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Zusammenfassung

Die Forderkulisse fir private Altersvorsorge in Deutschland ist sehr komplex. Unter-
schiedliche steuerliche Behandlung, Forderung und Anlageregulierung fuhren dazu,
dass manche Altersvorsorgeformen zunachst attraktiver erscheinen als andere. Al-
lerdings entsteht genau dann ein Problem, wenn der Staat Anleger so in Produkte
lenkt, die sich nachtraglich als weniger rentabel als andere erweisen. Genau hier
entspinnt sich auch die Diskussion um die Riester-Rente: Aus der steuerlichen For-
derkulisse heraus ist die Riester-Rente ungleich lohnender als andere Vorsorgefor-
men — insbesondere Geringverdiener mit Kindern kénnen theoretisch ein Vielfaches
ihrer eingezahlten Bruttobetrage erzielen, wie hier anhand einer Simulation gezeigt
wird. Genau dies mag jedoch in der Vergangenheit dazu gefihrt haben, dass sich
auch Anlageprodukte auf dem Markt halten konnten, die ohne Forderung aufgrund
schlechter Renditen oder hoher Verwaltungskosten keine Nachfrager gefunden hat-
ten. Aus diesem Grund ist es wichtig, dass die Politik einen anlageneutralen Férder-
rahmen aufbaut.
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1 Problemstellung

In den letzten beiden Jahrzehnten wurde zunehmend deutlich, dass die Gesetzliche
Rentenversicherung alleine das Ziel der Lebensstandardsicherung nicht mehr errei-
chen kann. Seitdem stehen auch erganzende Formen der Altersvorsorge im Fokus
der Offentlichkeit. Denn die Versorgungsliicke, die das sinkende Rentenniveau der
Gesetzlichen Rentenversicherung entstehen lasst, kann durch private Vorsorge ge-
schlossen werden — so zumindest die Hoffnung. Gegenwartig wird in der Politik er-
neut diskutiert, wie private Sparanstrengungen unterstitzt oder sogar verstarkt wer-
den konnen.

In den vergangen Jahren hat der Gesetzgeber eine spezifische Kulisse aus steuerli-
chen Regeln und Regeln zur Sozialversicherungspflicht aufgebaut, die die betriebli-
che und die private Altersvorsorge férdern soll. Sie ist Gegenstand dieser Analyse.
Untersucht wird, wie in Deutschland die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die
Altersvorsorge gestaltet sind, die aul3erhalb der sogenannten ersten Saule der
(Pflicht-)Regelsysteme — wie der Gesetzlichen Rentenversicherung oder der Berufs-
standischen Versorgungswerke — stattfindet. Dabei wird herausgestellt, welche An-
reize diese Forderkulisse setzt. Hierbei wird die Auswahl zunachst bewusst auf die
kapitalfundierten Vorsorgeprodukte beschrankt, die im Alter eine lebenslange Rente
garantieren, oder die sich problemlos zu jedem Zeitpunkt in ein solches Produkt um-
wandeln lassen. Denn in der offentlichen Diskussion um die sogenannte ,zweite und
dritte Saule” in der Altersvorsorge steht diese Art der Altersvorsorgeprodukte im Mit-
telpunkt.

Anschliel3end werden die bestehenden Regeln dahingehend hinterfragt, ob sie der
politzischen Zielsetzung — des SchlieRens der Versorgungsliicke der Gesetzlichen
Rentenversicherung — gerecht werden kénnen. Hierzu werden auch andere Formen
der Vermdgensbildung, die ebenfalls der Altersvorsorge dienen kénnen, in den Blick
genommen. Vor diesem Hintergrund wird dann abschlieend die Frage diskutiert,
welche Weichen die Politik fir die private Altersvorsorge stellen kann.

2 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen flr die private Altersvor-
sorge

Der institutionelle Rahmen fur kapitalfundierte, private Altersvorsorge ist in Deutsch-
land komplex. Unterschiedliche steuerliche Behandlung, Férderung und Anlageregu-
lierungen fuihren zu einer unterschiedlichen steuerlichen Attraktivitat der Produkte.
Bei seiner Anlageentscheidung fir ein fir ihn rentables Produkt muss der Haushalt
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deshalb nicht nur Ausfallrisiko und Brutto-Rendite bewerten, sondern auch diesen
Faktor bertcksichtigen.

Im Folgenden werden zunachst die wichtigsten institutionellen Regeln fur die zweite
und dritte Saule der Altersvorsorge dargestellt. Dabei wird sich auf die Kulisse be-
schréankt, die ein Anleger zum heutigen Zeitpunkt vorfindet, wenn er vor der ersten
Anlageentscheidung steht. Darliber hinaus wird angenommen, dass die Auszah-
lungsphase 2040 oder spéater beginnt, der Anleger zu diesem Zeitpunkt das gesetzli-
che Rentenalter erreicht hat und insgesamt mindestens zwo6lf Jahre in der jeweiligen
Form Altersvorsoge betrieben hat. Denn in den letzten Jahren wurden im Bereich der
zweiten und dritten Saule der Alterssicherung einige Regeln gedndert, wodurch ge-
genwartig einige Ubergangsregeln in Kraft sind.! Von diesen soll jedoch abstrahiert
werden, da die Analyse hier auf jene langfristig geltenden Regeln gerichtet ist, die
vom Gesetzgeber bereits etabliert wurden.

2.1 Regeln fur die ,,zweite Saule“: Steuern und Sozialabgaben bei der be-
trieblichen Altersversorgung

Die betriebliche Altersversorgung, die sogenannte zweite Saule im deutschen Alters-
sicherungssystem, ist ein Uber den Arbeitgeber abgewickeltes, kapitalfundiertes Al-
tersvorsorgesystem. Insgesamt existieren finf verschiedene Durchfiihrungswege, die
arbeitgeber-, arbeitnehmer- oder mischfinanziert werden kénnen. Der Arbeitgeber ist
verpflichtet, eine betriebliche Altersversorgung anzubieten, wenn dies ein Arbeitneh-
mer verlangt. In der Wahl des Durchfiihrungsweges ist er hingegen frei, ebenso in
der Art der Finanzierung. Je nach Ausgestaltung existieren verschiedene Haftungs-
regeln und Anlagevorschriften, die das System sehr komplex machen.

Beziiglich der Steuer- und Sozialversicherungspflicht existieren je nach Durchfih-
rungsweg zwei Regelsysteme.? Unterschieden wird generell zwischen internen und
externen Durchfiihrungswegen.

