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VERMEINTLICHER RENDITEVORTEIL KAPITALGEDECKTER
ALTERSSICHERUNG - REALISTISCHERE RENDITEANNAHMEN
DRINGEND ERFORDERLICH

Insbesondere gegen Ende der 1990er-Jahre wurden - befligelt durch eine lang an-
dauernde Phase UberschieBender Aktienkursentwicklungen — weit Uberzogene Rendite-
erwartungen getroffen und die Kapitalmarktrisiken deutlich unterschatzt. Aber auch die
aktuellen Renditesimulationen der OECD basieren nach wie vor auf unrealistisch hohen
Annahmen, die sich nur auf Basis nicht reprasentativer Beobachtungszeitraume darstellen
lassen. In einer Analyse historischer Daten flr die USA ab 1927 ergeben sich durchschnitt-
liche Aktien- und Anleiherenditen, die um 3,5 bzw. 3,9 Prozentpunkte unter den von der
OECD angenommenen Werten liegen. Die erforderlichen Korrekturen haben weitreichende
Konsequenzen.

1. WEIT UBERZOGENE RENDITEERWARTUNGEN AUFGRUND UBERSCHIESSENDER
AKTIENKURSENTWICKLUNGEN

Als wesentlicher (vermeintlicher) Vorteil des Kapitaldeckungsverfahrens wird haufig dessen
angeblich deutlich hdhere Rendite angeflihrt. Mitunter wird auf Basis der behaupteten héhe-
ren Rendite auch abgeleitet, dass sich durch mehr Kapitaldeckung kiinftige volkswirtschaft-
liche Pensionskosten reduzieren lieBen. Aus dem Transfercharakter von Pensionssystemen
ergibt sich jedoch, dass die gesellschaftlichen Kosten der Alterssicherung zwangslaufig
dem Anteil des Gesamteinkommens bzw. der Wertschdpfung entsprechen, der den Pensio-
nistinnen zur Verfiigung gestellt wird (vgl. Tirk/Mum in diesem Band, 55f). Selbst wenn es
einen Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme gabe, lieBe sich daraus also keine Verminde-
rung volkswirtschaftlicher Pensionskosten erzielen, weil diese von anderen Faktoren abhén-
gen als der internen Verzinsung der angewandten Finanzierungsverfahren (vgl. dazu etwa
Thompson 1998, 37ff).

Das Argument héherer Renditen kapitalgedeckter Systeme ist verstarkt in den 1990er-Jahren
mit der lang anhaltenden Aktienhausse in den Vordergrund gertickt. Wahrend sich die An-
spruche im Umlageverfahren mit dem Lohnwachstum entwickeln, wirden veranlagte Beitra-
ge aufgrund héherer Kapitalmarktrenditen héhere Leistungen bringen. Zukinftige Pensionis-
tinnen wirden demnach bei einem Festhalten am Umlageverfahren in erheblichem AusmaB
auf zukUnftiges Einkommen verzichten. AuBerdem wirde dieser enorme Renditevorteil auch
das Kapitalmarktrisiko deutlich relativieren.

63

Sozialpolitik in Diskussion, Band 17/2015: Seiten 64-79



Der deutsche Okonom Bérsch-Suppan etwa behauptete, in kapitalgedeckten Systemen seien
reale — also inflationsbereinigte — Renditen von 4 % bis 16 % festzustellen, die somit selbst im
schlechtesten Fall héher wéren als jene des Umlageverfahrens:

»1he popular discussion in many European countries tends to overemphasize return risks in
capital-market based funded systems. [...] It is also frequently overseen that risk has to be
judged in connection with return. [...] The annual rate of return of corporate investment, based
on a five year moving average, has fluctuated between 4 and 16 percent in real terms between
1980 and 1995. If this pattern prevails, risks measured as variation in the rate of return is
higher in the capital markets, but the lowest return in the capital market still dominates the
highest return of PAYG system* (Bdrsch-Supan 1997, 10; Hervorhebung Turk/Mum).

Borsch-Supan merkt in seinem im Rahmen eines ILO-OECD-Workshops 1997 prasentierten
Beitrags zwar an, dass diese realen Renditen deutlich Uber jenen des vorangegangenen Jahr-
zehnts liegen, er scheint dies allerdings als nachhaltige Verschiebung nach oben zu werten:

»It appears that the risk-return profile of the international capital markets has unambiguously
shifted: while the real rate of return of the three major OECD business sectors has changed
from below 3 percent p.a. in the 1970s to well above 7 percent p.a. (McKinsey Global Institute,
1996), also risk measured as coefficient of variation, has decreased. This may be due to more
experience with the ‘management’ of capital markets and is reflected in the relative ease with
which major crises such as the United States stock market crash in October 1987, the bubble
burst in Japan 1990, and, more recently, the crises in Mexico have been absorbed in compari-
son to the far reaching consequences of the crises that occurred between World War | and I1*
(Bbrsch-Supan 1997, 9).

Bei dieser unserer Meinung nach weit Uberzogenen Renditeerwartung und Risikounterschat-
zung handelte es sich keineswegs um eine Einzelmeinung, sie spiegelt vielmehr die unter
Mainstream®konominnen (damals) vorherrschende Einschatzung wider. Die 6konomische
Expertise beflligelt also zusatzlich die allgemeine Euphorie als Folge der Ausnahmeentwick-
lung der Aktienmérkte in den 1980er- und vor allem in den 1990er-Jahren, anstatt zu einer
nichternen Einschétzung zu mahnen.

