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Weit iiberzogene Renditeerwartungen
in der kapitalgedeckten Alterssicherung

Warum die OECD und die Européaische Kommission
ihre Renditeannahmen deutlich nach unten
korrigieren sollten

Erik Tiirk, David Mum

1. Einleitung

Als vermeintlicher Vorteil des Kapitaldeckungsverfahrens gegenuiber
umlagefinanzierten Pensionen wird haufig dessen angeblich deutlich h6-
here Rendite angefuihrt. Wahrend sich die Anspriiche im Umlageverfahren
mit dem Lohnwachstum entwickeln, wirden veranlagte Beitrdge aufgrund
héherer Kapitalmarktrenditen héhere Leistungen bringen. Zuklinftige Pen-
sionistinnen wiirden demnach bei einem Festhalten am Umlageverfahren
in erheblichem Ausmal} auf zuklnftiges Einkommen verzichten

Insbesondere gegen Ende der 1990er-Jahre gab es — beflligelt durch
eine lang andauernde Phase UberschieRender Aktienkursentwicklungen —
weit Uberzogene Renditeerwartungen, und die Kapitalmarktrisiken wur-
den deutlich unterschatzt. Nach den massiven Kurseinbriichen Anfang
der 2000er-Jahre und dem Crash 2008 ist zwar eine gewisse Ernlichte-
rung eingetreten, nach wie vor dominieren aber weit Gberhéhte Ertragser-
wartungen. So liegen selbst den aktuellen Renditesimulationen der OECD
unrealistisch hohe Ertragsannahmen zugrunde, die sich nur auf Basis
nicht reprasentativer Beobachtungszeitrdume darstellen lassen. Auf der
Grundlage historischer Daten fir die USA ab 1927 errechnen sich durch-
schnittliche Aktien- und Anleiherenditen, die um 3,5 bzw. 3,9 Prozentpunk-
te unter den von der OECD angenommenen Werten liegen. Die erforderli-
chen Korrekturen haben weitreichende Konsequenzen.

2. Welche Renditen sind realistisch?
Fur eine Abschatzung plausibler Renditeannahmen fir kapitalgedeckte

Pensionssysteme bedarf es vorerst der Festlegung eines moglichst repra-
sentativen Anlageportfolios, das neben Aktien auch weniger volatile As-
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sets wie insbesondere Anleihen, aber auch Cash-Positionen umfassen
sollte. In der Regel wird vereinfachend von einem Mischportfolio aus
(Staats)Anleihen und Aktien ausgegangen und die Portfoliorendite aus
den gewichteten Renditen der einzelnen Positionen ermittelt. Flr Aktien
sind hierbei neben der Kursentwicklung auch Dividendenzahlungen zu be-
rlicksichtigen.! Dies erfolgt auf Basis von Total-Return-Indizes, in denen
eine laufende Wiederveranlagung der Dividendenzahlungen in den Index
unterstellt wird. In einem weiteren Schritt sind Kostenkomponenten, die
die effektiven Renditen kapitalgedeckter Pensionssysteme schmalern, zu
quantifizieren. In einem letzten Schritt missen die errechneten (theoreti-
schen) Kapitalmarktrenditen um diese Effekte korrigiert werden, um zu
plausiblen effektiven Renditeannahmen zu gelangen. Im Rahmen der fol-
genden Analyse der OECD-Renditesimulationen wird auf diesen wichti-
gen Aspekt noch naher eingegangen.

2.1 OECD-Renditesimulationen

2009 veroffentlichte die OECD Renditesimulationen,? die nach wie vor
fur die Absicherung der Renditeannahmen flr kapitalgedeckte Pensionen
in den langfristigen OECD-Projektionen herangezogen werden.3

Auf Basis historischer Daten Uber die Renditeentwicklung von Aktien
und Staatsanleihen fiir acht OECD-Lander (G7 plus Schweden)* werden
in einem aufwendigen Simulationsverfahren fiir die einbezogenen Lander
unter Zugrundelegung unterschiedlicher Portfoliozusammensetzungen
Streuungen zukunftiger Renditen fur einen 45-jahrigen Zeitraum ge-
schatzt. Fur die Landergruppe insgesamt wird auf Basis einer ,ausgegli-
chenen® Portfoliozusammensetzung (,balanced portfolio®, 50% Aktien und
50% Anleihen) fir die reale (Brutto-)Rendite® ein Medianwert von 7,3%
ausgewiesen.

In einem weiteren Schritt werden durch naherungsweise Beriicksichti-
gung der Renditeschmalerung durch verschiedene Kostenkomponenten
effektive Renditen geschéatzt.6 Die Renditeverminderung durch Verwal-
tungskosten in der Akkumulations- und Pensionsbezugsphase wird hier-
bei mit 1,3 bis 2 Prozentpunkten beziffert. Aufgrund von ,Agency Gover-
nance Effects”’” wird eine weitere Renditeverminderung von einem Pro-
zentpunkt oder mehr veranschlagt. Als zusatzlich zu berlcksichtigende
Effekte, die bewirken, dass aktuelle bzw. kiinftige Renditen tatsachlich bzw.
voraussichtlich geringer ausfallen als die den Simulationen zugrunde lie-
genden Kapitalmarktrenditen, werden , Tracking Errors*® und kunftige Ver-
schiebungen in der Altersstruktur angefihrt. Ein Versuch, die Auswirkun-
gen dieser Effekte zu quantifizieren, erfolgt nicht. Unberlcksichtigt bleibt
auch, dass indexbasierte Renditeberechnungen aufgrund des ,, Survivor-
ship Bias* zu einer Uberschatzung der tatséchlichen Renditen fiihren.
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Allein die quantifizierten Kosteneffekte, die die effektiven Renditen ent-
sprechend schmalern, werden von der OECD mit 2,3 bis 3 Prozentpunk-
ten angesetzt, wobei mit 3 Prozentpunkten keine Obergrenze gezogen
wird.’® Hiermit ist bereits ein wesentlicher Aspekt angesprochen: Ver-
meintliche Renditevorteile kapitalgedeckter Pensionssysteme lassen sich
nicht dadurch begriinden, dass herkémmlich ermittelte Kapitalmarktrendi-
ten ausgewogener Portfolios im langfristigen Schnitt geringflgig hoher lie-
gen als das Lohnsummenwachstum, vielmehr misste der so ausgewiese-
ne ,Renditevorteil“ erheblich ausfallen, um einen effektiven Renditevorteil
glaubhaft darstellen zu kénnen.

