Grundsatzlich kénnen
Betriebsrenten nach dem Prinzip der Leistungs- oder
der Beitragszusage organisiert werden, wobei in priva-
ten Unternehmen ein Trend in Richtung Beitragszusage
erkennbar ist.

»2 Siehe Social Security Administration (ohne Datum).
3 Siehe Social Security Administration (2019).
»% Siehe Congressional Research Service (2017), S. 3 f.

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

Seit der Einflihrung im Jahr 1978 hat sich der
401(k)-Plan zum beliebtesten Pensionsplan
in den USA entwickelt.?*> Ende 2018 waren
rund 5,6 Billionen USD (4,9 Billionen Euro)
in 401(k)-Planen investiert. Das ist fast ein
Flinftel des gesamten Vermogens der US-
Altersvorsorge.?¢ Aus diesem Grund werden
401(k)-Plane im Folgendem im Mittelpunkt
stehen.?”’

Der 401(k) bietet Beschaftigten die Moglich-
keit, jahrlich bis zu 19.000 USD (16.720 Euro)

steuerbeginstigt fiir den Ruhe-
stand zurlickzulegen. Betriebe
kénnen zusatzlich bis zu 37.000
USD (32.560 Euro) im Jahr zur
Betriebsrente zuzahlen. Die Spar-
beitrdge flieBen meist aus dem
Bruttolohn und sind damit steu-
erfrei, ebenso wie die Ertrdge aus
dem Vermdgen in der Anspar-
phase. Die Besteuerung der
Rentenleistungen erfolgt bei
der Entnahme (nachgelagerte
Besteuerung).

Die HOhe der Beitragsraten ist
grundsatzlich nicht gesetzlich
vorgeschrieben. Beschiftigte zah-

929 The younger partici-
pants in the 401(k) sys-
tem have a much higher
concentration in equity.
But even a person who is
in their 60s will still have
equity because you have
got a long investing career
left, if you are going to
manage those assets
through retirement, which
could be 20 years or

more.“ Altersvorsorgeexpertin, USA

len im Durchschnitt 6,8 Prozent ihres Brutto-
lohnes. Wenn das Unternehmen zusatzlich
spart, steigt die Rate auf 10,3 Prozent.>®

»> Siehe Investment Company Institute (2018a), S. 175.
Andere, weniger bedeutende Pldne sind 403 (b) Plane
oder Thrift Saving Plane fir die Angestellten der Bundes-

behdrden.

#6 Siehe Investment Company Institute (ohne Datum).
»7 Andere, weniger bedeutende Pléne sind beispielsweise
403 (b) Plane oder Thrift Saving Plane fir die Angestellten

der Bundesbehorden.
»% Siehe Vanguard (2018a), S. 7.




Ansparphase und Organisation

Betriecbe oder ein beauftragtes dienstleis-
tendes Unternehmen stellen der Belegschaft
Fonds mit unterschiedlichen Risikoprofilen
zur Auswahl, darunter Aktien-, Renten- oder
Mischfonds. Im Jahr 2015 konnten Beschaf-
tigte in den USA im Durchschnitt aus 29 unter-
schiedlichen Fonds auswédhlen.?*

Eine beliebte Form des Fondsparens sind
Lebenszyklusfonds (Target-Date-Funds), deren
Anteil in der US-Altersvorsorge in den letzten
Jahren von flinf Prozent (2006) auf 20 Prozent
(2015) stark gestiegen ist.*® Vor allem junge
Sparende nutzen diese Méglichkeit. 47 Prozent
des 401(k)-Vermdgens der Zwanzigjdhrigen
waren Ende 2015 in Target-Date-Funds inves-
tiert.

Ein Grund flr diese Entwicklung ist der Pen-
sion Protection Act von 2006. Insbesondere
fur kleinere Unternehmen, die keine eigene
Altersvorsorge organisieren mochten oder
kdnnen, gibt es seitdem die Mdglichkeit, unter
bestimmten Umstdnden eine Standardlésung
fur ihre Beschaftigten anzubieten. Damit wer-
den die Unternehmen von ihren Treuhdnder-
pflichten entbunden. Wesentliche Vehikel die-
ser Qualified Default Investment Alternatives
(QDIA) sind Lebenszyklusfonds. 2!

