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Zusammenfassung: Der Beitrag setzt sich kritisch mit zwei Modellen zur Nutzung von Staatsfonds in der
Alterssicherung auseinander, die aktuell fiir die deutsche Erganzungsvorsorge diskutiert werden.

Fiir die schwedische Zemepension wird gezeigt, dass die gute Performance des staatlichen Auffangfonds (AP7
Séfa) im Wesentlichen das Resultat einer hochriskanten Anlagestrategie des schwedischen Staates war.

Fiir die DeusschiandRente werden die Konstruktionsmangel aufgezeigt. Zudem birgt die Staatsnahe des zu-
gehdrigen Deutschlandfonds die Gefahr der politischen Einflussnahme auf die Kapitalanlage.

Um die Komplexitat der Riester-Rente zu reduzieren und die Fehleranfélligkeit und die Kosten zu senken, wird
eine Reform des Forderverfahrens vorgeschlagen. Schlankere Verfahren, eine Ausweitung des forderfahigen
Personenkreises und die Anpassung der Zulagen und des Sonderausgabenabzugs sind dazu geeignet, die
heutigen Schwachstellen der Riester-Rente zu beseitigen. Einen Staatsfonds braucht es dazu nicht.

Summary: This article critically examines two models for the use of sovereign wealth funds in old-age provision
that are currently being discussed for German supplementary pension provision.

For the Swedish premium pension, it is shown that the good performance of the government pension man-
agement alternative (AP7 Son) was essentially the result of a high-risk investment strategy of the Swedish state.

For the German concept of a “Deutschiand Rente” (“Cermarn Fension’), several deficiencies concerning the
construction are pointed out. In addition, the proximity of the associated “Dewtschiand Fonds” (“German fund”)
to the state bears the risk of political influence on the capital investment.
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In order to reduce the complexity of the existing Azester pension and to reduce the vulnerability, a reform of the
subsidization procedure is proposed. Lean procedures, an expansion of the group of eligible persons and the
adjustment of allowances and the special expenditure deduction from personal income tax are suitable for
eliminating the current weaknesses of the Azestzer pernsion. The introduction of a sovereign wealth fund is not
required.

I Staatliche Fonds zur Alterssicherung

Staatsfonds, die explizit mit dem Ziel der Alterssicherung verbunden sind, gibt es in mehreren
Staaten (Freudenberg 2017). Dabei kénnen Staatsfonds danach unterschieden werden, ob es sich
um Reservefonds des staatlichen Sicherungssystems handelt, die kollektiven Charakter besitzen
(bspw. Irland, Norwegen, Spanien), oder ob der Fonds den Biirgerinnen und Biirgern individuelle
Rechtsanspriiche auf ein definiertes Vorsorgekapital einrdumt (Schweden).

Fiir die deutsche Debatte wird aktuell nahezu ausschlieflich die zweite Variante diskutiert (etwa
Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv) 201y)." Dabei spielt der Sunde AP Fonden (AP7), ein
staatlicher Auffangfonds, der im Rahmen der schwedischen Premiepension eingesetzt wird, eine
besondere Rolle, da er hiufig als Vergleichsmaf3stab fiir die deutsche Riester-Rente herangezogen
wird (Schwarze 2004, Haupt 2014, 2013, Haupt und Sesselmeier 2011, Bérsch-Supan, Roth und
Wagner 2017). Auch das Konzept zu einer Deutschland-Rente sieht einen Staatsfonds mit indivi-
dualisierten Anspriichen vor (Hessische Ministerien 201y, S. 18). Im Folgenden sollen diese
Konstruktionen untersucht und bewertet werden.

1.1 Die Schwedische Premiepension

In Schweden wurde die kapitalgedeckte obligatorische Vorsorgekomponente, die sog. Premie-
pension, als Teil einer umfassenden Rentenreform im Jahr 1999 innerhalb der ersten Siule der
Alterssicherung gegriindet (Sherman 1999, 2003, Kénberg 2003). Ab dem Jahr 2000 konnten die
Versicherten ihre Kapitalanlage durch die Wahl von Fonds selbst steuern (Haupt und Sesselmeier
2011, S. 24). Dieser Reform war eine Krise des schwedischen Sozialstaats vorausgegangen (Zinker

1998).

Die Premiepension ist eine fondsbasierte Altersvorsorge, die nicht nur staatlich reguliert, sondern
auch staatlich organisiert bzw. iiber 6ffentliche Dienstleistungen administriert wird (Bérsch-
Supan, Roth, Wagner 2017, S. 15f.). Die Premiepension beruht auf einem obligatorischen Beitrag in
Hohe von 2,5 Prozent des rentenbegriindenden Einkommens, zusitzlich zu 16 Prozent, die in die
umlagefinanzierte Siule der Rentenversicherung eingezahlt werden. In der Ansparphase werden
keine biometrischen Risiken wie etwa Rentenleistungen bei vorzeitigem Tod oder bei Erwerbs-
unfihigkeit abgedeckt; es handelt sich um reinen Vermoégensaufbau. Das Kapital wird auf einem
individuellen Konto angelegt und kann hiervon ausgehend auf bis zu fiinf der angebotenen Fonds
verteilt werden. Dabei kénnen die Schweden und Schwedinnen aus einem breiten Angebot wihlen.
Threr Grundidee nach ist die Premiepension also auf eine aktive Wahl zwischen den im Wettbewerb
stehenden Fonds ausgerichtet. Trifft der einzelne Biirger jedoch keine individuelle Wahl, wird der

1 Eine aktuelle Ausnahme fiir eine kollektivvertragliche Losung présentiert Briihl (2019).
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Beitrag automatisch dem staatlich verwalteten , AP7-Sifa“ zugefiihrt, der von einer eigenen Be-
horde gesteuert wird.

