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Kapitalgedeckte
Altersvorsorge und
Finanzmärkte

Die umlagefinanzierte Rentenversiche-

rung steht in Deutschland vor unab-

weisbaren demographischen Heraus-

forderungen. Um den Anstieg des Bei-

tragssatzes zu begrenzen, waren Leis-

tungseinschränkungen nicht zu ver-

meiden. Eine ergänzende private Eigen-

vorsorge ist damit umso dringlicher ge-

worden. Mit der jüngsten Rentenre-

form, die eine grundlegende Weichen-

stellung in diese Richtung vorgenom-

men hat, werden zudem finanzielle

Anreize zum Aufbau einer privaten

Altersvorsorge gesetzt. Die damit ver-

bundene graduelle Stärkung des Kapi-

taldeckungsverfahrens kann sowohl zu

einer intergenerativ gleichmäßigeren

Lastenverteilung beitragen als auch

über eine breitere Fundierung der

Altersvorsorge deren Sicherheit und

Verlässlichkeit erhöhen.

Von einer solchen Rentenreform kön-

nen auch Auswirkungen auf den Kapi-

talmarkt ausgehen. Denkbar sind zu-

sätzliche gesamtwirtschaftliche Erspar-

nisse ebenso wie reforminduzierte

Strukturveränderungen auf diesem

Markt. Hierbei spielen insbesondere

die zunehmende Institutionalisierung

der Finanzmärkte, aber auch die typi-

scherweise längerfristige Anlage der

Ersparnisse im Dienste der Altersversor-

gung eine Rolle.
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Finanzmärkte und Alterssicherung im

Umfeld einer alternden Gesellschaft

In der Diskussion über die Alterssicherung

wird die Notwendigkeit einer Neugewichtung

zu Lasten des Umlage- und zu Gunsten des

Kapitaldeckungsverfahrens mittlerweile weit-

hin akzeptiert. Unter Berücksichtigung der im

Umlageverfahren erworbenen Altansprüche

und des damit verbundenen Übergangspro-

blems ist allein mit ¾nderungen in der Finan-

zierung jedoch noch kein „ökonomischer

Mehrwert“ zu erwarten.1) Im Vordergrund

stehen vielmehr die größere Verlässlichkeit

der Altersversorgung durch eine breitere

Risikostreuung sowie die Möglichkeit einer

gleichmäßigeren Lastenverteilung zwischen

den verschiedenen Altersjahrgängen. Nicht

zuletzt werden aber auch die Lohnzusatz-

kosten begrenzt.

In diesem Zusammenhang finden die Auswir-

kungen einer verstärkten Kapitaldeckung auf

die Finanzmärkte immer größeres Interesse.

Dabei kann zum einen nach dem Einfluss auf

die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und zum

anderen nach Strukturveränderungen auf

den Finanzmärkten gefragt werden. Letztere

betreffen sowohl die Anbieter von Finanz-

dienstleistungen als auch deren Produkte. Er-

fahrungen anderer Länder deuten darauf hin,

dass eine stärker kapitalgedeckte Alterssiche-

rung zu einer größeren Institutionalisierung

der Kapitalanlage zum Beispiel in Form von

Pensionsfonds führt. Hinsichtlich der Pro-

dukte unterscheidet sich die Altersvorsorge

von anderen Sparmotiven vor allem durch

ihre Langfristigkeit. Auch hiervon dürften Im-

pulse für das Verhalten der Akteure an den

Finanzmärkten ausgehen.

Mit einer erhöhten gesamtwirtschaftlichen

Ersparnis könnten sich ebenso wie mit einer

verbesserten Lenkung des Kapitals in seine

produktivsten Verwendungszwecke die

Wachstumsperspektiven der Volkswirtschaft

verbessern. Aus diesem Grunde wird im Fol-

genden zunächst auf die zentralen kapital-

marktrelevanten Aspekte der jüngsten Ren-

tenreform eingegangen. Im Anschluss daran

werden deren zu erwartende Auswirkungen

auf die Finanzmärkte näher untersucht.

Größeres Gewicht für kapitalgedeckte

Eigenvorsorge

Die im Jahr 2001 verabschiedete Rentenre-

form umfasst zwei zentrale Elemente. Zum

einen wird zur Dämpfung des Beitragssatzan-

stiegs das Leistungsniveau der gesetzlichen

Rentenversicherung durch eine Modifikation

der Anpassungsformel spürbar reduziert.

Zum anderen sind erhebliche finanzielle An-

reize zur privaten (individuellen und betrieb-

lichen) Altersvorsorge geschaffen worden.

Vor allem in den acht Jahren von 2003 bis

2010 werden die jährlichen Rentenanpassun-

gen auf Grund der Reform reduziert, nämlich

um jeweils gut 0,6 Prozentpunkte. Das

Brutto-Eckrentenniveau2) dürfte im Jahr

2030 – im Vergleich zur künftigen Situation

1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Möglichkeiten
und Grenzen einer verstärkten Kapitaldeckung der ge-
setzlichen Alterssicherung in Deutschland, Monatsbe-
richt, Dezember 1999, S. 15 ff.
2 Das Verhältnis von Bruttorente eines Durchschnittsver-
dieners nach 45 Versicherungsjahren zum aktuellen
durchschnittlichen Bruttoentgelt der Beitragszahler.

Vorteile einer
verstärkten
Kapitaldeckung

Auswirkung auf
Ersparnis und
Struktur der
Finanzmärkte

Chancen auf
verbesserte
Wachstums-
aussichten

Rentenreform
2001

Leistungsein-
schränkungen
in der
gesetzlichen
Renten-
versicherung



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 2002

27

ohne Reform – mit rund 42 1�2 % etwa drei

Prozentpunkte niedriger ausfallen. Die Diffe-

renz zum heutigen Wert von rund 48% ist

noch größer, weil das Brutto-Eckrentenniveau

auf Grund des in die alte Nettoanpassungs-

formel eingebauten automatischen Brems-

mechanismus3) auch ohne diese Reform zu-

rückgeführt worden wäre.

Die im „Altersvermögensgesetz“ geregelte

Förderung der zusätzlichen Alterssicherung

mit Hilfe von Zulagen und Steuervergünsti-

gungen („Riester-Rente“) hat der Gesetzge-

ber an die speziell im „Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetz“ festgelegten Förderkri-

terien gebunden, durch die eine umfangrei-

che und recht komplexe Regulierung der Pri-

vatvorsorge etabliert wird (vgl. Übersicht auf

S. 28). Dies betrifft in erster Linie die Ausge-

staltung der Verträge, aber auch die Auswahl

der möglichen Anbieter. Daneben wurden

gleichzeitig die Rahmenbedingungen der be-

trieblichen Altersversorgung vor allem durch

den Anspruch auf Entgeltumwandlung und

die Einführung von Beitragszusagen erwei-

tert.4)

Die Förderung der individuellen Vorsorge wird

beginnend im Jahr 2002 in vier Schritten bis

2008 eingeführt. Dies betrifft sowohl die

Höhe der einkommensunabhängigen Zula-

gen5) als auch die Höchstbeträge für den Son-

derausgabenabzug6) nach § 10a EStG. Dabei

prüft das Finanzamt, ob im Einzelfall die Zu-

lage oder der Sonderausgabenabzug günsti-

ger ist. Je geringer das Einkommen und damit

die einkommensteuerliche Grenzbelastung ist

und je mehr Kinder zu berücksichtigen sind,

umso eher wird die Zulagenförderung vorteil-

hafter sein. Mit wachsendem Einkommen

steigt auf Grund der Steuerprogression dann

die Begünstigung durch den Sonderausga-

benabzug. In Relation zum Einkommen ergibt

sich somit ein u-förmiger Verlauf der staat-

lichen Förderung, die für mittlere Einkommen

vergleichsweise am geringsten ausfällt (vgl.