2. LANGFRISTIGE AKTIENKURSENTWICKLUNG UND BIP-WACHSTUM

2.1 Dauerhafte Abkoppelung der Aktienkurse von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung nicht méglich

Es liegt eigentlich auf der Hand, dass es zu keiner dauerhaften Abkoppelung der Aktienkurse
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kommen kann. In der Kursentwicklung sollte sich
die (erwartete) Entwicklung der Gewinne der Unternehmen widerspiegeln, und diese kann
nicht dauerhaft deutlich héher ausfallen als das BIP-Wachstum. H6here Gewinnquoten auf-
grund veranderter Rahmenbedingungen, die die Verteilung zugunsten der Unternehmensge-
winne und zulasten der Lohneinkommen verschieben, filhren zu starkeren Kurssteigerungen
und vice versa. Auch hierdurch lassen sich aber keine dauerhaft héheren Wachstumsraten der
Kursentwicklung begrtinden, sondern lediglich zeitlich begrenzte Abweichungen bzw. Niveau-
verschiebungen.
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Neben real begriindbaren Kursentwicklungen und Niveauverschiebungen spielen auf den Fi-
nanzmarkten vor allem aber auch weit UberschieBende Kursveranderungen eine erhebliche
Rolle. Massive Kurszuwéachse kénnen temporére ,Selbstldufer sein, die nicht realwirtschaft-
lich begriindet sind, sondern auf einen hohen Mittelzufluss in die Finanzméarkte und/oder
Uberoptimistische Erwartungen zuriickzuflhren sind. Dann handelt es sich bei den hohen
Kursniveaus jedenfalls um ein voriibergehendes Phdnomen, das unweigerlich zu einer Korrek-
tur fOhren wird. Auf den Finanzmarkten findet dann eine Variante eines ,,Pyramidenspiels”
statt, bei dem die Kurse so lange steigen, wie dem System neue zu veranlagende Mittel zuge-
fahrt werden. Es findet eine auBerst umfangreiche Umverteilung von spéten Einsteigerinnen
zu den frihen Einsteigerlnnen statt. Finanzméarkte funktionieren bezlglich der Preissignale
mitunter kontrdr zu den Guterméarkten. Wahrend auf den Gutermérkten die Nachfrage nach
einem Gut bei steigenden Preisen zurlickgeht, steigt auf den Finanzmarkten die Nachfrage
nach Wertpapieren oft bei steigenden Kursen.

In den folgenden Grafiken sind die Entwicklung des Aktienindex S&P 500, der rund zwei Drit-
tel der Marktkapitalisierung in den USA abbildet, und des BIP der USA seit 1950 abgebildet.
Die Darstellung erfolgt auch in logarithmischer Skalierung, weil hier Unterschiede in den
Wachstumsraten und Niveauverschiebungen deutlich besser erkennbar werden."

Von den 1950er-dahren bis Mitte der 1990er-Jahre entwickelten sich die Bérsenkurse in den
USA in etwa wie die nominelle Wertschépfung, wobei die BIP-Entwicklung weitgehend stetig
verlauft und die Kursentwicklung enorme Ausschldge aufweist. Mitte der 1950er-Jahre war
eine Verschiebung des Kursniveaus nach oben zu beobachten, der 1973 eine deutliche ge-
genlaufige Verschiebung folgte. Die Kursentwicklung wies in diesen beiden Phasen zwar er-
hebliche Schwankungen auf, folgte aber in etwa der Wachstumsrate des BIP. Ab Mitte der
1980er-Jahre stieg der S&P 500 deutlich starker als das BIP, worin sich nicht zuletzt die merk-
lich veranderten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen widerspiegeln dirften (Reagan-
Thatcher-Ara). Eine auBergewdhnliche Phase der deutlichen Abkoppelung der Bérsenkurse
vom nominellen Wirtschaftswachstum und letztlich auch der Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen ist ab Mitte der 1990er-Jahre festzustellen. Es ist wenig Uberraschend, dass diese
Blasenbildung Anfang der 2000er-Jahre zu einer krisenhaften Korrektur gefiihrt hat. Ab 2003
wiederholte sich der Prozess: rasche Steigerung der Kurse bis 2008 und danach krisenhafte
Entwertung. Uberraschend ist vielmehr, dass die mitunter enormen Kurssteigerungen oft als
durch Produktivitatserhdhungen real fundiert und damit als nachhaltig interpretiert wurden
(vgl. kritisch dazu Kotz 2002).

Gerade im Zusammenhang mit den massiven staatlichen Stitzungen infolge der Finanzkrise
2008/9 sollte nicht Ubersehen werden, dass Kursentwicklungen auch durch staatliche Inter-
ventionen erheblich ,verzerrt” werden kénnen. In dem MaBe, in dem private Verluste soziali-
siert werden, fihren notwendige Wertberichtigungen nicht zu Preiskorrekturen der Unterneh-
menswerte, sondern zu steigenden Staatsschulden.

' Die logarithmische Skalierung ist besser geeignet, relative Verédnderungen sichtbar zu machen. Jeder Vervielfa-
chung mit einem Faktor X wird im Diagramm der gleiche Skalenabstand zugeordnet, egal ob diese auf noch nied-
rigem Niveau (in der Anfangsphase) oder bereits auf deutlich hdherem Niveau (gegen Ende des Betrachtungszeit-
raumes) erfolgt.
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Abbildung 1: Entwicklung des nominellen BIP und des S&P 500 in den USA seit 1950,
1950 = 100 (normale und logarithmische Skalierung)
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: S&P 500: Bloomberg; BIP: Bureau of Economic Analysis (USA)
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Seit 2008 hat sich der S&P 500 wieder erholt und erneut einen massiven Héhenflug verzeich-
net, der allerdings weniger auf steigende Gewinne der Unternehmen als auf das Fluten der
Markte mit Liquiditdt durch die Fed und die niedrigen Ertrdge der Veranlagungsalternative
Anleihen im Niedrigzinsumfeld zuriickzufihren sein dirfte.

