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Zusammenfassung

Neben der gesetzlichen Rente soll eine verpflichtende kapital-
gedeckte, betriebliche Vorsorge das Einkommen im Alter in Ita-
lien sichern. Dabei setzen die Italiener vor allem auf sichere Al-
ternativen.

Abstract

In addition to the statutory pension, a mandatory capital-cov-
ered occupational pension scheme is intended to secure income
in old age in Italy. The Italians are primarily focussing on secure
alternatives.
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1 Italien altert — die gesetzliche Rente unter Druck

Italiens Bevolkerung altert schnell. Ein Schicksal, das das Land mit den meisten ent-
wickelten Volkswirtschaften teilt. Und wie (iberall wo eine umlagefinanzierte Ren-
tenversicherung einen wesentlichen Bestandteil der Altersvorsorge bildet, erhéhen
geringe Geburtenraten und eine steigende Lebenserwartung den Druck auf das 6f-
fentliche Rentensystem.

Die schrumpfende Erwerbsbevdlkerung muss bereits 33 Prozent der Bruttoléhne
zur Finanzierung der Renten aufwenden. Das reicht aber nur fiir zwei Drittel der
Ausgaben der Rentenkasse. Dartiber hinaus werden aktuell jahrlich 100 Milliarden
Euro an Steuern zugeschossen, um das Umlagesystem am Laufen zu halten. Zwar
wird das Auslaufen besonders vorteilhafter Friihverrentungsregelungen in der na-
hen Zukunft die Ausgabenseite etwas entlasten, den sich aus der Demographie er-
gebenden Druck wiegt das aber nicht auf. Die gesetzliche Rente liegt derzeit bei
etwa 60 Prozent des letzten Bruttolohns und wird bis 2040 voraussichtlich auf 50
Prozent sinken.!

2. Die TFR — betriebliche Altersvorsorge in Italien

Zusatzlich zur gesetzlichen Rente gibt es noch eine verpflichtende betriebliche Ab-
sicherung, die ,Trattamento di Fine Rapporto” kurz TFR. Der Arbeitgeber behalt
jahrlich rund 7 Prozent des Bruttogehalts fiir den Arbeitnehmer ein. Wie dieses Geld
angelegt wird, bestimmt der Arbeitnehmer. Er kann aus zwei Moglichkeiten wahlen.

Der Arbeitnehmer kann einerseits auf einer inflationsindexierten Verzinsung der
TFR durch den Arbeitgeber bestehen. Dann verbleibt die TFR als Kapital im Unter-
nehmen. Daflir muss es der Arbeitgeber mit einer jahrlichen Indexierung von 1,5
Prozent plus drei Vierteln der aktuellen Inflationsrate verzinsen. Beim Inflationsziel
der EZB von 2 Prozent ergibt das einen nominalen Zinssatz von 3 Prozent. Reale Ka-
pitalverluste treten nur ein, wenn die Inflation mehr als 6 Prozent betragt. Bei Insol-
venz eines Unternehmens, haben die Arbeitnehmer einen vorrangigen Anspruch
auf die Insolvenzmasse. Reicht die Insolvenzmasse nicht aus, um alle Anspriche zu
bedienen, wird der Rest durch einen staatlich abgesicherten Garantiefonds lber-
nommen.

1 Ministry of Economic and Finance: 2024 Ageing Report Italy und EU-China Social Protection Reform
Project: Status quo, problems and thoughts on the management of civil servants Pension System and
differences with the private employees, 2015.



https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/82b762d7-21ce-4992-aa97-888fd2c66205_en?filename=2024-ageing-report-country-fiche-Italy.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/82b762d7-21ce-4992-aa97-888fd2c66205_en?filename=2024-ageing-report-country-fiche-Italy.pdf
https://www.inps.it/content/dam/inps-site/pdf/istituto/progetti/eu-china-archive/1694KEY-italy_crudo_antonello.pdf
https://www.inps.it/content/dam/inps-site/pdf/istituto/progetti/eu-china-archive/1694KEY-italy_crudo_antonello.pdf

O

Alternativ kann der Arbeitnehmer sich auch dafiir entscheiden, seine TFR in einen
Pensionsfonds? zu investieren. In diesem Fall fihrt der Arbeitgeber die TFR an einen
Pensionsfonds ab und hat gegeniiber dem Arbeitnehmer keine weiteren Verpflich-
tungen mehr. Die Rendite hangt von der Ausgestaltung und den Anlageentschei-
dungen des Pensionsfonds ab und kann damit hoher ausfallen als die Indexierung.
Einen garantierten Mindestertrag gibt es aber grundsatzlich nicht.

