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Zum Hintergrund

Kapitaldeckung in der Altersvorsorge oder bei der
Absicherung anderer groRer Lebensrisiken wie Ge-
sundheit und Pflege hat in Deutschland einen
schlechten Ruf. Zum einen werden damit automa-
tisch (berechtigte) Profitinteressen der Privatwirt-
schaft in Verbindung gebracht. Zum anderen wird
argumentiert, diese wichtigen Bereiche diirften
nicht den Fluktuationen der Kapitalmarkte ausge-
setzt werden. Zusatzlich sei Kapitaldeckung durch
die volkswirtschaftliche Komplementaritat von Ar-
beit und Kapital nichts anderes als eine besondere
Art des Umlageverfahrens.® Fakt ist, dass Ersteres
eine Moglichkeit und keine Notwendigkeit dar-
stellt und dass Zweiteres aus wirtschaftswissen-
schaftlicher Sicht schlicht widerlegt ist.

Im Prinzip ist es ganz einfach. Thomas Piketty hat
in seinem 2014 erschienenen Buch gezeigt, dass
die Kapitalrendite r die meiste Zeit tiber dem ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum bzw. dem Lohn-
wachstum g liegt. Dies wurde vom gesamten poli-
tischen Spektrum akzeptiert und von den meisten
linken Parteien sogar als Beweis dafiir gesehen,
dass die Gesellschaft auseinanderdriften wiirde
(was allein mit der Aussage r > g nicht gezeigt wer-
den kann). Wenn dies aber die meiste Zeit und vor
allem langfristig gilt, dann ware es doch nur sinn-
voll, auch groBe Teile der Bevélkerung an dieser
Kapitalrendite zu beteiligen. Aus diesem Grund
sollten auch ein paar Eier aus dem Korb Umlagefi-
nanzierung in den Korb Kapitaldeckung gelegt wer-
den.

Grole Teile des wissenschaftlichen Spektrums und
der Think Tanks des Landes teilen diese grundsatz-
liche Einschatzung. Aus unterschiedlichen Motiven
gibt es deshalb neue Ansatze kapitalgedeckte Ele-
mente in den deutschen Altersvorsorgemix zu in-
tegrieren. Oftmals steht dabei das schwedische
Modell Pate, da auch in Schweden der Grof3teil der

1 Aus diesem Grund kdme es dann, so Verfechter dieser These,
die auf Mackenroth (1952) zuriickgeht, aufgrund des demo-
grafischen Wandels zum sogenannten Asset-Meltdown, wenn
die Baby-Boomer in Rente gehen. Daher sei Kapitaldeckung
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Rentenfinanzierung lGber das Umlageverfahren er-
folgt, ein signifikanter Teil aber auch tiber eine ver-
pflichtende kapitalgedeckte Komponente. Der Biir-
gerfonds des ifo-Instituts und der Vorsorgefonds
des baden-wirttembergischen Verbraucherschut-
zes sowie der hier dargelegte eigene Vorschlag
(,Kotlikoff-Modell”) sind nahe am schwedischen
Modell. Die Deutschlandrente der schwarz-griinen
hessischen Landesregierung und das Vorsorge-
konto der Friedrich-Ebert-Stiftung haben ebenfalls
Ahnlichkeiten zum schwedischen System, sehen al-
lerdings beide keine verpflichtende Teilnahme vor.

Allen Modellen ist gemein, dass sie einen grofieren
Aktienanteil vorsehen als dies bisher bei staatlich
geforderten Altersvorsorgeprodukten —ob nun be-
triebliche Altersvorsorge (bAV) oder Riesterver-
trage — der Fall ist. Dies wiirde einen echten Fort-
schritt fur die Altersvorsorge bedeuten und ist bei
der heterogenen Autorenschaft der Modelle
(schwarz-grine Landesregierung, Think Tank der
SPD, Leibniz Forschungsinstitut, Verbraucher-
schutz, finanzwissenschaftlicher Lehrstuhl) ein
Hoffnungsschimmer bei der ansonsten oft von Ide-
ologie gepragten Rentenreformdiskussion. Egal
mit welchem Modell, wenn der Aktienanteil in der
Altersvorsorge gesteigert werden kdnnte, ware
dies ein volkswirtschaftlicher Durchbruch.

Eine alternative oder zusatzliche MalRnahme, je
nach politischer Lesart, konnte die Reformierung
bestehender betrieblicher und privater Altersvor-
sorgeprodukte sein. Hier ist der Aktienanteil, insb.
bei Versicherungsprodukten wie (Kapital-)Lebens-
versicherungen, zweifach beschrankt. Zum einen
ist hier Paragraph 54 des Versicherungsaufsichts-
gesetz zu nennen, welcher zusammen mit der ent-
sprechenden Anlageverordnung den maximalen
Aktienanteil auf 35 Prozent beschrankt und somit,
rechnet man die Immobilien noch hinzu, das klas-
sische Realkapital auf 60 Prozent begrenzt. Diese
Grenze wird in der Praxis jedoch kaum erreicht, da

genauso von der Demografie erfasst wie das Umlageverfah-
ren. Dies ignoriert allerdings die internationale Risikoteilung
und ist nur bei geschlossenen Volkswirtschaften richtig.
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zum anderen die sogenannten Solvency lI-Regeln
gelten. Diese verpflichten Versicherungsunterneh-
men oder Pensionsfonds, welche mit der Lebens-
versicherung das meistgenutzte Sparprodukt stel-
len, Aktieninvestments mit entsprechendem Ei-
genkapital zu hinterlegen. Daher bewegen sich die
reellen Aktienquoten von deutschen Lebensversi-
cherungen um die finf Prozent (vgl. Tabelle 1).