2.2 Durchschnittliche Aktienkursentwicklung und BIP-Wachstum liber
40-Jahre-Zeitraume in den USA

Eine Schwache der Indexdarstellung besteht aufgrund der massiven Kursschwankungen da-
rin, dass die konkreten Indexwerte (nicht deren Verlauf) wesentlich vom jeweils gewéhlten
Basiszeitpunkt abhangen. Aus diesem Grund wird der Vergleich der Entwicklung des BIP und
des S&P 500 im Folgenden auch anhand der durchschnittlichen langfristigen Wachstumsraten
durchgefiihrt. Ausgehend vom Jahr 1927 (= Basisjahr S&P 500) wird beginnend mit dem Jahr
1967 jeweils fUr einen Zeitraum von 40 Jahren die durchschnittliche? jéhrliche nominelle
Wachstumsrate des BIP und des S&P 500 ermittelt.

Ein 40-Jahre-Zeitraum bietet sich an, weil dieser in etwa der Lange einer durchschnittlichen
Erwerbsphase entspricht. Uber derart lange Zeitrdume errechnete durchschnittliche Steige-
rungsraten haben darlber hinaus den Vorteil, dass die Verzerrungen durch temporare Aus-
schlage wesentlich geringer ausfallen.

Abbildung 2: Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des US-BIP und des S&P 500

Durchschnittliche jahrliche nominelle Wachstumsrate des US-BIP und des S&P 500 -
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: S&P 500: Bloomberg; BIP: Bureau of Economic Analysis (USA); BIP vor
1929: Measuringworth.com.

Wenig Uberraschend zeigen die Berechnungen, dass in der Regel das durchschnittliche BIP-
Wachstum (zumeist sogar deutlich) Gber der durchschnittlichen Kurssteigerung liegt. Lediglich
in den Jahren 1997 bis 2000 lagen die durchschnittlichen Kurssteigerungen aufgrund der

2 Geometrisches Mittel.
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massiv UberschieBenden Kursentwicklung ab 1995° merklich Uber der Wachstumsrate des
BIP. Mit dem Platzen der Dotcom-Blase fand diese Entwicklung ein jdhes Ende. Der rasante
Kursanstieg der jungsten Vergangenheit hat dazu gefiihrt, dass 2013 erstmals wieder der
durchschnittliche Kursanstieg deutlich Uber der Wachstumsrate des BIP liegt. Es mag sein,
dass angesichts der hohen Liquiditat und des Niedrigzinsumfeldes diese Konstellation eine
gewisse Zeit bestehen bleibt, bevor eine neuerliche deutliche Korrektur folgt.

3. WELCHE RENDITEN SIND REALISTISCH?

Eine Abschatzung plausibler Renditeannahmen fir kapitalgedeckte Pensionssysteme kann
natdrlich nicht allein auf Aktienkursentwicklungen abstellen. Ein représentatives Anlageportfo-
lio wird neben Aktien auch weniger volatile Assets wie insbesondere Anleihen, aber auch
Cash-Positionen umfassen. In einem ersten Schritt ist daher eine Portfoliorendite aus den
gewichteten Renditen der einzelnen Positionen zu ermitteln. Fir Aktien sind hierbei neben der
Kursentwicklung auch Dividendenzahlungen zu bericksichtigen.* 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 effekti-
ven Renditen kapitalgedeckter Pensionssysteme schmalern, zu quantifizieren. In einem letz-
ten Schritt missen die errechneten (theoretischen) Kapitalmarktrenditen dann um diese Effek-
te korrigiert werden, damit man zu plausiblen effektiven Renditeannahmen gelangt. Im Rah-
men der folgenden Analyse der OECD-Renditesimulationen wird auf diesen wichtigen Aspekt
noch naher eingegangen.

3.1 OECD-Renditesimulationen

2009 verdffentlichte die OECD Renditesimulationen (vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009;
Whitehouse/D’Addio/Reilly 2009), die nach wie vor fiir die Absicherung ihrer Renditeannahmen
fir kapitalgedeckte Pensionen in den langfristigen OECD-Projektionen herangezogen werden.®

Auf Basis historischer Daten Uber die Renditeentwicklung von Aktien und Staatsanleihen fiir
acht OECD-Léander (G7 plus Schweden)® werden in einem aufwendigen Simulationsverfahren
fir die einbezogenen La&nder unter Zugrundelegung unterschiedlicher Portfoliozusammenset-
zungen Streuungen zukunftiger Renditen flr einen 45-jdhrigen Zeitraum geschétzt. Fir die
Landergruppe insgesamt wird auf Basis einer ,ausgeglichenen“ Portfoliozusammensetzung
(,balanced portfolio®, 50 % Aktien und 50 % Anleihen) fir die reale (Brutto-)Rendite ein Medi-
anwert von 7,3 % ausgewiesen.

