4. ANLAGERISIKO UND PRIVATE ALTERSVORSORGE

Wichtigste Ergebnisse

Zwar haben die privaten Pensionsfonds in den OECD-Ladndern im Durchschnitt mittlerweile ihre
krisenbedingten Verluste vollstandig ausgeglichen, doch die Méarkte sind immer noch volatil, und ein
Negativwachstum stellt nach wie vor keine Seltenheit dar. Dabei darf jedoch nicht vergessen werden,
dass private Altersvorsorgeleistungen nur einen Teil des gesamten Renteneinkommens darstellen und ein
wesentlicher Teil des Renteneinkommens in der Regel nicht von Anlagerisiken betroffen ist. In einigen Landern
werden Niedrigeinkommensbezieher durch bediirftigkeitsabhangige Renten weitgehend vor Anlagerisiken
geschiitzt, und auch das Steuersystem kann als ,,automatischer Stabilisator“ der Renteneinkommen wirken.

Messung des Anlagerisikos

Die Gréf3enordnung des Anlagerisikos wurde anhand
von historischen Daten fiir acht OECD-Lander - Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Schweden, das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staaten — analysiert.
Daraufhin wurde mittels detaillierter 6konometrischer
Ergebnisse eine Verteilung der Anlageergebnisse und
Wahrscheinlichkeiten fiir einen Anlagehorizont von
40Jahren simuliert. Dabei wurden die beiden wichtigsten in
Pensionsfondsportfolios vertretenen Anlageklassen - Aktien
und Staatsanleihen — analysiert. Die Anlageergebnisse
fiir ein zu gleichen Teilen in diese beiden Anlageklassen
investiertes Portfolio sind in der nachstehenden Tabelle
aufgefiihrt.

Auswirkungen des Anlagerisikos
auf die Renten

Renditeverteilung, Perzentilpunkt 10% 25% 50% 75% 90%
Jahrliche reale Rendite 2.5% 3.3% 4.3% 5.3% 6.0%

Ersatzquote 26.9% 31.9% 39.9% 50.5% 60.0%

Die obige Tabelle zeigt, dass die Anlagerenditen jeweils
50% der Zeit hoher oder niedriger als real 4,3% pro Jahr sind.
Das ist hoher als die in diesem Bericht zu Grunde gelegte
Basishypothese von 3,5%. In jeweils ungefdhr 10% aller
Falle sind reale Renditen von weniger als 2,5% oder mehr
als 6,0% zu erwarten. Die Tabelle zeigt, dass sich aus diesen
Anlageertragen eine grofie Bandbreite von Ersatzquoten
ergibt, die von 27% in den ungtinstigsten Fallen bis hin zu
60% in den glinstigsten Fallen reicht.

Anlagerisiko in der Praxis

Die Tabelle zeigt die Brutto- und Nettoersatzquoten
bei niedrigen, mittleren und hohen Anlagerenditen,
d.h. fir das 10., 50. und 90. Perzentil der Verteilung der
Anlagerenditen. Auf der linken Seite der Tabelle sind
neun Lander aufgefiihrt, in denen eine Altersvorsorge
mit Beitragsprimat obligatorisch ist. Die neun Lander auf
der rechten Seite weisen einen hohen Erfassungsgrad in
der freiwilligen privaten Altersvorsorge auf (vgl. Indikator
sErfassungsgrad der privaten Altersvorsorge“in Kapitel 8).

Wie sich das Anlagerisiko auf das Renteneinkommen
auswirkt, hingt in entscheidendem Mafde von der
Zusammensetzung des Renteneinkommens ab. Erstens
werden viele Leistungen - aus staatlichen verdienst-
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abhdngigen Rentensystemen oder Grundrenten - nicht
von den Anlageertrdgen beeinflusst. In der Slowaki-
schen Republik beispielsweise ist der Wert der Alters-
vorsorge mit Beitragsprimat im gunstigsten Szenario
2,6-mal so hoch wie im ungiinstigsten (vgl. Abbildung).
Das Gesamtleistungsniveau unterscheidet sich jedoch nur
um den Faktor 1,6.

Zweitens konnen bediirftigkeitsabhingige Leistungen
das Anlagerisiko teilweise ausgleichen, da bei einer
geringeren Rente aus dem System mit Beitragsprimat
hohere Sozialrentenleistungen gezahlt werden. In Aus-
tralien beispielsweise ist die Rente aus dem System mit
Beitragsprimat im glinstigsten Renditeszenario 2,4-mal
so hoch wie im ungiinstigsten Szenario. Insgesamt - d.h.
einschliefilich bediirftigkeitsabhédngiger Leistungen -
unterscheidet sich das Renteneinkommen aber nur um
den Faktor 1,5. Bediirftigkeitsabhéngige Leistungen spielen
auch in Ddnemark eine wichtige Rolle im Hinblick auf das
Anlagerisiko.