Betrachtet man die Verteilung dieser Anlageklas-
sen wird deutlich, dass die betriebliche und private
Altersvorsorge einer Reform bedarf. Die beiden
Anlageklassen mit hohem Wachstum in den letz-
ten Jahren — Aktien und Immobilien — sind relativ
gering vertreten, wahrend der Anteil der Renten-
papiere fiir ein so langfristiges Sparziel wie die Al-
terssicherung zu hoch sein diirfte.

Solvency Il ist allerdings eine europaische Richtli-
nie. Somit misste eine Reform auf Ebene der Eu-
ropdischen Union erfolgen, was aus politokonomi-
scher Sicht — man denke an die Finanzkrise von
2008 — kein einfaches Unterfangen sein diirfte. Die
Sicherheit von heute auf den Finanzmarkten, die
natirlich notwendig ist, kommt derzeit mit dem
Preis einer niedrigen Rendite bei der Altersvor-
sorge.

Wege zu mehr Kapitaldeckung in der Altersvorsorge

Es ist also letzten Endes eine Frage der politischen
Machbarkeit, ob man nun den Aktienanteil bei be-
stehenden Vorsorgewegen wie betrieblicher Al-
tersvorsorge oder Riester-Rente reformieren
mochte oder ob man einen eigenen staatlichen
Fonds fur dieses Ziel griindet.

Tabelle 1: Struktur der Kapitalanlagen der Lebensversicherer in Deutschland

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

Renten 85,90% 86,10% 84,50%
davon

Hypotheken - - 6,60%

Ausleihungen - - 29,10%

Inhaberschuldverschreibungen - - 19,10%

und andere Festverzinsliche

Wertpapiere

Uber Fonds gehaltene Renten - - 29,40%

Einlagen bei Kreditinstituten - - 0.2%
Aktien 4,40% 4,70% 4,80%
Beteiligungen 3,70% 2,80% 5,70%
Immobilien 3,60% 3,90% 3,30%
Sonstige 2,40% 2,40% 1,60%

Quelle: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
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https://www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/kapitalanlagen-24042
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Reform der Riester-Rente

Wie in der Einleitung erlautert, stellen Rentenver-
sicherungen nach wie vor das Gros der abgeschlos-
senen Riester-Vertrage dar. Angesichts der kom-
plexen rechtlichen Situation wére jedoch der Ein-
satz von viel politischem Kapital nétig, um die zu-
grunde liegenden Regulierungen anzupassen. Es
erscheint daher fraglich, ob der Aktienanteil fir
diese Sparprodukte relevante Dimensionen errei-
chen kann.

Alternativ dazu stellen Riester-Fondssparpldane
schon heute eine Moglichkeit dar, zumindest the-
oretisch, einen hohen Aktienanteil mit der Riester-
Forderung zu kombinieren. Als einzige derartige
Anlageform steigt die Zahl der abgeschlossenen
Fondssparpldane sogar weiter (vgl. finanztip.de).
Derartige Anlagemoglichkeiten wecken das Inte-
resse der Birger.

Am Markt werden Vertrdage angeboten, welche zu
Beginn der Ansparphase mit einer Aktienquote
i.H.v. 100 Prozent werben. Allerdings sorgt die Bei-
tragsgarantie (eingezahlte Beitrdge und Zulagen
miissen zu Rentenbeginn zur Verfiigung stehen)
fir eine Einschrankung und dafir, dass friihzeitig
ein hoher Anteil in Anleihefonds umgeschichtet
werden muss, welche aktuell kaum noch Rendite
erzielen.

Wege zu mehr Kapitaldeckung in der Altersvorsorge

Denn grundsatzlich gilt: Je hoher der Marktzins fir
sichere Anleihen, desto mehr kann in risikoreiche
Anlagen investiert werden, aber eben auch umge-
kehrt. Im Ergebnis kann lGber die gesamte Anspar-
phase hinweg aktuell nur eine vergleichsweise ge-
ringe Rendite generiert werden.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung betrachtet in ei-
ner Studie zur Evaluation der Riester-Rente eine
beispielhafte 25-Jahrige die bis zu ihrem Renten-
eintritt mit 67 monatlich 50 Euro anspart. Fir Ver-
trage, die zwischen dem Jahr 2000 und 2011 abge-
schlossen wurden, lag der durch die Beitragsgaran-
tie entgangene Vermogensgewinn zwischen
20.000 und 50.000 Euro. Im Jahr 2015 war dieser
Wert aufgrund des niedrigen Zinsniveaus fir si-
chere Anlagen bereits auf ca. 140.000 Euro ange-
stiegen und dirfte sich durch die anhaltende Lage
auf den Kapitalmarkten nicht verringert haben.