Von Verbraucherschiitzern werden neben der Transparenz vor allem die niedrigen Kosten und die
hohe Rendite des staatlichen Auffangfonds hervorgehoben (Mohn 2018). Daher sollen im Fol-
genden vor allem die folgenden Fragen untersucht werden:

1. Wie stellt sich der Vergleich zwischen den staatlichen und privaten Fonds beziiglich der
Kosten dar?

2. Welche Rendite-Risiko-Profile weisen die Fonds der schwedischen Premiepension auf und
wie sind die Staatsfonds im Vergleich zu den privaten Angeboten zu bewerten?

Innerhalb der Gesamtheit der im Rahmen der Premiepension derzeit wihlbaren 841 Fonds (Stand:
31.08.2018) gibt es insgesamt sechs staatliche Angebote, denen zwei staatliche Fonds zugrunde
liegen (Pensionsmyndigheten 2018a und b):

— derstaatliche APy, Safa“-Fonds (Life-Cycle-Ansatz; bis Alter 55: Aktienquote gehebelt bis zu
135 Prozent, ab 56 sukzessiv fallend),

— drei Angebote mit unterschiedlicher Aufteilung in Aktien und Renten,

— zwei Angebote, die nur in eine Assetklasse investieren: Direktanlage in den APy Aktien-
fonds (ausschlieflich Aktien, gehebelt bis zu 135 Prozent) bzw. Direktanlage in den AP 7
Rentenfonds (ausschliefllich Renten).

Die staatlichen Angebote besitzen mithin eine Sonderstellung. Einerseits diirfen sie nicht mit
privaten Angeboten kombiniert werden. Andererseits fungiert der AP7 Safa-Fonds als ,Auffang-
losung“, dem alle Nichtentscheider (insbesondere Berufsanfinger) zugeordnet werden. Durch
diese Form von staatlichem Nudging hilt der APy Safa-Fonds mit weitem Abstand den grofiten
Anteil bzgl. Anzahl und Anlagevolumen innerhalb des Gesamtsystems (Cronqvist, Thaler und Yu
2018). Vom Gesamtvolumen der Premiepension, das Ende August 2018 rund 1.238 Mrd. Kronen
umfasste, entfielen allein 482 Mrd. Kronen auf den Auffangfonds APy Safa.

Die Total Expense Ratio (TER)* des AP7 Aktienfonds betrigt derzeit o,10 Prozent und die des APy
Rentenfonds 0,04 Prozent. Knapp 99 Prozent der privaten Fonds besitzen eine hohere TER als die
staatlichen Angebote. Nur sieben private Rentenfonds weisen Kosten unterhalb des staatlichen APy
Rentenfonds auf (eigene Berechnung auf Basis von Pensionsmyndigheten 2018b). Um als privater
Anbieter zur Premiepension zugelassen zu werden, darf die Total Expense Ratio (TER) fiir Ak-
tienfonds maximal 0,89 Prozent betragen; fiir Rentenfonds liegt das Limit bei 0,42 Prozent und fiir
Misch- und Generationenfonds bei 0,62 Prozent.

Aufgrund des vergleichsweise aggressiven Lebenszyklusansatzes (Bérsch-Supan, Roth und Wag-
ner 2017, S. 31) des Auffangfonds AP7 Sifa dominiert die Performance des APy Aktienfonds in
Zeiten steigender Aktienkurse die Ertrige des Gesamtangebots des Staates. Der APy wirbt auf
seiner Homepage (https://www.ap7.se/) mit einer deutlichen Uberperformance seines Auffang-
fonds gegeniiber den privaten Angeboten: Seit Auflage des Auffangfonds im Jahr 2000 betrigt der

2 Die Total Expense Ratio (TER) der Premiepension umfasst alle Kosten des Fonds mit Ausnahme von Transaktionskosten, Kuponsteuer,
Zinsaufwendungen oder Wahrungsverlusten als Prozentsatz des verwalteten Vermogens.
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kumulierte Ertrag rund 231 Prozent (31. 08.2018) gegentiber kumulierten 95 Prozent, die Privat-
angebote im Durchschnitt im selben Zeitraum erzielen konnten — eine Differenz von rund 135
Prozentpunkten.

Eine Renditedifferenz dieser Dimension kann nicht allein auf Kostenunterschiede zuriickgefiihrt
werden. Bezeichnend ist, dass die Entwicklung des APy lange Zeit parallel zu der der privaten
Fonds lief; bis Ende 2009 betrug die Differenz lediglich 2 Prozentpunkte. Tatsichlich hingt der
Renditeunterschied mafigeblich mit der Neuausrichtung der Anlagepolitik des AP Aktienfonds
im Jahr 2010 zusammen. Seither orientiert sich der AP7 Aktienfonds nicht nur am MSC World
Index und legt ohne Wahrungsabsicherung weltweit in Aktien an. Vor allem setzt der Fonds Hebel
ein, mit denen das Ertragspotential des Aktienfonds erhsht wird (APy 2018a, S. 28), wobei ganz
erhebliche zusitzliche Risiken in Kauf genommen werden. So erlauben die Anlagebestimmungen
des APy Aktienfonds den Einsatz von derivativen Instrumenten. Im Jahr 201y wurde diese M6g-
lichkeit tiber Aktien-Futures im laufenden Management genutzt. Dariiber hinaus wurden nicht
handelbare Finanzinstrumente (Total Return Swaps) zum Erzeugen von Hebeln eingesetzt. Im
Zeitraum 2011 bis 2014 betrug der Hebel 150 Prozent, seither sind maximal 135 Prozent zulissig.
Das Key Investor Information Document (KIID)? weist den APy Aktienfonds entsprechend mit
dem zweithochsten Wert von 6 auf einer Risikoskala von 1 bis 7 aus (AP7 2018b).

