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Kapitalmarkte als Baustein
fur eine zukunftsfahige
Altersvorsorge



Deutschlands Alterssicherung im Drei-Saulen-Modell
Offentliche, betriebliche und private Vorsorge im Uberblick

PFLICHT
Saule 1

Offentliche Pflichtsysteme

1) Gesetzliche

Rentenversicherung

* Sozialversicherungspflichtige
Arbeitnehmer

* Finanzierung: Umlageverfahren (AG+AN)
und Bundeszuschuss

2) Beamtenversorgung

* Beamte, Soldaten, Richter, Politiker

* Finanzierung: Uberwiegend
steuerfinanziert; teilweise
Rucklagenbildung
(“Versorgungsricklage”)

3) Berufsstindische Versorgung

+ ,Freie kammerfahige Berufe®, d. h. Arzte,
Apotheker, Architekten, Notare,
Rechtsanwalte, Steuerberater, Tierarzte,
Wirtschaftsprifer, Zahnarzte,
Psychotherapeuten, Ingenieure etc.

* Finanzierung: kapitalgedeckte Beitrage

FREIWILLIG

Séaule 2
Betriebliche Altersvorsorge

1) Zusatzversorgung

» Offentlicher Dienst, kirchliche Berufe,
einige Sparkassen

* Finanzierung: kapitalgedeckte Beitrage

2) Betriebliche Altersversorgung

(bAV)

* Direktzusage, Direktversicherung,
Pensionskasse, Pensionsfonds,
Unterstitzungskasse

e DBvs.DC

* Finanzierung: AG & AN; kapitalgedeckte
Beitrédge (und riickstellungsfinanziert)

FREIWILLIG

Séule 3
Private Altersvorsorge

Lebensversicherungen

Riester- /RUrlUp-Renten

Standarddepot &
Altersvorsorgedepot

Frihstart-Rente

Personliches Investieren und
Sparen
(Gber die unterschiedlichsten
Asset-Klassen wie Immobilien,
Aktien, Fonds etc.)

Mehr als die Halfte des Alterseinkommens (53%) wird durch die gesetzliche Rentenversicherung getragen - die betriebliche
Vorsorge steuert rund 7% bei, private und weitere Einkiinfte etwa 22%, wahrend 17% aus anderen Sicherungssystemen wie

Pensionen stammen.

Quelle: Deutsche Rentenversicherung, Arbeitsgemeinschaft fir betriebliche Altersversorgung, Alterssicherung in Deutschland 2023 (ASID 2023)
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Demografischer Druck auf das Rentensystem nimmt zu

Steigende Bundeszuschusse treffen auf eine schrumpfende Zahl von Beitragszahlern

Die Ausgaben des Bundes fur Rente und Grundsicherung Das Verhaltnis von Beitragszahlern zu Altersrentnern sinkt
wachsen - seit Jahren flie3t bereits mehr als jeder vierte Euro seit den 1960er Jahren drastisch — von 6:1 auf aktuell etwa
des Bundeshaushalts in diesen Bereich. 2:12
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1) Quelle: BMF, Bundeshaushalt 2014-2026, Einzelplan 11, Kapitel 1102 (alle Titel). Ist-Werte fur 2014-2025, Soll-Wert fur 2026.
2) Quelle: Bundesinstitut fr Bevolkerungsforschung, Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft, IW KéIn
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Altersvorsorge unter Druck - besonders fiir Frauen

Grundsicherungsquoten steigen, wahrend strukturelle Einkommensunterschiede im Ruhestand
bestehen bleiben

2023:691.820
. . - . Personen
Grundsicherungsquote fiir Manner und Frauen im Alter!

+70 % seit 2006

Anteil in %

3.7 39
e 28 3 3 32 3.1 32 32 32 32 34
2.3 24 2.5 24 24 : '

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bruttoalterseinkilinfte ab 65 Jahren?2

Anzahl Empfangerinnen von
€28,370.00

Grundsicherung im Alter3

€18,111.00 s75760 391850 13959
— Gender 312,388 318,315
Pension Gap*
36,2%
Frauen Manner 2014 2019 2022 2023 2024

2025 lagen die durchschnittlichen Alterseinkiinfte von Frauen in Deutschland um 36,2 % unter denen der Manner
(ohne Hinterbliebenenrenten)

1) Quelle. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Statistische Amter des Bundes und der Lander; 2) Quelle: Statistisches Bundesamt: Der Gender Pension Gap beschreibt den relativen Unterschied der Alterssicherungseinkommen von Mannern
und Frauen ab 65 Jahren. Darstellung ohne Hinterbliebenenrenten/-pensionen. Unter Einbeziehung von Hinterbliebenenrenten betrug der Gender Pension Gap 24,2 %; 3) Quelle: Statistisches Bundesamt
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Staatliche Rentenausgaben im GroBenvergleich

Das Rentenpaket 2025 im Vergleich zu kapitalgedeckten Férderinstrumenten

Finanzielle Auswirkungen auf die Bundesmittel an die Rentenversicherung durch das Rentenpaket
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1) Quelle: Bundesministerium flr Arbeit und Soziales; 2) Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Daten flir 2024 noch nichtvollstandig verfigbar; 3) Annahmen: Basisszenario mit Start 2027 (Jahrgange 2020 und 2021).