Als letzter Stabilisator der Renteneinkommen an-
gesichts des Anlagerisikos fungiert das Steuersystem.
Da die Grenzsteuersdtze im Allgemeinen hoéher sind
als die durchschnittlichen Steuersatze (d.h. die Ein-
kommensteuern progressiv sind), fihrt ein geringeres
Renteneinkommen aus Systemen mit Beitragsprimat zu
einer Uberproportionalen Verringerung der Steuerschuld.
Am starksten ist dieser Effekt in Danemark ausgepragt. Vor
Steuern ist die Gesamtrente im gilinstigsten Szenario fiir
die Anlageertrage 1,7-mal so hoch wie im ungilinstigsten
Fall, nach Steuern ist sie 1,6-mal so hoch. Der Einfluss der
Steuern macht sich auch in Polen bemerkbar, wahrend
in der Slowakischen Republik keine Rentenbesteuerung
stattfindet und somit kein automatischer Stabilisator fiir
die Renteneinkommen vorhanden ist.
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Tabelle 4.11 Brutto- und Nettoersatzquoten bei unterschiedlich hohen Anlagerenditen

Obligatorische oder quasi-obligatorische Altersvorsorge Freiwillige oder tiberwiegend freiwillige Altersvorsorge
mit Beitragsprimat mit Beitragsprimat
Bruttoersatzquote Nettoersatzquote Bruttoersatzquote Nettoersatzquote
(in %) (in %) (in %) (in %)
Perzentil der Anlagerendite 10 50 90 10 50 90 | Perzentil der Anlagerendite 10 50 90 10 50 90
Jahrl. reale Rendite (in %) 2.5 4.3 6.0 2.5 4.3 6.0 | Jahrl. reale Rendite (in %) 2.5 4.3 6.0 2.5 4.3 6.0
Australien DC 307 471 739 398 610 956 |Belgien DC 119 186 29.7| 151 224 343
Sonstige 18.8 8.1 00| 243 104 00 Sonstige 410 41.0 41.0| 52.0 495 473
Insg. 495 552 739| 641 715 956 Insg. 529 596 70.8| 671 719 816
Chile DC 29.1 457 734| 364 556 82.1|Kanada DC 26.3 421 69.0| 340 544 89.2
Sonstige 71 23 0.0 8.9 28 0.0 Sonstige 39.2 39.2 39.2| 506 50.6 50.6
Insg. 36.2 480 734| 453 583 821 Insg. 65.5 81.3 108.2| 84.6 105.0 139.8
Danemark DC 37.2  59.5 97.5 371  58.1 89.4|Tschech.Rep. DC 30.1 49.2 827 355 56.6 926
Sonstige 323 287 226| 322 281 208 Sonstige  43.5 43.5 435| 514 50.1 4838
Insg. 69.5 882 120.1| 69.3 86.2 110.2 Ins. 73.6 927 126.2| 870 106.7 141.4
Estland DC 195 305 48.7 23.7 35.8 55.4 | Deutschland DC 124 199 326| 165 260 417
Sonstige 274 274  274| 333 322 311 Sonstige = 42.0 420 420 556 549 537
Insg. 46.9 579 76.1 57.0 68.1 86.4 Insg. 544 619 746| 721 809 954
Israel DC 39.7 634 104.0| 46.0 70.7 109.4 |Irland DC 332 536 890| 354 535 815
Sonstige 222 222 222| 258 248 234 Sonstige 36.7 367 36.7| 392 366 336
Insg. 619 857 1262 717 955 1329 Insg. 69.9 90.3 125.7| 74.6 90.0 115.1
Mexiko DC 194 304 486 215 33,6 53.7|Neuseeland DC 111 174 278| 119 185 294
Sonstige 83 45 6.8 9.2 50 75 Sonstige  40.6 40.6 406 43.7 434 430
Insg. 277 349 55.4 30.7 38.5 612 Insg. 51.7 579 68.3| 556 619 724
Polen DC 20.8 28.0 404| 255 341 48.7|Norwegen DC 88 140 23.0| 102 157 248
Sonstige 245 245 245 30.0 29.8 295 Sonstige 509 541 59.5| 589 60.6 64.1
Insg. 453 525 649 555 639 783 Insg. 597 681 825| 691 764 888
Slowak. Rep. DC 220 352 577| 285 456 74.7|Ver.Konigreich DC 266 43.0 714| 315 493 80.2
Sonstige 376 376 376| 487 487 487 Sonstige 326 326 326| 386 373 366
Insg. 59.6 72.8 95.3| 772 94.3 1234 Insg. 59.2 756 104.0| 70.2 86.6 116.9
Schweden DC 173 262 404 173 259 39.3| Ver. Staaten DC 294 469 769| 345 545 86.3
Sonstige 339 339 339| 340 335 33.0 Sonstige  38.3 383 38.3| 451 445 430
Insg. 51.2 60.1 743| 513 594 723 Insg. 677 853 1153| 79.6 989 1293

DC = Beitragsprimat.
Quelle: OECD-Rentenmodelle, vgl. auch Whitehouse et al. (2009). StatlLink SmsP http://dx.doi.org/10.1787/888932907414

Abbildung 4.12 Bruttoersatzquote sowie Steuern und Abgaben auf Renten
bei unterschiedlich hohen Anlagerenditen
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