Der APy Rentenfonds investiert dagegen risikoarm und hauptsichlich in schwedische Rentenpa-
piere; seit seiner Auflage hat der Fonds — trotz sehr niedriger Kosten — eine durchschnittliche
jahrliche Rendite von lediglich 1,5 Prozent erzielt (AP 2018a, S. 40 und 2018c). Auch das belegt,
dass die Uberrendite des AP7 Sifa gegeniiber den privaten Fonds auf den dahinterliegenden
Aktienfonds mit dessen Hochrisikostrategie zuriickzufiihren ist.

Angesichts der sehr riskanten Ausrichtung des APy Aktienfonds und seiner {iberragenden Be-
deutung fiir die Gesamtperformance der staatlichen Angebote ist fiir die Bewertung der privaten
Angebote besonders wichtig, wie sie im Rendite-Risiko-Vergleich zum AP7 Aktienfonds stehen.
AP7 zeigt selbst, dass der deutliche Renditeabstand des Auffangfonds zu den privaten Fonds auch
dem Umstand geschuldet ist, dass der Teil der Schweden, die private Angebote nutzen, im
Durchschnitt auf signifikant risikoirmere und damit auch ertragsirmere Fonds setzen: Die Dif-
ferenz der Standardabweichungen (24 Monate) betragt gemifl APy 2,9 Prozentpunkte (APy Safa:
9,9 %; Durchschnitt der privaten Fonds: 7,0 %; APy 2018a, Tabelle S. 20).

Nach Ansicht der Verfasser dieses Beitrags lassen sich aus dem Beispiel der schwedischen Pre-
miepension vor allem drei Erkenntnisse ziehen, die fiir die deutsche Debatte relevant sind:

¢ Die universelle Verbreitung und die sehr niedrigen Kosten der Premiepension sind vor
allem Folge des Obligatoriums der Vorsorge. Sie ist Teil der ersten und nicht der dritten
Saule der Alterssicherung. Unter der Bedingung der freiwilligen Vorsorge wire die Ver-
breitung weitaus geringer und der Aufwand, der fiir die Beratungs- und Uberzeugungs-
arbeit zur Vorsorge geleistet werden miisste, signifikant héher. Das zeigt schon der Um-
stand, dass die privaten Fondsangebote jenseits der Premiepension zu deutlich hoheren

3 Das Key Investor Information Document (KIID) ist ein zweiseitiges Dokument fiir private Endkunden, das die wesentlichen Produktin-
formationen zu dem Fonds biindelt. Darin finden sich insbesondere Informationen zu Ertragen und Risiken der Fonds. Die Europdische Kom-
mission schreibt vor, dass dieses Dokument fir OGAW-Investmentfonds, die in Landern der Europaischen Union angeboten und vertrieben
werden, vor dem Kauf ausgehandigt werden muss.
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Kosten angeboten werden miissen. Zudem bildet die Premiepension keine individuelle,
hochkomplexe Férderung ab wie die Riester-Rente (vgl. unten).

e Die vergleichsweise hohe Performance des AP7 Auffangfonds ist anders als von den Be-
furwortern in Deutschland dargestellt nur zum geringeren Teil den niedrigeren Kosten
geschuldet. In erster Linie war es die hoch riskante Anlagestrategie. Naturgemaf fithren
gehebelte Aktieninvestitionen in Zeiten von durch ultra-expansive Geldpolitik in den USA
und Europa angefeuerte Bérsenbooms zu deutlich tiberproportionalen Renditen gegeniiber
nicht-gehebelten Investitionen. Dass sich diese Erfolgsgeschichte in Deutschland in der
jetzt anstehenden Zukunft wiederholen liefe, muss angesichts verinderter Kapitalmarkt-
bedingungen und der zinsgetrieben hohen Marktbewertungen von Aktien bezweifelt
werden. Im Gegenteil ist die Wahrscheinlichkeit von Riickschlagsrisiken gestiegen.

1.2  Die Deutschland-Rente

Die Deutschland-Rente wurde im Dezember 2015 vorgestellt (Al-Wazir, Griittner, Schifer 2015).
Aufmerksamkeit erregte sie zunichst, weil sie der Vorschlag der schwarz-griinen Koalition aus
Hessen war. Ahnliche Vorschlige zu staatlichen Vorsorgekonten bzw. staatlichen Standardpro-
dukten zur erginzenden Altersvorsorge hatte es bereits zuvor gegeben, ohne dass diese in glei-
cherweise Aufmerksambkeit erregt hitten (OKO-TEST 2011, Billen und Gatschke 2012, Benner und
Nauhauser 2013, Tuchscherer 2012, 2014, Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg 2012, Ver-
braucherzentrale Bundesverband 2014a, 2014b).

Ausgehend von der Einschitzung, wonach die betriebliche und die private Altersvorsorge in
Deutschland unterentwickelt seien und daher Altersarmut drohe, warben die hessischen Minister
daftir, dass der Staat stirker in die Verantwortung gehen und eine einfache, sichere und giinstige
zusitzliche Altersvorsorge anbieten solle: die Deutschland-Rente als Standardprodukt fiir jeder-
mann. In seiner urspriinglichen Form bestand der Vorschlag darin, dass Arbeitgeber Beitrige fiir
ein Standardprodukt an die Deutsche Rentenversicherung abfiithren, dhnlich wie die Beitrige zur
gesetzlichen Rentenversicherung.