Schaubild auf S. 29).

Noch attraktiver fällt die abgabenrechtliche

Begünstigung der betrieblichen Altersversor-

gung aus. Insbesondere besteht hier schon ab

dem laufenden Jahr die Möglichkeit, bis zu

4% der Beitragsbemessungsgrenze der ge-

setzlichen Rentenversicherung (2002: 2 160 3)

steuer- und zusätzlich sozialabgabenfrei7) im

Rahmen der Entgeltumwandlung in eine Pen-

sionskasse oder einen Pensionsfonds zu inves-

tieren. Damit hat die betriebliche Altersver-

sorgung vor allem bis zum Jahr 2008 einen

beachtlichen Vorteil im Vergleich zur individu-

ellen Vorsorge erhalten.

Die Fördermöglichkeiten der individuellen

Vorsorge nach § 10a EStG und der betriebli-

chen Altersversorgung können auch kumu-

liert werden. Da die Beitragsbemessungs-

grenze der gesetzlichen Rentenversicherung

3 Die Berücksichtigung von langfristig steigenden Ren-
tenversicherungsbeitragssätzen und Lohnsteuerquoten
führte in den Vorausberechnungen dazu, dass die Brutto-
entgelte schneller wachsen als die nach der alten Formel
für die Rentenanpassung maßgeblichen Nettoentgelte.
4 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die betrieb-
liche Altersversorgung in Deutschland, Monatsbericht,
März 2001, S. 45 ff.
5 Die Grundzulage wächst von 38 3 auf 154 3 und die
Zulage pro Kind von 46 3 auf 185 3 pro Jahr.
6 Die Höchstgrenze steigt von 525 3 in 2002 auf 2 100 3

ab 2008. 2 100 3 entsprechen derzeit knapp 4% der Bei-
tragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenversiche-
rung von 54 000 3 pro Jahr.
7 Die Sozialabgabenfreiheit für arbeitnehmerfinanzierte
Beiträge läuft Ende 2008 aus.
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Bedingungen der staatlich geförderten Altersvorsorge

nach dem „Altersvermögensgesetz“

Mit dem „Altersvermögensgesetz“ wurde eine
Reihe von Auflagen für die geförderten Altersvor-
sorgeinstrumente festgelegt:

1. In der Ansparphase sind laufende Eigenbeiträge
zu erbringen.

2. Beginn der Auszahlungsphase nicht vor Vollen-
dung des 60. Lebensjahres (früher nur als priva-
te Erwerbsunfähigkeitsrente in Verbindung mit
einer gesetzlichen Rente wegen verminderter
Erwerbsfähigkeit).

3. Mindestens die eingezahlten Beiträge müssen
zum Beginn der Auszahlungsphase bereitste-
hen (Nominalwertgarantie). Bis zu 15% der Bei-
träge können für die Absicherung gegen das Er-
werbsunfähigkeitsrisiko reserviert werden; für
sie gilt die Nominalwertgarantie nicht.

4. Die Auszahlung muss in Form einer lebenslan-
gen (mindestens gleich bleibenden) Leibrente
oder in Form eines Auszahlungsplans mit le-
benslanger Teilverrentung erfolgen.

5. Im Falle eines festen Auszahlungsplans sind
mindestens gleich bleibende Renten längstens
bis zur Vollendung des 85. Lebensjahres zuläs-
sig. Eine Aufteilung in garantierte und variable
Rückzahlungselemente ist möglich. Spätestens
nach dem 85. Lebensjahr muss eine Verrentung
erfolgen. Die dann wiederum mindestens gleich
bleibenden Renten dürfen dabei nicht niedriger
als der zuvor garantierte Rentenbestandteil aus-
fallen.

6. Die Verträge können eine Hinterbliebenenabsi-
cherung enthalten.

7. Beiträge und Erträge (einschl. Veräußerungsge-
winne) dürfen nur in:

– Rentenversicherungen und Kapitalisierungs-
produkte i.S.d. § 1 Abs. 4 Satz 2 des VAG,

– Bankguthaben mit Zinsansammlung oder

– Anteile an Investmentfonds

investiert werden. Anteile an ausländischen
Fonds müssen der Richtlinie 85/611/EWG vom
20. Dezember 1985 entsprechen (gemeinsame
Anlagevorschriften, besondere Betonung der
Handelbarkeit der Anteile).

8. Abschluss- und Vertriebskosten sind über zehn
Jahre gleichmäßig zu verteilen oder als be-
stimmter Anteil an den Beitragszahlungen fest-
zulegen.

9. Der Anbieter ist verpflichtet, über die Verwen-
dung der eingezahlten Beiträge, das bisher ge-

bildete Kapital, die einbehaltenen anteiligen
Abschluss- und Vertriebskosten, die Verwal-
tungskosten sowie die erwirtschafteten Erträge
jährlich schriftlich zu informieren.

10. Es muss ein Anspruch bestehen, den Vertrag ru-
hen zu lassen oder mit einer Frist von drei Mo-
naten zum Ende eines Quartals zu kündigen
und das bis dahin gebildete Kapital auf einen
neuen Vertrag zu übertragen.

11. Eine Abtretung oder Übertragung von Forde-
rungen oder Eigentumsrechten aus dem Ver-
trag an Dritte muss ausgeschlossen sein.

Nach dem so genannten „Zwischenentnahmemo-
dell“ können mindestens 10 000 5 und maximal
50 000 5 aus dem angesparten Altersvorsorgever-
mögen entnommen und – quasi als zinsloses Darle-
hen – zur Finanzierung einer selbstgenutzten Im-
mobilie verwendet werden. Die Rückzahlung hat in
monatlich gleichen Raten zu erfolgen und muss bis
zur Vollendung des 65. Lebensjahres abgeschlossen
sein. Gerät der Immobilienbesitzer mit seinen Raten
in Rückstand, so sind die auf den nicht zurückge-
zahlten Teil der Entnahmesumme entfallenden För-
derbeträge zurückzuzahlen. Das Gleiche gilt, wenn
die Wohnung nicht mehr selbst genutzt wird. Der
Rückzahlungsverpflichtung kann man nur dann
entgehen, wenn innerhalb eines Jahres entweder
eine andere Immobilie erworben oder der ausste-
hende Darlehensbetrag vollständig getilgt wird.

Schließlich können auch bereits bestehende Vorsor-
geverträge so umgestaltet werden, dass sie den auf-
geführten Kriterien entsprechen und in die Förde-
rung aufgenommen werden.

Als Anbieter eines „Altersvorsorgevertrags“ kom-
men in Frage:

– Lebensversicherungsunternehmen, Kreditinsti-
tute und Kapitalanlagegesellschaften mit Sitz
im Inland.

