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Analysen und Berichte Altersvorsorge
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Dynamisierung kapitalgedeckter Altersvorsorge

Der kapitalgedeckten Altersvorsorge kommt mit dem demografischen und
erwerbsstrukturellen Wandel eine wachsende Bedeutung zu. Dabei wird haufig nur die
Hohe der Rente bei Erstbezug betrachtet. Die Leistungen wahrend der Bezugszeit werden
im Hinblick auf die Lebensstandardsicherung kaum untersucht, obwohl der Dynamisierung
von Alterseinkiinften — da diese (ber einen langen Zeitraum bezogen werden - eine gro3e
Bedeutung zukommt. Es zeigt sich, dass die private und betriebliche Altersvorsorge den
Lebensstandard in der Altersphase nicht aufrecht erhalten kann.

Eines der zentralen Ziele eines Altersvorsorge- bzw. Alters-
sicherungssystems ist es, das Langlebigkeitsrisiko, d.h. die
Gewabhrleistung der materiellen Sicherheit im Alter, abzusi-
chern.! Um dies erreichen zu kdnnen, missen Altersvorsor-
gesysteme prinzipiell zwei Kriterien erfullen: Sie missen ein
hinreichend hohes Absicherungsniveau bei der Erstberech-
nung der Rentenzahlungen gewahrleisten und eine adéqua-
te Anpassung der einmal zuerkannten Leistungen sicher-
stellen.?

Sofern ein System nicht monolithisch aufgebaut ist, sondern
sich aus unterschiedlichen Bestandteilen zusammensetzt -
wie dies in Deutschland der Fall ist -, kommt dem Zusam-
menspiel der Komponenten eine hohe Bedeutung bei der
Gewahrleistung der materiellen Absicherung im Alter zu: Sie
mussen aufeinander abgestimmt werden. Dies ist heute so
wichtig geworden, weil den Systemen der betrieblichen und
privaten Altersvorsorge — und somit kapitalfundierten Sys-
temen - vor dem Hintergrund des demografischen und er-
werbsstrukturellen Wandels und den damit verbundenen Fi-

Der Beitrag fasst einige Ergebnisse des Projektes ,,Uberschuss- und
Dynamikpotenziale kapitalgedeckter Altersversorgung“ zusammen.
Wir danken der Hans-Bd&ckler-Stiftung fur die finanzielle Unterstiitzung.
1 Siehe hierzu z.B. OECD: Pensions at a Glance 2011. Retirement-In-
come Systems in OECD and G20 Countries, Paris 2011; R. Holzmann,
R. Hinz: Old-Age Income Support in the 21st Century, Washington DC
2005; Commission of the European Communities: The long-term sus-
tainability of public finances in the EU Communication from the Com-
mission to the Council and the European Parliament, COM (2006) 574
final, Brussel 12.10.2006; sowie U. Fachinger et al.: Zielvorstellungen
in der Alterssicherung: Konkretisierung, Operationalisierung und Mes-
sung als Grundlagen fur normative Aussagen, in: Deutsche Rentenver-
sicherung, 63. Jg. (2008), H. 2, S. 180-214.
2 Diese beiden Aspekte werden in der Literatur unter dem Begriff der
Lebensstandardsicherung gefasst. Siehe z.B. U. Fachinger: Lebens-
standardsicherung in der bundesdeutschen Regelsicherung — Zur
Frage eines angemessenen Rentenniveaus, in: Deutsche Renten-
versicherung Bund (Hrsg.): Dynamisierung von Alterseinklnften im
Mehr-Saulen-System, Bad Homburg 2011, S. 49-67.

nanzierungsproblemen der gesetzlichen Alterssicherungs-
systeme eine stérkere Bedeutung zugewiesen worden ist.

Die prinzipielle Struktur des deutschen Alterssicherungs-
systems sowie die entsprechenden Anpassungsmodalita-
ten der Teilsysteme sind durch Heterogenitat gepréagt.* Ein
Vergleich der Teilsysteme zeigt, dass sie sich sowohl hin-
sichtlich der Erstberechnung der Leistungen als auch be-
zlglich der Anpassung der einmal zuerkannten Leistungen
unterscheiden.® Hinzuweisen ist insbesondere darauf, dass
die Regelungen in den Systemen zwischen den drei Schich-
ten prinzipiell nicht aufeinander abgestimmt sind /vgl. Tabel-
le 1). Die sogenannten ergénzenden Systeme folgen einer
eigenen Logik, sie sind eigensténdig. Daher wird z.B. die
Leistungsreduzierung einer Komponente nicht automatisch
durch die Leistungserhdhung einer anderen Komponente
ausgeglichen. Damit ist die materielle Sicherheit durch das
Alterssicherungssystem — mit Blick auf eine Gesamtversor-
gung — wahrend der Rentenbezugsphase nicht gewéhrleis-
tet. Insgesamt gesehen kann sich dieser Sachverhalt ins-
besondere aus sozial- und verteilungspolitischer Sicht als
problematisch herausstellen.

Lebensstandardsicherung

Es liegen inzwischen viele Untersuchungen vor, die sich aus
theoretisch-konzeptioneller und empirischer Sicht mit der

3 Vgl. exemplarisch W. Schméhl: Politikberatung und Alterssicherung: Ren-
tenniveau, Altersarmut und das Rentenversicherungssystem, in: Viertel-
jahreshefte zur Wirtschaftsforschung, 80. Jg. (2011), H. 1, S. 159-174.

4 Siehe auch H. Kiinemund et al.: Rentenanpassung und Altersarmut,
in: C. Vogel, A. Motel-Klingebiel (Hrsg.): Altern im sozialen Wandel:
Die Ruckkehr der Altersarmut?, Wiesbaden 2013, S. 193-212.

5 Vgl. z.B. K. Kréger: Pension adjustment and its problems. A critical
overview of the measures, exemplified on the basis of the German
pension scheme, in: International Journal of Behavioural and Health-
care Research, 2. Jg. (2011), H. 4, S. 375-394; W. Schmé&hl: Dynami-
sierung von Alterseinkiinften — einige grundséatzliche Anmerkungen,
in: Deutsche Rentenversicherung, 65. Jg. (2010), H. 2, S. 314-326.
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Hodhe von Alterseinklinften und den Einflussfaktoren firr das
Absicherungs- bzw. Versorgungsniveau bei Erstbezug einer
Rente beschéftigen. Demgegeniliber wurde die Anpassung
der Leistungen wahrend der Bezugszeit bzw. Auszahlungs-
phase, insbesondere in den ergdnzenden Systemen, im
Hinblick auf die Einkommensverstetigung und damit der
Lebensstandardsicherung im Alter kaum thematisiert,” ob-
gleich der Dynamisierung von Alterseinkunften durch die re-
lativ groBe Zeitspanne des Bezugs von teilweise Uber zwan-
zig Jahren eine hohe Bedeutung zukommt.