3. Pensionsfonds — betrieblich und privat wenig beliebt

Abgesehen von der Mdglichkeit ihre TFR-Beitrage dort anzulegen, bieten die priva-
ten Pensionsfonds den Italienern zusatzlich die Moglichkeit steuerlich geférdert ei-
genstandig firs Alter vorzusorgen. Jedes Jahr sind Beitrage bis 5.165 Euro von der
Einkommenssteuer befreit und die Kapitalertrage werden mit einem ermaRigten
Satz von 20 Prozent statt der Uiblichen 26 Prozent besteuert. Die Pensionsfonds zah-
len die Ersparnisse in Form von monatlichen Zahlungen im Rentenalter aus. In eini-
gen Fonds sind auch Einmalzahlungen moglich.

Doch trotz moglicher Renditevorteile im Vergleich zur Indexierung und der steuerli-
chen Anreize flr privates Sparen ist der Verbreitungsgrad von Pensionsfonds relativ
gering. Nur 37 Prozent der italienischen Arbeitnehmer hatte 2022 iberhaupt ein
Konto bei einem Pensionsfonds. Das heil$t mindestens 63 Prozent der italienischen
Angestellten bevorzugen im Rahmen der TFR die Moglichkeit der indexierten Ver-
zinsung gegeniber der Anlage im Pensionsfonds.

Abbildung 1: Viel Indexierung wenig Aktien — Investments italienischer Arbeitnehmer3?

= TFR-Indexierung ® Pensionsfonds

= Nicht aktienorientierte Pensionsfonds Aktienorientierte Pensionsfonds

Quelle: Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

2 Unter Pensionsfonds verstehen wir Altersvorsorgeeinrichtungen und Versicherungsprodukte zur Al-
tersvorsorge. Die Abgrenzung (der italienischen Aufsichtsbehorde fir Pensionsfonds COVIP) findet
sich in diesem Dokument: Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione.

3 Eine Aufschlusselung wie viele Italiener die Indexierung der TFR und einen Pensionsfonds gleichzei-
tig nutzen konnte nicht gefunden werden. Aber wer kein Konto bei einem Pensionsfonds hat, kann
dort auch nicht anlegen. Daher bilden die 63 Prozent eine Untergrenze fiir die Nutzung der Indexie-
rung im Rahmen der TFR.


https://www.covip.it/sites/default/files/annual_report/supplementary_pension_funds_in_italy_at_end_2022_-_main_data.pdf
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Unter den 37 Prozent, die ein Konto bei einem Pensionsfonds besitzen, finden sich
sowohl Arbeitnehmer, die Uber die betriebliche Alterssicherung TFR dort einzahlen
wie auch solche, die dort privat anlegen. Unterscheidet man innerhalb der Pensi-
onsfonds in aktienorientierte und nicht aktienorientierte Fonds,* dann investieren
nur ungefahr drei Prozent der italienischen Arbeitnehmer in aktienorientierte Pen-
sionsfonds (Abbildung 1). 34 Prozent bevorzugen nicht aktienorientierte Pensions-
fonds. Garantien stehen bei der Kapitalanlage der italienischen Arbeitnehmer of-
fenbar hoch im Kurs.

4. Griinde fiir die Anlageentscheidungen der italienischen Bevélkerung

Die hohe Attraktivitat der TFR-Indexierung ist auf die Anlagevorlieben der Italiener
zuriickzufihren: Laut einer reprasentativen Umfrage unter italienischen Anlegern
geben 39 Prozent Kapitalerhalt als Anlageziel aus.® Die inflationsbasierte Indexie-
rung der TFR stellt dies weitestgehend sicher. Dazu ist das Paket aus TFR und Inde-
xierung seit 1982 etabliert und den Italienern vertraut. Die Moglichkeit die TFR in
einen Pensionsfonds zu investieren, gibt es dagegen erst seit 2007.