Im Fall eines internen Durchfihrungswegs entsteht dem Arbeitnehmer wéahrend der
Ansparphase aus Sicht des Gesetzgebers kein Arbeitslohn, soweit die betriebliche

1 Dazu gehort beispielsweise die geédnderte steuerliche Behandlung von kapitalbildenden Lebensver-
sicherungen — hier sind Auszahlungen aus Vertragen, die vor dem 1.1.2005 geschlossen wurden,
steuerfrei, wahrend Kapitalauszahlungen aus einem jliingeren Vertrag mit der Abgeltungsteuer belas-
tet werden. Ebenso wird bis 2040 der sogenannte Altersentlastungbetrag schrittweise zuriickgefihrt.
Dariiber hinaus wurde im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung der Hochstbetrag fiir steuerlich
absetzbare Beitrdge um 1.800 Euro angehoben.

2 Betrachtet wird im Folgenden ausschlieBlich die Sicht des Arbeitnehmers, da es hier um den Ver-
gleich von Anlageformen aus Sicht des Anlegers geht. Entsprechend werden steuerrechtliche Gege-
benheiten, die gegebenenfalls den Arbeitgeber dazu bewegen, einen bestimmten Durchfiihrungsweg
anzubieten, vernachlassigt.
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Altersversorgung arbeitgeberfinanziert ist beziehungsweise Entgelt umgewandelt
wird.® Entsprechend werden die Beitrage zur betrieblichen Altersversorgung in die-
sen Durchfihrungswegen weder besteuert noch sind sie sozialversicherungspflichtig.
Zu den internen Durchfiihrungswegen zahlen die Direktzusage und die Unterstuit-
zungskasse.

Die Direktversicherung, die Pensionskasse und der Pensionsfonds sind externe
Durchfihrungswege. Beitrage innerhalb dieser Durchfiihrungswege zéhlen zwar als
Einklinfte aus nichtselbststandiger Arbeit. Sie sind jedoch steuerbefreit, wenn sie ei-
ne bestimmten Hochstbetrag nicht tberschreiten (83, 63 EStG). Dieser errechnet
sich aus vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenver-
sicherung (in 2015 2.904 Euro (West)) zuziglich 1.800 Euro fur Vertrage, die nach
dem 31.12.2004 abgeschlossen wurden). Steuerfreie Zuwendungen im Rahmen der
Vier-Prozent-Grenze sind sozialversicherungsfrei, der zuséatzliche Steuerfreibetrag
von 1.800 Euro wird hierbei jedoch nicht bertcksichtigt. Ausnahmen gelten hingegen
fur die Riester-geforderte betriebliche Altersversorgung und fur Eigenbetrage des
Arbeitnehmers. In diesen Fallen gilt die Sozialversicherungsfreiheit nicht.

In der Auszahlungsphase gelten die im Rahmen der internen Durchfihrungswege
ausgezahlten Leistungen als nachtraglicher Arbeitslohn und sind voll nachgelagert zu
versteuern (819 Abs. 1 Satz 1 (2) EStG).* Unterschieden wird jedoch zwischen lau-
fenden Rentenzahlungen und einer einmaliger Kapitalausschittung. Rentenzahlun-
gen unterliegen der Tarifbesteuerung (8 32a EStG), einmalige Kapitalleistungen wer-
den hingegen nach der sogenannten Funftelregelung besteuert (8 34 Abs. 1 EStG),
da sie steuerrechtlich wie eine Verglutung aus mehrjahriger Tatigkeit behandelt wer-
den.

Im Rahmen der externen Durchfiihrungswege ausgezahlte Leistungen werden
grundsétzlich als ,sonstige Einkunfte“ behandelt und entsprechend besteuert. Unter-
schieden wird jedoch, ob die Leistungen aus geforderten oder nicht geférderten Bei-
trdgen beruhen. Unterlagen die Beitrage der Steuerfreiheit, miissen die Leistungen in
der Auszahlungsphase vollstandig nachgelagert besteuert werden. Bei auf nicht ge-
forderten Beitragen beruhenden Leistungen wird wiederum zwischen laufenden Ren-
tenzahlungen und einer Kapitalausschuttung unterschieden.® Laufende Rentenzah-

8 Im Fall der Entgeltumwandlung sind die Beitrage allerdings nur sozialversicherungsfrei, wenn sie
unterhalb von vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung
liegen. Steuerfreiheit wird hingegen in jedem Fall gewéhrt.

4 Gegenwartig wird noch ein Versorgungsfreibetrag gewahrt, der jedoch bis 2040 schrittweise abge-
schmolzen wird.

5 Hier wird im Folgenden nur die Regel fur Neuvertrdge betrachtet, Altvertrage unterliegen anderen
Regeln.
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lungen werden mit dem Ertragsanteil besteuert, dessen Hohe vom Alter des Steuer-
pflichtigen bei Rentenbeginn abhangt (8§ 22 (1) Satz 3 a) bb) EStG). Bei einer einma-
ligen Kapitalleistung wird der halftige Unterschiedsbetrag zwischen der Versiche-
rungsleistung und der Summe der auf sie errichteten Beitrage besteuert — sofern der
Steuerpflichtige zu diesem Zeitpunkt 63 Jahre alt ist und der Vertrag mindestens
zwolf Jahre bestanden hat (§ 22 Abs. 5 (2) b) EStG).6

In der Regel sind Leistungen aus der betrieblichen Altersversorgung sozialversiche-
rungspflichtig.” Liegt in der Rentenphase jedoch kein Beschaftigungsverhaltnis mehr
vor, gilt auch keine Versicherungspflicht fir die Renten- und Arbeitslosenversiche-
rung. Es mussen daher nur Beitrdge zur Kranken- und zur Pflegeversicherung ge-
zahlt werden. Im Gegensatz zu Renten, die aus der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung flieBen, muss der Versicherungspflichtige jedoch bei Leistungen aus der be-
trieblichen Altersversorgung die vollen Beitrage leisten. Die Gesetzliche Rentenversi-
cherung tbernimmt hierbei nicht den Arbeitgeberanteil. Handelt es sich um eine Ka-
pitalausschittung, so wird fir maximal 120 Monate monatlich 1/120 der Summe als
Bemessungsgrundlage fir die Beitrage herangezogen.

2.2 Regeln fir die ,,dritte Saule”: Steuern und Sozialabgaben bei privater
Altersvorsorge

Mit Einfuhrung der sogenannten ,Riester-Rente“ in 2002 hat der Gesetzgeber den
Versuch unternommen, die kapitalfundierte Vorsorge zu starken. Seitdem existieren
in der dritten Saule Anlageprodukte, die steuerlich geférdert und dartiber hinaus noch
zusatzlich staatlich subventioniert werden, und solche, die diese Vorteile nicht haben,
nebeneinander.