Vor dem Hintergrund der Sicherung eines Gesamtversor-
gungsniveaus im Alter ist es daher problematisch, dass
die Leistungsanpassung bisher auBer Acht gelassen wur-
de. Wahrend flr die gesetzliche Rentenversicherung (GRV)
und die Beamtenversorgung die Anpassung der Leistun-
gen in den gesetzlichen Grundlagen explizit geregelt ist (§§
65, 68 SGB VI, § 70 BeamtVG), gibt es keine vergleichbare

6 Siehe unter anderem T. Heien, K. Kortmann, C. Schatz: Altersvorsor-
ge in Deutschland 2005, Forschungsprojekt im Auftrag der Deutschen
Rentenversicherung Bund und des Bundesministeriums fir Arbeit
und Soziales, 2007; TSN Infratest Sozialforschung: Alterssicherung in
Deutschland 2007, Miinchen 2008; sowie Bundesministerium fur Fami-
lie, Frauen und Jugend: Flinfter Bericht zur Lage der alteren Generation
in der Bundesrepublik Deutschland. Potenziale des Alters in Wirtschaft
und Gesellschaft. Der Beitrag &lterer Menschen zum Zusammenhalt der
Generationen, Berlin 2005. Auch im Rahmen der Sozialberichterstattung
durch die Bundesregierung wird lediglich ein Gesamtversorgungsniveau
ermittelt, dass sich ausschlieBlich auf den Rentenzugang bezieht: Bun-
desministerium fur Arbeit und Soziales: Ergédnzender Bericht der Bun-
desregierung zum Rentenversicherungsbericht 2012 geméB § 154 Abs.
2 SGB VI, Berlin 2012, S. 167 ff. Grundsatzlich zu Problematik von Lohn-
ersatzquoten vgl. auch U. Fachinger, H. Kiinemund: Die Auswirkungen
alternativer Berechnungsmethoden auf die Hohe der Lohnersatzquote,
in: Deutsche Rentenversicherung, 64. Jg. (2009), H. 5, S. 414-431.

7 Eine der wenigen Ausnahmen bildet R. Hauser: Vorschlag fir eine in-
flationsindexierte Riesterrente, in: Soziale Sicherheit, 59. Jg. (2009),
H.5,S. 183-184.
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Vorschriften fir die betrieblichen und privaten Altersvor-
sorgesysteme (vgl. Tabelle 1). So missen beispielsweise
Altersvorsorgevertrage, die gemaB § 1 Abs. 1 AltZertG® zu
den zertifizierten Altersvorsorgeprodukten zahlen, lediglich
gewahrleisten, dass

¢ zu Beginn der Auszahlungsphase mindestens die einge-
zahlten Altersvorsorgebeitrage fir die Auszahlungsphase
zur Verfligung stehen (Beitragserhaltungsgarantie®) und

¢ die Leistungen ab Beginn der Auszahlungsphase in Form
einer lebenslangen gleich bleibenden oder steigenden
monatlichen Leibrente oder Ratenzahlung im Rahmen
eines Auszahlungsplans mit einer anschlieBenden Teilka-
pitalverrentung ab spétestens dem 85. Lebensjahr erfol-
gen'® oder

¢ die Leistungen in Form einer lebenslangen Verminderung
des monatlichen Nutzungsentgelts fir selbst genutzte
Genossenschaftswohnungen oder einer zeitlich befriste-
ten Verminderung mit anschlieBender Teilkapitalverren-
tung ab spatestens dem 85. Lebensjahr erfolgen, wobei
die Leistungen in der Auszahlungsphase gleich bleiben
oder steigen missen."

Es besteht daher zwar eine Beitragserhaltungsgarantie flr
die eingezahlten Beitrage, aber keine Anpassungsverpflich-
tung der Leistungen.'? Bei den nicht zertifizierten Formen
der Vermdgensbildung zur Altersvorsorge ist eine Leis-
tungsanpassung in der Altersphase ebenfalls nicht vorge-
schrieben. Die Festlegung ob und in welcher Weise eine
Anpassung erfolgt, obliegt daher den Vertragspartnern. Ins-
gesamt gesehen ist es somit fraglich, ob unter den derzeiti-
gen Rahmenbedingungen die materielle Sicherheit im Alter
prinzipiell gewahrleistet ist. Im Detail ist bislang auch unklar,

¢ inwieweit die Rentenleistungen von zertifizierten und
nicht zertifizierten Altersvorsorgeprodukten im Rahmen
der privaten Altersvorsorge bisher dynamisiert wurden,

¢ inwieweit bei betrieblichen Altersvorsorgeprodukten eine
Leistungsanpassung in der Auszahlungsphase erfolgte
und

8 Deutscher Bundestag: Gesetz Uber die Zertifizierung von Altersvorsor-
ge- und Basisrentenvertrdgen vom 26.6.2001 (BGBI. | S. 1310, 1322), das
zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 16.7.2009 (BGBI. | S. 1959) geén-
dert worden ist, Berlin, Bundesgesetzblatt Teil |, Nr. 31, 2001, S. 1310-1322.

9 Imentsprechenden § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG wird nicht die Zulage des
Staates erwahnt, allerdings widerspricht es nach H.-D. Assmann, R.
A. Schutze: Handbuch des Kapitalanlagerechts, Minchen 2007, § 20
Rn. 500, dem Grundgedanken der Beitragserhaltungsgarantie, wenn
diese die Zulagen nicht einschlieBen wirde.