Bei einem Wechsel des Arbeitsplatzes kann
das bislang Ersparte auf das neue Unterneh-
men oder ein Altersvorsorgekonto (Indivi-
dual Retirement Account; siehe unten) Gber-
tragen werden.

2 Siehe Investment Company Institute (2018a), S. 177.
20 Sjehe VanDerhei et al. (2017).
%1 Siehe United States Department of Labor (2006)

Auszahlungsphase

Je nach Altersvorsorgeplan sind die Auszahlungen unter-
schiedlich geregelt. Allgemein gilt, dass die Auszahlung
spatestens mit 70,5 Jahren erfolgen muss.*? Eine Ent-
nahme vor dem Alter von 59,5 Jahren fihrt zu Steuer-
nachzahlungen sowie Strafsteuern.?®> Es sind mehrere
Auszahlungsoptionen moglich: Eine Leibrente, eine Kom-
plettauszahlung oder ein Entnahmeplan sowie eine Kom-
bination aus den beiden zuletzt genannten Optionen.

Ertrage

Die Ertrage in der nach der Beitragszusage organisierten
Altersvorsorge in den USA hangen im Wesentlichen davon
ab, welcher Sparplan gewahlt wurde . Dennoch lassen sich
im Bereich der 401(k)-Plane klare Trends herausarbeiten.

o Von 2007 bis 2016: 4,89 Prozent jahrlich.2*

Die nach der Beitragszusage verwalteten Betriebsrenten-
plane des US-amerikanischer Finanzdienstleisters Vangu-
ard erzielten folgende Ertrage:

o Von 2012 bis 2017: 10,2 Prozent jahrlich.2%
o Von 2014 bis 2017: 8,3 Prozent jéhrlich.?¢

Daten des Employee Benefit Research Institute zeigen,
dass sich regelméafBliges Sparen in den USA trotz der
Finanzkrise gelohnt hat. Das durchschnittliche Vermo-
gen, das in 401(k)-Planen mit kontinuierlicher Beitragen
im Zeitraum von 2007 bis 2013 angelegt wurde, stieg
mit einem jahrlichen Wachstum von 10,9 Prozent und
das, obwohl im Jahr der Finanzkrise 2008 der Wert des
durchschnittlichen 401(k)-Altersvorsorgekontos um 25,8
Prozent fiel.?”

¢ Siehe Charles Schwab (ohne Datum).
% Siehe ebd.

%4 Sjehe CEM Benchmarking (2018), S. 1.
% Sjiehe Vanguard (2018b), S. 84.

% Siehe ebd.

%7 Siehe VanDerhei et al. (2015), S. 1.




Steuerbeglinstigte Altersvorsorgekonten (,Individual
Retirement Accounts” - IRA) stellen die dritte Saule des
US-Altersvorsorgesystems dar. Wesentlicher Unterschied
zu den 401(k)-Plénen ist, dass IRA grundsatzlich nicht von
Unternehmen, sondern von Finanzinstitutionen angeboten
werden. Es besteht die Moglichkeit, das Giber 401(k)-Plane
angesparte Vermdgen beispielsweise bei einem Wechsel
des Unternehmens auf ein IRA zu Ubertragen (,rollover”).
Manche Bundesstaaten haben mit sogenannte Auto-IRAs
Regelungen zur automatischen Einbeziehungen (opt-out)
der Beschiftigten ohne eine betriebliche Altersvorsorge
entwickelt.?® Das konkrete Modell unterscheidet sich hier-
bei zwischen den Bundesstaaten, auf Bundesebene gibt es
dazu keine Reglung.