Simulationen des Instituts flir Vorsorge und Finanz-
planung zeigen, dass die Beitragsgarantie mit ei-
nem Renditeverlusti.H.v etwa 2 bis 3 Prozentpunk-
ten einhergeht. Wie in Abbildung 1 dargestellt,
fiihrt eine Differenz in dieser GroRenordnung Gber
einen 40-jahrigen Anlagehorizont zu 60 Prozent
mehr Kapital im Szenario ohne Beitragsgarantie.

Abbildung 1: Stilisierte Entwicklung des Fondsvermdgens tiber 40 Jahre mit und ohne Beitragsgarantie (Anlage: 1000 Euro jéhrlich)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Simulationsergebnisse der Studie des Instituts fiir Vorsorge und Finanzplanung
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https://www.finanztip.de/riester/riestern-mit-fonds/
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg201617/arbeitspapiere/arbeitspapier_12_2016.pdf
https://www.ivfp.de/wp-content/uploads/2018/04/Studie-zur-Riesterrente-2018_IVFP.pdf
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Eine Auflésung der verpflichtenden Beitragsgaran-
tie ware somit eine vergleichsweise einfach zu im-
plementierende Reform, welche mit deutlich er-
hohten Renditechancen einhergeht. Gleichzeitig
dirfte das Risiko eines (teilweisen) Verlustes der
eingezahlten Beitrage angesichts des langen Anla-
gezeitraumes sehr gering ausfallen.?

In der jingsten Reform der bAV mit dem Betriebs-
rentenstarkungsgesetz wurde explizit ein Wegfall
der Garantien beschlossen. Somit sollte es poli-
tisch durchaus moglich und schlissig sein, dieses
Konzept auch bei der Riester-Rente in entspre-
chender Weise anzuwenden.

Die Deutschlandrente

Die Deutschlandrente ist ein Vorschlag der
schwarz-griinen Landesregierung des Bundeslan-
des Hessen. Alle sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten sollen grundsatzlich an der Deutsch-
landrente teilnehmen, es sei denn sie liegen be-
reits Uber einem noch zu definierenden Siche-
rungsniveau und widersprechen der Anlage nicht.
Fir alle weiteren Gruppen (Selbstandige, Beamte
und Erwerbslose) ist die Mitgliedschaft freiwillig.

In der Einzahlungsphase werden ausgehend von ei-
nem Mindestbeitrag bis zu 4 Prozent des sozialver-
sicherungspflichtigen Einkommens vom Arbeitge-
ber an den Fonds abgefiihrt. Dazu erfolgt in vielen
Fallen eine automatische staatliche Forderung in
Hohe der Riester-Zulagen. Uber eine éffentliche
Liste kann der Versicherte zwischen verschiedenen
Produkten mit unterschiedlichen Risikoprofilen
wahlen. Grundsatzlich wird zundchst breit diversi-
fiziert in Aktien investiert und mit naher riicken-
dem Renteneintritt in risikodarmere Anlageklassen
umgeschichtet. Ein Wechsel innerhalb der Anspar-
phase zwischen verschiedenen Produkten soll zu
geringen und transparenten Kosten moglich sein.
Der Deutschlandfonds erwartet insgesamt Verwal-
tungskosten von etwa 0,5 Prozent in Anlehnung an

2 Selbst der Bundesverband Verbraucherschutz sieht die Bei-
tragsgarantie kritisch.
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die Ergebnisse in anderen Landern. Auch eine Hin-
terbliebenenversicherung kann freiwillig hinzuge-
fligt werden.

In der Auszahlungsphase wird das Kapital verrentet
und bis zum 85. Lebensjahr ausgezahlt, anschlie-
Rend erfolgt eine Teilkapitalverrentung innerhalb
des Kollektivs des Deutschlandfonds zur Absiche-
rung des biometrischen Risikos. Dabei ist die Rente
(teilweise) von der Anrechnung auf die Grundsi-
cherung freigestellt.

In einer Ubergangsphase kénnte die Deutschland-
rente zunachst nur fir neu begriindete Arbeitsver-
héltnisse eigeflihrt werden, um sie danach schritt-
weise (etwa gestaffelt nach Unternehmensgrofie)
auszuweiten. Denkbar ware, z.B. zunachst nur die
halbe Beitragshche zu erheben. Gleichzeitig konn-
ten alte Riestervertrage auf das vereinfachte Zula-
genverfahren umgestellt werden.

Trager der Deutschlandrente soll eine privatrecht-
liche Gesellschaft in Eigentum des Staates sein. Das
Risiko tragt somit zuletzt, wie bei vielen der vorge-
stellten Vorschlage, der Steuerzahler.

Schwedische Pramienrente

Das schwedische Pramienrentensystem ist fur die
gesamte Bevolkerung zusatzlich zu den Einzahlun-
gen in eine klassisch umlagefinanzierte Kompo-
nente obligatorisch. Daher erfolgt auch keine zu-
satzliche staatliche Forderung. In der Ansparphase
wird bis zum Erreichen einer Hochstgrenze von 2,5
Prozent des Einkommens eingezahlt. Die Versi-
cherten haben dabei die Wahl zwischen 800 offizi-
ell zugelassenen Fonds mit verschiedenen Risi-
koprofilen, aus denen bis zu funf verschiedene
Fonds kombiniert werden kénnen. Fiir den Fall kei-
ner Wahl gibt es eine Standardlésung des schwedi-
schen Staates, den sogenannten Fonds AP 7.