10 Allerdings kénnen am Anfang der Auszahlungsphase bis zu 30% des
Kapitals ausgezahlt werden.

11 Vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 4b AltZertG.

12 Hingegen gibt es flr die Produkte der staatlich zertifizierten Alters-
vorsorge gemaB § 2 Abs. 3 AltZertG, sogenannte Basisrenten, kei-
ne Beitragserhaltungsgarantie und keine gesetzlichen Vorgaben zur
Leistungsentwicklung in der Auszahlungsphase.
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Tabelle 1
Die Struktur des deutschen Alterssicherungssystems und die Dynamisierung von Leistungen
5 Freiwillige Versicherung
grgs?gn;eende (GRVY); Kapitalanlageprodukte (Lebensversicherungen usw.)
(3)-/ Schicht) Anpassung gem48 Ren- Keine gesetzliche Beitragserhaltungsgarantie, Anpassung abh&ngig vom Altersvorsorgeprodukt
tenanpassungsformel
(§§ 65, 68 SGB VI)
Zertifizierte und geférderte private Alterssicherung (§§ 1, 2 AltZertG, §§ 10a, 79 ff. EStG)
. Keine Anpassungsverpflichtung; fir Produkte, die geméas § 1 AltZertG férderberechtigt
Kapital- Basisrente (§ 2 AltZertG, § 10 sind, besteht eine Nominalwertgarantie (§ 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 AltZertG)
Abs. 1 Nr. 2b EStG);
gedeckte keine gesetzliche Betriebliche | Zusatzversor-
fusstztrzn_e Beitragserhaltungsgarantie, Alters- gung im &ffentli- Beamt
(2y Schicht) Anpassung abhéngig vom Knapp- | versorgung; | chen Dienst; eamten-
: Altersvorsorgeprodukt schaftliche | Anpassung | jahrlich 1%ige | Versorgung
Renten- | 9emaB § 16 | Anpassung (§ 39 Anpassyng
versiche- | BetrAVG Satzung VBL) | orientiert
— rung sich an
Gesetzlich Berufsstandi- Alterssicherung S?nderreg?lunlgen Allgemeine Hohe der
sche Versor- : fur Selbstandige ) Beziige
verankerte " der Landwirte;? . Rentenversicherung 9
gungswerke; innerhalb der GRV der Aktiven
Systeme Anpassun Anpassung - -1t - 41 - __ N —
(Versiche- iib pas gd gemaB Renten- (§70 Be-
rungspflicht) uberwiegen anpassungsformel Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) amtVG)
(1. Schicht) abhéngig vom §25ALG) Anpassung gemaB Rentenanpassungsformel (§§ 65, 68 SGB VI)
Uberschuss
Bedarfsorientierte Grundsicherung
Anpassung der Grundsicherung im Alter abhangig von der Entwicklung der Verbrauchsausgaben
und der Entwicklung der Nettoléhne und -gehalter (Mischindex) (§§ 28, 28a, 29 SGB XII)
Nicht pflicht- Selbstandige Beschaf- Beamte
versicherte Freie Berufe Landwirte nach §§ 3,4 SGB tigte im Sonstige Richter und
Selbsténdige Vi Bergbau Berufs-
Personen- - |dat
i Arbeiter und Angestellte soldaten
Selbsténdige
Abhéngig Beschaftigte
Privater Sektor Offentlicher Dienst

" Teilweise auch fir abhéngig Beschaftigte in der jeweiligen Branche. 2 EinschlieBlich mithelfender Familienangehériger; als Teilversorgung, erganzt durch
betriebliche MaBnahmen. Anmerkungen: ALG: Gesetz liber die Alterssicherung der Landwirte in der Fassung der Bekanntmachung vom 29.7.1994 (BGBI. |
S. 1890, 1891), das zuletzt durch Artikel 9c des Gesetzes vom 15.7.2009 (BGBI. | S. 1939) geédndert worden ist. BeamtVG: Gesetz Uber die Versorgung der
Beamten und Richter in Bund und L&ndern in der Fassung der Bekanntmachung vom 16.3.1999 (BGBI. | S. 322, 847, 2033), das zuletzt durch Artikel 6 des
Gesetzes vom 3.4.2009 (BGBI. | S. 700) geéndert worden ist. BetrAVG: Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung in der Fassung der
Bekanntmachung vom 19.12.1974 (BGBI. | S. 3610), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 21.12.2008 (BGBI. | S. 2940) geandert worden ist. SGB
VI: Sechstes Buch Sozialgesetzbuch — Gesetzliche Rentenversicherung (Artikel 1 des Gesetzes vom 18.12.1989, BGBI. | S. 2261, 1990 | S. 1337) in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom 19.2.2002 (BGBI. | S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 15.7.2009 (BGBI. | S. 1939) gedndert
worden ist. SGB XII: Zwoélftes Buch Sozialgesetzbuch - Sozialhilfe (Artikel 1 des Gesetzes vom 27.12.2003, BGBI. | S. 3022), das zuletzt durch Artikel 4 des
Gesetzes vom 30.7.2009 (BGBI. | S. 2495) geéndert worden ist.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an W. Schmaéhl: Gesetzliche und betriebliche Alterssicherung fir verschiedene Gruppen der Bevdlkerung in der
Bundesrepublik Deutschland: Erfahrungen und Zukunftsaufgaben, in: Deutsche Rentenversicherung, 1986, Nr. 11-12, S. 686, Stand Juni 2013.

¢ inwieweit sich die (Kalkulations-)Merkmale der Alters-
vorsorgeprodukte im Zeitablauf verdndert haben.

Dynamiksatz

Die klassische Leistung von Lebensversicherungsunter-

Um diesen Fragen nachzugehen und die bisherige Ent-
wicklung der Leistungen von Altersvorsorgeprodukten der
zweiten und dritten Schicht aufzeigen zu kdnnen, wurde im
Rahmen eines Projektes bei der Stiftung Warentest ein Da-
tensatz erstellt, der Informationen zu Lebensversicherungs-
unternehmen und deren Rentenversicherungsgeschaft ent-
halt.

nehmen zur Altersvorsorge besteht in der vertraglichen Zu-
sicherung einer garantierten Rente und deren potenzieller
Anpassung bis zum Lebensende. Die vorliegende Analyse
konzentriert sich auf die Uberschussbeteiligung, die die ga-
rantierten Renten dauerhaft erhdhen und Absenkungen der
bereits erreichten Renten ausschlieBen. Diese spezifische
Uberschussverwendung wird als dynamisch charakterisiert.

Wirtschaftsdienst 2013 | 10
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Tabelle 2

Beispiel fiir die Dynamiksédtze von Rechnungszinskohorten eines Lebensversicherungsunternehmens

in %

Rechnungszinskohorten 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
3,25 3,00 1,75 1,25 1,25 1,00 1,00 1,15 1,00 1,00 1,00 0,80
2,75 1,75 1,75 1,50 1,50 1,65 1,50 1,50 1,50 1,30
2,25 2,00 2,15 2,00 2,00 2,00 1,80
1,75 2,30
Dynamiksatz (Neugeschéft) 3,00 1,75 1,75 1,75 1,50 2,00 2,15 2,00 2,00 2,00 2,30
Uberschussbeteiligung 6,25 5,00 4,50 4,50 4,25 4,25 4,40 4,25 4,25 4,25 4,05

Quelle: eigene Auswertung auf Basis der Datenbank der Stiftung Warentest.

Die jahrlich deklarierten Beteiligungsétze fur die Rentenpha-
se der Jahre 2002 bis 2012 wurden aus der Geschéaftsbe-
richterstattung und den Angeboten der Unternehmen ent-
nommen. Dabei waren die Angaben in den verwendeten
Unterlagen nicht einheitlich, da die Unternehmen nach der
Entstehung des Uberschusses differenzieren und einen
Zinssatz, einen Risikosatz und einen Kostensatz ausweisen
kénnen. Diese Beteiligungséatze beziehen sich auf die drei in
der Mindestzufiihrungsverordnung (MindZV)* festgelegten
Quellen fiir den Uberschuss: Kapitalanlageergebnis, Risiko-
ergebnis und sonstiges Ergebnis."* Grundséatzlich hinzuge-
rechnet wurde die Beteiligung an den Bewertungsreserven,
falls diese gewahrt wurde. Die Erfassung beriicksichtigte
somit entweder den in den Unterlagen ausgewiesenen Dy-
namiksatz oder es wurde ein Dynamiksatz aus den Einzel-
angaben ermittelt.