Zertifizierte Anlageprodukte

Grundsatzlich forderungsfahige Anlageformen missen entsprechende Kriterien erful-
len, damit sie forderfahig sind (81 AltZertG), und zusatzlich von der zustandigen Zer-
tifizierungsstelle des Bundeszentralamtes fir Steuern genehmigt werden (83 Alt-
ZertG). Generell handelt es sich um solche Anlagen, die den Charakter einer Ren-

6 Ansonsten ist der volle Unterschiedsbetrag zu versteuern.

7 Einzige Ausnahme bilden die Leistungen, die aus einer privat fortgefiihrten Direktversicherung resul-
tieren (deren Beitrdge dann jedoch der Steuer- und Sozialversicherungspflicht unterliegen, s.0.). Diese
sind sozialversicherungsfrei — allerdings nur, wenn der institutionelle Rahmen der betrieblichen Alters-
versorgung verlassen wird, das heil3t, der Arbeitnehmer nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses
Versicherungsnehmer wird.
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tenversicherung haben, Ausnahmen existieren nur in begrenztem Umfang fur den
Erwerb einer selbstgenutzten Immobilie (,WWohn-Riester®).

Zertifizierte Anlageformen werden im Rahmen der sogenannten Riester-Rente und
im Rahmen der sogenannten Basisrente (,Rurup-Rente®) steuerlich gefordert. Wah-
rend bei der Basisrente die Beitrage wahrend der Ansparphase im Rahmen des
Sonderausgabenabzuges steuerlich absetzbar sind?, ist die Férderkulisse der Ries-
ter-Rente komplexer. Wahrend der Ansparphase werden zusétzliche staatliche Zula-
gen gewahrt. Voraussetzung ist, dass inklusive der Zulagen mindestens vier Prozent
des rentenversicherungspflichtigen Einkommens gespart werden, mindestens jedoch
60 Euro. Wird dieser Mindesteigenbeitrag geleistet, so kénnen Kinderlose eine Zula-
ge von gegenwartig 154 Euro jahrlich, und Eltern zusatzlich eine Kinderzulage von
jeweils 300 Euro pro Kind erhalten.® Dartiber hinaus sind die Beitrage in der Anspar-
phase im Rahmen des Sonderausgabenabzuges steuerfrei, allerdings nur bis zu ei-
ner Hochstgrenze von 2.100 Euro. Anhand einer Gunstigerprifung wird dartber hin-
aus ermittelt, ob der Sonderausgabenabzug oder die staatlichen Zulagen fir den
Steuerpflichtigen vorteilhafter sind (810 und 8882ff EStG).

Die Beitrage, die in eine zertifizierte Anlageform eingezahlt werden, unterliegen
grundsatzlich der Sozialversicherungspflicht.

In der Auszahlungsphase werden die Leistungen aus zertifizierten Altersvorsorge-
produkten analog zu den Leistungen der betrieblichen Altersversorgung steuerlich
als sonstige Einkunfte behandelt. Leistungen, die auf geférderten Beitragen beruhen,
unterliegen der vollen Besteuerung, Ertrage werden hingegen nicht besteuert. Bei
nicht geférderten Beitragen wird unterschieden, ob es sich um die Auszahlung einer
lebenslangen Rente handelt, ob einmalig Kapital ausgeschiittet wird oder ob es sich
um einen Auszahlungsplan mit Teilkapitalverrentung handelt. Erstere werden mit
dem Ertragsanteil besteuert (8 22 Abs. 1 (3) a) aa) EStG), bei den beiden letzteren
ist der Unterschiedsbetrag beziehungsweise je nach Alter und Vertragsdauer die
Halfte des Unterschiedsbetrags zwischen der Versicherungsleistung und der Summe
der auf sie errichteten Beitrage steuerpflichtig (8§ 22 Abs. 5 (2) b) EStG).10

8 Hier gilt ein Hochstbetrag fur Sonderausgaben, der aber entsprechend gekirzt wird, wenn Beitrage
zur Gesetzlichen Rentenversicherung steuerfrei gestellt werden. Bis 2025 ist jedoch eine Ubergangs-
regel in Kraft: Gegenwartig gilt noch ein Hochstbetrag, der schrittweise angehoben wird. Erst ab 2025
sind die Beitrage zu 100 Prozent abzugsfahig.

° Die Kinderzulage erhalt nur ein Elternteil, sie wird gewahrt, solange Anspruch auf Kindergeld be-
steht. Fur Kinder, die vor dem 1.1.2008 geboren wurden, betragt die Kinderzulage nur 185,- Euro.

10 Besondere Regeln existieren fiir selbstgenutzte Immobilien im Rahmen des ,Wohn-Riesters*®, wo-
rauf an dieser Stelle nicht weiter eingegangen wird.
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Die Auszahlungen aus zertifizierten Anlageprodukten unterliegen nicht der Sozialver-
sicherungspflicht. Eine Ausnahme stellen Riester-Vertrage dar, die innerhalb der be-
trieblichen Altersversorgung angespart werden. Hier kommt es zu einer Doppel-
verbeitragung, da sowohl in der Anspar- als auch in der Auszahlungsphase Sozial-
versicherungsbeitrage gezahlt werden mussen.

Nicht zertifizierte Anlageprodukte

Nicht zertifizierte Anlageprodukte werden in der Regel mehrfach besteuert — Beitrage
sind nicht steuer- und sozialversicherungsfrei, ebenso sind die Kapitalgewinne zu
versteuern, auch die Auszahlung unterliegt der Steuerpflicht. Sozialversicherungs-
pflicht besteht in der Auszahlungsphase hingegen nicht.

Fur Kapitallebensversicherungen und fur allgemeine Rentenfonds gelten jedoch bei
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen Sonderregeln:

Bei Kapitallebensversicherungen unterliegen nur die Beitrdge und die Auszahlung
der Besteuerung. Ist der Versicherte 62 Jahre alt und alter und bestand der Vertrag
fur mindestens 12 Jahre, wird nur die Halfte des Unterschiedsbetrags zwischen der
Versicherungsleistung und der Summe der auf sie errichteten Beitrdge besteuert (8
22 Abs. 5 (2) b) EStG). Wabhlt der Versicherte bei einer Lebensversicherung mit Ren-
tenoption die Auszahlung einer Rente, wird diese mit dem Ertragsanteil (§ 22 Abs. 1
(3) a) bb) EStG) besteuert.

Bei nicht zertifizierten Anlageformen, wie beispielsweise Fondssparplanen, die mit
einer Rentenauszahlung kombiniert werden kdnnen, sind im Allgemeinen sowohl die
Beitrage als auch die Kapitalgewinne!! steuerpflichtig.

2.3 Zusammenfassung

Die Regeln bezuglich Besteuerung und Sozialversicherungspflicht sind fur kapital-
fundierte Anlageprodukte nicht einheitlich. Anlageformen werden vom Gesetzgeber
unterschiedlich behandelt, die Komplexitat ist recht hoch, zumal gegenwartig an eini-
gen Stellen noch Ubergansregeln in Kraft sind. In Tabelle 1 werden die wichtigsten
Regeln noch einmal zusammengefasst. Dabei werden die Ubergangsregeln vernach-
lassigt und dargestellt, welche Kulisse sich nach deren Auslaufen (in 2040) ergeben
wird.

