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Bundesbank-Prognose (Juni 2009)
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Bundesbank-Prognose (Juni 2011)
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Bundesbank-Prognose (Juni 2011)

Eckwerte der Bundesbank-Prognose (Juni 2011)

2009 2010 2011 2012
in Prozent
BIP (real) -4,7 3,6 3,1 1,8
BIP kalenderbereinigt -4,7 3,5 3,1 2,0
Arbeitslosenquote (BA) 8,1 7,7 7,0 6,5
Tarifentgelte knapp 2 Y2 gutl s knapp 2 2%
Effektivverdienste -0,2 2,3 knapp 3 knapp 3
AN 0,1 0,6 gut 1 knapp 1
BLGS insgesant -0,2 2,9 gut4 gut 3%
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Bundesbank-Prognose (Juni 2011)

I Reales BIP wieder auf Vorkrisenniveau, Produktionskapazitaten ausgelastet
I Ausriistungsinvestitionen stark ausgeweitet
I Private Konsumausgaben profitieren von guter Arbeitsmarktentwicklung
I Wohnungsbau mit neuen Impulsen (auch aus Mangel an attraktiven Alternativen)
I Netto-Zuwanderung wieder positiv, keine Belastung fir den Arbeitsmarkt
I Steigende Tarifabschlisse

I Positive Lohndrift aufgrund positiver Spielrdume in Tarifvertragen und mehr bezahlten
Uberstunden

I Verbraucherpreise durften 2011 um 2,5% und 2012 um 1,8% steigen (bei Stabilisierung der
Energiepreise)
I Breit angelegter Aufschwung bietet Chance auf strukturell starkeres Wachstum
I Risiken:
I Stérungen in der weltwirtschaftlichen Entwicklung
I Bremseffekt einer zunehmenden Auslastung der Kapazitaten
I Staatsschuldenkrise
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Aktienmarkt (Stand: Ende Mai 2011)
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Aktienmarkt (Stand: Ende Mai 2011)

C-DAX

(Performance Index, 1970=100, logarithmiert)
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Renditen am Kapitalmarkt
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Langfristige Renditen
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Langfristige Renditen am Aktienmarkt
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Wirkungskanale

I Finanzkrise = kapitalgedeckte Altersvorsorge
I Hohere Volatilitat an den Aktien- und Anleihemarkten
I Hoheres Ausfallrisiko von Wertpapieren (Vermégensverlust)
I Anhaltende Renditeeinbul3e bei langfristig niedrigerem Zinsniveau

I Wirtschaftskrise = umlagefinanzierte Rentensysteme
I Beschéftigungsrickgang schmaélert Finanzierungsbasis (Beitragssatz 1, Rentenniveau |)
I Schwéchere Lohne und Gehalter mindern Renteneinkommen
I Anhaltende Renditeeinbul3e bei langfristig niedrigerem Wachstum der Lohnsumme

I Staatsschuldenkrise = kapitalgedeckte wie umlagefinanzierte Alterssicherung
I Inanspruchnahme privater Glaubiger - Wiederaufleben der Finanzkrise
I Belastung der Steuerzahler - Wiederaufleben der Wirtschaftskrise
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Staatliche Alterssicherung (1. Schicht)

I Risiken einer wirtschaftlichen Abschwachung ...
I ... for Rentner
I Schwéchere Entgeltentwicklung
I Beschaftigungsriickgang (Uber Beitragssatz und Nachhaltigkeitsfaktor)
I Politisches Chance: Diskretionarer Eingriff in die Rentenanpassung

I ... far Beitragszahler
I Steigender Beitragssatz
I Politisches Risiko: Diskretionarer Eingriff in die Rentenanpassung

I Systemisches Risiko
I Sinkende Rendite (Lohnsumme entscheidend)

I Unmittelbare Betroffenheit durch Finanzkrise begrenzt
I Ricklagen nur zur Liquiditatssicherung und Konjunkturglattung
I Restriktive Anlagevorschriften (SGB 1V)
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Betriebliche Altersversorgung (2. Schicht)

I Defined benefit vs. defined contribution
I Defined benefit = deferred compensation: Kredit des Arbeitnehmers an Arbeitgeber

I Defined contribution: in Reinform im BetrAVG nicht vorgesehen, lediglich ,Beitragszusage
mit Mindestleistung*