Rechnungszins

Eine weitere relevante GréBe, die die Absicherung der mate-
riellen Situation im Alter auch in der Auszahlungsphase mit
beeinflusst, stellt der verwendete Rechnungszins dar.' Er ist
eine Rechnungsgrundlage flr die Prémien- und Leistungs-
kalkulation, deren Héhe nach § 11 Versicherungsaufsichts-
gesetz (VAG)'® begrenzt ist, um die Erfiillbarkeit der Vertra-
ge sicherzustellen. Beim Rechnungszins handelt es sich
um einen bei Vertragsabschluss festgelegten Zinssatz, der
Bestandteil der vertraglich garantierten Leistung ist. Dies
bedeutet, dass der Rechnungszins Uber die gesamte Ver-

13 Deutscher Bundestag: Verordnung Uber die Mindestbeitragsriickerstat-
tung in der Lebensversicherung. Mindestzufiihrungsverordnung vom
4.4.2008, Berlin, Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 14, 2008, S. 690-692.

14 Hierzu gehort unter anderem das sogenannte Kostenergebnis, d.h.
die Uberschusserzielung aufgrund der Reduzierung von Kosten.

15 Siehe beispielsweise S. Haas, P. Ladreiter: Ein versicherungsmathe-
matischer Ansatz zur Berechnung von Marktwerten der Deckungs-
rickstellung in der Lebensversicherung, Abhandlung 2012, S. 287.

16 Deutscher Bundestag: Versicherungsaufsichtsgesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 17.12.1992 (BGBI. 1993 | S. 2), das zuletzt
durch Artikel 2 des Gesetzes vom 21.7.2010 (BGBI. | S. 950) geandert
worden ist, Berlin, Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 1, 1992, S. 3-37.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

tragslaufzeit konstant bleibt und keine Dynamisierung bzw.
Anpassung der Renten an die allgemeine Einkommens-
oder Preisentwicklung zur Gewahrleistung der materiellen
Absicherung im Alter bietet. Er ist daher nicht vergleichbar
mit der Dynamisierung der Renten der GRV oder der Ruhe-
standsgehélter im Rahmen der Beamtenversorgung.

Der Rechnungszins wurde im Betrachtungszeitraum aller-
dings mehrmals geéndert und von 2002 bis 2012 durch die
DeckRV'" von 3,25% in drei Schritten auf 1,75% reduziert.
Diese Reduzierung betrifft zwar ausschlieBlich Neuvertrége,
dennoch ist der Rechnungszins bei der Beurteilung der Dy-
namisierung zu bertcksichtigen. Aufgrund der im Betrach-
tungszeitraum erfolgten Verénderungen unterliegen die Be-
standsrentner unterschiedlichen Rechnungszinsen. Damit
ergeben sich ,,Rechnungszinskohorten®.

Zur Verdeutlichung der Effekte unterschiedlicher Rech-
nungszinsen fir die Dynamisierung ist in der Tabelle 2 fir
ein Unternehmen exemplarisch die Differenz zwischen dem
Rechnungszins im Jahr des Vertragsabschlusses und dem
im jeweiligen Jahr glltigen Rechnungszins aufgefihrt. Da-
bei wird von der Pramisse ausgegangen, dass die Summe
aus Rechnungszins und Dynamiksatz bei allen Rechnungs-
zinskohorten gleich hoch ist.”® Trifft diese Annahme zu, so
ist bei einer Reduzierung des Rechnungszinses der Dyna-
miksatz fiir das Neugeschéft zwangslaufig héher.

Das Beispiel in Tabelle 2 verdeutlicht, dass durch die An-
derung des Rechnungszinssatzes in den Jahren 2004, 2007
und 2012 jeweils eine neue Rechnungszinskohorte entsteht,
so dass 2012 vier Rechnungszinskohorten vorliegen. Es

17 Die zur Zeit gultige Verordnung wurde im Jahr 2011 erlassen; Deut-
scher Bundestag: Verordnung zur Anderung der Deckungsriickstel-
lungsverordnung und der Pensionsfonds-Deckungsriickstellungsver-
ordnung, Bonn, Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 9, 2011, S. 345-346.

18 Die Pramisse basiert auf dem Gleichbehandlungsgebot nach § 11
Abs. 2 VAG. Die Rechnungszinsen sollten kein Verursachungsgrund
sein, die Gesamtverzinsung, d.h. die Summe aus Rechnungszins und
Uberschiissen, zu unterscheiden.



690

Analysen und Berichte Altersvorsorge

existieren demnach je Jahr unterschiedliche Dynamiksétze,
die mit den verschiedenen Rechnungszinsen verknlipft sind.
So betrégt beispielsweise die Differenz der Rechnungszins-
satze 2012 zwischen den Zugangskohorten 2002 und 2012
1,50 Prozentpunkte. Damit waren fir die 2002er Kohorte
1,50 Prozentpunkte der Uberschussbeteiligung von 4,05%
im Jahr 2012 dem Rechnungszins zuzuordnen und nicht
dem Dynamiksatz. Subtrahiert man diesen Wert von 2,30%,
so ergibt sich ein Wert von 0,80% fur den Dynamiksatz der
Rechnungszinskohorte 3,25. Durch die unterschiedlichen
Rechnungszinsen ergibt sich somit eine unterschiedliche
Hohe hinsichtlich der sogenannten Uberschussbeteiligung.
Die Uberschussbeteiligung kann damit fiir die verschiede-
nen Zugangskohorten unterschiedlich ausfallen. Wenn im
Folgenden der Begriff Neugeschéft verwendet wird, so cha-
rakterisiert dieser die im jeweiligen Jahr aktuelle Produkt-
konstellation. Demgegeniber wird beispielsweise mit der
Rechnungszinskohorte 3,25% ein geschlossener Bestand
erfasst, da die Versicherer deren Rechnungszins geméas je-
weils geltender Rechtslage nicht mehr fir Neuabschlisse
anbieten durften.

Datengrundlage

Die Datengrundlage entstammt einer Vollerhebung bei pri-
vaten Lebensversicherungsunternehmen flir den Zeitraum
von 2002 bis 2012, die unter die deutsche Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) fallen und aufsichtsrechtlich gelistet
sind. Hinzu treten die zusatzlichen Tarifinformationen der
Anbieter Uber ihre Angebote in den jeweiligen Jahren. Die
Daten selbst wurden den Anbietern zur Stellungnahme zu-
gesendet. Lediglich neun von 99 privaten Lebensversiche-
rungsunternehmen lieBen die Angaben unbeantwortet.