11 Die Gewinne werden mit der Abgeltungssteuer belegt, es sei denn, der personliche Steuersatz liegt
darunter.
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Tabelle 1: Steuer- und Sozialversicherungspflicht bei kapitalfundierter Alters-

vorsorge

Beitrage in der An-

sparphase

Kapitalgewinne

Leistungen in der Auszah-

lungsphase

Betriebliche Altersversorgung

Direktzusage,
Unterstitzungskasse

steuerfrei

sozialversicherungsfrei

steuerfrei

laufenden Rentenleistungen:
volle nachgelagerte Besteue-

rung

einmalige Kapitalleistungen:
nachgelagerte Besteuerung
nach der Finftelregelung

sozialversicherungspflichtig
(Arbeitgeber- und Arbeitneh-
meranteil)

Direktversicherungen
Pensionskassen, Pen-
sionsfonds

steuerfrei bis zu
Hochstgrenze von 4 %
der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der
allgemeinen Renten-
versicherung zuzuglich
1.800 Euro

sozialabgabenfrei bis
Hochstgrenze von 4 %
der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der
allgemeinen Renten-

versicherung

steuerfrei

Steuerpflicht flr geférderte
Beitrdgen

Nicht geforderte Beitrage:
Besteuerung mit Ertragsanteil
(laufende Rentenzahlungen)
oder Halfte des Unterschieds-
betrags zwischen der Versi-
cherungsleistung und der
Summe der auf sie errichteten
Beitrage (einmaligen Kapital-

ausschuttung)

sozialversicherungspflichtig
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Zertifizierte Anlageprodukte
Riester-Vertrage steuerfrei bis zu steuerfrei Steuerpflicht fiir geférderte Bei-
Hoéchstgrenze von tragen
2.100 Euro
Gunstigerprufung bei Nicht geférderte Beitrage: Be-
Zulagen steuerung mit Ertragsanteil (lau-
fende Rentenzahlungen) oder
sozialversicherungs- Halfte des Unterschiedsbetrags
pflichtig zwischen der Versicherungsleis-
tung und der Summe der auf sie
errichteten Beitrage (einmaligen
Kapitalausschuttung)
sozialversicherungsfrei
Basisrente steuerfrei Steuerfrei Steuerpflicht bei geférderten Bei-
sozialversicherungs- tragen
pflichtig
Nicht geforderte Beitréage: Be-
steuerung mit Ertragsanteil (lau-
fende Rentenzahlungen) oder
Halfte des Unterschiedsbetrags
zwischen der Versicherungsleis-
tung und der Summe der auf sie
errichteten Beitrage (einmaligen
Kapitalausschuttung)
sozialversicherungsfrei
Nicht zertifizierte Anlageprodukte
Kapitallebensversi- steuerpflichtig steuerfrei Besteuerung mit Ertragsanteil
cherungen sozialversicherungs- (laufende Rentenzahlungen) oder
pflichtig mit (Halfte des) Unterschiedsbe-
trag(s) zwischen der Versiche-
rungsleistung und der Summe
der auf sie errichteten Beitrage
(einmaligen Kapitalausschuttung)
sozialversicherungsfrei
Sonstige Produkte, steuerpflichtig Steuerpflich- | steuerfrei
z.B. Fondssparplane sozialversicherungs- tig (Abgel-
pflichtig tungssteuer) | sozialversicherungsfrei
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3 Simulation: Wirkung der Forderkulisse auf den Ertrag verschie-
dener Altersvorsorgeformen

Welche Anreize die Forderkulisse in der privaten Altersvorsorge entfaltet, wird im
Folgenden anhand einer Simulation verdeutlicht. Angenommen werden drei sozial-
versicherungspflichtig Beschétftigte mit unterschiedlichen Gehéltern — im unteren, im
mittleren und im oberen Einkommenssegment. Diese drei Personen sparen, wahrend
sie erwerbstatig sind, annahmegemal vier Prozent ihres Bruttoeinkommens fir das
Alter. In der Simulation dauert die Erwerbsphase 35 Jahre, von individuellen Ein-
kommensanderungen wird abstrahiert. Da in Deutschland progressiv besteuert wird,
wird ein jeweils unterschiedlicher Grenzsteuersatz auf das Erwerbseinkommen an-
genommen. Dieser individuelle Steuersatz &ndert sich in der Simulation, sobald die
Personen in den Ruhestand wechseln, da angenommen wird, dass ihr Einkommen in
dieser Lebensphase geringer ist als in der Erwerbsphase.

Verglichen werden verschiedene kapitalfundierte Anlageformen, die im Alter eine
lebenslange Rente garantieren, oder die sich problemlos zu jedem Zeitpunkt in ein
solches Produkt umwandeln lassen — im Einzelnen die Riester- und die Basisrente,
die Formen der betrieblichen Altersversorgung (wobei hier angenommen wird, dass
die Einzahlung die steuerfreie Hochstgrenze nicht Uberschreitet), die kapitalfundierte
Lebensversicherung und, als Beispiel einer nicht zertifizierten Anlageform, ein nicht
zertifizierter Fondssparplan.t> Angenommen wird, dass sich die Anleger fir eine
Rentenzahlung und nicht fur eine einmalige Kapitalausschiittung entscheiden. Da
hier die Auswirkungen der Forderkulisse betrachtet werden, wird eine fur alle Anlage-
formen identische Rendite von drei Prozent modelliert. Dies erscheint vor dem Hin-
tergrund der momentan anhaltenden Niedrigzinsphase unrealistisch hoch. Eine so
gesetzte Verzinsung verdeutlicht jedoch den Effekt, den die unterschiedliche Férde-
rung haben kann. Im Anhang findet sich ein Szenario, in dem mit einer Verzinsung
von 1,25 Prozent gerechnet ist (Tabelle 3* und Tabelle 4*) — an der grundlegenden
Aussage andert sich hierdurch nichts. Bewusst wird hierbei des Weiteren davon abs-
trahiert, dass die verschiedenen Anlageformen unterschiedliche Renditen haben
kénnen. Denn in dieser Simulation soll der Effekt der staatlichen Regeln isoliert wer-
den.

12 Vernachlassigt werden in dieser Simulation Immobilien. Zwar stellen sie in Deutschland den bedeu-
tendste Posten in der privaten Vermogensbilanz dar (s. Demary/Niehues, 2015). Gerade bei selbstge-
nutztem Wohneigentum ist es in Deutschland jedoch bisher wenig tblich, das in der Immobilie gebun-
dene Kapital fur eine lebenslange Rente zu nutzen; ein gro3er Teil des Immobilienvermdgens wird
vererbt (s. Arentz 2010, S. 99ff.). Dariiber hinaus erfordern die institutionellen Bedingungen fur Immo-
bilienerwerb und -verkauf sowie fur Immobilienverzehrprodukte aufgrund ihrer Komplexitat eine um-
fangreiche Analyse, die in dem hier gesetzten Rahmen nicht geleistet werden kann.
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Ferner wird simuliert, was sich jeweils &ndert, wenn die Erwerbspersonen ein bezie-
hungsweise zwei Kinder haben. Vernachlassigt wird dabei die Stellung des Partners,
da dies die Simulation verkomplizieren wiirde, jedoch keinen zusatzlichen Erkennt-
nisgewinn erwarten lasst. In Tabelle 2a und Tabelle 2b sind die Annahmen zusam-
mengefasst.