Es bestehen keine Leistungszusagen, somit handelt
es sich um ein klassisches "defined contribution"
System. Die durchschnittlichen Kosten liegen bei
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etwa 0,5 Prozent, wobei die Kosten fiir risikorei-
chere Fonds hoher liegen kénnen. Eine Erwerbs-
minderungsrente ist nicht enthalten, eine Hinter-
bliebenenrente kann unter bestimmten Bedingun-
gen bei Renteneintritt hinzugekauft werden. In der
Auszahlungsphase kann die Pramienrente in Form
einer festen oder variablen Annuitdt beantragt
werden und berechnet sich auf Basis des individu-
ellen Anlagevermdgens. Die Dynamisierung der
Rente orientiert sich in der Folge an der Rendite
des Fonds.

Die Ende der neunziger Jahre eingefiihrte Reform
gilt in Schweden nur fir die jlingeren Jahrgange.
Altere Kohorten verbleiben dagegen im alten, rein
auf einer Umlagefinanzierung basierenden Ren-
tensystem. Die Auszahlung der Renten kann auf
Antrag mit dem 61 Lebensjahr beginnen und ist
sehr flexibel. Fiir die Auszahlung ist das System
selbstverantwortlich, es gibt keine Versicherungs-
|6sung. Daher tragt das Risiko sich verandernder
Lebenserwartung am Ende der schwedische Steu-
erzahler, wenn auch die Akteure zur nachhaltigen
Verwendung des Kapitals angehalten werden.

Vorsorgekonten

Das Konzept der Vorsorgekonten wurde von der
Friedrich-Ebert-Stiftung erarbeitet. Jede Person
mit Anspriichen an die GRV soll auf freiwilliger Ba-
sis die Moglichkeit erhalten ein Vorsorgekonto zu
flhren. In der Ansparphase sind monatlich flexible
Beitrdge bis zu einer Hochstgrenze von jahrlich
2.100 Euro moglich. Die Beitrage flieBen zu einem
Teil in einen kollektiven Risikopuffer, welcher die
Renditeentwicklung glatten soll. Der verbleibende
Teil flieRt auf ein individuelles Vorsorgekonto. Au-
Rerdem werden etwa 5 Prozent des Fondsvolu-
mens zur Absicherung von Erwerbsminderungs-
leistungen verwendet.

Die Anlage erfolgt in sogenannte Exchange-Traded
Funds (ETFs), welche zu mindestens 20 Prozent aus
Aktien bestehen. Eine Auswahlmdoglichkeit besteht
nicht, auch findet keine Umschichtung mit naher
rickendem Renteneintritt statt. Nach 60 Monats-
beitragen entsteht ein Leistungsanspruch. Dieser
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beinhaltet eine nominale Kapitalerhaltungsgaran-
tie und den Ausgleich der Abschlage bei frihzeiti-
gem Renteneintritt im Zuge einer Erwerbsminde-
rung in der GRV.

Zu Rentenbeginn wird das Anlagevermégen in Ent-
geltpunkte der GRV und schlieflich Rentenzahlun-
gen umgewandelt. Diese werden entsprechend
der Entwicklung der Entgeltpunkte dynamisiert. Er-
folgt eine Verrentung aufgrund einer vollstandigen
Erwerbsminderung, werden die Abschlage in der
GRV durch das Vorsorgekonto getragen. Ist bei Ein-
tritt des Todes des Versicherten noch ein Restbe-
trag auf dem Vorsorgekonto vorhanden, so kann
dieser vererbt werden. AuRerdem kann das Vor-
sorgekonto auch bei einem vorzeitigen Rentenein-
tritt ohne Erwerbsminderung dazu verwendet wer-
den, die falligen Abschlage in der GRV zu kompen-
sieren.

Der Birgerfonds

Im Prinzip funktioniert der vom ifo-Institut entwi-
ckelte Vorschlag dhnlich, wie die Standardform der
schwedischen Pramienrente. Fir alle Birger wird
bis zur Rentenphase in einen breit gestreuten
Fonds investiert und das angesparte Kapital dann
bei Renteneintritt in eine Leibrente umgewandelt,
welche bei privaten Versicherungsunternehmen
gekauft wird. Im Gegensatz zum schwedischen
Modell wird somit das Langlebigkeitsrisiko nicht
beim Staat belassen, sondern der private Sektor
hinzugezogen.