Im Gegensatz zu vergleichbaren Studien Uber die Uber-
schussbeteiligung bzw. zur Renditeentwicklung, wie die der
Ratingagentur Assekurata oder des Instituts fur Transparenz
in der Altersvorsorge,'® greift die vorliegende Untersuchung
damit auf eine gréBere Zahl von Unternehmen zurtick. Zu-
dem liegt der Fokus nicht auf den Informationen zur Anspar-
phase, sondern auf denen zur Auszahlungsphase.

Vorbemerkungen

Lebensversicherungsunternehmen haben prinzipiell eine
lange Tradition.?® Daraus lasst sich jedoch keine Konstanz

19 Siehe beispielsweise Assekurata Rating Agentur: Uberschussbeteili-
gung in der Lebensversicherung 2012. Anleihezins, Garantiezins und
Uberschussverzinsung im Sinkflug. Wie attraktiv ist die konventionelle
Lebensversicherung noch?, Kéln 2012; sowie Institut fir Transparenz
in der Altersvorsorge: Zusammenfassung zur Studie: 10 Jahre Riester-
Rente - Eine empirische Analyse der Rendite-Entwicklung bei Riester-
Vertragen 10 Jahre nach Einfiihrung des AltZertG, Berlin 2012.

20 Siehe beispielsweise S. Heiss: Die Institutionalisierung der deutschen
Lebensversicherung, Berlin 2006.

der Marktteilnahme ableiten. Vielmehr zeigt selbst der ver-
héltnismaBig kurze Betrachtungszeitraum eine relativ hohe
Dynamik mit vielen Verdnderungen und Umbriichen, die die
Untersuchung selbst erschweren. Es kam zu Namensénde-
rungen, Fusionen, Umfirmierungen und Bestandstiibertra-
gungen. Einzelne Unternehmen schlossen ihr Neugeschéft
oder fuhrten ihr Neugeschaft unter einem anderen Unter-
nehmensnamen oder bei Kooperationspartnern weiter. Im
Betrachtungszeitraum liegt daher auch eine unterschiedli-
che Zahl von Lebensversicherungsunternehmen vor. Ferner
firmierten Unternehmen von 2002 bis 2012 unter bis zu vier
verschiedenen Namen. Dies erschwert die Orientierung ins-
besondere flr die Versicherungsnehmer und wirft Fragen
nach der Sicherheit derart langfristiger Anlagen auf.

Die Kalkulationsgrundlagen von Lebensversicherungsunter-
nehmen bieten verschiedene Méglichkeiten zur Uberschus-
sentstehung. Prinzipiell lassen sich diese in drei Uberschus-
squellen systematisieren, an denen der Versicherungsneh-
mer zu beteiligen ist. Es ist eine Mindestbeteiligung vorge-
geben, die in der Mindestzufiihrungsverordnung festgelegt
wurde und seit 2008 gilt. lhre Einfihrung I6ste die vorher
geltende Verordnung zur Mindestbeitragsriickerstattung
(ZRQuotenV)?' ab, die eine 90%-Regelung zur Beteiligung
an den Kapitalertragen vorsah (§ 1 Abs. 2 ZRQuotenV). Wei-
tere Beteiligungen der Versicherungsnehmer, wie die an den
Risikoergebnissen, sollten bis dato grundsatzlich ,,ange-
messen” erfolgen (§ 1 Abs. 1 Satz 1 ZRQuotenV).

Die Mindestbeteiligung der Versicherungsnehmer ist wie
folgt festlegt:

* 90% des Kapitalanlageergebnisses (§ 4 Abs. 3 MindZV),

® 75% des Risikoergebnisses (§ 4 Abs. 4 MindZV),

e 50% am Ubrigen Ergebnis (Kostenergebnis; § 4 Abs. 5
MindzV).

Die unterschiedliche Mindestbeteiligung setzt Anreize fir
die Versicherungsunternehmen, Uberschussquellen nach
unternehmenspolitischen Gewinnoptionen zu gestalten.
Waéhrend maximal 10% des Kapitalanlageergebnisses im
Unternehmen verbleiben kénnen, sind dies maximal 50%
des sogenannten Ubrigen Ergebnisses. Diese Regelungen
zur Mindestbeteiligung machen deutlich, dass das Uber-
schusspotenzial fir die Versicherungsnehmer nicht nur von
der Uberschussentstehung selbst abhangig ist.

Als Beispiel sei hier auf die den Risikoergebnissen zugrunde
liegenden Annahmen zu den zukunftigen Sterblichkeitsver-
héltnissen hingewiesen. Hier kann durch eine ,konservative®

21 Deutscher Bundestag: Verordnung tber die Mindestbeitragsriicker-
stattung in der Lebensversicherung (ZRQuotenV), Berlin, Bundesge-
setzblatt Teil I, Nr. 40, 1996, S. 1190-1192.
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Vorgabe —d.h. durch die Verwendung einer hdheren Lebens-
erwartung als dies auf der Basis empirischer Befunde not-
wendig wére? — das Risikoergebnis ceteris paribus erhoht
werden. Eine derartig ,,Uiberschétzte” Lebenserwartung bil-
det eine Gewinnquelle der Versicherungsunternehmen,?® die
dem Risikoergebnis zuzurechnen ist und von denen maxi-
mal 25% im Unternehmen verbleiben kénnen.

Zur Unterscheidung der Rentendynamik ist ferner anzu-
merken, dass die Uberschussbeteiligung zu unterschied-
lichen Zeitpunkten erfolgen kann. Beispielsweise kann die
Uberschussbeteiligung in Form einer vorschiissigen oder
nachschussigen Zahlung erfolgen. Auf die Wirkungen —ins-
besondere hinsichtlich der Einkommensverteilung und der
Dynamik der Renten — wird im Folgenden allerdings nicht
weiter eingegangen. Dieser Umstand ist aber prinzipiell bei
sozial- und verteilungspolitischen Analysen zu beachten.

Fur die Darstellung der Ergebnisse ist festzuhalten, dass
die Lebensversicherungsunternehmen ihre Vertrdge unter-
schiedlich bedienen und die Summe der Verzinsung aus
Rechnungszinssatz und Dynamiksatz unterschiedlich aus-
fallen kann. Diese Differenzierung lasst sich mit der Generie-
rung einer verursachungsgerechten Uberschussbeteiligung
rechtfertigen. Diesem Prinzip folgend kdnnen beispielswei-
se Produkte, die weniger Uberschuss erbringen, eine ge-
ringere Beteiligung erhalten. Die Folge davon ist eine Sprei-
zung der Uberschiisse.

Grundsatzlich lassen sich folgende Unterscheidungen fest-
stellen:

1. Rentenversicherungsprodukte, die die Vorgaben des Al-
tersvermégensgesetz erflllen,
2. Rentenversicherungsprodukte, die die Vorgaben des Al-
tersvermdgensgesetz nicht erfiillen,
. Rentenversicherungsprodukte ohne Fondsinvestment,
4. Rentenversicherungsprodukte mit Fondsinvestment.

w

Die dadurch bedingten Differenzen, die die Streuung und
Bandbreite der Rentendynamik mit beeinflussen, wurden
zwar berucksichtigt, sie werden im Folgenden aber nicht ex-
plizit ausgewiesen.