– Lebensversicherungsunternehmen (92/96/EWG),
Kreditinstitute (89/646/EWG) mit Sitz in einem
anderen Staat des Europäischen Wirtschafts-
raums sowie Verwaltungs- und Investmentge-
sellschaften i. S.d. Richtlinie 85/611/EWG.

– Inländische Zweigstellen von Lebensversiche-
rungsunternehmen oder Kreditinstitute mit Sitz
außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums,
die im Inland ein Einlagengeschäft betreiben
dürfen.

Zur Sicherstellung der nachgelagerten Besteuerung
muss die Auszahlung an Steuerpflichtige im Inland
erfolgen.

Deutsche Bundesbank
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etwa das 1,9fache des Durchschnittsentgelts

beträgt, könnte der Durchschnittsverdiener

bei voller Ausschöpfung der Förderung im

Rahmen der betrieblichen Altersversorgung

(4% der Beitragsbemessungsgrenze) rund

7 1�2 % seines Bruttoentgelts steuerbegünstigt

sparen. Außerdem könnte er im Jahr 2008

rund 3 1�4 % der Beitragsbemessungsgrenze8)

in eine „Riester-Rente“ einzahlen, was etwa

6 1�4 % des Durchschnittseinkommens ent-

spricht. Würde der Durchschnittsverdiener

beide Förderwege voll ausschöpfen, könnte

er im Jahr 2008 somit etwa 13 1�2 % seines

Einkommens steuerbegünstigt für die eigene

Altersvorsorge verwenden. Um die durch die

jüngste Rentenreform verstärkte Senkung des

Bruttorentenniveaus gegenüber dem heuti-

gen Wert wieder auszugleichen, würde es

unter bestimmten Annahmen für einen heute

20-Jährigen freilich ausreichen, wenn er

knapp 11�2 % seines Einkommens zusätzlich

für die Altersvorsorge reservieren würde (vgl.

im Einzelnen die Übersicht auf S. 30).

Nach den Schätzungen der Bundesregierung

dürfte die Förderung der privaten Altersvor-

sorge ab dem Jahr 2009 mit Steuerausfällen

von etwa 12 1�2 Mrd 3 verbunden sein.9) Zu-

sätzlich wird es vorübergehend zu Beitrags-

ausfällen bei den Sozialversicherungen kom-

men. Deren konkretes Ausmaß hängt von der

Inanspruchnahme der Entgeltumwandlung im

Rahmen der betrieblichen Altersversorgung

ab. Würde sich jeder der rund 35 Millionen

%

Alleinstehend, ohne Kind
Alleinerziehend, ein Kind

Verheiratet, alleinverdienend, zwei Kinder

10 000 15 000 20 000 25 000 30 000 35 000 40 000 45 000 50 000 55 000 60 000 65 000 70 000 75 000
Beitragspflichtige Einnahmen in  5 pro Jahr

Förderquoten *) der „Riester-Rente”

* Anteil der staatlichen Förderung am gesamten Sparbetrag für die zusätzliche Altersvorsorge.

Deutsche Bundesbank

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

8 Hierbei wurde unterstellt, dass die Beitragsbemessungs-
grenze jährlich um 3% angepasst wird, während der
maximale Abzugsbetrag auf 2100 3 fixiert bleibt.
9 Die Steuerausfälle wachsen mit den Förderstufen suk-
zessiv an.

Fiskalische
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Zur „Versorgungslücke“ als Folge der Rentenreform 2001

Mit der Rentenreform 2001 wurden sowohl das
Leistungsniveau der umlagefinanzierten gesetz-
lichen Rentenversicherung reduziert als auch fi-
nanzielle Anreize zum Aufbau einer privaten Zu-
satzvorsorge geschaffen. Im Folgenden soll der
Frage nachgegangen werden, welcher zusätz-
liche Vorsorgebeitrag notwendig ist, um die mit
der jüngsten Rentenreform aufgerissene Versor-
gungslücke wieder zu schließen. Dabei ist zu be-
rücksichtigen, dass einerseits die zu deckende
Lücke zwar umso größer ist, je jünger die betref-
fende Person heute ist. Andererseits ist die zur
Schließung der Lücke verbleibende Zeit aber
umso kürzer, je älter die Person ist, das heißt, je
frühzeitiger der Renteneintritt von heute aus
betrachtet erfolgt.

Die Versorgungslücke lässt sich anhand der Ent-
wicklung des Brutto-Eckrentenniveaus bestim-
men. Ohne die Rentenreform wäre dieses Ren-
tenniveau von derzeit etwa 48% bis 2030 auf
schätzungsweise knapp 46% zurückgegangen.
Dies ist im Wesentlichen auf die Annahme eines
wachsenden Rentenversicherungsbeitragssatzes
sowie einer steigenden Lohnsteuerquote, die in
der alten Rentenanpassungsformel noch eine
Rolle spielte, zurückzuführen. Die Renten wären
unter diesen Bedingungen den langsamer als
die Bruttoentgelte wachsenden Nettolöhnen
und -gehältern gefolgt. Mit der Rentenreform
sinkt das Leistungsniveau hingegen auf etwa
42 1�2 % und liegt damit langfristig um rund drei
Prozentpunkte niedriger als ohne die Reform.
Dies ist insbesondere auf die Berücksichtigung
der fiktiven Altersvorsorgebeiträge in der neuen
Rentenanpassungsformel zurückzuführen. Da-
durch werden in den kommenden acht Jahren
die Rentensteigerungen um jeweils gut 0,6 Pro-
zentpunkte niedriger ausfallen.

Es stellt sich die Frage, welcher jährliche Beitrag
(in Prozent des Bruttoentgelts) gespart werden
müsste, um die mit der Rentenreform aufgeris-
sene Lücke wieder zu schließen. Alternativ
könnte auch nach dem Sparbeitrag gefragt wer-
den, der notwendig wäre, um das heutige Ren-
tenniveau (Status quo) zukünftig aufrecht zu er-
halten. Auch ohne Rentenreform hätte sich
dann ein ergänzender Vorsorgebedarf ergeben,
der freilich niedriger ausfällt als mit der Reform.
Im Folgenden werden für beide Betrachtungs-
weisen Ergebnisse präsentiert.

Die Berechnungen legen einen typisierten Ren-
tenversicherten zu Grunde, der im Alter von
20 Jahren eine versicherungspflichtige Tätigkeit
aufnimmt (oder Anrechnungszeiten z.B. wegen
einer Ausbildung gutgeschrieben bekommt),
mit 65 Jahren abschlagsfrei in Rente geht und
weitere 18 Jahre lang Rente bezieht. Als reale
Rendite der privaten Altersvorsorge wurden
3,0% unterstellt. Die realen Bruttoentgelte stei-

gen um jährlich 1,5%. Unter diesen Bedingun-
gen muss ein heute 20-Jähriger knapp 1% seines
Bruttolohns zusätzlich sparen, um später (Ren-
teneintritt im Jahr 2047) eine aus privaten und
staatlichen Elementen zusammengesetzte Al-
tersversorgung zu erreichen, die das staatliche
System ohne die Reform allein geboten hätte.
Um das heutige Brutto-Rentenniveau aufrecht
zu erhalten, wäre ein höherer jährlicher Privat-
beitrag von knapp 11�2 % erforderlich, ohne die
Reform genügte hierzu bereits gut 1�2 %.