Die konkrete Korrektur der simulierten Kapitalmarktrenditen durch Whi-
tehouse/D’Addio/Reilly (2009) um die angefiihrten Kosteneffekte, um zu
effektiven Renditen zu gelangen, erweist sich jedoch bei genauerer Be-
trachtung als ziemlich inkonsequent. Der Medianwert der (simulierten) ef-
fektiven Rendite fur ein ausgewogenes Portfolio nach Berlcksichtigung
der Kosteneffekte wird fir die einbezogenen Lander insgesamt real (infla-
tionsbereinigt) mit 5,0% angegeben. Die Bereinigung entspricht damit ge-
rade einmal der in der vorhergehenden Analyse ausgewiesenen Unter-
grenze des quantifizierten Teils der jedenfalls zu berlcksichtigenden
Renditeminderungseffekte. Die in der OECD-Analyse angesprochenen —
aber nicht quantifizierten — Effekte werden zur Ganze vernachlassigt. Die
konkrete Vorgangsweise steht damit im Widerspruch zu den von den Au-
torlnnen zuvor festgehaltenen Erkenntnissen.!!

2.2 OECD-Simulationen basieren auf ungeeigneten Datengrundlagen

Die eigentliche zentrale Schwéche dieser Simulationen besteht aller-
dings in den ,historischen® Daten, die den Berechnungen zugrunde gelegt
wurden. Je nach Land werden Daten von 1980/82/85/89 bis 2006 und
damit 18 bis 27 Jahre herangezogen. Somit bleiben nicht nur die Auswir-
kungen der Finanzmarktkrise ausgeblendet, es wird auch auf Zeitrdume
abgestellt, die etwa aufgrund Uberschiel3ender Aktienkursentwicklungen
in keiner Weise als reprasentativ angesehen werden kénnen. Ahnliches
gilt aufgrund der gewahlten Methode auch fir die Bestimmung der Anlei-
henrenditen. Dies wird im Folgenden am Beispiel der fiir die USA verwen-
deten Datenbasis, die das Gesamtergebnis der OECD-Renditesimulatio-
nen dominieren, gezeigt.

Den Autorlnnen musste die AuBergewodhnlichkeit des gewahlten Zeit-
raumes eigentlich aufgefallen sein, weil sie selbst ausflihren, dass man
basierend auf den Ertragen der 25 Jahre vor 2006 sein Vermogen infla-
tionsbereinigt mit Anleihen alle dreizehn Jahre und mit Aktien alle neun
Jahre verdoppeln kénne.'2 Im Durchschnitt der einbezogenen Lander
brachten Anleihen einen realen jahrlichen Ertrag von 5,4% und Aktien von

259



Wirtschaft und Gesellschaft 41. Jahrgang (2015), Heft 2

8,2%. Das Wachstum des realen BIP der G7-Wirtschaften bendtigte hin-
gegen den gesamten Zeitraum von 1980 bis 2006, um sich zu verdoppeln.
Das durchschnittliche Wachstum des realen BIP der G7-Staaten betrug
1980 bis 2006 2,72%.13 Die Annahmen, dass die Anleiherenditen dauer-
haft doppelt so hoch sein kénnen wie das reale Wirtschaftswachstum und
die Renditen aus Aktien gar dreimal so hoch, sind mehr als gewagt.

2.3 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung
in Aktien in den USA

Als ,historischer Durchschnittswert (1980—-2006) fiir die reale Gesamt-
rendite (Real Total Return) einer Aktienveranlagung in den USA wird fur
die Simulation ,voraussichtlicher” realer Aktienrenditen fur die kinftigen
45 Jahre ein Wert von 10% (!) herangezogen.'4

Im Folgenden werden auf Basis von Monatsanfangsdaten von Bloom-
berg fiir den S&P 500 und VPI-Daten des US Bureau of Labor Statistics fur
den Zeitraum ab 1927 geometrische Mittel der realen Gesamtrendite unter
Berticksichtigung der Dividendenrenditen fiir jeweils 40-Jahre-Zeitrdume
beginnend ab 1967 ermittelt.'> Hierbei zeigt sich, dass die flr die Simulati-
on der realen Aktienrenditen fur die kinftigen 45 Jahre herangezogene
,<durchschnittliche* Rendite von 10% in den 563 Beobachtungen bis ein-
schliellich Oktober 2014 nur ein einziges Mal — Anfang der 1970er-Jahre
— (fast) erreicht wurde. Das arithmetische Mittel und der Medianwert liegen
bei relativ deutlich sinkendem Trend bei 6,5% und damit um 3,5 Prozent-
punkte (!) unter dem Wert der den Simulationen zugrunde gelegten ,histo-
rischen® Daten.

Dabei sollte nicht Gbersehen werden, dass sich die langfristigen Rah-
menbedingungen flr den amerikanischen Aktienmarkt deutlich giinstiger
darstellen als fiir Europa oder den asiatischen Raum und daher die durch-
schnittlichen langfristigen Aktienrenditen auch entsprechend hoher aus-
fallen.

Dennoch lieR3e sich selbst bei einer ausschliel3lichen Veranlagung in Ak-
tien in den USA auf Basis der empirischen Daten wohl kaum ein Rendite-
vorteil gegenliber dem Umlageverfahren argumentieren. Als Orientie-
rungsgroRe kann die langfristige durchschnittliche reale Wachstumsrate
des BIP ebenfalls jeweils Giber 40 Jahre gerechnet herangezogen werden.
Der Mittelwert des langfristigen durchschnittlichen realen BIP-Wachstums
in den USA seit 1967 liegt bei 3,6%.16 Trotz der betrachtlichen Volatilitat,
die mit einer ausschlieBlichen Veranlagung in Aktien einhergeht, dirften
die effektiven durchschnittlichen Renditen unter Berlicksichtigung der er-
tragsmindernden Verwaltungskosten sowie der Agency- und Governan-
ce-Kosten (laut OECD insgesamt 2,3% bis 3+%) das durchschnittliche
reale BIP-Wachstum, wenn Uberhaupt, dann nur gering Ubersteigen — je-
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denfalls nichtin einem Ausmal}, das das mit einer ausschlieRlichen Veran-
lagung in Aktien verbundene deutlich héhere Risiko auch nur annéhernd
rechtfertigen konnte.