Die Anlage der eingezahlten Beitrige obliege dann dem Deutschlandfonds, einem eigenstindigen
zentralen ,Rentenfonds®, der ohne eigenes Gewinninteresse auf Selbstkostenbasis arbeiten und
geschiitzt vor politischem Zugrift sein soll. Der Deutschlandfonds soll auf ein breit gestreutes
Anlageportfolio mit einem hoheren Aktienanteil als viele derzeitige Altersvorsorgeprodukte setzen.
Der sehr langfristige Anlagehorizont und die Moglichkeit einer starken Streuung aufgrund der
GrofRe des Fonds sollten die Anlagerisiken erheblich verringern und fiir hohere Renditen sorgen.
Gleichzeitig sollte das bisherige ,Opt-in“ durch ein ,Opt-out” ersetzt werden: Arbeitnehmer sollen
automatisch an der zusitzlichen Altersvorsorge teilnehmen, sofern sie gegeniiber dem Arbeitgeber
nicht aktiv widersprechen. Als begleitende Mafinahme sollte eine Reform der Riester-Férderung
erfolgen.

Das Konzept wurde in der Folgezeit intensiv diskutiert und traf auf ein geteiltes Echo. Prominente
Unterstiitzung fand der Vorstofl aus Hessen von Gert G. Wagner, Vorstandsmitglied des DIW
Berlin. Wagner (2016) sah in der Deutschland-Rente ein Instrument zur Intensivierung des
Wettbewerbs in der Altersvorsorge und stufte ihre Einfithrung als Komplement zu den Reformen
der betrieblichen Altersversorgung (bAV) der Bundesregierung ein. Demary und Pimpertz (2016)
entgegneten Wagner, dass die Frage nach der Legitimation staatlichen Handelns tiber die gesetz-
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liche Versicherungspflicht hinaus ebenso unbeantwortet bleibe wie die Frage, ob die Deutschland-
Rente effizient sei. Den impliziten staatlichen Insolvenzschutz, der dem Deutschlandfonds
giinstige Refinanzierungsoptionen ersffnen konnte, sahen sie kritisch; er mache diesen Staats-
fonds zu einem politischen Projekt und deshalb ,too big to fail“. Die Rolle des Staates als Regel-
setzer, Schiedsrichter und Spieler in einem sei mit der Versuchung verbunden, immer dann, wenn
er in der Rolle des Spielers wenig erfolgreich agiere, korrigierend nachzuhelfen in einer seiner
beiden anderen Rollen.* Dies verzerre den Wettbewerb. Obendrein entstiinden Anreize, den Fonds
als Instrument verdeckter Industriepolitik zu missbrauchen.

Riirup (2016) sieht eine Gefahr in der Politiknihe eines Fonds, der von der Deutschen Renten-
versicherung verwaltet wird. Zudem weist Riirup darauf hin, dass die Initiatoren der Deutschland-
Rente zwar eine Erginzungsvorsorge fiir ,jedermann“ schaffen wollen, ihre Zielgruppe aber
wieder nur die abhingig Beschiftigten darstellen. Sozialpolitisch wichtige Risikogruppen fiir Al-
tersarmut — Langzeitarbeitslose, Erwerbsgeminderte und Solo-Selbststindige — bleiben indes
auflen vor.

Auch die Sozialpartner reagierten skeptisch bis ablehnend: Die IG-Metall sprach sich bereits im
Januar 2016 dagegen aus, die Deutsche Rentenversicherung mit der Verwaltung der Gelder zu
betrauen (IGM Vorstand 2016). Zum einen bewertete sie die Kapitaldeckung in der Alterssiche-
rung negativ, wenn diese als Ersatz fiir das Sinken des umlagefinanzierten GRV-Rentenniveaus
fungieren soll. Zum andern schitzte sie die erzielbaren Renditen am Kapitalmarkt als eher gering
ein. Ferner kritisiert sie die einseitige Finanzierung durch Arbeitnehmer. Ahnlich positionierte
sich der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB 2016): Der Aufbau, die Organisation und die Ver-
waltung eines zentralen staatlichen Rentenfonds bei der Deutschen Rentenversicherung sei pro-
blematisch, zumal das Vertrauen der Versicherten in die DRV auf der umlagefinanzierten Rente
beruhe, mit der die deutsche Rentenversicherung seit vielen Jahrzehnten betraut sei.

Die Bundesvereinigung der Arbeitgeberverbinde (BDA) lehnte den Vorstofl aus ordnungspoliti-
schen Griinden ab (BDA 2010). Sie sah keine iiberzeugenden Vorteile fiir einen Staatsfonds und
wies auf den Trade-off zwischen der in Aussicht gestellten Sicherheit einerseits und der ange-
strebten risikoreicheren Kapitalanlage andererseits hin. Ferner betonte die BDA das politische
Risiko, das mit jeder Kapitalansammlung in Staatsnihe verbunden sei, und fithrte den Umgang
mit der Schwankungsreserve der GRV als Beleg an.

Auch die Deutsche Rentenversicherung Bund positionierte sich gegen die Deutschland-Rente
(Thiede 2016). Sie sah ihre Aufgabe nicht in der kapitalgedeckten Altersversorgung. Das Konzept
der Deutschland-Rente lasse die wichtigen Fragen zur Leistungsgestaltung und der abgesicherten
Risiken offen. Angesichts der fehlenden Garantien sah es die DRV Bund auch nicht als sicher an,
dass die Deutschland-Rente eine gréflere Verbreitung erreichen kénnte. Ferner sah sie einen
Widerspruch darin, dass die Deutschland-Rente zwar eine Riester-Forderung erhalten soll, aber die
daftir erforderlichen Kriterien nicht erfiillt.