Deutlich mehr müssten freilich diejenigen spa-
ren, die schon näher an das Renteneintrittsalter
herangerückt sind. Für sie kann sich der Zinses-
zinseffekt nicht mehr so stark auswirken. Die
heute 50-Jährigen müssten zum Beispiel schon
gut 21�2 % zusätzlich sparen, um keinen Verlust
durch die Rentenreform zu erleiden, bezie-
hungsweise gut 4%, um das heutige Rentenni-
veau beizubehalten. Eine private Zusatzvorsorge
in Höhe von 4% des Bruttoentgelts wäre für äl-
tere Beitragszahler also durchaus angemessen.
Jüngere würden damit hingegen mehr sparen,
als die reformbedingte Versorgungslücke erfor-
dert.

Die Berechnungen sind natürlich abhängig von
den Annahmen. So ergibt sich ein geringerer
Vorsorgebedarf, wenn die Rentenbezugsdauer
kürzer ausfällt. Umgekehrt steigt die notwen-
dige Eigenvorsorge, wenn neben der eigenen
auch noch eine Hinterbliebenenversorgung ab-
zudecken wäre.

Die Berechnungen hängen schließlich auch von
den Annahmen zum Zins und zur Lohnwachs-
tumsrate ab. Dabei verändert sich der Vorsorge-
bedarf mit der unterstellten Rendite der priva-
ten Altersvorsorge. Wird statt 3,0% ein Zins von
4,5% (1,5%) gewählt, so sinkt (steigt) der Vor-
sorgebedarf des 20-Jährigen von 1% auf etwa
1�2 % (13�4 %).

Schließlich ist zu beachten, dass die hier errech-
neten notwendigen Zusatzbeiträge die Besteue-
rung der Alterseinkünfte nicht berücksichtigen.
Bei einer effektiven nachgelagerten Besteue-
rung der Privatrenten wäre ein höherer Sparbei-
trag erforderlich, um ein angestrebtes Nettoein-
kommen im Alter zu erreichen.

Die Berechnungen weisen insgesamt darauf hin,
dass zumindest für die jüngeren Versicherten ein
zusätzlicher Vorsorgebeitrag von weniger als 4%
ihres Einkommens in der Regel ausreichen dürfte,
um nicht nur die mit der Rentenreform aufgeris-
sene Lücke zu schließen, sondern auch das heu-
tige Rentenniveau aufrecht zu erhalten. Bei der
Förderung der privaten Vorsorge sind diese
quantitativen Zusammenhänge zu beachten.

Deutsche Bundesbank
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Beschäftigten daran mit 4% seines Einkom-

mens beteiligen, führte dies zu einem Einnah-

menausfall von immerhin gut eineinhalb Bei-

tragssatzprozentpunkten.

Im laufenden Jahr hat die erste Förderstufe

begonnen. Danach kann jeder Berechtigte

eine Zulage von 38 3 pro Jahr erhalten, wenn

er mindestens 1% seiner im vorangegange-

nen Jahr erzielten rentenversicherungspflichti-

gen Einnahmen (inkl. Zulage) in einen zertifi-

zierten Vorsorgeplan einzahlt. Pro Kind erhöht

sich die Zulage um 46 3. Die bisherigen Erfah-

rungen deuten darauf hin, dass nur sehr zö-

gerlich von dieser Möglichkeit Gebrauch ge-

macht wird. Hier könnten die geringen Erfah-

rungen der Begünstigten sowie die Komplexi-

tät der Produkte eine Rolle gespielt haben. Die

Ratschläge von Verbänden zunächst abzuwar-

ten oder Forderungen nach ¾nderungen im

Regelwerk dürften hierzu ebenso beigetragen

haben. Auch über die Verbreitung der neuen

Durchführungswege in der betrieblichen Al-

tersversorgung liegen noch keine genauen In-

formationen vor.

Auswirkungen auf das Sparverhalten

Eine Veränderung des Sparverhaltens als

Folge der Leistungseinschränkung im Rahmen

der umlagefinanzierten gesetzlichen Renten-

versicherung und der Förderung der privaten

kapitalgedeckten Alterssicherung hängt von

verschiedenen Determinanten ab. So könnte

die Absenkung des Rentenniveaus im Umla-

gesystem eine Erhöhung der Eigenvorsorge

bewirken. Außerdem erkennen nun mögli-

cherweise die Wirtschaftssubjekte, dass sie

ein längerfristiges Optimierungskalkül für ihre

Altersvorsorge verfolgen müssen. Aber selbst

wenn die Altersvorsorge als Sparmotiv an Be-

deutung gewinnt, muss das Sparvolumen ins-

gesamt nicht zunehmen – sei es auf Grund

einer mangelnden Sparfähigkeit, sei es, weil

lediglich Sparanlagen mit anderen Zielen,

etwa für unvorhergesehene Ereignisse, um-

geschichtet werden. Der Rückgang der priva-

ten Sparquote in Deutschland in den neunzi-

ger Jahren deutet zunächst nicht auf eine An-

passungsreaktion auf Einschränkungen in der

gesetzlichen Rentenversicherung hin. Im Jahr

2001 stieg die Sparquote allerdings wieder

etwas an. Dazu könnte neben den Steuerent-

lastungen und den wirtschaftlichen Unsicher-

heiten auch beigetragen haben, dass die Al-

terssicherung in jüngerer Zeit verstärkt in das

Blickfeld der Betroffenen gerückt ist.

Die mit dem Altersvermögensgesetz einge-

führten Zulagen und Steuervergünstigungen

führen aus der Sicht des einzelnen Anlegers

zu einer Renditeverbesserung im Vergleich zu

weniger stark oder überhaupt nicht geförder-

ten Anlagen. Dies liegt vor allem daran, dass

die Beiträge aus steuerfreiem Einkommen ge-

leistet werden und die Zinserträge während

der Vertragslaufzeit steuerfrei bleiben. Dem

steht freilich die nachgelagerte Versteuerung

der Renten gegenüber. Im Vergleich etwa zu

einem konventionellen Banksparplan bleibt

aber der Vorteil der Steuerfreiheit der Zinsen

erhalten. Bei einer privaten Rentenversiche-

rung wiederum müssten die Beiträge grund-

sätzlich aus versteuertem Einkommen geleis-

tet werden, doch werden die Zinsen während

der Ansparphase ebenfalls nicht versteuert.

Ein Vorteil der nachgelagert besteuerten För-

derrente ergibt sich aber auch gegenüber die-
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ser Sparform noch, wenn die Steuerbelastung

im Alter geringer ist als in der Erwerbsphase.

Allerdings dürften infolge der umfangreichen

Regulierung die geförderten Anlageprodukte

eine geringere Bruttorendite erbringen, so

dass dieser Vorteil insoweit relativiert wird.

Ob es auf Grund der Sparförderung zu einer

zusätzlichen privaten Ersparnis kommt, hängt

wesentlich von der Zinsreagibilität der poten-

ziellen Sparer ab. Die vergleichsweise höhere

Nettorendite der geförderten Vorsorgepro-

dukte ermöglicht bei einem bestimmten

Sparbetrag heute einen höheren Konsum in

der Zukunft. Diese Verteuerung des Gegen-

wartskonsums bedeutet aber noch nicht,

dass heute tatsächlich mehr gespart wird.