Mit Vermdgenswerten in Hohe von insgesamt 9,3 Billionen
USD (8,1 Billionen Euro) am Ende des zweiten Quartals
2018 machten die IRAs 33 Prozent der gesamten privaten
und betrieblichen Altersvorsorge in den USA aus.® Im
Jahr 2018 sparten elf Prozent aller US-Haushalte in IRAs.27°

Ansparphase und Organisation

Je nach Beschédftigungsstatus, Alter und Einkommen
unterscheidet sich die Ansparphase verschiedener IRAs
erheblich.

Die in den USA verbreitetsten IRA-Typen sind Traditional
IRAs sowie Roth IRAs. Traditional IRAs werden aus dem
Bruttolohn bespart. Die Ertrdge sind steuerfrei, und die
Auszahlungen werden nach dem individuellen Einkom-
mensteuersatz besteuert. Die Beitrdge fuir Roth IRAs mus-
sen aus dem Nettolohn gezahlt werden. Die durch die
Sparpléne erzielten Ertrage sowie die Auszahlung sind
dann steuerfrei.

8 Siehe Roth (2019), S. 8f.

% Siehe IC| Research Perspective (2018), S. 3.

20 Siehe ebd. S. 19 (Hier wurden nur die
beiden groften Typen von IRAs betrachtet)

Im Jahr 2019 diirfen Personen unter 50 Jahren
grundsatzlich maximal 6.000 USD (5.280 Euro)
in einen IRA einzahlen. Bei Personen, die alter
als 50 Jahre sind, sind es 7.000 USD (6.160
Euro) pro Jahr. Hat die Person mehrere IRAs,
wird dieser Betrag aufgeteilt. Die tatsachli-
chen Einzahlungslimits hdangen auflerdem
von eventuell vorhandenen Betriebsrenten,
vom zu versteuernden Einkommen sowie
vom Familienstand ab.

Auszahlungsphase

Bei Traditional IRAs muss die Auszahlung
spdtestens mit 70,5 Jahren erfolgen.?’’ Dabei
gibt es Mindestauszahlungsquoten. Roth IRAs
kénnen auch noch nach einem Lebensalter
von 70,5 Jahren bespart werden und es ist
keine Entnahme vorgeschrieben. Auch gelten
hier keine Mindestauszahlungsquoten.

Bei IRAs sind mehrere Auszahlungsoptionen
maoglich: eine Leibrente, eine Komplettauszah-
lung oder ein Entnahmeplan sowie eine Kombi-
nation aus den beiden zuletzt genannten Opti-
onen. Eine vorzeitige Entnahme der Ersparnisse
fuhrt im Allgemeinen bei beiden IRA-Typen zu
Steuernachzahlungen sowie Strafsteuern. 22

Ertrdage

Aufgrund der Fille moglicher institutioneller
Ausgestaltungen der privaten Altersvorsorge
lasst sich keine generelle Aussage zu den
erzielten Ertragen machen.

2 Siehe Charles Schwab (ohne Datum).
272 Siehe ebd.
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3.8.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER

US-AMERIKANISCHEN ALTERSVORSORGE
Zum Jahresende 2016 waren 43,5 Prozent der 401(k)-
Konten in Aktienfonds investiert. Uber alle Fonds lag der
Aktienanteil bei 67,4 Prozent. Jingere Teilnehmende
bevorzugten Aktien- und Mischfonds, wihrend Altere eher
in festverzinsliche Wertpapiere wie Rentenfonds investier-
ten.?”? Sparende im Alter zwischen 20 und 30 Jahren hat-
ten durchschnittlich 79,5 Prozent ihres 401(k)-Vermdgens
direkt oder indirekt in Aktien investiert, beispielsweise in
Aktien des eigenen Unternehmens.?’*

Ein ahnliches Bild ergibt sich in der privaten Altersvorsorge.
Im Jahr 2016 lag der Aktienanteil lber alle Typen von IRAs
hinweg bei 58,8 Prozent. Bei der konkreten Fondsauswahl
nutzen Sparende vor allem Aktienfonds. 50,9 Prozent der
Sparpléane entfielen auf diesen Fondstypus.?’