In einem weiteren Schritt werden durch naherungsweise Berlicksichtigung der Renditeschma-
lerung durch verschiedene Kostenkomponenten effektive Renditen geschéatzt (vgl. Whitehouse/
D’Addio/Reilly 2009, 38). Die Renditeverminderung durch Verwaltungskosten in der Akkumu-
lations- und Pensionsbezugsphase wird hierbei mit 1,3 bis 2 Prozentpunkten beziffert. Auf-

3 Der S&P 500 hat sich von 1994 bis 1999 mehr als verdreifacht.

4 Auf Basis von Bloomberg-Daten fiir den S&P 500 zeigt sich zwar deutlich, dass die Dividendenrendite 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, dennoch darf diese Renditekomponente natirlich nicht vernachlassigt werden.

5 Die OECD unterstellt als ,baseline assumption“ nach wie vor eine durchschnittliche effektive Realverzinsung von
3,5 % (vgl. OECD 2013, 144).

6 USA, GB, Kanada, Schweden, Japan, ltalien, Deutschland und Frankreich.
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grund von ,,Agency Governance Effects”” wird eine weitere Renditeverminderung von einem
Prozentpunkt oder mehr veranschlagt. Als zusétzlich zu bericksichtigende Effekte, die bewir-
ken, dass aktuelle bzw. kinftige Renditen tatséchlich bzw. voraussichtlich geringer ausfallen
als die den Simulationen zugrunde liegenden Kapitalmarktrenditen, werden , Tracking Errors*“®
und klnftige Verschiebungen in der Altersstruktur angefiihrt. Ein Versuch, die Auswirkungen
dieser Effekte zu quantifizieren, erfolgt nicht. Unberlcksichtigt bleibt auch, dass indexbasierte
Renditeberechnungen aufgrund des ,,Survivorship Bias“® zu einer Uberschéatzung der tatséch-
lichen Renditen flihren.

Allein die quantifizierten Kosteneffekte, die die effektiven Renditen entsprechend schmalern,
werden von der OECD mit 2,3 bis 3 Prozentpunkten angesetzt, wobei mit 3 Prozentpunkten
keine Obergrenze gezogen wird.'® Hiermit ist ein wesentlicher Aspekt angesprochen: Die ver-
meintlichen Renditevorteile kapitalgedeckter Pensionssysteme lieBen sich auch dann nicht
begrinden, wenn herkdmmliche ermittelte Kapitalmarktrenditen ausgewogener Portfolios im
langfristigen Schnitt etwas héher liegen wirden als das Lohnsummenwachstum, vielmehr
musste der so ausgewiesene ,Renditevorteil” erheblich ausfallen, um einen effektiven Ren-
ditevorteil glaubhaft darstellen zu kénnen.

Die konkrete Korrektur der simulierten Kapitalmarktrenditen durch Whitehouse/D’Addio/Reilly
(2009) um die angeflhrten Kosteneffekte, um zu effektiven Renditen zu gelangen, erweist sich
bei genauerer Betrachtung als ziemlich inkonsequent. Der Medianwert der (simulierten) effek-
tiven Rendite firr ein ausgewogenes Portfolio nach Bertcksichtigung der Kosteneffekte wird
real (inflationsbereinigt) mit 5,0 % angegeben. Die Bereinigung entspricht damit gerade einmal
der in der vorhergehenden Analyse ausgewiesenen Untergrenze des quantifizierten Teils der
jedenfalls zu berlicksichtigenden Renditeminderungseffekte. Die in der OECD-Analyse ange-
sprochenen — aber nicht quantifizierten — Effekte werden zur Ganze vernachlassigt. Die kon-
krete Vorgangsweise steht damit im Widerspruch zu den von den Autorlnnen zuvor festgehal-
tenen Erkenntnissen.!

3.2 OECD-Simulationen basieren auf ungeeigneten Datengrundlagen

Die eigentliche zentrale Schwéche dieser Simulationen besteht allerdings in den ,histori-
schen” Daten, die den Berechnungen zugrunde gelegt wurden. Je nach Land werden Daten
der Jahre 1980/82/85/89 bis 2006 und damit 18- bis 27-jahrige ZeitrAume herangezogen.
Damit bleiben nicht nur die Auswirkungen der Finanzmarktkrise ausgeblendet, es wird auch
auf Zeitrdume abgestellt, die etwa aufgrund UberschieBender Aktienkursentwicklungen — wie
zuvor gezeigt — in keiner Weise als reprisentativ angesehen werden kdnnen. Ahnliches gilt
aufgrund der gewéhlten Methode auch fir die Bestimmung der Anleiherenditen. Dies soll am
Beispiel der fUr die USA verwendeten Datenbasis, die das Gesamtergebnis dominiert, aufge-
zeigt werden.

7 Die Interessen der Fondsmanagerinnen decken sich nicht mit den Interessen der Anspruchsberechtigten. Hinzu
kommt, dass die Anspruchsberechtigten weniger Informationen haben und eine effektive Kontrolle der Managerin-
nen mit nicht unerheblichen Kosten verbunden ist.

8 Der ,Tracking Error* (Nachbildungsfehler) bezeichnet die ungewollte Abweichung zwischen einem Portfolio von
seiner Benchmark.

® Indexzusammensetzungen &ndern sich zugunsten der ,better performer”, Unternehmen in Schwierigkeiten fallen
aufgrund von Ubernahmen und Konkursen aus dem Index und driicken diesen nicht weiter.