22 A. Konig, H. R. Schradin: Finanzwirtschaftliche Konsequenzen erwei-
terter Kalkulationsspielrdume in der Lebensversicherung, in: Blatter
der DGVFM, 22. Jg. (1994), H. 3, S. 524 f.; auch der Sozialbeirat nimmt
dies zumindest zur Kenntnis und konstatiert, dass es gelte, ,die Re-
geln zur Verteilung von Risikogewinnen aus einer vorsichtigen Kalku-
lation zwischen Versicherung und Versicherten einer stéandigen Uber-
prifung zu unterziehen®. Sozialbeirat: Gutachten des Sozialbeirats
zum Rentenversicherungsbericht 2012 und zum Alterssicherungsbe-
richt 2012, Berlin 2012, S. 40, Rdnr. 94.

23 Siehe beispielsweise A. Konig, H. R. Schradin, a.a.O., S. 522 ff., W.
Olbricht, K. Miller: Entwicklung unternehmenseigener Sterbetafeln,
in: Blatter der DGVFM, 22. Jg. (1994), H. 3, S. 501.
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Abbildung 1

Dynamikséatze, Neugeschaft
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Ergebnisse

Die Entwicklung der Dynamikséatze ist in Abbildung 1 wie-
dergegeben.?* Grundsatzlich ist zu konstatieren, dass sich
die Dynamiksétze unstetig entwickeln, mit zum Teil deutli-
chen Schwankungen zwischen den einzelnen Jahren. Dies
kommt in Abbildung 1 durch eine relativ groBe Bandbreite
der Werte zum Ausdruck. So betrug die Differenz der Dyna-
miksétze zwischen 3,75 Prozentpunkten 2003 und 1,60 Pro-
zentpunkten 2009. 2012 lag die Differenz zwischen héchs-
tem und niedrigstem Zinssatz bei 2,2 Prozentpunkten. Be-
merkenswert ist ferner, dass sich Minimum und Maximum
teilweise im Gleichklang — wie 2006/2007 — und teilweise
entgegengesetzt — wie 2003 bis 2006 — entwickeln.

Die Ursachen fur die Entwicklung der Dynamiksétze sind
vielfaltig und nicht Gegenstand der weiteren Ausflihrun-
gen. Es sei aber auf einen Effekt hingewiesen: Den drei
Rechnungszinsabsenkungen um je 0,5 Prozentpunkte steht
jeweils eine hypothetische Erhdhungen der Uberschussbe-
teiligung gegeniber. Denn jede Absenkung von garantierten
Leistungen fur das Neugeschéaft erhdht das Dynamikpoten-
zial fUr die neuen Vertrage. Indizien daflr sind die Steigun-
gen der Profile in den Perioden 2003/2004, 2006/2007 und
2011/2012 in der Abbildung 1.

In der Beschreibung der Methodik ist darauf hingewiesen
worden, dass die Dynamiksétze fir den Neuzugang gel-
ten, aber keine unmittelbaren Aussagen Uber die Dynamik
der Bestandsrenten zulassen, da fur diese gegebenenfalls
unterschiedliche Rechnungszinsen gelten. Um dennoch In-
dizien fUr die Dynamik einer Rechnungszinskohorte zu er-
halten, ist fur die Rechnungszinskohorte von 3,25% in der

24 Die Angaben berlicksichtigen ausschlieBlich das Neugeschéft der je-
weiligen Jahre.
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Abbildung 2

Fiktive Dynamikséatze, Rechnungszinskohorte 3,25%
Anpassung in %
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Abbildung 2 — analog zum in Tabelle 2 dargestellten Vorge-
hen — die Dynamik exemplarisch dargestellt. Dabei ist zu
beachten, dass die Dynamisierung ausbleiben kann. Im vor-
liegenden Fall ist dies fUr die Minimumwerte in den Jahren
2004, 2005 und 2010 bis 2012 der Fall.

Durch die Berlicksichtigung des Rechnungszinses ergibt
sich fur die jeweiligen Zeitreihen eine im Vergleich zu Abbil-
dung 1 stetigere Entwicklung — die Schwankungen in den
Profilen fallen deutlich geringer aus. So sind die Effekte, die
potenziell durch die Anderung des Rechnungszinses verur-
sacht wurden, insbesondere die Steigung in den Perioden
2003/2004, 2006/2007 und 2011/2012, bis auf die Zeitreihe
der Minima nicht mehr vorhanden.

Um einen Eindruck von der zeitlichen Abh&ngigkeit der Wer-
te voneinander zu erhalten, d.h. des Zusammenhangs der je
aktuellen Werte der Dynamiksétze mit denen des Vorjahres,
wurde eine einfache lineare Regression fur die Medianwer-
te durchgefuhrt. Im Ergebnis zeigt sich ein nur geringer Zu-
sammenhang. Das BestimmtheitsmaB R2 betragt 0,04 und
der Schatzwert in Hohe von 0,13 fur die Steigung der Gera-
den ist bei einer Standardabweichung von 0,14 nicht statis-
tisch signifikant von Null verschieden.

Es liegt allerdings die Vermutung nahe, dass die jeweils guil-
tigen Rechnungszinsen die Verteilung der Dynamiksétze mit
beeinflussen. Dies wére unter anderem dann der Fall, wenn
die Unternehmen, wie in der Prémisse angenommen, einen
einheitlichen Zinssatz aus der Summe aus Rechnungszins
und Dynamiksatz fir alle Bestandsrenten verwenden. Um
Indizien daftr zu finden, welche Bedeutung der Berilick-
sichtigung des Rechnungszinses bei der Beurteilung der
Dynamik bezlglich der Entwicklung von Bestandrenten
zukommt, ist exemplarisch fir die Rechnungszinskohor-
te 3,25% eine lineare Regression durchgefiihrt worden. Im
Ergebnis zeigt sich, dass auch durch die Berilcksichtigung

Abbildung 3
Dynamiksatze einzelner Vertrage, Neugeschaft
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des Rechnungszinses bei der Ermittlung der Dynamik ein
einfacher statistisch signifikanter linearer Zusammenhang
der Werte der fiktiven Dynamiksétze Uber den Zeitverlauf
nicht gegeben ist. An der grundsétzlichen Aussage hinsicht-
lich der Ungewissheit zur Entwicklung der Dynamiksatze
andert sich somit prinzipiell nichts.