Das innovative Element des Birgerfonds ist seine
Finanzierung. Anstatt durch eigene Beitrdge oder
Steuermittel, wird der Fonds durch Staatsverschul-
dung im Rahmen der strukturellen Komponente
der Schuldenbremse gespeist. Somit kann es maxi-
mal zu einer Einspeisung in den Fonds von 0,35
Prozent des BIP p.a. kommen. Die Schuldenbremse
ware damit auch ausgereizt, andere Projekte
missten durch den Haushalt direkt finanziert wer-
den. Jedes Mitglied jeder Geburtskohorte be-
kommt dabei den gleichen Anteil zugesprochen.
Die Nettorendite (in Abstraktion der Verwaltungs-
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kosten) ergibt sich dann durch die Differenz der Ka-
pitalmarktrendite des Anlageportfolios und dem
falligen Zins der Verschuldung. Die Schulden wer-
den von jeder Kohorte bei Renteneintritt zurlickge-
zahlt, so dass nur das durch die Nettorendite ange-
sparte Kapital zur Verrentung bereitsteht.

Eine Vererbung der Fondsanteile vor Eintritt in die
Leistungsphase findet nicht statt, sondern das bis-
her angesparte Kapital wird der jeweiligen Ge-
burtskohorte gutgeschrieben. Da in der Grundkon-
zeption alle Biirger in den Fonds einbezogen wer-
den und es sich um eine pro-Kopf Zahlung handelt,
gibt es keine Hinterbliebenenversorgung. Ebenfalls
ist keine garantierte Mindestrendite vorgesehen,
allerdings steht der Steuerzahler bzw. alle Birger
fur Verluste ein (sollte fir einzelne Kohorten die
Bruttorendite unter dem Schuldenzins liegen).

Das Modell der Jungen Rentenkom-
mission3

In seiner Kandidatur fiir das Amt des US-Prasiden-
ten schlug der beriihmte Okonom Laurence Kotli-
koff (Boston University) einen sogenannten ,Pur-
ple” Plan fiir das amerikanische Rentensystem vor,
da er hoffte, dieser sei fiir beide politischen Lager
(rot und blau) akzeptabel. Ein solcher Plan ver-
spricht auch viel fiir Deutschland. Das Modell folgt
dabei dem Prinzip, dass jeder Biirger fur das Alter
in einem einfachen und transparenten System vor-
sorgen muss.

Ahnlich wie bei anderen Modellen investieren alle
Blrger einen bestimmten Prozentsatz ihres Ein-
kommens (bspw. analog zu Riester 4 Prozent) bis
zur Beitragsbemessungsgrenze in einen weltweit
gestreuten und entsprechend gewichteten Wert-
papierfonds, der moglichst alle liquiden Anlage-
klassen (Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensan-
leihen, Immobilienfonds u.a.) umfassen sollte.
Haushalte mit niedrigen Einkommen sollen dabei
durch den Steuerzahler progressiv unterstiitzt

3 Die Junge Rentenkommission wurde vom Verband Die Jun-
gen Unternehmer einberufen. Christian Hagist war Mitglied
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werden, so dass bspw. kalkulatorisch der entspre-
chende Anteil der Durchschnittsrente der GRV er-
reicht wird.

Die Anlagestrategie des Fonds ist passiv, der Fonds
benotigt also keine Fondsmanager oder dhnliches
und wird computergestiitzt durch eine staatliche
Agentur wie bspw. die Bundesbank geflihrt. Die
Kontenfihrung erfolgt individuell. Bei Ehepaaren
erfolgt eine halftige Teilung der Beitrage mit ent-
sprechender Gutschrift. Stirbt ein Versicherter vor
dem Renteneintrittsalter, werden seine Erspar-
nisse an seine Angehdrigen vererbt.

Zehn Jahre vor dem gesetzlich friihesten Renten-
eintritt wird das Portfolio graduell in inflationsge-
sicherte Anleihen umgeschichtet. Im Gegensatz
zum Vorschlag von Kotlikoff sprechen sich die Au-
toren fiir eine Versteigerung des Kapitals an Versi-
cherungsunternehmen aus (wie beim Biirger-
fonds), um entsprechende Leibrenten zu erwer-
ben. Damit wird das Langlebigkeitsrisiko von den
Schultern der Beitrags- und Steuerzahler genom-
men. Optional kdnnte der Staat auch eine Beitrags-
garantie geben (wie etwa in der Finanzkrise). Dies
sollte dann ebenfalls der Steuerzahler liberneh-
men.

dieser Kommission und federfiihrend bei der Formulierung
des Reformvorschlags.
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Vergleich der vorgestellten
Reformkonzepte

Starkere Verbreitung von kapitalgedeckter
Altersvorsorge

Alle untersuchten Vorschlage begriinden die Not-
wendigkeit fir neue Ansatze in der mangelnden
Verbreitung kapitalgedeckter Altersvorsorge. Fol-
gerichtig unterscheiden sich die Vorschlage zwar in
ihrem primar anvisierten Personenkreis, allerdings
zielen letztendlich alle auf eine moglichst breite
Abdeckung. Um diesen Personenkreis tatsachlich
von der kapitalgedeckten Altersvorsorge zu Uber-
zeugen, setzen die Vorsorgekonten sowie auch
eine reformierte Riester-Rente weiterhin auf Frei-
willigkeit, wahrend in den weiteren Vorschlagen
von Opt-out (Deutschlandrente) bis obligatorisch
(Schwedische Pramienrente, Modell der Jungen
Rentenkommission) ein verpflichtender Charakter
als notwendig eingeschatzt wird.