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

" Dies dirfte auch der Grund sein, warum in der neuesten Ausgabe des OECD-Standardwerkes ,Pension at a
Glance" als Medianwert 4,3 % anstelle von 5,0 % angeflhrt werden, ohne hierfiir einen konkreten Quellennachweis
bereitzustellen (vgl. OECD 2013, 144).
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Den Autorinnen musste die AuBergewohnlichkeit des gewahlten Zeitraumes allein schon des-
halb aufgefallen sein, weil sie selbst ausfihren, dass man basierend auf den Ertradgen der 25
Jahre vor 2006 sein Vermdgen inflationsbereinigt mit Anleihen alle dreizehn Jahre und mit
Aktien alle neun Jahre verdoppeln kénne (vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009, 20). Im
Durchschnitt der einbezogenen Lander brachten Anleihen einen realen j&hrlichen Ertrag von
5,4 % und Aktien von 8,2 %. Das Wachstum des realen BIP der G7-Wirtschaften benétigte
hingegen den gesamten Zeitraum von 1980 bis 2006, um sich zu verdoppeln. Das durch-
schnittliche Wachstum des realen BIP der G7-Staaten betrug 1980 bis 2006 2,72 %." Es ist
aber vollig unplausibel, dass die Anleiherenditen dauerhaft doppelt so hoch sein kénnen wie
das reale Wirtschaftswachstum und die Renditen aus Aktien gar dreimal so hoch.

Als besonders eigenartig stellt sich die Tatsache dar, dass auch mehrere Jahre nach Ausbruch
der Finanzkrise und dem Eintreten ihrer Folgen ignoriert wird, dass diese einen Bruch in der
Entwicklung darstellt. Eine Fortschreibung der Entwicklung der zweieinhalb Jahrzehnte, die
der Krise vorangingen und diese auch mit ausgelést haben, ignoriert die Anderungen der letz-
ten Jahre und geht damit nicht vom aktuellen Erkenntnisstand aus.

McKinsey stellte 2013 fest, dass sich die Relation der Finanzvermégen zum BIP von 1980 bis
2007 von 120 % auf 355 % erhohte. Das ist der Zeitraum, den die OECD ihren Szenarien zu-
grunde legt. Allerdings fiel diese Relation seither um 43 Prozentpunkte auf 312 % des BIP.

Besonders deutlich wird der Bruch in der Entwicklung bei Betrachtung des nominellen Wachs-
tums der Finanzvermégenswerte: Das jahrliche nominelle Wachstum der Finanzvermdgens-
werte fiel von 7,9 % (1990 bis 2008) auf 1,9 % seit Ausbruch der Krise (vgl. McKinsey Global
Institute 2013, 2).

3.2.1 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung in Aktien in den USA

Als ,historischer” Durchschnittswert (1980-2006) fiir die reale Gesamtrendite (Real Total Re-
turn) einer Aktienveranlagung in den USA wird ein Wert von 10 % (!) fUr die Simulation ,,vo-
raussichtlicher” realer Aktienrenditen fir die kiinftigen 45 Jahre herangezogen™ (vgl. D’Addio/
Seisdedos/Whitehouse 2009, 12, Table 2).

Im Folgenden werden auf Basis von Monatsanfangsdaten von Bloomberg fiir den S&P 500
und VPI-Daten des United States Department of Labor fir den Zeitraum ab 1927 geometri-
sche Mittel der realen Gesamtrendite unter Berlicksichtigung der Dividendenrenditen fur
jeweils 40-Jahre-Zeitraume beginnend ab 1967 ermittelt.' Hierbei zeigt sich, dass die fiir
die Simulation der realen Aktienrenditen firr die kiinftigen 45 Jahre herangezogene ,,durch-
schnittliche” Rendite von 10 % in den 563 Beobachtungen bis einschlieBlich 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 Prozentpunkte (!) unter dem Durchschnittswert der den Simulationen zugrunde ge-
legten ,historischen® Daten. Durch den Zinseszinseffekt ist der Unterschied im zur Verfu-
gung stehenden Pensionsvermdgen deutlich gréBer als der relative Unterschied zwischen
den beiden Ertragsraten.

2 Eigene Berechnungen, Datenbasis: St. Louis Fed, http://research.stlouisfed.org/fred2.

3 Der Wert der USA liegt damit noch hoher als der der G7 plus Schweden.

4 Das geometrische Mittel stellt die gleichbleibende jahrliche Verzinsung tUber den gewahlten Zeitraum dar, mit der
man vom Anfangsbetrag zum Endwert gelangen wiirde.
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Abbildung 3: Reale annualisierte Ertrage des S&P 500

Reale annualisierte Ertrage des S&P 500 von 40-Jahre-Veranlagungszeitraumen

bei Wiederveranlagung der Dividenden
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: Bloomberg; US Bureau of Labor Statistics 2014.

Dabei sollte nicht Gbersehen werden, dass sich die langfristigen Rahmenbedingungen fir den
amerikanischen Aktienmarkt deutlich glinstiger darstellen als fir Europa oder den asiatischen
Raum und daher die durchschnittlichen langfristigen Aktienrenditen auch entsprechend héher
ausfallen. Aber selbst bei einer ausschlieBlichen Veranlagung in Aktien in den USA lieBe sich
auf Basis der empirischen Daten wohl kaum ein Renditevorteil gegentber dem Umlageverfah-
ren argumentieren. Als OrientierungsgréBe kann die langfristige durchschnittliche reale Wachs-
tumsrate des BIP ebenfalls jeweils tUber 40 Jahre gerechnet herangezogen werden. Der Mit-
telwert des langfristigen durchschnittlichen realen BIP-Wachstums in den USA seit 1967 liegt
bei 3,6 %.' Trotz der betrachtlichen Volatilitat, die mit einer ausschlieBlichen Veranlagung in
Aktien einhergeht, dirften die effektiven durchschnittlichen Renditen unter Beriicksichtigung
der ertragsmindernden Verwaltungskosten sowie der Agency- und Governance-Kosten das
durchschnittliche reale BIP-Wachstum, wenn Uberhaupt, dann nur gering Ubersteigen — jeden-
falls nicht in einem AusmaB, das das mit einer ausschlieBlichen Veranlagung in Aktien verbun-
dene deutlich héhere Risiko auch nur annéhernd rechtfertigen kénnte. Wie enorm die Volatili-
tat der Aktienkursentwicklung selbst auf Basis einer 40-jahrigen Durchschnittsbetrachtung
ausféllt, ist in Abbildung 3 deutlich erkennbar. Die langfristige Durchschnittsrendite von An-
fang 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 unterschied-
lichen Leistungsh&hen flihren wiirde.