Die Abbildung 3 zeigt die Spannweite der Zinssatze auf. Um
die Ubersichtlichkeit zu gewahrleisten, fiel die Auswahl der
Zeitreihen auf die drei Vertrage, flr die im Jahr 2002 und
2012 jeweils die héchsten und niedrigsten Dynamikséatze
ausgewiesen wurden. Damit ergeben sich drei Zeitreihen.
Um zu verdeutlichen, wie stark divergierend die Entwicklung
— ausgehend von einem gleichen Niveau — sein kann, wur-
den ergénzend zu diesen die Dynamiksatze zweier Vertrage,
die im Ausgangsjahr 2002 und im Endjahr 2012 ann&hernd
gleich hohe, Uberdurchschnittliche Dynamiksétze aufwei-
sen, mit in die Abbildung aufgenommen. Die Abbildung 3
veranschaulicht exemplarisch, dass fur Leistungsempfén-
ger ein stetiger Mittelzufluss und somit eine Verlésslichkeit
der Zahlungshéhe im Zeitraum von 2002 bis 2012 nicht ge-
wahrleistet war. Der Ubergang zur Betrachtung von Rech-
nungszinskohorten dndert an diesem Sachverhalt prinzipiell
wenig.

Zur Verdeutlichung der Heterogenitéat ist in Abbildung 4 die
Verteilung der Dynamiksétze exemplarisch fur 2012 an-
gegeben. Auf der Ordinate ist die Zahl der Unternehmen
abgetragen, die im spezifischen Jahr einen entsprechen-
den Dynamiksatz ausgewiesen haben.?® Die Abbildung
verdeutlicht, dass sowohl die Spannweite der Werte in den
einzelnen Jahren divergierte als auch die Hdufung um be-
stimmte Zinssatzwerte, die im Jahr 2012 zwischen 2,40%

25 Da nicht fiir alle Unternehmen fir jedes Jahr Angaben vorliegen, un-
terscheidet sich die Zahl der in den Abbildungen aufgefiihrten Dyna-
miksétze von der Gesamtzahl der Unternehmen.
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Abbildung 4

Verteilung der Dynamiksatze 2012, Neugeschaft
Zahl der Unternehmen
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und 2,75% lag. Der Modalwert betrug 2012 mit zwdlf Un-
ternehmen 2,25%.

Die Auswertungen des Datenmaterials zeigen weiterhin,
dass die Unterschiede im Zeitablauf nicht kompensiert wer-
den. Um dies zu verdeutlichen, wurde flr die einzelnen Un-
ternehmen der Medianwert fir die jeweiligen Dynamiksétze
aus dem Zeitraum 2002 bis 2012 ermittelt und in Abbildung
5 dargestellt. So zeigt sich, dass zwar die Spannweite der
Werte im Vergleich zur Jahresbetrachtung abgenommen
hat, es aber Unternehmen gibt, deren Dynamiksatze Uber
den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg unterhalb oder
oberhalb des Medians liegen.

Dies bezieht sich allerdings nur auf den Median — betrachtet
man die Entwicklung der Werte bei einzelnen Unternehmen,
zeigen sich sehr deutliche Schwankungen im Zeitablauf.
Auch hier gibt es die genannte Unstetigkeit. So kann auf ei-
nen relativ hohen Zinssatz oberhalb des Medians in einem
Jahr, ein Zinssatz folgen, der dem unteren Verteilungsbe-
reich zuzuordnen ist. Des Weiteren gibt es Versicherungen,
deren Dynamiksé&tze grundsétzlich oberhalb oder unterhalb
des Medians liegen. Fir diese gleicht sich der ,Verlust” in
einem Jahr nicht durch einen ,Gewinn“ in einem anderen
Jahr aus.

Damit liegen deutliche Indizien vor, dass sich die Leistun-
gen fur Versicherungsnehmer in der Altersphase selbst bei
gleich hohem angespartem Vermdgen grundsatzlich un-
terscheiden kdénnen. Im Ergebnis fuhrt die Divergenz der
Dynamiksétze zu einer stérkeren Ungleichverteilung der
verfliigbaren Einkommen in der Rentenbezugsphase. Die
Lebensversicherungsunternehmen tragen somit zu einer
zunehmenden Heterogenitat der materiellen Situation von
privaten Haushalten &lterer Menschen bei.

Die Darstellungen zu den Dynamikzinssétzen beruhen auf
den Angaben zum je aktuellen Zinssatz. Da sich die Ge-
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Abbildung 5
Verteilung der Medianwerte der Dynamikséatze tiber
den Zeitraum 2002 bis 2012, Neugeschaft
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schaftsgrundlagen in ihrer Ausgestaltung im Zeitablauf
unterscheiden kénnen, hat dies zur Folge, dass flr die Be-
standsrenten unterschiedliche Geschaftsgrundlagen — Tarif-
generationen — nebeneinander bestehen. Unter der Pramis-
se, dass die Summe aus Rechnungszins und Dynamiksatz
fur alle Tarifgenerationen gleich ist, bedingt dies aus indivi-
dueller Sicht unterschiedliche Dynamiksé&tze desselben Un-
ternehmens im gleichen Jahr.

Fazit

Es ist festzuhalten, dass die im politischen Entscheidungs-
prozess stark betonte Féhigkeit der betrieblichen und priva-
ten Vorsorge, zur Aufrechterhaltung des Lebensstandards
wéhrend der Altersphase beitragen zu kénnen, fir den un-
tersuchten Zeitraum im Allgemeinen nicht angemessen ist.
Obwohl mittlerweile in Publikationen auf diese Problema-
tik hingewiesen wurde,? wird auch im jingsten Gutachten
des Sozialbeirats betont, dass ,,es unter den dabei getrof-
fenen Annahmen durchaus méglich ist, die Absenkung des
Leistungsniveaus der gesetzlichen Rentenversicherung zu
kompensieren“?’. Hier wird offensichtlich nach wie vor ver-
kannt, dass sich die Kompensation nicht nur auf den Zeit-
punkt des Rentenzugangs, sondern auf die gesamte Ren-
tenbezugsphase beziehen misste. GeméaB § 154 Abs. 2 Nr.

26 H. Kinemund et al., a.a.0.; dies.: Die Dynamisierung von Altersrenten
— ein vergessenes Instrument der Armutsvermeidung?, in: H.-G. Soeff-
ner (Hrsg.): Transnationale Vergesellschaftungen, Wiesbaden 2013; K.
Krdger: Pension adjustment and its problems. A critical overview of the
measures, exemplified on the basis of the German pension scheme, in:
International Journal of Behavioural and Healthcare Research, 2. Jg.
(2011), H. 4, S. 375-394; H. Kiinemund et al.: Die Dynamisierung von Al-
tersrenten — Forschungsfragen und Analyseperspektiven, in: Deutsche
Rentenversicherung, 65. Jg. (2010), H. 2, S. 327-339; W. Schméhl: Die
wachsende Bedeutung der Dynamisierung von Alterseinkinften fur die
Lebenslage im Alter, in: Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 4, S. 248-
254; W. Schmahl: Dynamisierung von Alterseinklnften, a.a.O.