Im Herbst 2016 befasste sich auch der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in seinem Jahresgutachten mit der Deutschland-Rente (SVR 2016,
S. 316f). Die Einfiihrung eines Standardprodukts kénnte nach Ansicht des Sachverstindigenrats

4 Vergleiche hierzu auch die Ausfiihrungen von Julia Platter in diesem Heft.
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zwar zu einem intensiveren Wettbewerb fithren. Ein solches Standardprodukt solle jedoch nicht
staatlich verwaltet werden, weil dies Marktverzerrungen mit sich bringen wiirde. Dariiber hinaus
sah auch der Rat die Gefahr, dass ein Staatsfonds nicht vor staatlichen Zugriffen sicher sei, etwa um
Haushaltsdefizite auszugleichen und verwies auf entsprechende Erfahrungen aus dem Ausland.

Bis heute wurde das Konzept der Deutschland-Rente mehrfach iiberarbeitet und modifiziert
(vergleiche Hessische Ministerien 2017 zu Al-Wazir, Griittner, Schifer 2015). Dabei wurden die
Okonomen Weinmann und Knabe einbezogen, die zuvor ein dhnliches Pensionsfondsmodell
vorgeschlagen hatten (Knabe, Weimann 2015), sowie ein Rechtswissenschaftler, der die offene
wettbewerbsrechtliche Flanke schlieflen helfen sollte.

Nach Ansicht der Verfasser dieses Beitrags haben diese Anderungen zwar einen Teil der Kritik an
der fehlenden Konformitit mit europaischem Wettbewerbsrecht aufgenommen, jedoch auch dazu
gefiihrt, dass das Modell den Anspruch, eine ,einfache Losung“ zu sein, nun nicht mehr erheben
kann. Das Einfiigen einer zusitzlichen arbeitgebergestiitzten Vorsorgeform mit etlichen Wahl-
rechten der Arbeitgeber in Konkurrenz zu einem gewachsenen und erfolgreichen System der
individuellen privaten Erginzungsvorsorge erhoht die Komplexitit anstatt sie zu senken. Dem
eigenen Anspruch ,einfach und transparent wird sie nicht gerecht.

Noch wichtiger ist, dass die Deutschland-Rente durch die Ankniipfung an ein stabiles Arbeits-
verhiltnis falsch konstruiert bleibt, wie Riirup (2016) zutreffend kritisiert hatte. Wichtige Ziel-
gruppen der Riester-Rente wiirden verfehlt. Zudem droht nach Ansicht der Verfasser ein Ver-
dringungswettbewerb zu Lasten der betrieblichen Altersversorgung (bAV), wenn Arbeitgeber sich
so etwaiger Haftungsrisiken sicher entledigen kénnten und der ausdifferenzierte Rechtsrahmen
der bAV quasi ausgehebelt wiirde.

Die bis heute stark umstrittene Frage, ob reine Beitragszusagen (,pay and forget) in der deutschen
bAV zugelassen werden sollten, wurde im Betriebsrentenstirkungsgesetz (BRSG) mit einem
vorsichtigen ,Ja, aber” beantwortet und das Weitere in die Hinde der Sozialpartner gelegt (Rofiler
2017, Deutscher Bundestag 2018). Ihnen obliegt es kiinftig, in einem wohlabgewogenen Verfahren
mit Checks and Balances die Rahmenbedingungen per Tarifvertrag zu setzen und als Beteiligte die
Interessen von Arbeitnehmern und Arbeitgebern auszutarieren. Vor allem die Gewerkschaften
miissen hier erhebliche Uberzeugungsarbeit an ihrer Mitgliederbasis leisten. Die Deutschland-
Rente kénnte die gesamten Vorarbeiten und Uberlegungen obsolet machen.

Zugleich legt die Deutschland-Rente, der Konzeption nach, den Arbeitgebern hirtere Pflichten zur
Organisation einer privaten Vorsorge auf, als sie der Gesetzgeber im Rahmen der betrieblichen
Altersversorgung den Arbeitgebern auferlegen wollte — nur letztere hat iiberhaupt etwas mit dem
Arbeitsverhiltnis zu tun. Auf den Arbeitgeber und seine Personalabteilung kimen Organisati-
onskosten zu. Als Organisator miisste er detaillierten Regeln etwa zu Sanktionen bei Nichtbefolgen
unterworfen werden, wenn das Opting-out wie geplant gesetzlich verpflichtend eingefiihrt wiirde.
Damit wiirde der Staat erheblich in die Gestaltungsrechte der Arbeitgeber eingreifen.

Nach Ansicht der Verfasser hat die heutige Riester-Rente im Vergleich zu diesem Konzept den
grofRen Vorteil, dass sie ohne zusitzliche Kontrollbiirokratie auskommt. Sie belastet auch nicht die
Arbeitgeber mit Aufgaben, die ihnen wesensfremd sind und das Vertrauensverhiltnis zu ihren
Arbeitnehmern storen kénnten. Die vermeintlichen Vorziige eines Deutschland-Fonds sind offen:
Fehlende Garantien und noch immer bestehende Unklarheiten bei den Leistungsauszahlungen
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(Aufsichtsregime, Rechnungsgrundlagen, Insolvenzsicherung) lassen Zweifel an seiner glaub-
wiirdigen lebenslangen Versorgungsfunktion aufkommen.