Jahrlicher staatlicher Zuschuss 10 € pro Monat (= 120 € p.a.) je anspruchsberechtigtem Kind. Durchschnittlich 800.000 Kinder je Jahrgang. Jahrlich kommt ein weiterer Jahrgang hinzu; ab 2038 sind dauerhaft 13 Jahrgénge (6-18 Jahre)
gleichzeitig forderfahig. Nominale Werte ohne Inflationsanpassung.
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Unterschiede bei kapitalgedeckten Altersvorsorgevermogen

Deutschland hat eines der niedrigsten kapitalgedeckten Altersvorsorgevermégen im OECD-Vergleich
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Quelle: Assets earmarked for retirement, OECD; 1) Umfasst alle Renten- und Vorsorgeformen, bei denen Ersparnisse fir den Ruhestand am Kapitalmarktinvestiert werden, Ertrage erzielen und die aufgebauten Vermdgenswerte zur
Finanzierung der Altersversorgung dienen.
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Betriebliche Altersvorsorge in Deutschland

Verbreitung und Kapitalvolumen

Anteil sozialversicherungspflichtig Beschaftigter mit bAV nach BetriebsgréBe (%)
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft fur betriebliche Altersversorgung, Bundesministerium fir Arbeit und Soziales (Alterssicherungsbericht)
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Warum die bAV ihr Potenzial nicht ausschopft

Hohe Komplexitat trifft auf geringe Durchdringung und Wissensllcken

Verbreitung nach Strukturmerkmalen?
* Nur~52% der Beschaftigten haben

eine bAV
— Hohe K lexitit Einstandspflicht des + ~78% der Besserverdiener sind
= one Kompiexita .
—x P Arbeitgebers abgedeckt
* Hoéchste bAV-Verbreitung im Kredit-
* FUnf Durchfihrungswege * Bilanzielle Risiken und Versicherungsgewerbe (81%); im
(Direktzusage, Pensionskasse, * Hohe Planungsunsicherheit Verarbeitenden Gewerbe (56%), in der

gier';i&gi‘l?c”hd;’uﬂ";asse’ +  Abschreckungswirkung Landwirtschaft (31%)und im
g T ey Gastgewerbe (15%) deutlich geringer,
* Vier unterschiedliche Zusagearten viele weitere Branchen ebenfalls
(Leistungszusage, Beitragszusage unterdurchschnittlich abgedeckt
mit Mindestleistung,

beitragsorientierte Leistungszusage, BlackRock Altersvorsorgeumfrage 20252

Reine Beitragszusage) « 83% halten das deutsche
Rentensystem fir zu komplex und
. . Begrenzte ebenso viele zweifeln daran, dass der
Geringe Flexibilitat |I| Staat di Rente kiinfti
B . aat die zugesagte Rente klinftig
. Renditechancen Sahlen kann
+ Ubertragungen nur in engen * Dominanz von Garantieprodukten *  Mit bAV sind deutlich mehr Menschen
gesetzlichen Grenzen méglich * Haufig konservative zuversichtlich, im Ruhestand einen
Anlagestrategien angemessenen Lebensstandard zu

erreichen (41% vs. 26% nur GRV)

* GroBe Wissensltcken: Nur 29%
verstehen die Grundzuge ihres bAV-

» Trotz richtiger Reformansatze und gréBerer Gestaltungsfreiheit Vert
ertrags

bleibt auch das Sozialpartnermodell bislang ohne nennenswerte
Verbreitung

Quelle: 1) Bundesministerium fur Arbeit und Soziales (Alterssicherungsbericht); 2) BlackRock Umfrage zur Altersvorsorge in Deutschland 2025
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Rentensysteme sind global im Wandel