27 Sozialbeirat: Gutachten des Sozialbeirats zum Rentenversicherungs-
bericht 2012 und zum Alterssicherungsbericht 2012 Gutachten, Sozi-
albeirat, Berlin 2012, S. 37.
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5 SGB VI ist die Bundesregierung verpflichtet, ein Gesamt-
versorgungsniveau darzustellen. Als Gesamtversorgungsni-
veau ist aber nur das Verhéltnis von Alterseinkinften zu Er-
werbseinkilnften ,im Jahr des Rentenzugangs” festgelegt,
so dass dieser wichtige Aspekt der Nachhaltigkeit individu-
eller Alterssicherung gar nicht in den Blick gerat.?®

Die Analyse belegt, besonders bei der Anpassung von Leis-
tungen, Unterschiede bei den Anbietern. Die Dynamiksatze,
die von den einzelnen Lebensversicherungsunternehmen
ausgewiesen werden, schwanken zudem zwischen den ein-
zelnen Jahren. Eine Durchschnittswertbetrachtung negiert
derartige aus individueller Sicht relevante Charakteristika
und t&uscht eher eine Stetigkeit vor, die aus Sicht des einzel-
nen Haushalts nicht gegeben ist. Da bei Vertragsabschluss
und wéhrend der Ansparphase nicht bekannt ist, wie hoch
die tatsachlichen Dynamikzinssatze sein werden, gleicht ei-
ne derartige Altersvorsorge auch in der Rentenbezugsphase
fur die Versicherten insofern eher einem ,,Glicksspiel®. Die
Versicherten sind im Prinzip auch nicht in der Lage, eine
Entscheidung in der Auszahlungsphase zu Kkorrigieren: Ein
Anbieterwechsel ist in der Rentenbezugsphase grundsétz-
lich nicht vorgesehen.

Um die Grunde fir die vorliegenden Unterschiede und Spe-
zifika zu eruieren, bedarf es eingehender weiterer Untersu-
chungen. So ist zu vermuten, dass sich in den Leistungen
der Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskas-
sen die wirtschaftlichen Erfolge der Unternehmen — etwa um
ein bis zwei Jahre zeitversetzt — widerspiegeln. Dies bedeu-
tet, dass sich die Zeiten einer schlechteren oder besseren
wirtschaftlichen Situation verzdégert und gedédmpft auf die
materielle Situation der privaten Haushalte auswirken. Auch
Uber die distributiven Wirkungen kann derzeit nur einge-
schrénkt etwas ausgesagt werden. Hier fehlen Informatio-
nen auf individueller Ebene sowohl Uber die Ansparphase
als auch Uber die Rentenbezugs- bzw. Entsparphase. So
ist beispielsweise wenig Uber die relative Belastung der pri-

28 Bundesministerium flr Arbeit und Soziales: Ergédnzender Bericht der
Bundesregierung zum Rentenversicherungsbericht 2012 gemaB § 154
Abs. 2 SGB VI (Alterssicherungsbericht 2012), Berlin 2012, S. 188.

vaten Haushalte wéhrend der Einzahlungsphase bekannt.
Wéhrend beispielsweise die Einkommen eine zum Teil rela-
tiv hohe Mobilitat aufweisen,? gilt dies fir die Einzahlungen
nicht, was zu einer sich im Zeitablauf verdndernden relativen
Belastung der verfligbaren Einkommen fuhrt. Hier muss im
Prinzip ein im Zeitablauf konstanter nominaler Betrag aufge-
wendet werden.

Ferner macht die vorliegende Untersuchung deutlich, dass
fur Verteilungsanalysen sogenannte Rechnungszinskohor-
ten betrachtet werden mussten. Durch die im Zeitablauf auf-
grund der Unsicherheit auf den Kapitalmérkten geénderte
Setzung des Rechnungszinses partizipieren die Vertrags-
abschlusskohorten in unterschiedlichem AusmaB an den
Uberschiissen. Wahrend derartige Aspekte fiir die gesetz-
liche Rentenversicherung unter dem Begriff der Generatio-
nengerechtigkeit intensiv diskutiert wurden,* blieben sie fur
die kapitalgedeckten Alterssicherungssysteme der betrieb-
lichen und privaten Vorsorge bisher so gut wie unbeachtet.

Insgesamt ist festzuhalten, dass das Altersvorsorgesystem
in Deutschland die materielle Sicherheit im Alter nicht mehr
in dem MaBe gewahrleisten kann, wie es lange Zeit der Fall
war.

29 U. Fachinger, R. K. Himmelreicher: Income Mobility — Curse or Bles-
sing? Mobility in Social Security Earnings: Data on West-German Men
since 1950, in: Schmollers Jahrbuch, 132. Jg. (2012), H. 2, S. 175-204
mit zahlreichen Verweisen.

30 Aus der umfangreichen Literatur sei hier exemplarisch verwiesen
auf M. Mdring-Hesse: Die Generationengerechtigkeit der Alterssi-
cherung. Demographischer Wandel und bundesdeutscher Sozial-
versicherungsstaat, Miinster 2008; U. Fachinger: Altersvorsorge in
Deutschland: Einige Anmerkungen zu Rentenreformen und Gerech-
tigkeitsaspekten, in: R. Zwengel (Hrsg.): Perspektiven fiir einen Sozi-
alstaat der Zukunft, Essen 2007, S. 57-76; T. Ebert: Generationenge-
rechtigkeit in der gesetzlichen Rentenversicherung — Delegitimation
des Sozialstaates? Modelltheoretische Analysen, Simulationsrech-
nungen und mogliche Konsequenzen zum Problem der Generatio-
nengerechtigkeit in der gesetzlichen Rentenversicherung, Diisseldorf
2005; sowie W. Schmahl: Anmerkungen zu ,,Generationengerechtig-
keit” und Alterssicherung aus 6konomischer Perspektive, in: Deut-
sche Rentenversicherung Bund (Hrsg.): Generationengerechtigkeit
- Inhalt, Bedeutung und Konsequenzen fiir die Alterssicherung, Bad
Homburg 2004, S. 74-84.

Title: Adjustment of Capital Funded Old Age Provision

Abstract: On the basis of the annual reports of all the life insurance companies covered by the Federal Financial Supervisory Authority
(BaFin), the adjustment of payments over the time period 2002 to 2012 is analysed for Germany. The analysis unveils large differences
in the adjustment rates of the insurers, not only among companies but also over time. Therefore a steady income stream, a constant
income level and the reliability of payments are not ensured for policy holders. In general, the adjustments lead to increasing inequality
of income during retirement and rising income heterogeneity in private households. Even worse, these forms of income provision during
retirement are not able to compensate for the reduction in the benefit level of statutory old age provision in Germany.

JEL Classification: D31, J32, H55

Wirtschaftsdienst 2013 | 10