Die , Staatsnihe“ des Fonds legt eine politische Einflussnahme auf die Kapitalanlagen nahe. Erzielt
ein solcher Einzel-Fonds die angestrebte hohe Marktkapitalisierung, so fithrt das zu einer
Machtkonzentration. Durch die Ausiibung von Stimmrechten hitten politisch beeinflussbare
Entscheidungsgremien direkten Zugriff auf Entscheidungen, wenn sie zusammen mit der Ar-
beitnehmerseite Kontrollmehrheiten gegen die privatwirtschaftlichen Aktionire erlangen. Zwar
betonen die Initiatoren der Deutschland-Rente, dass die Konten individualisiert werden und dem
Eigentumsschutz unterliegen sollen. Dennoch 16st die Deutschland-Rente schon jetzt Interesse in
Richtung strategischer Kapitallenkung aus, etwa als Mittel gegen auslindische Investoren, wie ein
CDU-Abgeordneter im Handelsblatt vom 22. 03. 2018 offenbarte:

»Mit der Deutschlandrente hditten wir auch einen grofSen Investor, der deutsche mittelstindische Unter-
nehmen kaufen kann, bevor es die Chinesen tun. Damit sichern wir Know-how und Arbeitsplitze. Das
wire eine weitsichtige Wirtschaftspolitik.“ (MdB Whittaker zitiert nach Thelen 2018).

Der politische Wille zur Kapitallenkung kénnte der Altersvorsorge grofien Schaden zufiigen —
gerade wenn der Staat seinen ,Vertrauensvorsprung” in die Waagschale legt, wie dies von Befiir-
wortern der Deutschland-Rente beabsichtigt wird.

Ein Vertrauensvorsprung des Staates, kann unter wettbewerbsrechtlichen Gesichtspunkten pro-
blematisch sein, wenn es um die freiwillige Vorsorge fiir das Alter geht. Lueg und Schwark (2014)
haben sich mit der Frage nach der Wettbewerbskonformitit der seinerzeit kursierenden Staats-
fondskonzepte zur erginzenden kapitalgedeckten Altersvorsorge auseinandergesetzt und dabei
gezeigt, dass einige nicht mit europiischem Wettbewerbsrecht zu vereinbaren waren. Dieses
Wettbewerbsrecht ist nur dann nicht einschligig, wenn es um die Daseinsvorsorge, d.h. die
staatliche obligatorische Alterssicherung geht, wie etwa in Schweden. Dort ist die Premiepension
Teil der 1. Sdule der Alterssicherung. Fiir die Deutschland-Rente muss die Frage nach der tat-
sichlichen Wettbewerbskonformitit so lange unbeantwortet bleiben, bis die Bedingungen definiert
sind, unter denen private Anbieter im Rahmen der Deutschland-Rente zum Zuge kommen
kénnen.

2 Welche Reformen sind tatsichlich notwendig?

Die Analyse zeigt: Staatsfonds sind kein Allheilmittel fiir die erginzende individuelle Alterssi-
cherung in Deutschland. Dagegen wurde mit der Riester-Rente nach Ansicht der Verfasser bereits
einiges erreicht. Sie verbindet einen dezentralen Aufbau von Altersvorsorgevermégen mit attrak-
tiver Forderung, privatrechtlichem Eigentumsschutz und individuellen Gestaltungsmoglichkeiten.
Aufgrund der Zertifizierung kénnen die Kunden sicher sein, dass die Vertragsbedingungen den
Forderkriterien entsprechen und der Anbieter die Anforderungen des Altersvorsorgevertrige-
Zertifizierungsgesetz (AltZertG) erfullt. Die Vertrige sind auch gegen Zwang zur vorzeitigen
Verwertung geschiitzt: Gefordertes Vorsorgevermogen ist im Rahmen des Arbeitslosengeldes 11
vor vorzeitiger Verwertung und auch gegen Pfindung geschiitzt. Seit o1.01.2018 gibt es einen
Freibetrag in der Grundsicherung, der im Alter auch fiir Riester-Renten genutzt werden kann. Die
Riester-Rente ist bewusst fiir unterschiedliche Anbietergruppen geoffnet worden; dadurch ent-
stand eine breite Angebotspalette an Produkten.
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Als Erfolgsmafistab der Riester-Rente ist eine hundertprozentige Verbreitung weder fair noch
realistisch. Ein solcher Durchdringungswert wire nur mit einem ,harten“ Obligatorium zu er-
zielen gewesen. Er wire jedoch bereits als Ziel falsch, angesichts etwa der Tatsache, dass ein Teil der
privaten Haushalte — trotz guter allgemeiner wirtschaftlicher Lage — ver- oder gar tiberschuldet ist
(Deutsche Bundesbank 2016). Im Jahr 2002 wurde zudem nicht nur die Riester-Rente eingefiihrt,
sondern auch der Rechtsanspruch auf Entgeltumwandlung, der zu einer Trendwende in der bAV
fithrte. Allein die bAV-Bestinde der Versicherungswirtschaft stiegen von 8,1 Mio. Ende 2002 auf
15,8 Mio. Ende 2017; die 10,6 Mio. Riester-Renten der Versicherungswirtschaft sind nur ein Teil der
gut 42 Mio. Rentenpolicen insgesamt (GDV 2018, S. 16, 37 und 39). Daneben existieren knapp 28
Mio. Bausparvertrige (STATISTA 2018). Rund 45 Prozent der Haushalte wohnt im Eigentum, ein
Teil davon hat noch Hypotheken zu tilgen.