Tabelle 2a: Vergleich verschiedener Anlageformen — Simulationsannahmen

Person A Person B Person C
Erwerbsphase
Einkommen 18.000 Euro 35.000 Euro 100.000 Euro
Grenzsteuersatz 14 Prozent 30 Prozent 42 Prozent
Dauer 35 Jahre
Hohe der Ersparnis 4 Prozent Bruttoeinkommens
Verzinsung 3 Prozent
Ruhestandsphase
Grenzsteuersatz 0 25 Prozent 36 Prozent

Tabelle 2b: Annahmen zum jeweiligen Familienstatus

Single
1 Kind Kindergeldbezug fir 18 Jahre
2 Kinder Abstand der Geburten: 2 Jahre

Jeweils 18 Jahre Kindergeldbezug

Die Simulation erfolgt in zwei Schritten: Zunéchst wird ausschlie3lich die steuerliche
Behandlung (inklusive der Subventionierung bei Riester-Vertragen) betrachtet. An-
schlieBend wird diese mit den Regeln zur Sozialversicherung verkntipft. Hierbei wer-
den jedoch nur die beiden Falle mit geringem und mit mittlerem Einkommen betrach-
tet. Denn die fur Personen mit hohem Einkommen wirkenden Beitragsbemessungs-
grenzen in den Sozialversicherungen wirden hier wirksam, was die Simulation je-
doch ebenfalls verkompliziert ohne das Ergebnis entscheidend zu beeinflussen.

3.1 Vergleich der steuerlichen Rentabilitat

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse der Simulation fir die steuerliche Behandlung der
ausgewahlten privaten Altersvorsorgeformen zusammengefasst. Dargestellt ist der
Endwert der Kapitalanlage nach Steuern im Verhéltnis zu den eingezahlten Brutto-
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beitragen. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die steuerliche Forderkulisse starke
Anreize fur bestimmte Vorsorgeformen setzt.

Tabelle 3: Wirkungen der Besteuerung verschiedener Altersvorsorgeformen im

Vergleich

Endwert des Kapitals nach Steuern im Verhaltnis zur geleisteten Bruttoeinzahlung

Basisrente | Riester- | Betriebliche Kapitalfundierte | Nicht zertifizier-
(nachgela- | Rente Altersversor- Lebensversi- ter Fondsspar-
gerte Be- gung (geférdert) | cherung plan
steuerung)

Person A (Erwerbseinkommen: 18.000 Euro)

Single 177,9% 216,0% | 177,9% 153,0% 141,9%

mit 1 Kind 177,9% 2475% | 177,9% 153,0% 141,9%

mit 2 Kindern 177,9% 290,9% | 177,9% 153,0% 141,9%

Person B (Erwerbseinkommen: 35.000 Euro)

Single 133,4% 133,4% | 133,4% 118,9% 108,4%

mit 1 Kind 133,4% 135,5% | 133,4% 118,9% 108,4

mit 2 Kindern 133,4% 151,4% | 133,4% 118,9% 108,4

Person C (Erwerbseinkommen: 100.000 Euro)

Single 113,9% 107,4% | 113,9% 96,5% 89,8%

mit 1 Kind 113,9% 107,4% | 113,9% 96,5% 89,8%

mit 2 Kindern 113,9% 107,4% | 113,9% 96,5% 89,8%

Grundsatzlich profitieren alle Anleger von einer nachgelagerten Besteuerung: Die
Basisrente, Riester-Rente und die betriebliche Altersversorgung, die nur an einer
Stelle im Zeitablauf der Besteuerung unterworfen sind, haben deutliche Vorteile den
Anlageformen gegenuber, die mehrfach besteuert werden, wie in diesem Beispiel die
Kapitallebensversicherung und die nicht zertifizierten Fondssparplane.

Fur Personen mit hohem Einkommen ist ein Produkt umso attraktiver, je grof3zugiger
die steuerliche Absetzbarkeit der Beitrage ausfallt. Das zeigt der Vergleich Basisren-
te, Riester-Rente und betriebliche Altersvorsorge: Da bei der Riester-Rente nur Bei-
tradge bis 2.100 Euro steuerlich geférdert werden, ist das fur den Ruhestand zur Ver-
fligung stehende Kapital im Verhaltnis zu den geleisteten Bruttobeitrdgen geringer
als bei der betrieblichen Altersversorgung und der Basisrente, bei denen dieser
Hochstbetrag weiter gefasst ist.

Dasselbe gilt fur kinderlose Personen mit mittlerem Einkommen. Sie sind zwischen
den drei steuerlich geférderten Anlageformen indifferent, so lange sie in der Riester-
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Rente nicht den fir die Forderung relevanten Maximalbetrag einzahlen. Sie profitie-
ren in dieser Simulation von der nachgelagerten Besteuerung im Verhaltnis sogar
starker als die Personen mit hohem Einkommen. Dies liegt an der progressiven Ein-
kommensteuer.

Fiar Geringverdiener sind die Zulagen, die in der Riester-Rente gewahrt werden, die
entscheidende staatliche Férderung. In der Simulation wird dieser Effekt verstarkt, da
angenommen wird, dass die Einktinfte des dort modellierten Geringverdieners im
Ruhestand knapp oberhalb des Grundsicherungsniveaus liegen und deshalb gar kei-
ne Steuern anfallen.

DarlUber hinaus werden Personen mit Kindern in der gegenwartigen Forderkulisse
am starksten in der Riester-Rente begunstigt, soweit ihr Einkommen nicht so hoch
ist, dass der Sonderausgabenabzug der Beitrage die staatlich gewéahrten Zulagen
Ubertrifft. Hiervon kdnnen insbesondere Geringverdiener profitieren, da sie fir einen
geringen Eigenbeitrag einen im Verhaltnis zur Eigenleistung hohen Kapitalstock auf-
bauen kdnnen. In der hier durchgefuhrten Simulation liegt bei dem Geringverdiener
mit zwei Kindern der Kapitalstock nach Steuern in der Riester-Rente um knapp das
Dreifache hoher als sein Eigenbeitrag — der Gutverdiener hingegen erreicht maximal
nur einen um etwa 14 Prozent héheren Endwert seines Kapitals.