Abbildung 1: Reale annualisierte Ertrage des S&P von 40 Jahres-
veranlagungszeitraumen bei Wiederveranlagung der Dividenden

11%

10%

9%

8%

7% 1

6% 1

5%

4%

3%

Dez.67
Feb.70
Apr.72
Jun.74
Aug.76
Okt.78
Dez.80
Feb.83
Apr.85
Jun.87
Aug.89
Okt.91
Dez.93
Feb.96
Apr.98
Jun.00
Aug.02
Okt.04
Dez.06
Feb.09
Apr.11
Jun.13

e SP500 TotalReturnindex Annualisiert 40Jahre ~ === Trend linear

Quelle: eigene Berechnungen, Datenbasis: Bloomberg; US Bureau of Labor Statistics
(2014).

Wie enorm die Volatilitat der Aktienkursentwicklung selbst auf Basis
einer 40-jahrigen Durchschnittsbetrachtung ausféllt, ist in Abbildung 1
selbst mit ,freiem Auge® erkennbar. Die langfristige Durchschnittsrendite
von Anfang 2009 war gerade einmal halb so hoch wie jene von Ende 2000
oder Herbst 2014. Das bedeutet, dass ein Unterschied im Pensionsantritt
von wenigen Jahren zu véllig unterschiedlichen Leistungshéhen flihren
und damit eine ,Pensionslotterie“ drohen wirde.

Festzuhalten ist, dass die durchschnittliche reale Aktienrendite der in
den OECD-Simulationen bertcksichtigten ,historischen“ Daten durch die
Beschrankung auf einen kurzen und auRergewdhnlichen Zeitraum um
rund 3,5 Prozentpunkte Gber jenem Wert liegt, der sich auf Basis einer lan-
geren historischen Betrachtung ergibt.
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2.4 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung
in US-Staatsanleihen

Noch deutlichere Abweichungen ergeben sich bei den ,historischen* An-
leihenrenditen, die den Simulationsrechnungen zugrunde gelegt wurden.
Die durchschnittliche reale Anleiherendite der fir die USA herangezoge-
nen Beobachtungen von 1980 bis 2006 betragt 5,0%.'” Dieser kaum nach-
vollziehbare Wert Iasst sich nur aus dem gewahlten Basiszeitraum in
Kombination mit der angewandten Berechnungsmethode erklaren.

Die Berechnung der Anleiherenditen erfolgt hierbei ebenfalls auf Basis
von Total-Return-Indizes, die Kursveranderungen und eine Wiederveran-
lagung der Zinszahlungen berlcksichtigen. Abgebildet werden sémtliche
Staatsanleihen ab einer Laufzeit von zumindest einem Jahr. Die Inflations-
bereinigung erfolgt mittels CPI (Consumer Price Index).18

Naherungsweise lasst sich die Gesamtrendite einer Veranlagung in An-
leihen Uber langere Zeitraume auch relativ leicht durch das geometrische
Mittel der jahrlichen Zinssatze ermitteln, wenn unterstellt wird, dass die
Anleihen jeweils bis zu ihrer Falligkeit im Portfolio gehalten werden. Eine
systematische Abweichung ergibt sich bei dieser Vorgangsweise daraus,
dass der jeweils aktuelle Zinssatz nur flr jeweils ein Jahr, allerdings fur
das gesamte Portfolio, herangezogen wird. Tatsachlich ergibt sich die
Portfolioverzinsung — auf Basis der held to maturity-Annahme — aber aus
dem gewichteten Durchschnitt samtlicher im Portfolio enthaltenen Anlei-
hen. Bei einem beispielsweise aus 10-jahrigen Staatsanleihen bestehen-
den Portfolio, das laufend umgeschichtet wird, geht die aktuelle Verzin-
sung daher ebenso wie jene der vorangegangenen neun Jahre nur anteilig
in die Gesamtverzinsung ein. Fur die Berechnung langfristiger Durch-
schnittsrenditen verliert diese Unscharfe entsprechend an Bedeutung.

Renditeberechnungen unter Bericksichtigung von Anleihekursentwick-
lungen bedurfen keiner einschrankenden Annahmen betreffend Haltedau-
er und stellen daher die geeignetere Methode dar, um Renditen einer Ver-
anlagung in Anleihen zu bestimmen. Sie kénnen allerdings insbesondere
in Kombination mit wenigen und relativ kurzen Beobachtungszeitrdumen
zu erheblichen Verzerrungen fiihren. Die Anleihenkursentwicklung spie-
gelt bekanntlich die Veranderung der Marktzinsen wider. Sinkt beispiels-
weise die Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen, dann steigt der Kurs der
sich bereits im Umlauf befindenden héher verzinsten Staatsanleihen so,
dass ihre effektive Verzinsung gerechnet Uber die Restlaufzeit dem ak-
tuellen Marktzinssatz entspricht. Sinkende Zinsen filhren dementspre-
chend zu steigenden Anleihenkursen und vice versa. Durch die Kursver-
anderung wird der kumulative Zinsvorteil bzw. -nachteil gegentiber dem
aktuellen Marktzinssatz Gber die weitere Laufzeit eingepreist. So ermittel-
te durchschnittliche Anleiherenditen werden daher nicht nur vom Zins-
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niveau, sondern in erheblichem Male auch von dessen Veranderung be-
stimmt.