Laut Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS) konnte trotz dieser Vielfalt an Spar-
motiven und -moglichkeiten seit 2002 ein Bestand von 16,5 Millionen Riester-Vertragen aufgebaut
werden. Etwa 70 Prozent der Arbeitnehmer haben mittlerweile eine Riester-Rente und/oder eine
betriebliche Altersversorgung. Selbst Personen mit Brutto-Einkommen unter 1.500 Euro nehmen
zu 53 Prozent teil; 38 Prozent dieser Geringverdiener haben einen Riester-Vertrag (Heien und
Heckmann 2016, S. 40). Zahlen der Zentralen Zulagenstelle fiir Altersvermogen (ZfA) zeigen,
dass die Riester-Férderung von Frauen und Ostdeutschen tiberproportional genutzt wird ( Jaworek,
Kruse und Scherbarth 2017, Tabelle 5), Zielgruppen, die in der bAV unterreprisentiert sind.

Gleichwohl gibt es Ansatzpunkte fiir sinnvolle Reformen. Die Schwachstellen der Riester-Rente
liegen nach Ansicht der Verfasser vor allem im praktizierten Férderverfahren. Zu erkliren, wer
unter welchen Umstinden forderfihig ist, wie das Zulagenverfahren funktioniert und wie Riester
mit anderen Altersvorsorgeinstrumenten zusammenpasst, ist — gerade bei der Zielgruppe, fiir die
das Produkt aufgelegt wurde — beratungsintensiv. Der Mindesteigenbeitrag, der zu den vollen
Zulagen fiihrt, ist aufgrund des sich jihrlich dndernden Entgelts nicht leicht zu ermitteln. Dazu
kommt, dass die Vorsorgenden jahrlich aktiv werden miissen. Das regelmifiige Erinnern, Erkliren
und Unterstiitzen kann weder angemessen vergiitet werden, noch wird es vom Kunden immer
honoriert.

Das Zulagenverfahren erfordert ein gutes Zusammenspiel zwischen Kunden, Zulagenstelle,
Kindergeldstellen, Finanzimtern und Versicherern. Trotz groRer Anstrengungen und auch Erfolge
hakt es in dieser Kette noch zu hiufig. Zu hiufig muss die Zentrale Zulagenstelle fiir Altersver-
mogen (ZfA) die Zulagen zurtickfordern. Fiir das Beitragsjahr 2016 traf dies rund 9oo.oo0 Ries-
ter-Kunden, wobei in rund 56 Prozent der Riickforderungsfille die Zugehorigkeit zum forderfs-
higen Personenkreis fehlte (ZfA 2018). In weiteren rund 33 Prozent der Fille wurde der Mindest-
eigenbeitrag fiir die volle Férderung nicht erreicht.

Die interne Verwaltung der Vertrige durch die Anbieter ist extrem aufwendig. Denn eine Reihe von
Besonderheiten der Riester-Rente treibt — in Summe — den Aufwand fiir Riester-Renten im Ver-
hiltnis zu anderen Produktarten in die Hohe. Beispielsweise muss bei den Geschiftsvorfillen
zwischen Kalender- und Beitragsjahr unterschieden werden, geférderte und ungeforderte Bei-
tragsteile sind zu differenzieren, die Moglichkeiten zur Kapitalentnahme und zur Kapitaliiber-
tragung miissen verwaltet werden. Vor allem die Prozesse im Zusammenhang mit Wohn-Riester-
Vertrigen sind komplex. Problematisch ist nicht nur der schiere Umfang der Vorschriften; die
Vorgaben zu den Meldeverfahren fiillen 881 Seiten und umfassen 777 Verfahrensweisen fiir die
unterschiedlichen Vertragskonstellationen. Auch die hiufigen Anderungen gesetzlicher und un-
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tergesetzlicher Vorgaben, die ein stetes Nachsteuern der Anbieter erfordern, miinden in konti-
nuierlichem Investionsaufwand.

Nach Ansicht der Verfasser dieses Beitrags gehort daher eine Reform des Riester-Férderverfahrens
an die erste Stelle der politischen Agenda: Ohne eine Reform des Forderverfahrens wiirde kiinftig
auch jede Form von Basis- oder Standardprodukt mit denselben Defekten belastet sein. Auch die
Initiatoren der Deutschland-Rente wissen das und fordern eine Reform der Riester-Férderung.
Umgekehrt gilt: Mit einer Reform der Riester-Férderung kénnten kiinftig auch die Ziele beférdert
werden, die sich die Riester-Kritiker von einem staatlichen Angebot versprechen, und zwar ohne
dass der Staat selbst als Anbieter auftreten miisste. Denn weniger Regelungskomplexitit bedeutet
mehr Transparenz und geringere Kosten.

Nach Ansicht der Verfasser wire daher sehr viel gewonnen, wenn eine kiinftige Reform die fol-
genden Punkte beriicksichtigen wiirde:

e Kiinftig sollten alle unbeschrinkt steuerpflichtigen Personen, also z.B. auch Solo-Selbst-
stindige, gefordert werden. Die heutige Abgrenzung des forderfihigen Personenkreises ist
zu komplex und fiihrt vielfach zu Riickforderungen der Zulagen, die fiir alle Beteiligten
mithsam sind und die letztlich auch zur Kritik an der Riester-Rente als solcher fithren. Mit
der jetzigen Regelung werden Briiche in der Versicherungshistorie der gesetzlichen Ren-
tenversicherung automatisch auf die private Vorsorge iibertragen. Angesichts der Diskus-
sion um Altersarmut sollte nach Ansicht der Verfasser eine moglichst durchgingige Vor-
sorge — trotz flexibler Erwerbstitigkeit — erreicht werden. Nicht zuletzt machen es die
komplexen Abgrenzungskriterien oft schwer, die eigene Forderfihigkeit einzuschitzen,
was zum Vorsorgehemmnis wird (Bérsch-Supan, Bucher-Koenen, Goll, Maier 2016, S. 52).