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

In den USA gibt es keine quantitativen Beschrénkun-
gen in der Aktienanlage. Die Fondsgesellschaften sind
gesetzlich dazu verpflichtet, ausschlie8lich im Interesse
der anlegenden Personen zu handeln. Dazu gehort unter

23 Siehe Investment Company Institute (2018b).
274 Siehe VanDerhei et al. (2018):S. 21.
775 Siehe Copeland (2018), S. 30f.

anderem, nur angemessene und notwen-
dige Gebuhren fiir die Verwaltung der Gel-
der zu erheben sowie die Ersparnisse breit
zu diversifizieren. Dariiber hinaus sind die
Fondsgesellschaften verpflichtet, Kommuni-
kations-, Bildungs- und Beratungsdienstleis-
tungen fir die Versicherten zur Verfiigung
zu stellen.

Im Rahmen eines IRAs kann in unterschied-
liche Anlagen fur Altersvorsorgezwecke
gespart werden (etwa Aktien, Bonds, Gold
oder Immobilien). Es existiert eine Negativliste
von Produkten, in die nicht gespart werden
darf. Grundsatzlich bieten aber Finanzinstitu-
tionen einfache Lésungen fiir die Anlageauf-
teilung an.?¢

Kapitalgarantien

Im US-Pensionssystem gibt es keine beson-
deren Anforderungen an Kapitalgarantien.
Innerhalb der mit Wertpapieren finanzierten
Altersvorsorge kénnen die anlegenden Per-
sonen wahlen, ob sie in Produkte investieren
wollen, die Garantien bieten. Diese Regeln
gelten sowohl fiir die betriebliche Altersvor-
sorge als auch fiir IRAs im Rahmen der priva-
ten Altersvorsorge.

26 Siehe IRS (ohne Datum).
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3.8.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts®”’
Rentenniveau (Nettoersatzquote) 87 Prozent?’®

Erfassungsgrad betrieblicher Vorsorge 54 Prozent??®

Erfassungsgrad privater Vorsorge 33 Prozent® (IRA)

Vermdégen im Ansparverfahren 145 Prozent des Bruttoinlandsprodukts?®!
Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (401(k)-Plane) 67 Prozent®?

Aktienanteil in der privaten Vorsorge (IRA) 59 Prozent?®3

27 Siehe OECD (2018a), S. 157.

778 Siehe OECD (2018a), S. 121.

2% Siehe Congressional Research Service (2017), S. 3 .

20 Sjehe ICl Research Perspective (2018); die Uiberwiegende Mehrheit der IRA-Besitzer verfligt gleichzeitig Uber eine betriebliche Altersvorsorge.
%1 Sjehe OECD (2017), S.9.

22 Siehe VanDerhei et al. (2018), S. 21.

2 Sjehe Copeland (2018), S. 30 f.
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4, Glossar

Altersvorsorgesystem: Bezeichnet das Sys-
tem der Altersvorsorge in seiner Gesamtheit.
Ein Altersvorsorgesystem basiert auf bis zu
drei Saulen: der gesetzlichen Rentenversiche-
rung, der betrieblichen Vorsorge und der pri-
vaten Vorsorge.

Ansparverfahren: Die Beitrdge zur Alters-
vorsorge werden in Wertpapiere wie Aktien,
Anleihen oder andere Vermdgensgegen-
stande angelegt. Ziel ist es, Zinsen, Dividen-
den und Kurssteigerungen zu nutzen und
damit das Vorsorgevermogen zu vergrof3ern.
Der Begriff ist ein Synonym fiir den volkswirt-
schaftlichen Begriff des Kapitaldeckungsver-
fahrens.

Beitragsgarantie: Es gibt verschiedene For-
men der Beitragsgarantie. Im Minimum wer-
den die Beitrdge garantiert wieder ausgezahlt,
die eingezahlt wurden. In anderen Modellen
wird bei der Auszahlung zusatzlich ein Min-
destzins auf diese Beitrdge garantiert.