Wird nun wie im Rahmen der OECD-Renditesimulation nur ein Zeitraum
von maximal 27 Jahren herangezogen, der dartber hinaus in der Anfangs-
phase durch ein aufierordentlich hohes nominelles Zinsniveaus gekenn-
zeichnet ist,'® das sich liber den gesamten Betrachtungszeitraum nahezu
laufend vermindert, dann ergibt sich durch das hohe Zinsniveau zu Beginn
und die nahezu durchgehenden deutlichen Kursgewinne zwangslaufig ein
erheblich verzerrtes Bild. Dieses Bild ist dann ,typisch fir einen Ausnah-
mezeitraum wie jenen, der den Berechnungen zugrunde gelegt wurde,
aber sicher nicht fir die bisherige historische Entwicklung.

Wie massiv die mit dieser Vorgangsweise einhergehenden Verzerrun-
gen ausfallen, wird im Folgenden anhand von Berechnungen fir 10-jahri-
ge Staatsanleihen in den USA verdeutlicht. Die Datengrundlage bilden die
nominellen Zinssatze von 1927 bis 2014 auf Jahresbasis sowie die davon
hergeleiteten Anleiherenditen, die sich aus der Berlcksichtigung der Ver-
zinsung und der Anleihenkursentwicklung errechnen.20 Die Berechnung
inflationsbereinigter realer Renditen erfolgt auf Basis des US-Verbrau-
cherpreisindex CPI-U.21

In Abbildung 2 sind die nominellen und realen Zinssatze jeweils zu Jah-
resende??2 sowie die errechneten geometrischen Mittel der Anleiherendi-
ten unter Berucksichtigung der Zinsen und der Anleihenkursentwicklung
fur die jeweils zurtickliegenden 27-Jahre-Zeitrdume ab 1954 und die zu-
rickliegenden 40-Jahre-Zeitrdume ab 1967 dargestellt. Die Berechnung
Uber 27-Jahre-Zeitraume erfolgt, um einen Vergleich mit den ,histori-
schen“ Werten, die der OECD-Renditesimulation zugrunde gelegt wur-
den, zu ermdglichen. Die so ermittelte reale Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen, das geometrische Mittel fir den Zeitraum von 1980 bis
2006, betragt 5,0% und entspricht somit dem Wert der von der OECD ver-
wendeten Datenbasis. Gleichzeitig wird aber deutlich erkennbar, dass es
sich hierbei um einen Wert aus dem absoluten Spitzenbereich um das
Jahr 2007 handelt. Abgesehen von diesen extrem hohen Werten liegen
die durchschnittlichen Renditen Uber 27-Jahre-Zeitrdume stets deutlich
niedriger, in 26 Fallen ergeben sich negative Gesamtrenditen, d. h., die
Rendite liegt unter der Inflationsrate.

Ebenso deutlich erkennbar ist, dass die reale Verzinsung in aller Regel
merklich unter 5% lag. Lediglich Anfang der 1980er-Jahre ergaben sich
aus der Kombination sehr hoher Nominalzinsen bei gleichzeitig deutlich
sinkender Inflation ebenso kurzfristig merklich héhere Realzinsen wie in
der kurzen, aber massiven Deflationsphase Anfang der 1930er-Jahre.

Das arithmetische Mittel der Realverzinsung 10-jahriger US-Staatsanlei-
hen lag dementsprechend Uber den gesamten Zeitraum betrachtet bei
knapp 2%, das geometrische Mittel bei 1,88%.
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Abbildung 2: 10-jahrige US-Staatsanleihen, Real- und Nominal-
zinssatze sowie durchschnittliche reale Renditen léangerfristiger
Veranlagungen
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Quelle: eigene Berechnungen, Datenbasis: Damodaran (2015); U.S. Bureau of Labor Sta-
tistics (2014; 2015).

Betrachtet wird in weiterer Folge die durchschnittliche Rendite Uber je-
weils 40-Jahre-Zeitraume, also wiederum Uber Zeitspannen, die in etwa
einer Erwerbsphase entsprechen. Auf Basis der unter Berlcksichtigung
der Zinsen und Kursentwicklungen ermittelten Anleihenertrage liegen die
durchschnittlichen realen Renditen (geometrische Mittel) zwischen —2%
und +3,6%, der Medianwert und das arithmetische Mittel liegen jeweils bei
knapp 1,1%. Die anhand eines 27-jahrigen Zeitraums Ende 2006 ermittel-
te reale Durchschnittsrendite von 5% wird damit nicht ein einziges Mal
auch nur annahernd erreicht, die durchschnittliche reale Rendite tUber 40-
Jahre-Zeitraume liegt um fast vier Prozentpunkte unter diesem Wert.

Auf Basis der von 1980 bis 2006 errechneten durchschnittlichen realen
Anleiherendite unter Mitbertcksichtigung der Kursentwicklung lassen sich
somit historisch reprasentative Anleiherenditen nicht einmal annahernd
ermitteln. Die den OECD-Renditesimulationen zugrunde gelegten ,histori-
schen® Daten erweisen sich fir die Abschatzung voraussichtlicher kiinfti-
ger Anleiherenditen als vollig ungeeignet. Darauf aufbauende Renditesi-
mulationen fiir die Zukunft filhren zwangslaufig zu weit Uberschatzten
L,voraussichtlichen“ Werten.
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Noch realitatsferner erscheint diese Vorgangsweise, wenn man die ge-
genwartige Ausgangssituation auf dem Anleihenmarkt bedenkt, die durch
niedrige Realzinsen und geringe Inflation gekennzeichnet ist. Bliebe das
Zinsniveau stabil, dann wirde sich auch die langfristige Anleiherendite
diesem Niveau sukzessive anndhern. Steigt hingegen das reale Zinsni-
veau merklich an, dann waren damit tUber die Anpassungsphase hinweg
entsprechende Kursverluste verbunden, die dem Effekt der steigenden
Realzinsen entgegenwirken. Ein Inflationsanstieg wurde die Kursverluste
zusatzlich verstarken. Ein Anstieg der durchschnittlichen Anleiherendite
Uber langere Zeitrdume betrachtet wirde damit nur erheblich verzdgert
stattfinden. Diese Effekte sind im Annex ,Szenarien flr kiinftige Entwick-
lungen langfristiger Anleiherenditen® verdeutlicht.