Mehr Investment in Aktien

Des Weiteren ist allen Vorschlagen der Gedanke
gemein, verstarkt in Aktien zu investieren, um auf
diese Weise von einer héheren Rendite zu profitie-
ren. Dabei wird auf die im aktuellen Rahmen der
Riester-Rente vorgesehenen Garantien entweder
ganzlich verzichtet (bzw. diese abgeschafft) oder
zumindest Wahlmoglichkeiten fir risikoreichere
Anlageformen eingeraumt. Lediglich die Vorsorge-
konten beinhalten zumindest eine nominale Kapi-
talerhaltungsgarantie.

Individuelle Kontenfiihrung und unabhangige
Tragerschaft

Ein weiteres gemeinsames Element findet sich in
einer individuellen Kontenfiihrung, Gber welches
das angesparte Kapital dem einzelnen Versicher-
ten eigentumsrechtlich zugerechnet wird. Auf
diese Weise soll ein staatlicher Zugriff verhindert
werden unter Bezugnahme auf den besonderen
Schutz privaten Eigentums durch das Grundgesetz.
Diesen Gedanken tragt auch der allgemein verbrei-
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tete Ansatz, die Tragerschaft einer moglichst unab-
hangigen Institution wie der deutschen Bundes-
bank oder der GRV zu Ubertragen.

Einzahlungsphase

Beziiglich der zu entrichtenden Beitrdge zeigt sich
eine gewisse Spannweite. Diese reicht von Uber-
haupt keinen eigenen Leistungen, flexiblen Beitra-
gen bis hin zu verpflichtenden und in ihrer Hohe
vordefinierten Betragen.

Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrente

Wahrend alle Vorschlage eine Form der Hinterblie-
benenrente zumindest einrdumen, bestehen hin-
sichtlich der Optionen und der Ausgestaltung in
Bezug auf eine Absicherung des Erwerbsminde-
rungsrisikos gréRere Unterschiede. Insbesondere
der Vorschlag der Vorsorgekonten beinhaltet eine
starke Umverteilungskomponente zu Gunsten von
stark gefahrdeten Gruppen, welche sich auf dem
privaten Versicherungsmarkt nur zu sehr unglinsti-
gen Konditionen versichern konnen.

Auszahlungsmaéglichkeiten

In diesem Punkt zeigen sich einige Unterschiede.
Wahrend die Verbraucherzentrale betont, dass nur
der Versicherte selbst weil3, ob eine Einmalauszah-
lung, eine komplette Verrentung oder doch eine
Mischung daraus fir die individuelle Lebenssitua-
tion geeignet ist (bei Riester ist hier auch eine ge-
wisse Wahlfreiheit eingebaut), sehen etwa die
Deutschlandrente oder die Vorsorgekonten deut-
lich weniger Freiheitsgrade und eine klare Prafe-
renz fiir eine Verrentung vor.
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Tabelle 2: Vergleich der vorgestellten Reformkonzepte

Wege zu mehr Kapitaldeckung in der Altersvorsorge

Reformkonzept

Zielgruppe

Forderung

Einzahlungsphase

Auszahlungsphase

Anlage

Zinsgarantie

Hinterbliebene und
Erwerbsminderung

Deutschland-
rente der
schwarz-
griinen Landes-
regierung
Hessen

Quelle:
Konzeptpapier
Deutschland-
rente

Sozialversiche-
rungspflichtig Be-
schaftigte (sonstige
auf freiwilliger Ba-
sis).

Opt-out: Automati-
sche Teilnahme,
falls ein Siche-
rungsniveau nicht
anderweitig er-
reicht ist oder Wi-
derspruch

Zulagengewdhrung
erfolgt vollautoma-
tisch. Fir Versi-
cherte der GRV ent-
fallt der Antrag auf
die Grundzulage.

Arbeitgeber ruft fur
Kinderzulage Daten
der Finanzverwal-
tung ab, somit ent-
fallt auch hier in der
Regel ein Antrag.

Beitrdge flir Riester Pro-
dukte (4 % des sozialversi-
cherungspflichtigen EK ab
Mindestbeitrag bis Grenz-
wert) werden Uber den Ar-
beitgeber direkt an den
Anbieter abgefiihrt

Die lebenslange Rente wird im Rahmen eines
Auszahlungsplans bis zum 85. Lebensjahr ge-
zahlt. Anschlieend erfolgt eine Teilkapitalver-
rentung innerhalb des Kollektivs des Deutsch-
landfonds zur Absicherung des biometrischen
Risikos.

Beschrénkte Anrechnung auf die Grundsiche-
rung im Alter fir "private" Altersvorsorge.

Standardprodukt tber den
"Deutschland-Fonds" neben gleich-
berechtigten privatwirtschaftlichen
Produkten.

In Ansparphase wird zunachst breit
diversifiziert in Aktien investiert, mit
naher riickendem Renteneintritt er-
folgt die Umschichtung in schwan-
kungsarmere Anlageprodukte.

Wechsel zwischen Riester Produk-
ten jederzeit zu geringen und trans-
parenten Kosten moglich.

Wabhlfreiheit zwischen
Produkten mit und
ohne Zins- bzw. Bei-
tragsgarantie bzw.
Aktienanteil etc.