Festzuhalten ist, dass die durchschnittliche reale Aktienrendite der in den OECD-Simulationen
bertcksichtigten ,historischen® Daten durch die Beschrénkung auf einen kurzen und auB3erge-
woéhnlichen Zeitraum um rund 3,5 Prozentpunkte Uber jenen Werten liegt, die sich auf Basis
einer langeren historischen Betrachtung ergeben.

s Eigene Berechnungen; Quellen: Bureau of Economic Analysis (USA); BIP vor 1929: Measuringworth.com.
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3.2.2 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung in US-Staatsanleihen

Ahnlich schwerwiegende Abweichungen ergeben sich bei den ,historischen“ Anleiherenditen,
die den Simulationsrechnungen zugrunde gelegt wurden. Die durchschnittliche reale Anlei-
herendite der flr die USA herangezogenen Beobachtungen von 1980 bis 2006 betragt 5,0 %
(vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009, 12, Table 2). Dieser kaum nachvollziehbare Wert
I&sst sich nur aus dem gewéhlten Basiszeitraum in Kombination mit der angewandten Berech-
nungsmethode erklaren.

Die Berechnung der Anleiherenditen erfolgt hierbei ebenfalls auf Basis von Total-Return-Indi-
zes, die Kursverdnderungen und eine Wiederveranlagung der Zinszahlungen beriicksichtigen.
Abgebildet werden sdmtliche Staatsanleihen ab einer Laufzeit von zumindest einem Jahr. Die
Inflationsbereinigung erfolgt mittels CPI (Consumer Price Index) (vgl. D’Addio/Seisdedos/
Whitehouse 2009, 10).

Naherungsweise lasst sich die Gesamtrendite einer Veranlagung in Anleihen Uber langere
Zeitrdume auch relativ leicht durch das geometrische Mittel der jahrlichen Zinsséatze ermitteln,
wenn unterstellt wird, dass die Anleihen jeweils bis zu ihrer Félligkeit im Portfolio gehalten
werden. Eine systematische Abweichung ergibt sich bei dieser Vorgangsweise daraus, dass
der jeweils aktuelle Zinssatz nur fiir jeweils ein Jahr, allerdings fiir das gesamte Portfolio, he-
rangezogen wird. Tatsachlich ergibt sich die Portfolioverzinsung aber aus dem gewichteten
Durchschnitt samtlicher im Portfolio enthaltenen Anleihen. Bei einem beispielsweise aus
10-jéhrigen Staatsanleihen bestehenden Portfolio, das laufend umgeschichtet wird, geht die
aktuelle Verzinsung daher ebenso wie jene der vorangegangenen neun Jahre nur anteilig in die
Gesamtverzinsung ein. Fir die Berechnung langfristiger Durchschnittsrenditen verliert diese
Unschérfe entsprechend an Bedeutung.

Renditeberechnungen unter Beruicksichtigung von Anleihekursentwicklungen stellen daher die
exaktere Methode dar. Sie kdnnen allerdings insbesondere in Kombination mit wenigen und
relativ kurzen Beobachtungszeitrdumen zu erheblichen Verzerrungen flihren. Die Anleihe-
kursentwicklung spiegelt bekanntlich die Verdnderung der Marktzinsen wider. Sinkt beispiels-
weise die Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen, dann steigt der Kurs der sich bereits im Um-
lauf befindenden héher verzinsten Staatsanleihen so, dass ihre effektive Verzinsung gerechnet
Uber die Restlaufzeit dem aktuellen Marktzinssatz entspricht. Sinkende Zinsen fihren dement-
sprechend zu steigenden Anleihekursen und vice versa. Durch die Kursverdnderung wird der
kumulative Zinsvorteil bzw. -nachteil gegentiber dem aktuellen Marktzinssatz Gber die weitere
Laufzeit eingepreist. So ermittelte durchschnittliche Anleiherenditen werden daher nicht nur
vom Zinsniveau, sondern in erheblichem MaBe auch von dessen Verdnderung bestimmt.

Wird nun wie im Rahmen der OECD-Renditesimulation nur ein Zeitraum von maximal 27 Jah-
ren herangezogen, der darliber hinaus in der Anfangsphase durch ein auBerordentlich hohes
nominelles Zinsniveaus gekennzeichnet ist, das sich Uber den gesamten Betrachtungszeit-
raum nahezu laufend vermindert, dann ergibt sich durch das hohe Zinsniveau zu Beginn und
die nahezu durchgehenden deutlichen Kursgewinne zwangsléaufig ein erheblich verzerrtes
Bild. Dieses Bild ist dann ,typisch” flir einen Ausnahmezeitraum wie jenen, der den Berech-
nungen zugrunde gelegt wurde, aber sicher nicht flr die bisherige historische Entwicklung.