2.5 Historische US-Kapitalmarktrenditen
einer ,, Balanced Portfolio“-Veranlagung

Abschlieend werden auf Basis der historischen Gesamtrenditen von
US-Aktien und 10-jahrigen US-Staatsanleihen Renditen einer Veranla-
gung in einem ,ausgewogenen® Portfolio (50% Aktien und 50% Staatsan-
leihen) berechnet und den Basisannahmen der OECD-Renditesimulatio-
nen gegenubergestellt. Die Berechnungen basieren auf Jahresdaten von
Ende 1927 bis Ende 2014. Es wird angenommen, dass jeweils zu Jahres-
ende eine Portfolioumschichtung erfolgt, um neuerlich eine gleichgewich-
tige Aufteilung auf Aktien und Anleihen zu erreichen.

Die den OECD-Renditesimulationen zugrunde liegenden ,historischen”
Daten weisen fur die Vereinigten Staaten auf Basis einer ,ausgewogenen®
Veranlagung eine durchschnittliche reale (Brutto-)Rendite — also vor
Abzug der Kostenpositionen — von 7,8% aus.23

Auf Basis historischer US-Daten seit Ende 1927 ergeben sich jahrliche
reale Renditen einer ,ausgewogenen“ Veranlagung von -21,5% bis
28,6%. Die durchschnittliche Rendite (geometrisches Mittel) Gber 27-
Jahre-Zeitrdume schwankt zwischen 1,4% und 7,6%. Die héchsten Werte
um das Jahr 2007 liegen damit knapp unter der OECD-Annahme (Basis-
zeitraum 1980-2006). In der Regel liegen die Renditen tiber 27-Jahre-Zeit-
raume aber deutlich darunter.

Fur Veranlagungszeitraume Uber 40 Jahre — also wiederum in etwa der
Dauer einer Erwerbsphase — schwanken die durchschnittlichen Renditen
(geometrische Mittel) zwischen 2,5% und 6,2%. Eine Rendite von 7,8%
Uber eine 40-jahrige Veranlagungsdauer wird Uiber den gesamten Beob-
achtungszeitraum nicht einmal annahernd erreicht. Die durchschnittliche
Rendite samtlicher 40-jahrigen Veranlagungen liegt bei 4,2% und damit
um 3,6 Prozentpunkte unter dem Wert, der fiir die OECD-Renditesimula-
tionen als empirische Basis herangezogen wurde.
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Das durchschnittliche reale US-BIP-Wachstum in diesem Zeitraum liegt
mit 3,6% gerade einmal 0,6 Prozentpunkte niedriger. Der Abstand zwi-
schen durchschnittlicher realer Bruttorendite und durchschnittlichem rea-
len BIP-Wachstum ist damit wesentlich geringer als die mit 2,3% bis 3+%
von der OECD quantifizierten, die effektiven Renditen entsprechend ver-
mindernden Kostenkomponenten. Auf Basis historischer Daten fir die
Vereinigten Staaten zeigt sich also, dass die durchschnittliche effektive
Rendite, die fir kapitalgedeckte Pensionssysteme realistischerweise an-
genommen werden kann, deutlich unter der durchschnittlichen BIP-
Wachstumsrate liegen durfte. Ein Renditevorteil kapitalgedeckter Alterssi-
cherung gegeniber umlagefinanzierten Systemen lasst sich empirisch
somit nicht glaubhaft darstellen.

Abbildung 3: Durchschnittliche reale Bruttorenditen (vor Kosten)
einer Balanced Portfolio-Veranlagung in US-Aktien (50%) und
US-Staatsanleihen (50%) liber 27-Jahre-Zeitraume und 40-Jahre-
Zeitraume
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Quelle: eigene Berechnungen, Datenbasis: Bloomberg; Damodaran (2015); U.S. Bureau
of Labor Statistics (2014; 2015).

3. Realistische Ertragserwartungen erfordern Anpassung
der Langfristprojektionen

Werden anstelle relativ kurzer und nicht reprasentativer Beobachtungs-
zeitraume historische Daten fiir einen langeren Zeitraum herangezogen,
dann zeigt sich, dass eine deutlich nlichternere Einschatzung zukinftiger
Renditeerwartungen notwendig ist. Damit verliert nicht nur der vermeintli-
che Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme seine Grundlage, es wird
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auch offensichtlich, dass die den langfristigen Pensionsprojektionen zu-
grunde liegenden Renditeannahmen in der Regel erheblich tberhdht sind
und deutlich nach unten korrigiert werden mussten.

Die OECD argumentiert, dass ihre Basisannahme hinsichtlich der durch-
schnittlichen realen Effektivverzinsung kapitalgedeckter Pensionen im
Rahmen ihrer Langfristprojektionen in der Hohe von 3,5% angesichts der
Ergebnisse der OECD-Renditesimulationen gut abgesichert wéare. So
liege der Medianwert der Effektivverzinsung fur die acht OECD-L&nder
insgesamt bei 4,3% und das untere Quartil bei 3,3%. In knapp 75% der
Falle ware daher mit einer sogar noch héheren Rendite zu rechnen.24
Diese Argumentation kann auf Basis langerer Zeitreihen nicht gestitzt
werden.

Wie oben dargelegt, ergibt sich auf Basis historischer Daten fir den US-
Kapitalmarkt bezogen auf die Bruttorenditen ein Korrekturbedarf nach
unten von zumindest 3,5 Prozentpunkten. Geht man von einer erforderli-
chen Verminderung der effektiven Renditen ebenfalls in dieser Héhe aus,
dann ergibt sich eine durchschnittliche effektive Realverzinsung von gera-
de einmal 0,8%. Selbst wenn der Korrekturbedarf fiir die einbezogenen
Lander insgesamt etwas geringer ausfallen sollte, erweist sich die Annah-
me einer durchschnittlichen realen Effektivverzinsung in der Hohe von
3,5% als weit Uberhoht.