Wahlmaoglichkeit fur
Hinterbliebenenab-
sicherung

Schwedische
Prdmienrente

Quelle:
Schwedische
Pramienrente

Obligatorisch fir
die gesamte Bevol-
kerung

Keine

2.5 % des Einkommens bis
Hochstgrenze

Ab dem 62. Lebensjahr kann die Rente in
Form einer festen oder variablen Annuitét be-
antragen werden. Die Hohe wird zum Zeit-
punkt des individuellen Renteneintritts be-
rechnet. Die Dynamisierung der Rente orien-
tiert sich an der Rendite des Fonds. Langlebig-

Auswahl aus (aktuell 800) zugelas-
sene Fonds mit verschiedenen Risi-
koprofilen (bis zu 5 kombinierbar).
Ansonsten automatisch der staatli-
che Fond, dessen Risikoprofil je
nach Rentenndhe angepasst wird.

Keine fixen Leistungs-
zusagen

Keine Erwerbsmin-
derungsrente, Hin-
terbliebenenrente
kann unter Bedin-
gungen bei Renten-
eintritt gekauft wer-

Bewertung o . - A
Bundestag keitsrisiko tragt der Fonds im Kollektiv. Fonds kénnen ohne Kosten gewech- den

selt werden.
Vorsorgekon- Freiwillig fiir Perso- | Aquivalent zu Flexible Beitrdge, maximal | Nach 60 Monatsbeitragen entsteht ein Leis- Kollektiver in ETF investierender Keine Zinsgarantie, Restbetrag kann
ten der nen mit Anspri- Riester 2100 Euro jahrlich und tungsanspruch. Zu Renteneintritt wird das Fond. Teil des Fondsvermégens wird | aber nominale Kapi- | vererbt werden.
Friedrich-Ebert- | chen an die GRV nachgelagert besteuert. Vermoégen in GRV Entgeltpunkte umgerechnet | nicht dem individuellen Konto gut- | talerhaltungsgarantie.
Stiftung Wabhlweise aus privater und entsprechend der GRV-Renten dynami- geschrieben, sondern flieRt in einen | Soll jedoch nicht ex- Nach 60 Beitrags-
Quelle: Vorsorge oder aus betrieb- | siert (Mdglichkeit der Einmalauszahlung ange- | kollektiven Risikopuffer (EM Anteil 5 | tern gekauft werden, | monaten werden
Konzeptpapier licher (Netto-)EntgeItu.m- dacht) %) in siFhere Ar.1le.1gen, restliche Mit- s?r?dern intern ijb.er die. GRV-AbschIége
Vorsorgekonto wandlung nach dem Ries- Langlebigkeitsrisiko iber Vorsorgekollektiv. tel zu einem Minimum von 20 % in Risikosteuerung si- bei Erwerbsminde-

ter-Modell

Aktien.

chergestellt werden.

rung durch den
Fond getragen.

Biirgerfond des
ifo-Institut

Quelle:
Konzeptpapier
Biirgerfonds

Wohnbevoélkerung
im erwerbsfahigen
Alter

Keine individuellen
Beitrage

Aufnahme von Fremdkapi-
tal in Hohe von jahrlich 0.5
% des BIP, wird allen Fond-
steilnehmern gleichmaRig
zugeschrieben

Ab der Regelaltersgrenze werden Uberschiisse
(Schuldzins vs. Rendite) als Kapitalbetrag aus-
gezahlt. Option fir lebenslange inflationsad-
justiert dynamisierte Renten vorgesehen (ak-
tuarisch fair).

International breit diversifiziert in
Anlehnung etwa an den norwegi-
schen Staatsfonds. Anlagemanage-
ment durch externe Verwaltung

Keine, allerdings min-
destens Null-Auszah-
lung, d.h. keine Schul-
den

Keine

Modell der Jun-
gen Renten-
kommission

Quelle:
Junge
Rentenkom-
mission

Obligatorisch die
gesamte Bevolke-
rung

Beitrage werden
progressiv fur Ge-
ringverdiener aufge-
stockt

Bis zu 4 % des Einkom-
mens mit entsprechender
Deckelung analog zur Bei-
tragsbemessungsgrenze

Ab dem frithestmoglichen gesetzlichen Ren-
teneintritt werden mit dem angesparten Kapi-
tal Leibrenten gekauft, welche dann individu-
ell (evtl. mit Abschldgen) abgerufen werden
konnen. Das Langlebigkeitsrisiko tragen somit
private Versicherungen.