3.2 Wirkung unterschiedlicher Sozialversicherungsregeln

Wie oben beschrieben, gelten fir die Anlageformen auch unterschiedliche Regeln
bezuglich der Sozialversicherung. In der betrieblichen Altersversorgung sind Beitrage
sozialversicherungsfrei, die Auszahlungen unterliegen hingegen der Sozialversiche-
rungspflicht. Eine nachgelagerte Verbeitragung bietet den Vorteil, dass im Ruhestand
Beitrage fur die Arbeitslosenversicherung nicht gezahlt werden missen. Auch der
Beitrag fur die Gesetzliche Rentenversicherung entféallt. Dem muss jedoch entgegen
gestellt werden, dass in der Ansparphase im Umfang der Beitragsfreiheit auch keine
Anspriiche an die Gesetzliche Rentenversicherung entstehen.3

Werden die unterschiedlichen Regeln zu Sozialversicherungspflicht der Beitrage be-
ricksichtigt, &ndert sich das oben dargestellte Bild (Tabelle 4).

13 Je nach erwarteter Auszahlung aus der Gesetzlichen Rentenversicherung, die fir die Alterskohor-
ten aufgrund der demografischen Entwicklung unterschiedlich ausfallen werden, ist diese Regelung
fur den Versicherten auszahlungsneutral oder von Vorteil.
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Tabelle 4: Wirkungen der Besteuerung und Sozialversicherungspflicht ver-
schiedener Altersvorsorgeformen im Vergleich
Endwert des Kapitals nach Steuern und Sozialversicherungsbeitragen im Verhaltnis
zur geleisteten Bruttoeinzahlung

Basisrente | Riester- | Betriebliche Kapitalfundierte | Nicht zertifizier-
(vorgela- Rente Altersversor- Lebensversi- ter Fondsspar-
gerte Ver- gung (geférdert) | cherung plan
beitra-
gung)

Person A (Erwerbseinkommen: 18.000 Euro)

Single 106,8% 119,9% | 154,9% 81,8% 76,8%

mit 1 Kind 107,2% 167,6% | 155,2% 82,3% 77,2%

mit 2 Kindern 107,2% 212,4% | 155,2% 82,3% 77,2%

Person B (Erwerbseinkommen: 35.000 Euro)

Single 80,1% 80.1% 100,9% 51,0% 47,5%

mit 1 Kind 80,4% 82,4% 110,7% 51,4% 47,9%

mit 2 Kindern 80,4% 98,3% 110,7% 51,4% 47,9%

Fur Geringverdiener mit Kindern bleibt zwar die Riester-Rente aus Férderungsge-
sichtspunkten betrachtete die rentabelste Anlage. Schon fir Normalverdiener er-
scheint dann jedoch die betriebliche Altersversorgung attraktiver — wie erwahnt mus-
sen hier jedoch die geringeren Anspriche in der Gesetzlichen Rentenversicherung
gegengerechnet werden.

4 Forderung des ,richtigen Sparens“? — Eine Bewertung

Die Ergebnisse der Simulation verdeutlichen, wie unterschiedlich Altersvorsorgein-
strumente in Deutschland beziiglich der Steuer- und Sozialabgabenpflicht behandelt
werden. Der Staat setzt so gegenwartig eindeutig Signale, welche Vorsorgeart er fir
sinnvoll erachtet.

Doch genau hier entstehen Probleme: Begtinstigt der Staat nur bestimmte Anlage-
formen, wird suggeriert, dass diese besonders fir die Altersvorsorge geeignet sind.
Allerdings konnen staatliche Akteure nicht mit grol3erer Sicherheit als Finanzmarktak-
teure vorhersagen, wie sich bestimmte Produkte entwickeln. Dabei ist auch zu be-
denken, dass Anlageempfehlungen bestimmten Trends unterliegen, je nachdem, wie
sich die Kapitalmérkte gerade gestalten (s. Munstermann, 2013, S. 10). Ein Produkt,
das vor 15 Jahren als sichere Anlage galt, mag sich aus der heutigen Sicht als weni-
ger rentabel erweisen als ein vergleichbares. Das gilt gegenwaértig umso mehr als die
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aktuelle Niedrigzinsphase nicht vorhersehbar war. Es gilt aber auch fur Zeiten, in de-
nen weniger extreme Ereignisse eintreten.

Je enger die Auswahl steuerlich beguinstigter Anlageformen gesteckt wird, umso
grof3er ist die Gefahr, dass Kapital in Produkte fliel3t, die sich als weniger effizient
erweisen. Denn diese Anlagen werden auch dann gewahlt werden, wenn ihre eigent-
liche Rendite geringer ausféllt als die anderer Anlagen — so lange die Férderung die-
sen Nachteil kompensiert (s. Eekhoff, 2008, S. 155). Genau an dieser Stelle bewegt
sich auch die Diskussion um die Riester-Rente. Kritisiert wird wiederholt die geringe
Rentabilitat der Riester-Produkte, ihre hohen Verwaltungskosten und die fehlende
Transparenz fur Anleger (s. hierzu beispielsweise Hagen/Kleinlein, 2011 und die dort
zitierte Literatur). Teilweise mag diese Kritik unberechtigt sein, da sich die anhalten-
de Niedrigzinsphase auch auf die Riester-Produkte auswirkt (s. hierzu die Diskussion
bei Minstermann, 2013). Von den geringen Zinsen sind zudem weit mehr Anlage-
formen betroffen, beispielsweise auch Betriebsrenten, die auf Direktzusagen beruhen
(s. Hentze, 2016). Allerdings bewirkt eine einseitige Férderung, dass sich gegebe-
nenfalls Produkte auf dem Markt halten kdnnen, die bei einer einheitlichen Forderku-
lisse nicht dauerhaft bestehen kénnten — oder, wie Stiftung Warentest (2012) hierzu
bemerkt: ,Schlechte Angebote bleiben auch dann schlecht, wenn sie staatlich gefor-
dert werden.”

Neben der Frage der effizienten Anlage flihrt eine Férderung aber moglicherweise
auch dazu, dass die Haushalte Produkte wahlen, die ihren individuellen Bedurfnissen
nicht gerecht werden. So kann beispielsweise die Entscheidung fur eine betriebliche
Altersversorgung auch davon abhangig sein, wie der Einzelne seine Verweildauer
bei einem Arbeitgeber einschatzt. Da verschiedene Durchfiihrungswege existieren,
ist nicht sicher, dass ein neuer Arbeitgeber dasselbe Produkt anbietet und die gleiche
Vorsorgeform weitergefiihrt werden kann. Zwar verfallen Anspriiche nicht, dennoch
sind aus diesem Gesichtspunkt heraus moglicherweise andere Vorsorgewege vor-
teilhafter.