Vielmehr könnte die günstigere Verzinsung

bei gleichbleibendem Konsum in der Zukunft

auch zu einem höheren Gegenwartskonsum

genutzt werden. In diesem Fall würde die

heutige Ersparnis sogar zurückgehen. Es ist

also durchaus nicht eindeutig, wie sich die

Renditeverbesserung auf das private Sparen

auswirken wird. Damit bleibt auch die Wir-

kung auf die Kapitalmarktzinsen offen.

Überschlägige Schätzungen zum Mittelauf-

kommen im Rahmen der Förderung der kapi-

talgedeckten Altersvorsorge setzen meist an

der Summe der Bruttolöhne und -gehälter im

Inland an. Daran gemessen würde aus heuti-

ger Sicht mit einer durchschnittlichen Spar-

rate von 4% eine Sparleistung von gut 36

Mrd 3 erreicht. Allerdings können Haushalte

mit einem Einkommen über der Beitragsbe-

messungsgrenze nicht die vollen 4% ihrer

Einkünfte in geförderte Altersvorsorgever-

träge investieren.10) Andererseits besteht für

Haushalte mit niedrigerem Einkommen aber

die Möglichkeit, mehr als 4% ihres Lohns im

Rahmen der neuen Förderung zu sparen.

Außerdem ist zu beachten, dass die betrieb-

liche Altersvorsorge ebenfalls steuerlich ge-

fördert wird, so dass hier ein weiteres Spar-

potenzial besteht.

Ob und um wie viel sich die gesamtwirt-

schaftliche Ersparnis in Deutschland tatsäch-

lich vergrößert, hängt auch von der Teilnah-

mebereitschaft der geförderten Personen, der

Ausnutzung von Mitnahmeeffekten sowie

den negativen Auswirkungen der Förderung

auf die staatliche Ersparnisbildung ab. So

beruht die oben genannte Sparleistung auf

einem Beteiligungsgrad von 100%. Nach

Umfrageergebnissen will jedoch ein erheb-

licher Teil der Förderberechtigten keinen Ver-

trag abschließen.11) Daneben können auch

Mitnahmeeffekte das zusätzliche Mittelauf-

kommen begrenzen. Bei einer Sparquote von

derzeit gut 10% des verfügbaren Einkom-

mens der privaten Haushalte könnte zum

Beispiel eine Vorsorgeersparnis von 4% der

Bruttolöhne und -gehälter, die gut 2 1�2 %

des verfügbaren Einkommens entspräche,

vollständig aus den „laufenden“ Ersparnissen

bestritten werden. Fraglich ist auch, ob Bezie-

her niedriger Einkommen über die staatliche

Förderung hinaus zusätzlich sparen können.

Auch die Finanzierung des staatlichen Förder-

anteils von etwa 12 1�2 Mrd 3 (in der Endstufe)

dürfte teilweise auf Kosten der bisherigen

10 Siehe zur Ausgestaltung der Höhe der Förderung die
Ausführungen auf S. 27.
11 Dies gilt nach einer Umfrage des Instituts für Demo-
skopie Allensbach für 20% der Befragten. Eine andere
Umfrage der NFO Infratest weist aus, dass sogar 48%
der Befragten keinen geförderten Altersvorsorgevertrag
anstreben.
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Sparleistung gehen. Entweder müssen die

Steuerzahler für diesen Betrag zusätzlich auf-

kommen, womit sie in ihrer Sparfähigkeit be-

einträchtigt werden, oder der Staat muss

seine Ausgaben einschränken. Bei letzterer

Variante kann immerhin ein geringerer Ver-

drängungseffekt erwartet werden. Untersu-

chungen für die USA deuten darauf hin, dass

eine steuerliche Förderung der privaten Al-

tersvorsorge die gesamtwirtschaftliche Spar-

quote nicht oder nur in geringem Maße erhö-

hen konnte.12)

Ist der Einfluss der zusätzlichen Förderung auf

das Sparverhalten auch ungewiss, so erhöhen

doch die in Deutschland beschlossenen Leis-

tungseinschränkungen im gesetzlichen Ren-

tensystem die Notwendigkeit zur zusätzlichen

Eigenvorsorge. Damit dürfte ein positiver

Effekt auf die private Sparquote verbunden

sein, sofern die Absenkung des Rentenni-

veaus nicht schon zuvor in die individuellen

Planungen eingegangen war.

Auswirkungen auf die Finanzmärkte

Wirkungen einer verstärkten privaten Alters-

vorsorge auf den Kapitalmarkt gehen sowohl

von ¾nderungen der gesamtwirtschaftlichen

Ersparnis als auch der Präferenzen der Anle-

ger aus. Das hat Folgen für das Kapitalange-

bot und die Struktur des Kapitalmarkts, zum

Beispiel für die Rolle von institutionellen Anle-

gern und die Langfristigkeit der Risikotrans-

formation.

Folgen der Veränderung

des Kapitalangebots

Neben dem Einfluss der jüngsten Rentenre-

form auf das Sparverhalten kann die zuneh-

mende Alterung der Bevölkerung in Deutsch-

land generell dazu führen, dass das Sparen

zum Zweck der Einkommenssicherung im Al-

ter zunächst an Bedeutung gewinnt. Freilich

dürfte das hier zusätzlich mobilisierte Kapital-

angebot bei weitem nicht die umlagefinan-

zierten Rentenansprüche erreichen. Selbst in

Ländern mit einem hohen Anteil kapital-

gedeckter Alterseinkommen wird etwa die

Hälfte der Einkommen durch die sozialen

Sicherungssysteme gedeckt.13)

In der Literatur werden Befürchtungen geäu-

ßert,14) dass bei einem Fortschreiben der jetzi-

gen demographischen Entwicklung für die

nächsten 20 Jahre zwar zunächst mit einem

stark erhöhten Sparvolumen zu rechnen sei,

dann aber der Rückzug der geburtenstarken

Jahrgänge vom Arbeitsleben zu einem erheb-

lichen Entsparen und Rückgang der Vermö-

genspreise führen werde. Für die These des

12 Siehe: G.A. Mackenzie, P. Gerson und A. Cuevas
(1997), Pension regimes and saving, International Mone-
tary Fund Occasional Paper 153, Washington DC, S. 17.
13 So berechnet A. Brugiavini (2002), Ageing and saving
in Europe, in: A. J. Auerbach und H. Herrmann: Ageing,
financial markets, and monetary policy, Berlin u.a.,
S. 9–48, S. 18, für die USA, die Niederlande und das Ver-
einigte Königreich einen Beitrag der ersten Säule der
Altersvorsorge von 45%, 50% bzw. 65%.
14 Siehe z.B.: S. J. Schieber und J. Shoven (1994), The
consequences of population ageing on private pension
fund saving and asset markets, NBER Working Paper No.
4665. Neuere Untersuchungen mit teils abweichender
Meinung zum Themenkomplex des „asset price melt-
downs“ sind: J.M. Poterba (2001), Demographic struc-
ture and asset returns, The Review of Economics and
Statistics, 83(4), S. 565–584, und A.H. Boersch-Supan
und J.K. Winter (2001), Population ageing, savings
behaviour and capital markets, NBER Working Paper
No. 8561.
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massiven Vermögensverzehrs im Alter gibt es