Ahnliches gilt fir die Annahme einer realen Effektivverzinsung in kapital-
gedeckten Alterssicherungssystemen in der Héhe von 3,0%, die den
Langfristprojektionen der Europaischen Kommission zugrunde gelegt
werden.2® Eine durchschnittliche reale Effektivverzinsung — also nach
Abzug der Kosten —von 3% muss auf Basis historischer Daten als deutlich
Uberhoht gewertet werden.

Dies gilt umso mehr, wenn man bedenkt, dass langfristig erzielbare Ren-
diten im hohen Male von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung be-
stimmt werden und damit plausible Renditeannahmen fiir die Zukunft nicht
losgeldst von den Annahmen zum kunftigen BIP-Wachstum getroffen wer-
den kénnen. Die auf Basis historischer Daten fur die Vereinigten Staaten
ermittelten durchschnittlichen Bruttorenditen schwanken zwar auch bei
einer 40-jahrigen Veranlagungsdauer merklich starker als die langfristigen
BIP-Wachstumsraten, im Mittel betrachtet liegen die Werte aber relativ
nahe beieinander. Wie zuvor gezeigt, ergibt sich fir die Vereinigten Staa-
ten aus einer ,ausgewogenen” Veranlagung eine durchschnittliche reale
(Brutto)Rendite von 4,2%. Die durchschnittliche reale BIP-Wachstumsrate
im gleichen Zeitraum betrug 3,6%. Um von realen Bruttorenditen zu realen
effektiven Renditen in der kapitalgedeckten Altersvorsorge zu gelangen,
mussen — wie bereits mehrfach hervorgehoben — noch die renditeschma-
lernden Kostenkomponenten abgezogen werden. Ausgehend von den
historischen US-Daten liegen somit im Durchschnitt die realen effektiven
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Renditen auf Basis einer ,ausgewogenen® Veranlagung jedenfalls (deut-
lich) unter der realen BIP-Wachstumsrate.

In den gleichen Langfristprojektionen, in denen von langfristig erzielba-
ren effektiven Realrenditen von 3,5% bzw. 3,0% ausgegangen wird, wer-
den fur die Zukunft — voraussichtlich zu Recht — deutlich niedrigere reale
BIP-Wachstumsraten angenommen. Wahrend der oben ermittelten
durchschnittlichen realen Bruttorendite einer ,ausgewogenen® Veranla-
gung in Hohe von 4,2% ein durchschnittliches langfristiges reales BIP-
Wachstum von 3,6% zugrunde lag, wird in den Langfristprojektionen der
EU-Kommission fur die EU insgesamt flir 2013 bis 2060 nur von einer rea-
len BIP-Wachstumsrate von 1,4% ausgegangen.?8 In den Langfristprojek-
tionen der OECD wird beispielweise fiir die Vereinigten Staaten und die
OECD insgesamt fur den gleichen Zeitraum eine Wachstumsrate von
knapp 2%?27 angenommen.

Die Basisannahmen fiur die klnftige reale Effektivverzinsung mussten
demnach erheblich nach unten korrigiert werden, was mit deutlichen Aus-
wirkungen auf die voraussichtliche Hohe kapitalgedeckter Pensionen ver-
bunden ware. So reduziert sich die Ersatzrate bei einer Verminderung der
Rendite um einen Prozentpunkt um rund 20%.28 Realistische Ertragser-
wartungen flhren also zu deutlich geringeren Pensionsniveaus in den ka-
pitalgedeckten Saulen und damit je nach Gewichtung des kapitalgedeck-
ten Teils zu entsprechend niedrigeren Gesamtniveaus. Dies ist sowohl fir
die Beurteilung der langfristigen Angemessenheit von Pensionssystemen
als auch fir die Beurteilung ihrer finanziellen Nachhaltigkeit von erhebli-
cher Bedeutung.

Die Angemessenheit zukinftiger Pensionsniveaus scheint in vielen Lan-
dern selbst auf Basis deutlich Uberhéhter Renditeannahmen nicht gewahr-
leistet.2® Ausgehend von realistischeren Renditeannahmen wirde sich flr
Lander mit starker gewichteter kapitalgedeckter Saule ein noch deutlich
schlechteres Bild ergeben. Die in den OECD-Berechnungen, aber auch in
den Langfristprojektionen der Europdischen Kommission fir kapitalge-
deckte Pensionssysteme in Aussicht gestellten Pensionsniveaus werden
sich demnach in aller Regel nur mit erheblich héheren Finanzierungsbei-
tragen und damit zu deutlich héheren Kosten oder eben nicht realisieren
lassen.

4. Resiimee

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich der angebliche Ren-
ditevorteil kapitalgedeckter Systeme bei Betrachtung langerer Zeitraume
nicht verifizieren lasst. Ein Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme konn-
te nicht einmal fur die USA nachgewiesen werden, obwohl diese tber eine
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lange Phase der Entwicklung ohne kriegerische Zerstérungen im eigenen
Land und ausgepréagt vertiefte Finanzmarkte verfiigen. Uber einen 40-jah-
rigen Ansparzeitraum betrachtet lagen die durchschnittlichen realen Anlei-
herenditen auf Basis der vorliegenden Zahlen seit 1927 bei 1,1%, die Ak-
tienrenditen bei 6,5% und die Renditen eines ,ausgewogenen® Portfolios
(50% Aktien und 50% Staatsanleihen) bei 4,2%, jeweils noch vor Abzug
der die effektiven Renditen entsprechend vermindernden Kostenpositio-
nen. Die empirischen realen Kapitalmarktrenditen in den USA lagen damit
auf Basis einer ,ausgewogenen Veranlagung um 3,6 Prozentpunkte
unter jenen der den OECD-Renditesimulationen zugrunde gelegten ,his-
torischen® Daten, womit auch die GréRenordnung der erforderlichen Kor-
rektur der weit Uberzogenen Renditeannahmen abgesteckt ist. Unter Be-
ricksichtigung der Tatsache, dass bei diesen Renditen noch keinerlei
Kosten bertcksichtigt sind und allein die von der OECD quantifizierten, die
effektive Verzinsung entsprechend schmalernden Kosten mit 2,3 bis 3
Prozentpunkten pro Jahr veranschlagt werden, ist ein Renditevorteil des
Kapitaldeckungsverfahrens gegeniber umlagefinanzierten Pensionen fiir
40-jahrige Ansparzeitraume nicht glaubwirdig darstellbar.