Wie massiv die mit dieser Vorgangsweise einhergehenden Verzerrungen ausfallen, wird im
Folgenden anhand von Berechnungen fir 10-jahrige Staatsanleihen in den USA verdeutlicht.
Die Datengrundlage bilden die nominellen Zinssétze von 1927 bis 2014 auf Jahresbasis sowie
die davon hergeleiteten Anleiherenditen, die sich aus der Berlcksichtigung der Verzinsung

72

Sozialpolitik in Diskussion, Band 17/2015: Seiten 64-79



und der Anleihekursentwicklung errechnen (vgl. Damodaran 2015). Die Berechnung inflations-
bereinigter realer Renditen erfolgt auf Basis des US-Verbraucherpreisindex CPI-U (vgl. U.S.
Bureau of Labor Statistics 2015).

In Abbildung 4 sind die nominellen und realen Zinsséatze jeweils zu Jahresende'® sowie die
errechneten geometrischen Mittel der Anleiherenditen unter Beriicksichtigung der Zinsen
und der Anleihekursentwicklung fur die jeweils zuriickliegenden 27-Jahre-Zeitrdume ab
1954 und die zuriickliegenden 40-Jahre-Zeitrdume ab 1967 dargestellt. Die Berechnung
Uber 27-Jahre-Zeitrdume erfolgt, um einen Vergleich mit den ,historischen® Werten, die der
OECD-Renditesimulation zugrunde gelegt wurden, zu ermdglichen. Die so ermittelte reale
Rendite 10-jéhriger US-Staatsanleihen, das geometrische Mittel fir den Zeitraum von 1980
bis 2006, betragt 5,0 % und entspricht somit dem Wert der von der OECD verwendeten
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.

Abbildung 4: 10-jadhrige US-Staatsanleihen, Real- und Nominalzinssatze sowie durch-
schnittliche reale Renditen léngerfristiger Veranlagungen
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: Damodaran 2015; U.S. Bureau of Labor Statistics 2014; 2015.

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 Nominalzin-
sen bei gleichzeitig deutlich sinkender Inflation ebenso kurzfristig merklich hdhere Realzinsen
wie in der kurzen, aber massiven Deflationsphase Anfang der 1930er-Jahre.

'6 Es handelt sich somit um die Zinssétze fir das jeweils folgende Jahr, in dieser Darstellungsform werden die Effek-
te von Zinsénderungen auf die Anleihekursentwicklung besser ersichtlich.
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Das arithmetische Mittel der Realverzinsung 10-jdhriger US-Staatsanleihen lag dementspre-
chend Uber den gesamten Zeitraum betrachtet bei knapp 2 %, das geometrische Mittel bei
1,88 %.

Betrachtet wird in weiterer Folge die durchschnittliche Rendite Uber jeweils 40-Jahre-Zeitrdu-
me, also wiederum Uber Zeitspannen, die in etwa einer Erwerbsphase entsprechen. Auf Ba-
sis der unter Berlcksichtigung der Zinsen und Kursentwicklungen ermittelten Anleiheertrage
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 ermittelte reale Durchschnittsrendite von 5 %
wird damit nicht ein einziges Mal auch nur anndhernd erreicht, die durchschnittliche reale
Rendite Uber 40-Jahre-Zeitraume liegt um fast vier Prozentpunkte unter diesem Wert. Das
jahrliche reale US-BIP Uber 40-Jahre-Zeitrdume betrachtet liegt durchschnittlich bei 3,6 %
und weit Uber der durchschnittlichen realen Anleiherendite von 1,1 %.

Auf Basis der von 1980 bis 2006 errechneten durchschnittlichen realen Anleiherendite unter
Mitberiicksichtigung der Kursentwicklung lassen sich somit historisch reprasentative Anlei-
herenditen nicht einmal anndhernd ermitteln. Die den OECD-Renditesimulationen zugrunde
gelegten ,historischen“ Daten erweisen sich flr die Abschatzung voraussichtlicher kiinftiger
Anleiherenditen als voéllig ungeeignet. Darauf aufbauende Renditesimulationen fir die Zu-
kunft fhren zwangslaufig zu weit Uberschatzten ,voraussichtlichen“ Werten.

3.2.3 Szenarien fiir kiinftige Entwicklungen langfristiger Anleiherenditen

Noch realitatsferner erscheint diese Vorgangsweise, wenn man die gegenwértige Aus-
gangssituation auf dem Anleihemarkt bedenkt, die durch niedrige Realzinsen und geringe
Inflation gekennzeichnet ist. Bliebe das Zinsniveau stabil, dann wirde sich auch die lang-
fristige Anleiherendite diesem Niveau sukzessive anndhern. Steigt hingegen das reale
Zinsniveau merklich an, dann wéren damit Uber die Anpassungsphase hinweg entspre-
chende Kursverluste verbunden, die dem Effekt der steigenden Realzinsen entgegenwir-
ken. Ein Inflationsanstieg wirde die Kursverluste zuséatzlich verstarken. Ein Anstieg der
durchschnittlichen Anleiherenditen Uber langere Zeitrdume betrachtet wirde damit nur
erheblich verzdgert stattfinden.

Diese Effekte sind in den nachfolgenden Grafiken verdeutlicht. Im Szenario 1 wird ange-
nommen, dass die Realverzinsung ab dem Jahr 2015 stabil bleibt und sich die Inflations-
rate nur leicht Gber einen Zeitraum von finf Jahren auf 2 % erh6ht.'” Im Szenario 2 wird
hingegen angenommen, dass sich die Realverzinsung Uber einen Zeitraum von 20 Jahren
auf 5 % erhdht und dann auf diesem Niveau verbleibt. Beide Szenarien sind ziemlich
unplausibel, stecken aber einen Rahmen ab, innerhalb dessen sich die Renditen wahr-
scheinlich bewegen werden, und zeigen Folgendes: Ausgehend von der gegenwaértigen
Situation ist fUr die nachsten Jahrzehnte die Realisierung hdéherer Anleiherenditen Uber
langere Zeitrdume betrachtet extrem unrealistisch. Die Zugrundelegung 5%iger realer
Renditen aus Anleihen ist fur 40-jahrige Anspardauern auch in den nachsten 40 Jahren
héchst unplausibel.