Ob die Forderung bestimmter Produkte die Sparanstrengungen der Haushalte er-
hoht, ist ebenfalls nicht sicher. Bereits bei einer allgemeinen steuerlichen Férderung
des Sparens kann bisher empirisch nicht eindeutig belegt werden, dass die private
Ersparnis steigt (s. Borsch-Supan/Lihrmann, 2000, 38 ff.). Denn staatliche Sparfor-
derung l6st nicht nur einen Substitutionseffekte zwischen dem heutigen Konsum und
dem in der Zukunft aus. Gleichzeitig hat sie auch einen Einkommenseffekt, denn es
muss weniger gespart werden, um ein festes Vermdgensziel zu erreichen. Welcher
Effekt Uberwiegt, ist bisher nicht nachgewiesen. Werden dartber hinaus nur be-
stimmte Anlageformen gefdrdert, kann es auch lediglich ausschlief3lich zu einer Um-
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schichtung der Ersparnis von nicht geférderten in geférderte Anlageformen kommen
(s. Borsch-Supan/Luhrmann, 2000, S. 41). Es kommt zu reinen Mitnahmeeffekten.

Bisher ist nicht nachgewiesen, dass die deutsche Forderkulisse tatsachlich die Spar-
anstrengungen bei den Haushalten erhoht hat, die erreicht werden sollen — die ge-
setzlich Rentenversicherten. Ein Blick auf die gesamtwirtschaftliche Sparquote der
Haushalte zeigt zumindest, dass die Politik der letzten 15 Jahre keine entscheiden-
de, dauerhafte Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote zur Folge hatte.
Auch vor der Niedrigzinsphase wurden konstant etwa 10 Prozent des gesamtwirt-
schaftlichen Einkommens gespart (in 2015 waren es 9,7 Prozent) — weniger als in
den 1980er und 1990er Jahren, in denen die Sparquote teilweise tber 13 Prozent lag
(s. Statistisches Bundesamt, 2016, S. 19).

Sollte dartber hinaus Sparen fur das Alter zusatzlich subventioniert werden, wie es
bei Riester-Renten der Fall ist, mindestens bei Geringverdienern? Einer allgemeinen
Subventionierung stehen die Mithahmeeffekte entgegen. Gegenwartig profitieren
auch diejenigen, die nicht bediirftig sind.'* Geht es darum, durch Zulagenfoérderung
Altersarmut zu verhindern und Sparanreize nur bei Geringverdienern zu starken,
misste erstens sichergestellt sein, dass auch nur diejenigen Haushalte Zulagen er-
halten, die ohne Forderung im Rentenalter beddrftig sein werden. Doch selbst wenn
dieses Problem geldst ware (indem beispielsweise Rickzahlungen der Zulagen ge-
fordert wirden, wenn der Bedurftigkeitsfall nicht gegeben ist), ist dartiber hinaus frag-
lich, ob Zulagen das richtige Mittel sind. Der Staat profitiert nur dann, wenn die heuti-
ge Zulagenzahlung geringer ist als die kiinftigen Transfers im Rahmen der Sozialhil-
fe. Das erfordert aber, dass die Zulage eine zusatzliche Sparanstrengung bei Ge-
ringverdienern auslést. Empirisch ist, wie oben beschrieben, noch nicht einmal fir
alle Einkommensgruppen gesichert, ob allein steuerliche Férderung Sparanstren-
gungen erhoht. Zulagen kénnten somit vielmehr bewirken, dass die eigene Sparan-
strengung reduziert wird.

Gerade bei Geringverdienern wird aber noch ein anderes Problem starker ins Ge-
wicht fallen: Sind sie sich sicher, dass ihre Ersparnis inklusive Zulage nicht ausreicht,
um Uber das Mindestsicherungsniveau hinauszukommen, kdnnten sie auch ganz auf
Ersparnis verzichten und Konsum in der Gegenwart bevorzugen. Dieses Problem
lasst sich aber nicht Gber Zulagen I6sen, sondern muss im Zusammenhang mit der
Frage, ob und inwieweit Schonvermdgen gewahrt werden sollte, erdrtert werden (s.
beispielsweise Arentz, 2010, S. 62).

14 Entscheidend hierbei ist die Haushaltsbetrachtung: Selbst wenn viele Geringverdiener Riester-
Zulagen in Anspruch nehmen, heif3t dies noch nicht, dass sie auch bedurftig sind, da beispielsweise
ihr Partner ein entsprechend hdheres Einkommen erzielt oder Vermégen besitzt.
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5 Reformvorschlag: Anlageneutrale FGrderung

Die genannten Probleme sprechen dafir, die gegenwartige Férderkulisse grundsatz-
lich zu Gberdenken. Sicher sind Vorschlage, die bestehende institutionelle Hemmnis-
se in einzelnen Anlageformen abbauen — wie beispielsweise Kiesewetter et al.
(2016) zur betrieblichen Altersversorgung — zu begrtf3en. Ganz allgemein gilt es je-
doch, die staatliche ,Vorauswahl von Anlageformen kritisch zu hinterfragen. Denn ist
es politisches Ziel, das sinkende Rentenniveau der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung zu kompensieren, ist zunéchst jegliche private Kapitalbildung wtinschenswert.
Die Unsicherheit, die bei der Frage existiert, in welcher Form fur das Alter gespart
werden soll, kann auch eine staatliche Empfehlung nicht beheben.

Warum und unter welchen Bedingungen Haushalte sparen, dartber ist bis heute we-
nig bekannt (s. hierzu die ausfuhrliche Behandlung bei Arentz, 2010, 71ff.). Gerade
deshalb ist ein ausgewogener institutioneller Rahmen notwendig, um Verzerrungen
der privaten Entscheidung mdglichst zu verhindern.

Im Hinblick auf die Altersvorsorge ist es sinnvoll, den Sparprozess als die Verlage-
rung von Konsum in die Zukunft zu betrachten und nicht als Selbstzweck. Mit diesem
Verstandnis lasst sich eine einmalige Besteuerung im Sinne einer Konsumsteuer
rechtfertigen (s. Borsch-Supan/Lihrmann, 2000, S. 22 f.), wie sie bei der betriebli-
chen Altersversorgung und bei der Basis- und Riester-Rente vorgenommen wird.
Analog dazu sollte auch die Sozialversicherungspflicht der Beitrdge zu nur einem
Zeitpunkt im Lebenszyklus greifen und Doppelverbeitragung verhindert werden.*®

Soll die nachgelagerte Besteuerung nur mancher Anlageformen keine Lenkungsan-
reize entfalten, die sich in Zukunft gegebenenfalls als nachteilig erweisen kdnnen,
sind grundsatzlich alle Kapitalanlagen nur einmal zu besteuern (s. Eekhoff, 2008, S.
155). Hiergegen wird jedoch eingewandt, dass mit Blick auf die Altersvorsorge zwi-
schen Vermogensbildung im Allgemeinen und Rentenprodukten im Besonderen un-
terschieden werden kann (s. beispielsweise Borsch-Supan/Lihrmann, 2000, S. 25
ff.). Denn letztere unterscheiden sich dadurch, dass sie das Langlebigkeitsrisiko ab-
sichern. Zwar kénnen auch bei einer Entnahme von Vermdgenswerten Zahlungs-
strome erreicht werden, die einer Rente gleichen. Das Vermdgen kann jedoch vor
dem Ableben des Einzelnen aufgezehrt sein.