I Arbeitgeber haftet letztlich immer, im Insolvenzfall: PSV

I Quantitative Bedeutung der BAV in Deutschland
I Weitgehend unklar wg. unzureichender Statistiken
12009 (It. Finanzierungsrechnung):
I Pensionsrickstellungen: 270 Mrd € (gut 11 % des BIP)
I Anspriiche gegen Pensionskassen und Pensionsfonds: 124 Mrd € (gut 5 % des BIP)

I Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen

I Entscheidend: Diskontierungssatz (bis 2009: 6 % It. 6a EStG, seit 2010 (BilMoG):
Durchschnittssatz der letzten 7 Geschéftsjahre, vereinfacht: durchschnittlicher Marktzins
bei 15-jahriger Restlaufzeit ( 253 Abs. 2 HGB), aktuell: 5,13 % (Mai 2011)

I Diskontierungssatz = Annahme Uber Verzinsung des vom Arbeitnehmer bereitgestellten
Kapitals
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Betriebliche Altersversorgung (2. Schicht)

DEUTSCHE
BUNDESBANK
I Pensionssicherungsverein
I Versicherungspflicht bei Direktzusagen und Unterstiitzungskassen sowie
Pensionsfonds (ermaligter Beitragssatz)
I Umstellung auf volle Kapitaldeckung seit 2006
I Absicherung unvollstandig
IBegrenzung des Betriebsrentenanspruchs (max. 3 x Bezugsgrol3e, 2011:
7.665 € p.m.)
IKeine Dynamisierung gemalf BetrAVG (d.h. sofern nicht vertraglich
vorgesehen)
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Betriebliche Altersversorgung (2. Schicht)

PSV: Beitragssatz und betroffene Mitarbeiter (Neufalle pro Jahr)
18 180.000
16 l 160.000
14 Beitragssatz in 140.000
12 Promille \ 120.000
betroffene Mitarbeiter
10 (rechte Skala) \ 100.000
8 A \ 80.000
6 A /A\ 60.000
4 \J B 40.000
2 i 20.000
0 [ S 0
- 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
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Betriebliche Altersversorgung (2. Schicht)

I Finanzmarktkrise

I Wertminderung der Aktiva: dauerhafte oder vortibergehende Unterdeckung der
Pensionsanspriche?

I Pensionsriickstellung: Gesamte Aktivseite steht zur Verfligung
IPensionsfonds: max. 5 % Unterdeckung zulassig ( 115 Abs. 2a VAG)

I Risiko fur Arbeitnehmer: Ausnahmeregelung zur Anpassungsverpflichtung
gem. 16 BetrAVG bei wirtschaftlichen Schwierigkeiten (ohne

Nachholungsverpflichtung)

I Belastbarkeit des Pensionssicherungsvereins?
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Private Altersvorsorge (3. Schicht)

ISchwer abzugrenzen:
I Renten-/Lebensversicherungen
I Immobilien (selbstgenutzt oder vermietet)
I Ersparnisse (Zweck?)

IEntscheidend auch hier: dauerhafte oder voribergehende Verluste?
I Versicherung: Garantiezins (aktuell 2,25%) + Gewinnbeteiligung (variabel)
I Konkrete Probleme bei fondsgebundenen Riester-Vertragen
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Umfassende Betrachtung

SDEUTSCHE
S BUNDESBANK
Junge Familie mit zwei Kindern:
Portfoliostruktur der Alterssicherung

90.000

Ohne Ersparnis Ohne Ersparnis seit 2007
80.000 seit 2003
70.000
60.000 B @ Nettoimmobilienvermdgen

Vermogen oB 5
£0.000 | ohne GRV | B | ausparvertrage
o \ OSonstige Anlagen bei Banken
O 40.000 DORiester-Rente
OLebensversicherungen

30.000 - B B /7 7 / | | BGRV-Anwartschaften
20.000 |- / / /

.
10.000 % /? / / %

0 % | A A | A | /

2003 2009 2007 2009 2009*

Quelle: Benz/Raffelhlischen/Vatter: Finanzmarktkrise und Altersvorsorge — Wie grol3 sind die Verluste wirklich? DIA 2009.

* Ohne Wertverlust der Immobilie.
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Ausblick

IAlterssicherung scheinbar glimpflich durch die Finanzkrise gekommen
INach der Finanzkrise = vor der Finanzkrise?

IKosten des europaischen bail outs von Steuerzahlern der Hilfe gewahrenden
Lander zu tragen (=Vermogensverlust)

IBreite Streuung der Altersvorsorge anzuraten (inkl. Umlagefinanzierung)
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Vielen Dank fur Ihre Auftmerksamkeit!
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