Abbildung 4: Welche Renditeannahmen sind realistisch?

OECD-Datenbasis historische US-Daten ab 1927 k°Ste.nbed-
USA 1980-2006 Veranlagung iiber jeweils 40-Jahre Rendite-
minderung

10%

8%
6%

4%
2%

0%

Aktien Staatsanleihen  Balanced Aktien Staatsanleihen  Balanced
2% Portfolio Portfolio

4%

Quelle: OECD Renditeannahmen und kostenbedingte Renditeverminderung: Whitehouse
et al. (2009) sowie D’Addio et al. (2009); historische US-Daten ab 1927: eigene Berech-
nungen, Datenquelle: Bloomberg, United States Department of Labor, Damodaran (2015),
U.S. Bureau of Labor Statistics (2014, 2015).

Realistische Renditeerwartungen erfordern eine entsprechende Anpas-
sung der Langfristprojektionen. Die OECD argumentiert, dass ihre Basis-
annahme hinsichtlich der durchschnittlichen realen Effektivverzinsung ka-
pitalgedeckter Pensionen im Rahmen ihrer Langfristprojektionen in der
Hohe von 3,5% angesichts der Ergebnisse der OECD-Renditesimulatio-
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nen, die fur die acht betrachteten OECD-Lander insgesamt einen Median-
wert von 4,3% ausweisen, gut abgesichert ware. Diese Argumentation
wird durch die historischen Daten klar widerlegt. Geht man von einer erfor-
derlichen Renditekorrektur in der Héhe von rund 3,5 Prozentpunkten aus,
dann ergibt sich eine durchschnittliche effektive Realverzinsung von gera-
de einmal 0,8%.

Die Basisannahme flr die kunftige reale Effektivverzinsung in den Lang-
fristprojektionen der OECD in der Hohe von 3,5% erweist sich somit, eben-
so wie die von der EU-Kommission flr den ,Ageing Report 2015 getroffe-
ne Annahme von 3%, jedenfalls als deutlich Gberhéht. Dies gilt umso
mehr, wenn man berlcksichtigt, dass diesen Langfristprojektionen fur die
Zukunft deutlich niedrigere reale BIP-Wachstumsraten zugrunde gelegt
werden. Die Basisannahmen flr die zukunftig erzielbaren effektiven Ren-
diten missten demnach deutlich nach unten korrigiert werden, was mit er-
heblichen Auswirkungen auf die voraussichtliche Héhe kapitalgedeckter
Pensionen verbunden ware. So reduziert sich die Ersatzrate bei einer Ver-
minderung der Rendite um einen Prozentpunkt um rund 20%.30 Realisti-
sche Ertragserwartungen flihren also zu deutlich geringeren Pensionsni-
veaus in den kapitalgedeckten Saulen und damit je nach Gewichtung des
kapitalgedeckten Teils zu entsprechend niedrigeren Gesamtniveaus.

Dieser Befund ist sowohl fur die Beurteilung der langfristigen Angemes-
senheit von Pensionssystemen als auch fir die Beurteilung ihrer finanziel-
len Nachhaltigkeit von erheblicher Bedeutung. Die in den OECD-Berech-
nungen, aber auch in den Langfristprojektionen der Europaischen Kom-
mission fur kapitalgedeckte Pensionssysteme in Aussicht gestellten Pen-
sionsniveaus werden sich demnach in aller Regel nur mit erheblich hdhe-
ren Finanzierungsbeitrdgen und damit zu deutlich héheren Kosten oder
eben nicht realisieren lassen.

Anhang:
Szenarien fiir kiinftige Entwicklungen langfristiger
Anleiherenditen

Im Szenario 1 wird angenommen, dass die Realverzinsung ab dem Jahr
2015 stabil bleibt und sich die Inflationsrate nur leicht iber einen Zeitraum
von finf Jahren auf 2% erhoht.3! Im Szenario 2 wird angenommen, dass
sich die Realverzinsung tUber einen Zeitraum von 20 Jahren auf 5% erhoht
und dann auf diesem Niveau verbleibt. Beide Szenarien sind wenig plausi-
bel, stecken aber einen Rahmen ab, innerhalb dessen sich die Renditen
wahrscheinlich bewegen werden, und zeigen Folgendes: Ausgehend von
der gegenwartigen Situation ist fiir die nachsten Jahrzehnte die Realisie-
rung héherer Anleiherenditen Uber langere Zeitrdume extrem unrealistisch.
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Abbildung A1: Szenario 1: Real- und Nominalzinsen verbleiben auf
niedrigem Niveau
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Abbildung A2: Szenario 2: Realzinsen steigen tiber 20 Jahre auf 5%
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Quelle: eigene Berechnungen, historische Datenbasis: Damodaran (2015); U.S. Bureau of
Labor Statistics (2014; 2015). Zur Beschreibung der auf die Zukunft bezogenen Annahmen
in Szenario 1 und 2 siehe Text oben.
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Zusammenfassung

2009 verdffentlichte die OECD Renditesimulationen, die nach wie vor zur Absicherung
der Renditeannahmen in den aktuellen OECD-Langfristprojektionen dienen. Auf Basis von
Daten ab den 1980er-Jahren bis 2006 wurden in einem Simulationsverfahren Streuungen
zukunftiger Renditen flr einen 45-jahrigen Zeitraum geschatzt. Dabei wird allerdings auf
Zeitraume abgestellt, die fur die historische Entwicklung in keiner Weise reprasentativ sind
und zu deutlich Uberhéhten Renditeschatzungen fiihren. Anhand historischer Daten ab
1927 lasst sich etwa fir die USA zeigen, dass — Uiber 40-Jahres-Veranlagungen — betrach-
tet, die durchschnittliche Rendite eines ,ausgewogenen” Portfolios um 3,6 Prozentpunkte
unter dem Wert liegt, der den OECD-Simulationen als reprasentativ zugrunde gelegt
wurde!