15 Darliber hinaus kann diskutiert werden, ob eine vor- oder nachgelagerte Besteuerung beziehungs-
weise Verbeitragung vorzuziehen ist. Aufgrund des deutschen progressiven Einkommensteuertarifs
hat eine nachgelagerte Besteuerung einen zusatzlichen Fordereffekt, wenn die Alterseinkiinfte insge-
samt unter den Erwerbseinkiinften liegen. Ebenso verhdlt es sich mit einer in der Rentenphase anfal-
lenden Sozialversicherungspflicht: Da Beitrage zur Arbeitslosenversicherung vollstandig entfallen,
entsteht ein Vorteil, gegebenenfalls auch dadurch, dass keine Beitrdge zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung gezahlt werden mussen.
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Dieses Argument rechtfertigt jedoch nicht die gegenwartige Besteuerungspraxis.
Denn es gibt weit mehr Anlageprodukte, die fur eine lebenslange Rentenversiche-
rung genutzt werden kénnen. Gleichzeitig ist es auch im Rahmen von Riester-
Vertradgen oder im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung méglich, das ange-
sparte Kapital (teilweise) ausschitten zu lassen, was einem solchen Fordergedanken
entgegen lauft.

Systematisch ist es daher, mindestens all diejenigen Anlageformen ausschlief3lich
nachgelagert zu besteuern und der nachtraglichen Sozialversicherungspflicht zu un-
terwerfen, die eine lebenslange Rentenzahlung erméglichen oder die sich nachtrag-
lich in ein solches Produkt umwandeln lassen. Wird hingegen die Ausschittung des
Kapitals gewahlt, kbnnen zum Ausschuttungszeitpunkt gegebenenfalls andere Re-
geln greifen.t®

Dabei sollte das Kriterium im Vordergrund stehen, moglichst wenig lenkend einzu-
greifen. Sinnvoll ist es deshalb, von der gegenwartig praktizierten Positivauswahl von
Anlageprodukten in eine Negativauswahl zu wechseln. Der allgemeine Verbraucher-
schutz, der grundsatzlich auch fur Finanzmarktprodukte greift, kann hier als Grundla-
ge dienen. Nur wenn Anlageprodukte aus dieser Sicht problematisch sind, kann die
steuerliche Férderung eingeschrankt werden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die gegenwartige Forderkulisse der
privaten Altersvorsorge reformbedurftig ist. Eine zu enge staatliche Auswahl ,forder-
fahiger® Anlageformen birgt die Gefahr, dass viele Anleger in Produkte investieren,
die sich nachtraglich als ineffizient erweisen. Eine mdglichst hohe Neutralitdt den An-
lageformen gegeniber gepaart mit einer Negativ- statt einer Positivauswahl ver-
schafft insofern Vorteile, als dass die Haushalte ihre Anlagestrategie besser nach
ihren Beditrfnissen ausrichten kénnen. Wie in der Simulation gezeigt, bietet bereits
eine nachgelagerte Besteuerung im Vergleich zu einer Doppelbesteuerung entschei-
dende Vorteile fur den Anleger. Die nachgelagerte Besteuerung sollte daher auf alle
Anlageformen angewendet werden, die sich zur Altersvorsorge eignen. Eine Uber die
nachgelagerte Besteuerung hinaus gehende Subventionierung ist hingegen abzu-
lehnen, da sie die Gefahr birgt, die Staatsausgaben zu erhéhen, ohne die Sparan-
strengungen der Zielgruppe — und hierbei insbesondere die der Geringverdiener — zu
erhohen.

16 In diesem Zusammenhang ist zu diskutieren, wie die Investition in Immobilien zu behandeln ist.
Denn sie sind kein Rentenprodukt, gelten jedoch nach wie vor als eine ,sichere” Anlage fir das Alter.
Diese Diskussion kann an dieser Stelle nicht gefiihrt werden, Forschungsbedarf ist hierzu jedoch not-
wendig.
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Tabelle 3*: Wirkungen der Besteuerung verschiedener Altersvorsorgeformen
im Vergleich — Verzinsung von 1,25%
Endwert des Kapitals nach Steuern im Verhaltnis zur geleisteten Bruttoeinzahlung

Basisren- | Riester- | Betriebliche Kapitalfundierte | Nicht zertifizier-
te (nach- Rente Altersversor- Lebensversi- ter Fondsspar-
gelagerte gung (geférdert) | cherung plan
Besteue-
rung)

Person A (Erwerbseinkommen: 18.000 Euro)

Single 126,0% 147,4% 126,0% 108,4% 103,5%

mit 1 Kind 126,0% 170,4% 126,0% 108,4% 103,5%

mit 2 Kindern 126,0% 205,8% 126,0% 108,4% 103,5%

Person B (Erwerbseinkommen: 35.000 Euro)

Single 94,5% 94,5% 94,5% 84,3% 81,2%

mit 1 Kind 94,5% 95,8% 94,5% 84,3% 81,2%

mit 2 Kindern 94,5% 106,1% 94,5% 84,3% 81,2%

Person C (Erwerbseinkommen: 100.000 Euro)

Single 80,7% 76,6% 80,7% 70,4% 67,3%

mit 1 Kind 80,7% 76,6% 80,7% 70,4% 67,3%

mit 2 Kindern 80,7% 76,6% 80,7% 70,4% 67,3%
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Tabelle 4*: Wirkungen der Besteuerung und Sozialversicherungspflicht ver-
schiedener Altersvorsorgeformen im Vergleich — Verzinsung von 1,25%
Endwert des Kapitals nach Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen im Verhaltnis
zur geleisteten Bruttoeinzahlung

Basisren- | Riester- | Betriebliche Kapitalfundierte | Nicht zertifizier-
te (vorge- | Rente Altersversor- Lebensversi- ter Fondsspar-
lagerte gung (geférdert) | cherung plan
Verbei-
tragung)

Person A (Erwerbseinkommen: 18.000 Euro)

Single 75,6% 84,9% 103,0% 58,0% 55,0%

mit 1 Kind 75,9% 115,0% 103,3% 58,3% 56,6%

mit 2 Kindern 75,9% 144,1% 103,3% 58,3% 56,6%

Person B (Erwerbseinkommen: 35.000 Euro)

Single 56,7% 56,7% 71,5% 36,1% 35,9%

mit 1 Kind 57,0% 58,2% 71,8% 36,4% 36,2%

mit 2 Kindern 57,0% 64,4% 71,8% 36,4% 36,2%
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