Fir die 27 Prozent der ltaliener, denen laut Befragung Kapitalwachstum wichtig ist,
dirften die Renditen der Pensionsfonds jedoch wenig attraktiv sein. Ein Blick auf
die historischen Renditen zeigt, dass Pensionsfonds im Vergleich zur TFR-Indexie-
rung Uber einen Zeitraum von 20 Jahren nur minimal héhere jahrliche Durch-
schnittsrenditen erzielten (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: TFR-Indexierung und Pensionsfonds liegen bei jahrlichen Renditen fast gleichauf
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Quelle: Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione, 20 Jahreszeitraum: 31.12.2002-31.12.2022

4 Unter nicht aktienorientierte Pensionsfonds fallen auf Anleihen fokussierte Fonds, Garantiepro-
dukte und Mischfonds. Die Klassifizierung folgt der italienischen Aufsichtsbehérde fiir Pensionsfonds
(COVIP) in diesem Dokument: Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa.

5 Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, Page 47
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https://www.consob.it/documents/1912911/2058255/presentationRF2022_en.pdf/4c3cb753-ca78-2001-af69-0914a920de12?t=1677707664557
https://www.consob.it/documents/1912911/2058255/presentationRF2022_en.pdf/4c3cb753-ca78-2001-af69-0914a920de12?t=1677707664557

O

Der Hauptgrund ist vermutlich die iberschaubare Aktienquote in Pensionsfonds
von 26,4 Prozent. Die damit verbundene Abhangigkeit von - insbesondere vor der
Zinswende - niedrigen Anleiherenditen driickte den Ertrag. Pensionsfonds mit nicht
aktienorientierter Kapitalanlage schnitten sogar schlechter ab als die Indexierung.
Lediglich Pensionsfonds mit aktienorientierter Kapitalanlage erzielten nennenswert
héhere Renditen als die Indexierung. Aber auch diese haben im Vergleich zu einem
reinen Aktienindex wie dem MSCI World noch , Luft nach oben”.

Bei privat eingezahlten Beitrdgen bleiben Pensionsfonds als Verkaufsargument
noch die steuerlichen Vorteile. Doch auch private Altersvorsorge durch Immobilien-
erwerb wird in Italien steuerlich geférdert und direktes Sparen am Kapitalmarkt ist
flexibler als die Anlage in Pensionsfonds. Dazu sind die verpflichtenden Beitrage zu
gesetzlicher Rente und TFR von insgesamt 40 Prozent des Bruttolohns bereits so
hoch, dass gerade bei niedrigen und mittleren Einkommen kaum weiteres Kapital
zur privaten Vorsorge verfligbar sein dirfte.

5. Fazit

Das gesetzliche Rentensystem in Italien wird den Rentnern zukinftig nicht den glei-
chen Lebensstandard bieten, den sie wahrend ihres Arbeitslebens genossen haben.
Die betriebliche und private Vorsorge gewinnt damit an Bedeutung. Dabei ist die
Indexierung der TFR fir die Italiener Fluch und Segen zugleich. Sie ist so ausgestal-
tet, dass die Renditeerwartungen der Mehrheit der Italiener erfillt werden. Die
Renditen sind allerdings gering.

Der italienische Staat sollte Uber eine grundsatzliche Senkung der Kapitalertrags-
steuer nachdenken, statt die offenbar nur fiir wenige Italiener attraktive Anlage-
form des Pensionsfonds zu férdern. Dies wiirde die private Vorsorge Uber den Ka-
pitalmarkt fiir alle Alters- und Einkommensgruppen gleichermalien attraktiver ma-
chen und die Aktienanlage als Sparform férdern. Die Steuersenkungen kénnten mit
Informationskampagnen und mehr Finanzbildung flankiert werden, die das Ver-
standnis fur Kapitalmarkte erhoht.

Italienische Sparer sollten ihre eigenen Uberzeugungen und ihr Sparverhalten iiber-
prifen. Die hohen Garantien der TFR-Indexierung schiitzen den realen Wert ihres
Kapitals. Dennoch kann ein gut gewahlter aktienorientierter Pensionsfonds oder
eine private Anlage in Aktien hohere Renditen bringen und zur VergrofRerung des
Vermogens beitragen. In der Altersvorsorge sollten angesichts des langen Anlage-
horizontes Wertschwankungen eher akzeptabel sein als bei Ersparnissen fiir den
taglichen Bedarf.
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