Damit ist auch die GréRenordnung der erforderlichen Korrektur der weit Giberzogenen
Renditeannahmen abgesteckt. Die durchschnittliche Bruttorendite, also noch vor Abzug
der die effektiven Renditen schmalernden Kosten, lag gerade einmal um 0,6 Prozent-
punkte Uber der durchschnittlichen US-BIP-Wachstumsrate. Die in den Langfristprojektio-
nen der OECD und der Europaischen Kommission angenommenen realen Effektivrenditen
erweisen sich damit als deutlich Gberhdht. Die fur kapitalgedeckte Systeme in Aussicht
gestellten Pensionsniveaus werden sich demnach nur mit erheblich héheren Finanzie-
rungsbeitragen und damit zu deutlich héheren Kosten oder eben nicht realisieren lassen.

Abstract

2009 the OECD published simulations on returns in funded pension schemes, which are
still in use today to confirm the return assumptions in the latest OECD long-term projec-
tions. Data from the 1980s up to 2006 were used in the simulations to estimate variations of
future returns for a time period of 45 years. However, the analyzed period of time does not
correspond to the historic developments and thus, leads to an overestimation of returns.
For instance, historic data for the US from 1927 onwards, which involves assessment peri-
ods over 40 years, indicate that the average returns of ,balanced” portfolios were 3.6 per-
centage points below the value, which was considered representative in the OECD simula-
tions.

Hereby, the scale of the necessary corrections of the overestimated returns is outlined.
The average gross return, before the deduction of costs which lowers the effective return,
was only 0.6 percentage points higher than the average GDP growth rate in the US. The
real effective return assumed in the long-term projections of the OECD and the European
Commission is therefore notably too high. The level of pensions estimated in these projec-
tions for funded pension schemes can therefore only be realized with substantially higher
contributions and thereby greater costs.

Anmerkungen

1 Auf Basis von Bloomberg-Daten fir den S&P 500 zeigt sich zwar deutlich, dass die Divi-
dendenrendite erheblich abgenommen hat und das arithmetische Mittel in den letzten
20 Jahren mit rund 1,8% nicht einmal halb so hoch lag wie in den 20 Jahren davor, den-
noch darf diese Renditekomponente nicht vernachlassigt werden.

2 Vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009; Whitehouse/D’Addio/Reilly 2009.

3 Die OECD unterstellt eine durchschnittliche effektive Realverzinsung von 3,5% (base-
line assumption); vgl. OECD (2013) 144.

4 USA, GB, Kanada, Schweden, Japan, Italien, Deutschland und Frankreich.
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In weiterer Folge wird unter Rendite stets die Bruttorendite — also vor Abzug der Kosten-
komponenten — verstanden. Die Rendite nach Abzug der Kosten wird als effektive Ren-
dite bezeichnet.

Vgl. Whitehouse, D’Addio, Reilly (2009) 38.

Die Interessen der Fondsmanagerlnnen decken sich nicht mit den Interessen der
Anspruchsberechtigten. Hinzu kommt, dass die Anspruchsberechtigten Uber weniger
Informationen verfugen und eine effektive Kontrolle der Managerinnen mit nicht uner-
heblichen Kosten verbunden ist.

Der ,Tracking Error” (Nachbildungsfehler) bezeichnet die ungewollte Abweichung zwi-
schen einem Portfolio von seiner Benchmark.

Indexzusammensetzungen andern sich zugunsten der ,better performer*, Unterneh-
men in Schwierigkeiten fallen aufgrund von Ubernahmen und Konkursen aus dem Index
und drlcken diesen nicht weiter.

Den ,Agency Governance Effects wird eine Renditeverminderung um mindestens
einen Prozentpunkt zugeordnet.

Dies durfte auch der Grund sein, warum in der neuesten Ausgabe des OECD-Standard-
werkes ,Pensions at a Glance” als Medianwert 4,3% anstelle von 5,0% angefiihrt wer-
den, ohne hierfiir einen konkreten Quellennachweis bereitzustellen; vgl. OECD (2013)
144,

Vgl. D’Addio, Seisdedos, Whitehouse (2009) 20.

Eigene Berechnungen, Datenbasis: St. Louis Fed, http://research.stlouisfed.org/fred2.
Vgl. D’Addio, Seisdedos, Whitehouse (2009) 12, Table 2.

Das geometrische Mittel stellt die gleichbleibende jahrliche Verzinsung Uber den
gewahlten Zeitraum dar, mit der man vom Anfangsbetrag zum Endwert gelangen
wurde.

Eigene Berechnungen. Quellen: Bureau of Economic Analysis (USA); BIP vor 1929:
Measuringworth.com.

Vgl. D’Addio, Seisdedos, Whitehouse (2009) 12, Table 2.

Ebendort 10.

Die Hochzinsphase wurde durch die FED eingeleitet. Die Effective Federal Funds Rate
stieg von 10% Anfang 1979 bis Anfang 1981 auf rund 19% (vgl. Board of Governors of
the Federal Reserve System [US], 2015), die Prime Rate von 11,75% im ersten Quartal
1979 auf 20,35% im 4 Quartal 1980; vgl. OECD (2015).

Vgl. Damodaran (2015).

Vgl. U.S. Bureau of Labor Statistics (2015).

Es handelt sich somit um die Zinssatze fir das jeweils folgende Jahr; in dieser Darstel-
lungsform werden die Effekte von Zinséanderungen auf die Anleihekursentwicklung bes-
ser ersichtlich.

Vgl. D’Addio, Seisdedos, Whitehouse (2009) 12, Table 2.

Vgl. OECD (2013) 144.

Vgl. European Commission (2014) 106.

Ebendort 100.

Eigene Berechnungen, Datenbasis: OECD (2014).

Vgl. OECD (2013) 144.

Ebendort 136ff.

Vgl. OECD (2013) 144.

Der fiir 2015 angenommene Realzins ergibt sich aus dem Nominalzins zum Jahresende
2014 und der Inflationsannahme fiir 2015.
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