Beitragszusage: Die Zusage bezieht sich
hier allein auf die Hohe der in der Anspar-
phase eingezahlten Beitrdge in das System
der Altersvorsorge. Diese Einzahlungen wer-
den meist vom Unternehmen abgefiihrt.
Im Gegensatz zum System der Leistungs-
zusage wird jedoch die Hohe der spateren
Rente in der Rentenphase nicht garantiert.
Diese héngt ausschlieBlich von den Ertrdgen
ab, die in der Ansparphase erwirtschaftet
werden.

Betriebliche Vorsorge: In der Regel die
zweite Vorsorgesdule. Das Unternehmen ist
fur das Angebot der Vorsorge verantwortlich,
greift dabei aber meist auf ein dienstleisten-
des Unternehmen aus dem Finanzbereich
zurlick (Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Versicherungen usw.).

Bruttoersatzquote: Relation zwischen dem Einkommen
im Ruhestand und dem Einkommen wéahrend der Erwerbs-
tatigkeit vor Steuern und Sozialabgaben.

Cost-Average-Effekt: Wird bei der Aktien- oder Fonds-
anlage auch Durchschnittskosteneffekt genannt. Durch
konstantes Kaufen bei schwankenden Kursen einer Wert-
papieranlage wird ein Durchschnittskurs erzielt. Der Cost-
Average-Effekt gleicht daher volatile Einstiegskurse aus
und fihrt zu einer Ertragssteigerung: Bei gleichbleiben-
dem Anlagebetrag werden bei niedrigen Kursen viele
Wertpapiere, zum Beispiel Fondsanteile, erworben, bei
hohen Kursen weniger.

Einmalzahlung: Ein groBerer Betrag des wahrend der
Ansparphase erwirtschafteten Vorsorgevermdgen, der in
der Regel bei Renteneintritt, aber auch in der Rentenphase
ausgezahlt wird.

Entnahmeplan: Das Vermdgen, das wahrend der Anspar-
phase erwirtschaftet wird, wird zu Beginn des Rentenein-
tritts nicht vollstandig aufgelost, sondern bleibt investiert.
Aufgelost wird jeweils der Teil des Vermdgens, der fir die
monatlichen/jahrlichen Rentenzahlungen benétigt wird.
Vorteil ist, dass das angesparte Vermdgen weiterhin im Rah-
men des Ansparverfahrens in Wertpapieren investiert bleibt
und damit auch eine ertragsstarke Aktienquote ermdg-
licht. Fallt der Renteneintritt in eine Zeit fallender Kurse auf
dem Aktienmarkt, verhindert der Entnahmeplan, dass das
gesamte Vermdgen zu niedrigen Kursen verkauft wird; bei
einer Erholung der Kurse wird es sich wieder konsolidieren.

Hybride Zusagemodelle: Im Gegensatz zur Leistungszu-
sage berechnet sich die Zusage nicht nach einem festen
Prozentsatz des letzten beziehungsweise durchschnittli-
chen Einkommens. Dabei gibt es verschiedene Varianten.
Die zugesagte Leistung kann erstens darin bestehen, dass
die Beitrdge, die wdhrend der Ansparphase eingezahlt
werden, in der Rentenphase mindestens ausgezahlt wer-
den. Zweitens kann sich die garantierte Leistung in der
Rentenphase anhand einer Mindestverzinsung berechnen.
Drittens wird eine Leistungszusage, von der in der Auszah-
lungsphase unter bestimmten Bedingungen abgewichen
werden kann, ebenfalls als hybrides Modell bezeichnet.

Kapitalgarantien: Uberbegriff fiir alle Garantien, die zu
Beginn der Einzahlungsphase gegeben werden. Umfasst
daher Leistungszusagen sowie hybride Zusagemodelle
wie Mindestverzinsungen und Beitragsgarantien.




Leibrente: Das Vermogen, das wahrend der Ansparphase
erwirtschaftet wird, wird zu Beginn des Renteneintritts in
festgelegte monatliche Zahlungen umgewandelt, die Gber
die gesamte Lebensdauer gezahlt werden. Daher kann ein
Uberschissiger Ansparbetrag, der bis dahin nicht aufge-
braucht ist, in der Regel nicht vererbt werden. Moglich ist
aber eine zusatzliche Absicherung von Hinterbliebenen.
Leibrenten werden in der Regel von Versicherungsunter-
nehmen angeboten. Vorteil der Leibrente ist eine kalkulier-
bare Rente. Der Nachteil ist, dass Versicherungen Leibren-
ten ganz oder zu einem grof3en Teil mit festverzinslichen
Wertpapieren gegenfinanzieren, die geringere Ertrage als
eine Aktienanlage erwirtschaften.