Weltweit gestreutes und gewichte-
tes Portfolio Uiber alle liquiden Anla-
geklassen, vor Verrentung Um-
schichtung Giber zehn Jahre in infla-
tionsgesicherte Anleihen

Optional Beitragsga-
rantie (politische Ent-
scheidung)

Laut Kotlikoff ver-
nachlassigbar, da
sehr einfaches Sys-
tem
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https://www.verlaesslicher-generationenvertrag.de/media/20170428_bl_hessen_deutschlandrente.pdf
https://www.verlaesslicher-generationenvertrag.de/media/20170428_bl_hessen_deutschlandrente.pdf
https://www.verlaesslicher-generationenvertrag.de/media/20170428_bl_hessen_deutschlandrente.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/476072/64048a6c7d1c5baae0d801c4a6e64740/WD-6-110-16-pdf-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/476072/64048a6c7d1c5baae0d801c4a6e64740/WD-6-110-16-pdf-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/476072/64048a6c7d1c5baae0d801c4a6e64740/WD-6-110-16-pdf-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/476072/64048a6c7d1c5baae0d801c4a6e64740/WD-6-110-16-pdf-data.pdf
https://www.fes.de/publikation-vorsorgekonto
https://www.fes.de/publikation-vorsorgekonto
https://www.cesifo-group.de/DocDL/ifo-studie-2019-fuest-etal-buergerfonds.pdf
https://www.cesifo-group.de/DocDL/ifo-studie-2019-fuest-etal-buergerfonds.pdf
https://www.junge-unternehmer.eu/presse-news/pressemitteilungen/detail/article/die-junge-rentenkommission-legt-eckpunkte-vor.html
https://www.junge-unternehmer.eu/presse-news/pressemitteilungen/detail/article/die-junge-rentenkommission-legt-eckpunkte-vor.html
https://www.junge-unternehmer.eu/presse-news/pressemitteilungen/detail/article/die-junge-rentenkommission-legt-eckpunkte-vor.html
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Fazit

Zusammenfassend kann festgehalten werden,
dass es angesichts der in der Vergangenheit zu be-
obachtenden Diskrepanzen (ber die generelle
Sinnhaftigkeit der ergdnzenden kapitalgedeckten
Altersvorsorge eine erstaunlich breite Basis fir
eine zielgerichtete Reform der dritten Sdule der Al-
terssicherung gibt.

Im Wesentlichen werden dabei zwei Ziele anvi-
siert:

1. Eine moglichst breite Abdeckung der Bevolke-
rung bzw. Teilnahme dieser an der kapitalge-
deckten Altersvorsorge.

2. Eine substanzielle Erhohung des Aktienanteils,
um Anleger an den potenziell héheren Kapital-
marktrenditen teilhaben zu lassen.

Malnahmen zur Bewaltigung von Ersterem zielen
insbesondere auf eine Vereinfachung der staatli-
chen Férderung sowie der Einflihrung von Opt-out
Modellen bis hin zu einer verpflichtenden Teil-
nahme aller Birger. Hier sollten keine Denkver-
bote gelten und auch neue Wege beriicksichtigt
werden, wie etwa die kirzlich in der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung vorgestellte Digirente.*
Hemmschwellen abzubauen und es Blrgern so ein-
fach wie moglich zu machen, in eine —wie auch im-
mer ausgestaltete — Altersvorsorge zu investieren,
sollte unzweifelhaft ein primdres Ziel sein. Denn
die schlechteste Vorsorge ist immer noch gar
keine.

Eine groRere Bereitschaft zur Teilnahme kdnnte
auch durch die Méglichkeit hoherer Renditen ge-
starkt werden. Dieses Ziel diirfte prinzipiell im Rah-
men einer vollstandig neu geordneten dritten

4 Der Grundgedanke dieser Idee kniipft daran, den An-
sparprozess in den Alltag moglichst vieler Birger zu in-
tegrieren, um die Hemmschwelle des Ansparprozesses
zu reduzieren. Und was liegt dabei naher, als diesen an
den Konsum zu knipfen, denn konsumieren tun wir alle
und das auch duBerst regelmalig. Der Vorschlag selbst
fordert eine verpflichtende Teilnahme, aber auch bei
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Sdule methodisch einfacher zu verwirklichen sein.
Aus politokonomischer Sicht erscheint jedoch eine
Weiterentwicklung der Riester-Rente der erfolg-
versprechendste Vorschlag. Insbesondere die Lo-
ckerung der Beitragsgarantie konnte hier ein prag-
matischer und hinsichtlich der Ertragsmoglichkei-
ten vielversprechender Ansatz sein.

Angesichts der fortschreitenden demographischen
Entwicklung und ihrer substanziellen Auswirkun-
gen auf alle sozialen Sicherungssysteme einerseits
und der wenig nachhaltigen Rentenpolitik der ver-
gangenen Legislaturperioden andererseits, muss
es das vorrangige Ziel sein, moglichst schnell zu ei-
ner echten Reform der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge zu kommen. Je langer sich dieser Prozess ver-
zogert, desto kleiner der Personenkreis, welcher
davon profitieren kann und desto geringer fallen
die Zinseszinseffekte aus.

weniger strikten Regelungen kénnte die Teilnahmebe-
reitschaft unterstiitzt werden. Die so bei jedem (elekt-
ronisch getatigten Einkaufsvorgang) angesparten Be-
trage konnen vom Einkdufer aufgeteilt (etwa auf die Fa-
milienmitglieder) und am Kapitalmarkt breit gestreut in-
vestiert werden, etwa in ETFs.
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https://www.faz.net/aktuell/finanzen/meine-finanzen/vorsorgen-fuer-das-alter/die-digirente-neue-altersvorsorge-fuer-die-digitale-aera-16339196.html
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