7 Der fir 2015 angenommene Realzins ergibt sich aus dem Nominalzins zum Jahresende 2014 und der Inflationsan-
nahme fir 2015.
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Abbildung 5: Zukunftsszenarien 1 und 2

Szenario 1: Real- und Nominalzinsen verbleiben auf niedrigem Niveau
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Szenario 2: Realzinsen steigen iiber 20 Jahre auf 5,0%
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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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4. RESUMEE

Der angebliche Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme lasst sich bei Betrachtung langerer
Zeitrdume nicht verifizieren. Ein Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme konnte nicht einmal
fur die USA nachgewiesen werden, obwohl diese Uber eine lange Phase der Entwicklung ohne
kriegerische Zerstérungen im eigenen Land und ausgepragt vertiefte Finanzméarkte verfligen.
Uber einen 40-jahrigen Ansparzeitraum betrachtet lagen die durchschnittlichen realen Anlei-
herenditen auf Basis der vorliegenden Zahlen seit 1927 mit 1,1 % deutlich unter dem realen
Wirtschaftswachstum von 3,6 % und die Aktienrenditen bei 6,5 %. Die empirischen realen
Kapitalmarktrenditen in den USA lagen damit bei den Aktien um 3,5 Prozentpunkte (6,5 %
statt 10,0 %) und bei den Anleihen um 3,9 Prozentpunkte (1,1 % statt 5,0 %) unter den den
OECD-Renditesimulationen zugrunde gelegten ,historischen” Daten. Hiermit ist auch die
GroBenordnung der erforderlichen Korrektur der weit Uberzogenen Renditeannahmen ab-
gesteckt.

Unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass bei den genannten Renditen noch keinerlei Kosten
berlcksichtigt sind und allein die von der OECD quantifizierten, die effektive Verzinsung ent-
sprechend schmalernden Kosten mit 2,3 bis 3 Prozentpunkten pro Jahr veranschlagt werden,
ist ein Renditevorteil des Kapitaldeckungsverfahrens gegenliber umlagefinanzierten Pensio-
nen flr 40-jahrige Ansparzeitrdume nicht glaubwirdig darstellbar. Wie oben dargelegt, betrug
die durchschnittliche langfristige reale Wachstumsrate des BIP in den USA (ber den gleichen
Zeitraum berechnet 3,6 %.

Abbildung 6: Welche Renditeannahmen sind realistisch?

Welche Renditeannahmen sind realistisch?
Reale Renditen einer Veranlagung in Aktien und Staatsanleihen in den USA
Datenbasis OECD 1980-2006 versus historische Daten ab 1927 auf Basis von 40-Jahre-Veranlagungen
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Quellen: Whitehouse/D’Addio/Reilly 2009; D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009; historische Daten ab 1927: eigene
Berechnungen; Datenquelle: Bloomberg; US Department of Labor 2014; 2015; Damodaran 2015; U.S. Bureau of
Labor Statistics 2015.

Die Erfahrungswerte mit realen Renditen erfordern eine massive Korrektur der Renditeerwar-
tungen und eine entsprechende Anpassung der Langfristprojektionen.
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Die OECD argumentiert, dass ihre Basisannahme hinsichtlich der durchschnittlichen realen Ef-
fektivverzinsung kapitalgedeckter Pensionen im Rahmen ihrer Langfristprojektionen in der Héhe
von 3,5 % angesichts der Ergebnisse der OECD-Renditesimulationen gut abgesichert wére. So
liege der Medianwert der Effektivverzinsung 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 (vgl. OECD
2013, 144)."® Diese Argumentation wird durch die hier angestellte Analyse klar widerlegt.

Die Basisannahme fiir die kiinftige reale Effektivverzinsung misste demnach deutlich nach
unten korrigiert werden, was mit erheblichen 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 % (vgl. OECD 2013, 144). Realis-
tische Ertragserwartungen flihren also zu deutlich geringeren Pensionsniveaus in den kapital-
gedeckten Systemen und damit je nach Gewichtung des kapitalgedeckten Teils zu entspre-
chend niedrigeren Gesamtniveaus. Dieser Befund ist sowohl fur die Beurteilung der langfristi-
gen Angemessenheit von Pensionssystemen als auch fir die Beurteilung ihrer finanziellen
Nachhaltigkeit von erheblicher Bedeutung.

Die Angemessenheit zukunftiger Pensionsniveaus scheint in vielen Landern selbst auf Basis
der deutlich Gberhéhten Renditeannahmen nicht gewéhrleistet (vgl. OECD 2013, 136ff). Aus-
gehend von realistischeren Renditeannahmen wirde sich fir Lander mit starker gewichteten
kapitalgedeckten S&ulen ein noch deutlich schlechteres Bild ergeben. Die in den OECD-Be-
rechnungen fur kapitalgedeckte Pensionssysteme in Aussicht gestellten Pensionsniveaus
werden sich demnach in aller Regel nur mit erheblich héheren Finanzierungsbeitrdagen und
damit zu deutlich héheren Kosten realisieren lassen.
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