aber nicht nur für Deutschland, sondern auch

für Länder mit höherem kapitalgedeckten Al-

terseinkommensanteil bisher keine empiri-

schen Belege. Vielmehr sind die Sparquoten

auch im Rentenalter noch positiv. Dies liegt am

Vererbungsmotiv und der offensichtlich hohen

Aversion gegen das Risiko, bei Erreichen eines

überdurchschnittlichen Alters beziehungs-

weise des Eintritts einer Pflegebedürftigkeit

nur noch über unzureichende Mittel zu verfü-

gen. Auf Grund der gleichwohl im Alter sin-

kenden Sparquoten wird auf längere Sicht mit

einem Rückgang der durchschnittlichen priva-

ten Sparquote zu rechnen sein. Die altersab-

hängigen Sparprofile in Ländern mit einem

heute bereits geringeren Anteil des Altersein-

kommens aus umlagefinanzierten Systemen

lassen auch für Deutschland erwarten, dass

die Sparquote nach Erreichen des Rentenalters

noch stärker abnehmen wird als bisher. Die da-

mit einhergehende geringere Nachfrage der

Rentner nach Wertpapieren und sonstigen

Geldanlagen muss jedoch keinen größeren

Preisverfall auslösen. Denn auf den internatio-

nal verflochtenen Kapitalmärkten dürfte das

Gewicht dieses Nachfrageausfalls nicht ausrei-

chen, um einen deutlichen Preisrückgang zu

bewirken.15) Dabei ist allerdings zu bedenken,

dass auch zahlreiche andere Länder mit einem

ähnlichen demographischen Alterungsprozess

konfrontiert sind.

Sollte durch die kapitalgedeckte Altersvor-

sorge die private Sparquote in Deutschland

– obwohl sie im internationalen Vergleich

eher hoch ist – zunehmen, so sind auch Aus-

wirkungen auf Wirtschaftswachstum und Zin-

sen möglich. Je nach Annahme über das In-

vestitionsverhalten in einer „älter“ werdenden

Gesellschaft zeigen von verschiedenen Auto-

ren durchgeführte Simulationen mit Makro-

modellen16) zunächst ein Absinken der Real-

zinsen und einen positiven Einfluss auf das ge-

samtwirtschaftliche Wachstum. Kommen die

geburtenstarken Jahrgänge in das Rentenal-

ter, so führen die damit verbundenen negati-

ven Spareffekte zu einem Anstieg der Realzin-

sen, der das Wachstum dämpfen könnte. Pro-

jektionen über die Entwicklung von Realzins

und Wachstum sind besonders vom Verhältnis

positiver Effekte durch zunehmendes Sparka-

pital und negativer Effekte durch die abneh-

mende Zahl der Erwerbstätigen beeinflusst.

Folgen der verstärkten

Institutionalisierung der Anlage

Einem teilweisen Übergang vom Umlage-

verfahren zur Kapitaldeckung werden – un-

abhängig von der Frage des höheren Kapital-

angebots – häufig positive Effekte auf den

Kapitalmarkt zugeschrieben, die an der

„Reife des Markts“, seiner „Innovationsfähig-

keit“, der „Effizienz der Informationsverarbei-

tung“ und der „Handhabung von Kontroll-

problemen“ anknüpfen.

Mit der Gewichtsverlagerung zu Gunsten einer

kapitalgedeckten Rente ging in den meisten

Ländern, die hiermit Erfahrungen gemacht

haben, eine Verlagerung von privaten zu insti-

15 Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die interna-
tionale Integration der deutschen Wertpapiermärkte,
Monatsbericht, Dezember 2001, S. 18 ff.
16 Einen Überblick über verschiedene Studien bietet:
E.P. Davis (2002), Ageing and financial stability, in:
A. J. Auerbach und H. Herrmann: Ageing, financial mar-
kets, and monetary policy, Berlin u.a., S. 199–227,
S. 201 ff.
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tutionellen Anlegern sowie von kürzer- zu län-

gerfristigen Anlagen einher.17) Die Zunahme

der Institutionalisierung führte wiederum zu

einer verstärkten Investition in Dividendenwer-

te und förderte damit die Entwicklung des

Markts für verbriefte Eigenkapitaltitel.18) Aller-

dings dürften Diversifizierungsstrategien auch

die Nachfrage nach nicht verbrieftem Risiko-

kapital oder nach Schuldtiteln, etwa von klei-

neren Unternehmen oder von Unternehmen

mit höherem Insolvenzrisiko, fördern. Um

solche riskanteren Positionen wieder abzusi-

chern und die Rendite-Risiko-Position zu opti-

mieren, wird der Wettbewerb zwischen den

einzelnen Fonds die Entwicklung neuer Ab-

sicherungsinstrumente vorantreiben. So ist ein

hoher Institutionalisierungsgrad der Anlage für

die Entwicklung und Verbreitung etwa von

Index-Optionen in einzelnen Ländern förder-

lich gewesen.

In Deutschland ließ sich während der neunzi-

ger Jahre aber auch bei der privaten Geldan-

lage ein Trend zu einer verstärkten Hinwen-

dung zu Investmentzertifikaten und Dividen-

denwerten feststellen, während das Engage-

ment in Schuldverschreibungen und Bankein-

lagen eher unterdurchschnittlich war. Unver-

ändert hoch waren die Einzahlungen in Ver-

sicherungen. Auch wenn zuletzt wieder ver-

stärkt in risikoärmere Anlagen investiert

wurde, so ist im vergangenen Jahrzehnt der

Aktienanteil, über Direktanlage oder über In-

vestmentfonds, am Geldvermögen der priva-

ten Haushalte kräftig gestiegen (siehe neben-

stehendes Schaubild). Inwiefern dies jedoch

ein Indiz für die Entscheidung der Anleger zu

Gunsten einer stärkeren kapitalgedeckten Al-

tersvorsorge ist, bleibt eine offene Frage.
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17 Siehe: G.A.Mackenzie., P. Gerson und A. Cuevas
(1997), a.a.O., S. 13. Detaillierte neuere Studien zur Wir-
kung der Umstellung auf eine kapitalgedeckte Rente sind
z.B.: E. P. Davis (2000), Pension funds, financial interme-
diation and the new financial landscape, The Pensions
Institute Discussion Paper PI-0010, London und G. Impa-
vido und A.R. Musalem (2000), Contractual savings,
stock and asset markets, The World Bank Working Paper,
No. 2490, Washington DC.
18 Im deutschen Reformkonzept ist allerdings auch die
Förderung von langfristigen Bankeinlagen vorgesehen, so
dass bei größerer Risikoaversion die Anlage in solche
Instrumente ebenfalls zunehmen könnte.
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Ein weiterer positiver Effekt der institutionali-

sierten Geldanlage19) besteht in einer Effizi-

enzsteigerung bei der Verarbeitung öffentlich

zugänglicher Informationen. Auf Grund stei-

gender Skalenerträge sind die Kosten der In-

formationsverarbeitung großer institutioneller

Anleger geringer als die vieler kleiner Privat-

anleger zusammen. Erfahrungen aus dem

Vereinigten Königreich zeigen,20) dass Börsen-

neueinführungen, die zu einem großen Teil

von institutionellen Investoren gezeichnet

wurden, sich in der Vergangenheit besser

entwickelten als hauptsächlich von Privatanle-

gern gekaufte Neuemissionen, was für eine

„bessere“ Informationsverarbeitung spricht.