Leistungszusage: Unabhidngig von den Beitrdagen und
des aus ihnen erzielten Anlageerfolgs werden in der Ren-
tenphase Leistungen garantiert, die sich in Abhdngigkeit
vom letzten Einkommen oder vom durchschnittlichen Ein-
kommen im gesamten Erwerbsleben berechnen.

Nettoersatzquote: Relation zwischen dem Einkommen
im Ruhestand und dem Einkommen wahrend der Erwerbs-
tatigkeit nach Steuern und Sozialabgaben.

Obligatorische Vorsorge: Die ganze Bevolkerung oder
ein Teil davon (meist die abhdngig Beschiftigten) wird
gesetzlich verpflichtend in die Altersvorsorge einbezogen.

Opt-Out: Beschiftigten, gegebenenfalls ab einem be-
stimmten Alter oder ab beziehungsweise bis zu einer
bestimmten Einkommensgrenze, werden automatisch in
die Altersvorsorge mit einbezogen. Ein Sonderfall ist ein
Opt-Out auf Unternehmensebene, bei dem die gesamte
Belegschaft eines Unternehmens in einen Altersvorsorge-
Plan einbezogen wird. Wer dies nicht wiinscht, muss
widersprechen. Mit dem Opt-Out wird die Freiwilligkeit
der Teilnahme an einer Altersvorsorge gewdhrleistet und
gleichzeitig die Verbreitung drastisch erhoht, da viele
Beteiligte nicht aktiv widersprechen.

Private Vorsorge: Dritte Sdule der Vorsorge, die alle steu-
erlich geférderten Vorsorgeplane umfasst, welche - von
Finanzdienstleistern - fiir private Haushalte angeboten
werden.

Quasi-obligatorische Vorsorge: Hiermit werden Sys-
teme mit nahezu universellem Erfassungsgrad bezeich-
net (in der Regel mehr als 90 Prozent der Beschéftigten),
die jedoch nicht obligatorisch sind. Dabei einigen sich die

Tarifparteien auf eine Betriebsrente, die dann
fur die Uberwiegende Mehrheit der Beschaf-
tigten gilt. Verstarkt wird dies durch die Még-
lichkeit des Gesetzgebers, Tarifabkommen fiir
allgemeinverbindlich zu erklaren.

Umlageverfahren: Die Beitrage der arbeiten-
den Bevolkerung, die fiir die Altersvorsorge
gezahlt werden, flieBen direkt an die Perso-
nen, die bereits im Ruhestand sind.

Zinseszinseffekt: Beschreibt den Effekt, wenn
Uber den Anlagezeitraum hinweg nicht nur
die Beitrdge angelegt werden, sondern auch
die auf friihere Beitrage erzielten Ertrdge. Die
stetige Zunahme der Ertragsbasis aufgrund
der Reinvestition der bisherigen Ertrage
fuhrt dazu, dass das Vermégen und damit die
kinftigen Ertrage, die wiederum reinvestiert
werden, deutlich wachsen. Gerade bei lan-
gen Anlagefristen — im Idealfall Gber mehrere
Jahrzehnte hinweg - entfaltet der Zinseszins-
Effekt seine Wirkung in vollem Umfang. Dabei
kénnen bereits niedrige Ertragsunterschiede
von zwei oder drei Prozentpunkten eine
erhebliche Bedeutung erlangen. Bei einem
Sparplan bewirken beispielsweise sechs Pro-
zent statt drei Prozent jahrliche Ertrdge, dass
sich bei einer Anspardauer von 30 Jahren und
gleichen Sparraten das Endvermogen fast ver-
doppelt.
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