Kapitalgedeckte Modelle gewinnen weltweit an Bedeutung und setzen neue Standards
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Keine Vorfinanzierung; Arbeitgeber bildet Arbeitgeber leistet Arbeitgeber zahlt Beitrdge von Arbeitgeber ~ DC-Modell, bei dem der Arbeitgeber und
die eingezahlten Riicklagen, jedoch ausreichende Beitrage, Beitrage auf ein und Arbeitnehmer in Staat teilweise Arbeitnehmer zahlen in
Beitrdge der aktuellen libersteigen die um die kiinftigen individuelles Konto ein einem gemeinsam Garantien Gbernimmt ein vollstdndig
Beitragszahler werden Verpflichtungen in der Rentenverpflichtungen und garantiert dabei verwalteten oder Zuschiisse gewdhrt  kapitalgedecktes Konto
direkt zur Regel die verfligbaren vollstandig einen Mindestanspruch Investmentfonds ein; die H6he der
Finanzierung der Finanzmittel; etwaige sicherzustellen geman einer geblindelt; die Auszahlung hdngt
laufenden Leistungen Fehlbetrdge werden festgelegten Auszahlungen richten ausschlieBlich von den
verwendet durch staatliche Berechnungsformel sich nach der erzielten Anlageertrdgen
Zuschlsse Wertentwicklung des ab
ausgeglichen Fonds

» Rentensysteme unterscheiden sich im Gleichgewicht zwischen Sicherheit und individueller Flexibilitat: Wahrend DB-Plane garantierte
Leistungen nach festen Formeln bieten, Gbertragen DC-Plane das Anlagerisiko auf die Arbeitnehmer und ermdglichen dafiir mehr Portabilitat

> Die langfristige Stabilitat eines Rentensystems erfordert ausreichende Finanzierung: Unterfinanzierte DB-Plane bergen Insolvenzrisiken,
wahrend DC-Plane von der Marktentwicklung abhédngen

» Inden letzten zehn Jahren sind DC-Vermégen jahrlich um 6,7% gewachsen und damit deutlich starker als DB-Vermégen mit 2,1%, vor allem
aufgrund steigender Lebenserwartung und eines sinkenden Verhaltnisses aktiv Beschaftigter zu Beitragszahlern.?

1) Quelle: 2023 hat der Senat des niederlandischen Parlaments ein Gesetz verabschiedet, das vorschreibt, dass alle bestehenden Defined Benefit Pensionssysteme bis 2028 in Defined Contribution Systeme umgewandelt werden mussen.
2) Quelle: Global Pension Assets Study 2025. Thinking Ahead Institute, Willis Towers Watson
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Handlungsoptionen flir die betriebliche Altersvorsorge

Substanzielle Reformen statt kleinteiliger Anpassungen

Reformdesign muss strukturelle Realitaten und Zielkonflikte berlicksichtigen

* Die heutige Ausgestaltung der bAV ist eng mit der Tariflandschaft verknUpft. Aktuell sind rund 49% der Beschaftigten
tarifgebunden — mit deutlich geringerer Abdeckung im Mittelstand und in Ostdeutschland
* Reformansatze, die ausschlieBlich auf sozialpartnerschaftliche Modelle setzen, erreichen damit strukturell nicht die

gesamte Erwerbsbevdlkerung

* Zugleich ist eine Reform der bAV keine binare Entscheidung, sondern eine Ausgestaltung entlang mehrerer
Stellschrauben: Teilnahme-Mechanismus, Haftungsregime, Garantielogik, Anreizstruktur und Governance
* Internationale Beispiele zeigen unterschiedliche Wege zur Skalierung — Uber kollektiv organisierte Modelle bis hin zu

individuellen Accounts

+ Jede Option impliziert Zielkonflikte zwischen Verbreitung, Renditechancen, Arbeitgeberbelastung und sozialpolitischer

Absicherung

Daraus ergeben sich zentrale Reformhebel:

Obligatorium priifen

* UK (Auto-Enrolment seit 2012, >22
Mio. Teilnehmende)

+ Irland (EinfGhrung 2024)

KMU-fahige Standardmodelle

schaffen

* UK: NEST als Default-Anbieter

*  USA: 401(k) mit einfachen
individuellen Accounts

Anreize zur Offnung kollektiver

Modelle schaffen

+ DE: Weiterentwicklung des
Sozialpartnermodells

BlackRock.

Haftung & Garantie

Beitragsgarantie flexibilisieren

+ Niederlande: Ubergang von DB zu
DC-Systemen

* Schweden: Garantie nur auf
Beitragsbasis

Alternativen zu Garantien priifen

« USA 401(K): Kapitalmarktrisiko beim
Sparer, Lebenszyklusmodelle haufig
als Standard

Reine Beitragszusagen breiter

zulassen

* DC-Systeme international Standard
(USA, UK, Australien)

LIMITED DISTRIBUTION

Vereinfachung

Harte Grenzen zwischen Saule 2 und 3

reduzieren

« USA: 401(Kk) roll-over (Ubertragung von
Altersvorsorgeguthaben in individuelle
Rentenkonten (IRA))

Ubertragbarkeit erleichtern
* Australien: Super Stapling (Anheften der
Altersvorsorsorge an den AN)
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