Ein anderer Aspekt, der durch eine größere

Institutionalisierung der Vermögensanlage

gefördert werden kann, ist die bessere Kon-

trolle von Delegationsproblemen, wie sie bei

börsennotierten Unternehmen durch die

Trennung von Eigentum und Management

auftreten. Generell lassen sich wenige große

(institutionelle) Anleger leichter organisieren

als eine Vielzahl kleiner Aktionäre und damit

die Wahrnehmung von Kontroll- und Mitge-

staltungsrechten verbessern. Auch wird bei

einem zunehmenden Anteil von Aktien, die

in der Hand eines Investors liegen, der Ver-

kauf der Titel durch das Auslösen von negati-

ven Preisreaktionen tendenziell erschwert.

Damit gewinnt die „voice option“, das Wahr-

nehmen von Einflussmöglichkeiten, gegen-

über der „exit option“, also dem Ausstieg, an

Attraktivität. Globale Investoren werden zu-

dem auf eine Vereinheitlichung der nationa-

len Rechnungslegungsvorschriften drängen

und die Etablierung privater Ratingagenturen

fördern, die unter anderem eine schlechte

Unternehmensführung mit „Herabstufun-

gen“ sanktionieren können.

Eine Zunahme der institutionellen Vermö-

gensverwaltung wird allerdings häufig mit

einem größeren Risiko von „Herdenverhal-

ten“ sowie größerer Volatilität an den Finanz-

märkten in Verbindung gebracht. Der Gleich-

lauf im Verhalten von Investoren kann anhal-

tende Fehlbewertungen insbesondere an den

Aktienmärkten, zum Beispiel so genannte

Blasen, hervorrufen. Manager von Invest-

mentgesellschaften werden häufig in Relation

zum Erfolg anderer Investoren bezahlt. Die re-

lativen Erfolgsüberprüfungen werden zudem

in kurzen Abständen durchgeführt. Das führt

zum einen dazu, dass stark indexbezogene

Strategien das Risiko verringern, schlechter

als die Konkurrenz abzuschneiden. Zum

anderen werden langfristige Rendite-Risiko-

Optimierungsstrategien häufig kurzfristigen

Gewinnaspekten untergeordnet. Es gibt je-

doch Hinweise darauf, dass Pensionsfonds

mit einem Auszahlungsziel langfristige Opti-

mierungsstrategien stärker beachten. Auch

haben institutionelle Investoren die Möglich-

keit, schnell auf jede Marktinformation zu

reagieren, weil – neben einer besseren Infor-

mationsverarbeitung – Instrumente zur An-

passung des Portfolios eher zur Verfügung

stehen. So werden sich Schwankungen durch

kurzfristige Anpassungsreaktionen auf den

Wertpapiermärkten zwar erhöhen, aber lang-

fristig werden Kapitalmarktpreise schneller

19 Siehe zu den Auswirkungen institutionalisierter Geld-
anlage in Deutschland auch: Deutsche Bundesbank, Rolle
und Verhalten deutscher Fondsmanager auf dem Aktien-
markt, Monatsbericht, April 2001, S. 45 ff.
20 Siehe hierzu: E.P. Davis (2000), a.a.O., S. 12.
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die verfügbaren Informationen widerspiegeln

und damit informationseffizienter sein.

Mit der zunehmenden Institutionalisierung

der Anlage stellt sich die Frage nach einer

geeigneten Aufsicht und Regulierung der An-

bieter von Anlageprodukten für die Alters-

vorsorge. Zunächst unterliegen alle Anbieter

von geförderten Altersvorsorgeverträgen der

staatlichen Aufsicht durch die neu geschaf-

fene Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BAFin). Für die nach dem „Altersver-

mögensgesetz“ geförderten Anlageprodukte

gilt eine Reihe weiterer Einschränkungen hin-

sichtlich Anlagehorizont, Auszahlungsform

und Werterhaltung. Allgemeiner sind Infor-

mations- und Vorsichtsverpflichtungen der

Anbieter, welche die Anleger schützen sollen,

ohne ihre Anlagemöglichkeit einzuschränken.

Informationspflichten sollen über Anlage-

schwerpunkte und Mittelverwendung aufklä-

ren. Um dem Anleger eine bessere Einsicht

und Kontrolle über die Güte des Manage-

ments seiner Anlage zu vermitteln, ist eine

zumindest grobe Dokumentation der vom

Fonds- oder Versicherungsmanager getroffe-

nen Anlageentscheidungen nötig. Dies wird

auch bei privaten Fondsratingagenturen als

Indiz für die Qualität des Managements ge-

wertet. Es ermöglicht dem Anleger nachzu-

vollziehen, ob Entscheidungen zu seinen

Gunsten getroffen wurden, das Management

nach- oder sogar fahrlässig Marktinformatio-

nen missachtet hat und ob eine Interessenkol-

lision vorliegt.

Über die Informationspflichten hinaus be-

stehen für Anlageinstrumente weitere gesetz-

liche Auflagen21), die auf dem Grundsatz der

Risikomischung oder allgemeiner auf dem

Prinzip der kaufmännischen Vorsicht beruhen.

So umfasst die „prudent person rule“ in Län-

dern angelsächsischer Prägung neben der Di-

versifikation ein breit gefasstes Abstimmen

von Vermögen und Verbindlichkeiten oder

eine Absicherung gegen Minderauszahlun-

gen.22) Dies wird aber nicht durch quantitative

Vorschriften erreicht, sondern durch Haf-

tungsregeln für den Fondsmanager. Hinter-

grund dafür ist, dass die Anbieter als Markt-

akteure besser über Anlage- und Absiche-

rungsmöglichkeiten informiert sind als der

Staat und daher in ihrer Entscheidung für ein-

zelne Anlageformen frei sind, sich für den

Erfolg oder Misserfolg aber vor den Anlegern

rechtfertigen müssen. Empirische Untersu-

chungen deuten darauf hin, dass quantitative

Anlagerestriktionen zu suboptimalen Rendite-

Risiko-Positionen führen können, also die risi-

koadjustierte Rendite des Fonds schmälern.23)

Wirkungen der Langfristigkeit

der Anlagen

Über die bisherige Mindestanlagedauer für

gesetzlich geförderte Sparleistungen von bis

zu zwölf Jahren24) hinaus kann der Anlageho-

rizont bei Altersvorsorgeinvestitionen je nach

21 Siehe hierzu für Investmentfonds §§ 1 und 10 KAGG.
Für Versicherungen gilt § 54 VAG.
22 Siehe zum „prudent man standard of care“ Sec. 1104
des Employee Retirement Income Security Act (ERISA) in
den USA und für die Regelungen in Großbritannien z.B.
E.P. Davis (2000), Regulation of private pensions – A case
study of the UK, The Pensions Institute Discussion Paper,
PI-0009, London, S. 28.
23 Siehe hierzu: OECD (1998), Maintaining prosperity in
an ageing society, Paris, S. 67 ff.
24 Nach dem Vermögensbildungsgesetz können Kapital-
anlagen mit einer Mindestlaufzeit von sechs bzw. sieben
Jahren gefördert werden. Bei Lebensversicherungen be-
steht die Möglichkeit zur steuerfreien Rückveräußerung
frühestens nach zwölf Jahren.
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Alter des Anlegers über 40 Jahre betragen.

Für den Kapitalmarkt bedeutet dies, dass ver-

stärkt Instrumente mit langer Laufzeit nach-

gefragt werden,25) um das Wiederanlage-

risiko zu minimieren.

Dafür kommen vor allem Aktien in Frage, die

überhaupt keine Laufzeitbegrenzung aufwei-

sen. Bei den staatlich geförderten Alters-

vorsorgeverträgen sind jedoch Vermögens-

schwankungen besonders zum Beginn des

Auszahlungszeitraums problematisch. Daher

ist der Einsatz auch längerfristiger Absiche-

rungsinstrumente sinnvoll. Bisher können

Vermögensschwankungen insgesamt oder

nur nach unten mit Termingeschäften oder

mit Derivaten kompensiert werden. Während

erstere bei individueller Vereinbarung auch

länger laufen können, sind letztere meist auf

maximal ein Jahr Laufzeit begrenzt. Denkbar

ist, dass die Akteure auf den Finanzmärkten

neue Absicherungsstrategien entwickeln wer-

den, um die Risikominimierung auf lange

Sicht möglichst kostengünstig gestalten zu

können.26) Allerdings muss jedes Risiko auch

von einer „Gegenseite“ übernommen wer-

den.

Eine – wenn auch mit geringeren Bruttorendi-

ten verbundene – Möglichkeit, Vermögens-

schwankungen auch über längere Zeiträume

gering zu halten, ist erfahrungsgemäß der

Kauf von „sicheren“ langlaufenden Staatsan-

leihen. So genannte „strippbare“ Schuldver-

schreibungen bieten den Vorteil der Trennung

von Kapital- und Zinsansprüchen und lassen

so eine Investition sowohl in die unterschied-

lichen Komponenten einer Anleihe als auch

Anlagemöglichkeiten in allen Laufzeitberei-

chen zu. Die Anlagemethode der Synchroni-

sierung von Anlagezeitraum und Instrumen-

tenlaufzeit, das so genannte „duration mat-

ching“, wird zum Beispiel im Vereinigten

Königreich von den Pensionsfonds ange-

wandt. Folglich sind auf Grund der starken

1999 2000 2001 2002

Monatsdurchschnitte
%-

Punkte
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Renditedifferenz zwischen
30-jährigen und zehnjährigen
Staatsanleihen

Quelle: Thomson Financial.
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25 Im Gegensatz zu Investmentfonds (61,3%) hielten
Pensionsfonds in Europa 1995 einen weit höheren Anteil
an langfristigen Papieren, nämlich 97,4%, davon 54,6%
in Aktien. Siehe: K. DeRyck (1998), Asset allocation, fi-
nancial market behaviour and impact of EU pension
funds on European capital markets, in: OECD (Hrsg.):
Institutional investors in the new financial landscape,
OECD Proceedings, Paris, S. 267–276, S. 269.
26 Die Umsetzung der für geförderte Altersvorsorgepro-
dukte geforderten Nominalwertgarantie lässt einen Risi-
koausgleich über die gesamte Restlaufzeit der Anlage zu.
So gilt für Investitionen in riskante Wertpapiere, dass bei
Kursverlusten ein Ausgleich mit späteren Erträgen aus
„sicheren“ festverzinslichen Anlagen möglich ist, sofern
diese bei einer sofortigen Umschichtung hoch genug
zum Verlustausgleich sein werden. Da bei dieser „Absi-
cherung“ erst im Fall einer Umschichtung Kosten anfie-
len, wird die Rendite der Anlage meist nicht geschmälert.
Allerdings werden auch nur die eingezahlten Beträge ab-
gesichert.
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Nachfrage bei einem begrenzten Volumen

von englischen Staatsanleihen mit dreißigjäh-

riger Laufzeit deren Preise relativ hoch und

die Renditen gering. Auch in anderen Län-

dern mit einem erheblichen Volumen an be-

trieblichen oder privaten Pensionsfonds wie

den USA und Dänemark wird ein geringeres

Niveau des Zinsabstands zwischen Staatsan-

leihen mit zehn- und dreißigjähriger Laufzeit

beobachtet (siehe Abbildung auf S. 38), was

zwar für die Solidität der Anlagepolitik der

Fonds spricht, den Anlegern aber keine hohe

Rendite garantiert.

Schlussbemerkungen

Die jüngste Rentenreform weist den Weg in

eine stärker kapitalgedeckte Altersvorsorge.

Eine gerade auch auf Grund der demogra-

phischen Entwicklung notwendige stärkere

Eigenvorsorge für das Alterseinkommen ver-

breitert die Basis der Alterssicherung und

dürfte sich auch unter dem Aspekt der Risiko-

streuung als vorteilhaft erweisen. Die Leis-

tungseinschränkungen in der umlagefinan-

zierten Rentenversicherung wurden mit einer

erheblichen Förderung der privaten Zusatz-

vorsorge durch den Staat verbunden. Maxi-

mal kann ein Durchschnittsverdiener im Jahr

2008 bis zu 13 1�2 % seines Einkommens unter

Inanspruchnahme der neuen Fördermittel

sparen. Da die Erhöhung der individuellen

Sparleistung jedoch auch von der Teilnahme-

bereitschaft, Mitnahmeeffekten und der

Sparfähigkeit bestimmt wird, bleibt die Höhe

des zusätzlichen Sparvolumens eine offene

Frage.

Auswirkungen auf den Finanzmarkt ergeben

sich nicht nur durch den Umfang des eventu-

ellen zusätzlichen Kapitalangebots und seine

Wirkung auf Zinsen und Wachstum. Insbe-

sondere kann auch die Struktur des Kapital-

markts durch Verschiebungen in der Zusam-

mensetzung der Anleger und Veränderungen

des Anlageverhaltens beeinflusst werden.

Eine zunehmende Verlagerung von privaten

auf institutionell betriebene Anlagen sowie

von kürzer- auf längerfristige Anlageinstru-

mente bietet Chancen für die stärkere Ent-

wicklung des Markts für verbriefte Eigenkapi-

taltitel sowie für die Einführung neuer Ab-

sicherungsinstrumente. Institutionelle Anle-

ger, wie die auf dem Gebiet der betrieblichen

Altersvorsorge neu eingeführten Pensions-

fonds, dürften durch Vorteile in der Informa-

tionsverarbeitung und eine intensivere Wahr-

nehmung von Kontroll- und Mitwirkungs-

rechten die Ausrichtung auf eine ertrags-

orientierte Unternehmenspolitik verstärken.

Den Risiken, die sich durch die Institutionali-

sierung des Anlagegeschäfts ergeben, sollte

nicht durch eine zu weit gehende Einschrän-

kung der Anlagemöglichkeiten und den da-

mit verbundenen Renditechancen begegnet

werden, sondern eher durch Haftungsregeln

und Informationspflichten.

Auswirkung der
Rentenreform
auf gesamt-
wirtschaftliche
Ersparnis offen

Struktur des
Finanzmarkts
dürfte sich
verändern