¢ Der heute erforderliche Zulagenantrag sollte nach Ansicht der Verfasser abgeschafft wer-
den. Stattdessen kénnten die Anbieter die Hohe der eingegangenen Beitrige an die ZfA
melden. Die ZfA sollte die Voraussetzungen fiir die Zulagengewahrung dann abschliefiend
und vor der Auszahlung priifen. Dadurch kénnten Riickforderungen vermieden und der
Verwaltungsaufwand erheblich reduziert werden.

e Die Riester-Forderung hat wegen der nominal fixierten Betrige im Zeitablauf an Kraft
verloren und sollte zeitgemif} angepasst werden. Die durch das Betriebsrentenstirkungs-
gesetz (BRSG) erfolgte Anhebung auf 175 Euro pro Jahr ab or. o1.2018 war ein wichtiger
Schritt, reicht aber nicht aus, um die Forderintensitit des Jahres 2002 zu erreichen. Ge-
ringverdiener, die allein von der Zulagenforderung profitieren, miissen selbst bei nur
geringen Lohnsteigerungen, die lediglich die Inflation ausgleichen, im Zeitverlauf immer
hohere Eigenbeitrige aufbringen, um die volle Zulage zu erhalten. Durch die steigenden
Eigenbeitrige sinkt ihre Férderquote im Zeitverlauf sptirbar, obwohl sich ihr reales Ein-
kommen nicht verindert hat (,kalte Progression“ der Eigenbeitrige). Daher sollte die
Grundzulage auf mindestens 200 Euro angehoben und jihrlich angepasst werden. Ferner
sollten auch die Zeiten der Kindererziehung im Rahmen der Riester-Rente einheitlich
bewertet werden. Die Kinderzulagen sollten einheitlich mindestens 300 Euro betragen.

e Nach Ansicht der Verfasser wire es dartiber hinaus wichtig ist, den starren forderfihigen
Hochstbetrag von jihrlich 2.100 Euro an die Einkommensentwicklung der vergangenen
17 Jahre anzupassen. Durch diesen ,Deckel” wird es einem immer grofler werdenden Teil
der Riester-Vorsorgenden unmdoglich gemacht, die politisch angestrebten vier Prozent ihres
versicherungspflichtigen Einkommens in ihren Riester-Vertrag einzuzahlen, um so das
Versorgungsniveau aus Riester-Rente und GRV-Rente zu stabilisieren. Der Héchstbetrag
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sollte deshalb analog zur betrieblichen Altersversorgung dynamisch an die Beitragsbe-
messungsgrenze (BBG) in der gesetzlichen Rentenversicherung angekniipft werden. Im
Jahr 2019 entsprichen die urspriinglichen 4 Prozent der BBG 3.216 Euro.

e Schlieflich sollte der ,Wohn-Riester zum optionalen Baustein fiir die Anbieter werden
(»Kann-Regelung*). Die spezialisierten Produkte der etablierten Wohn-Riester-Anbieter
blieben erhalten; fiir die iibrigen Anbieter entfiele aber die Pflicht, die Komplexitit der
staatlich geforderten Immobilienfinanzierung abbilden zu miissen, wenn sie dies nicht
wollen.

Mit der Produktinformationsstelle PIA und den neuen Riester-Informationsblattern PIB wurde die
Transparenz der Riester-Produkte verbessert. Um die Aussagekraft der Muster-Informations-
blitter zu erhshen, sollte aber der vorgeschriebene ,Maximalkosten-Ansatz* (PIA 201y) iiberdacht
werden. Demnach diirfen keine Kostentiberschiisse berticksichtigt werden. Es miissen ,weitere
renditemindernde Faktoren“ beriicksichtigt werden (kollektive Kapitalanlagekosten, Eigentiimer-
beteiligung). Und bei fondsgebundenen Versicherungen muss im Muster-PIB der teuerste mog-
liche Fonds berticksichtigt werden. Dass dieser Ansatz zu irrefithrender Darstellung der Kosten-
belastung selbst im politischen Diskurs fithren kann, belegt ausgerechnet eine Untersuchung der
Verbraucherzentrale Bundesverband (2018), in der theoretische Maximal-Kosten mit unvollstin-
digen Ist-Kosten verglichen werden.

3 Fazit

In der verbleibenden Legislaturperiode konnen noch grundlegende Reformen der Alterssicherung
auf den Weg gebracht werden — wenn der politische Wille dazu vorhanden ist. Die Versiche-
rungswirtschaft hat konkrete, praxistaugliche Verbesserungsvorschlige entwickelt:

— der férderfihige Personenkreis sollte ausgeweitet werden,

— der Anspruch auf Zulagen sollte vor der Auszahlung abschlieflend gepriift werden,

— der starre ,Riester-Forderdeckel” sollte aufgehoben werden und die Zulagen sollten re-
gelmiflig angepasst werden,

— die Produktlandschaft kénnte um einfache Standardprodukte erginzt werden, die weniger
beratungsintensiv und damit kostengiinstiger angeboten werden kénnen.

SchlieRlich sollte der ,Wohn-Riester“ zum optionalen Baustein fiir die Anbieter werden. Wenn
dieses Biindel an Mafinahmen umgesetzt wiirde, kénnte die Riester-Rente nach Ansicht der Ver-
fasser entscheidend verbessert werden. Ein solcher Ansatz hitte den Vorteil, das gewachsene
System der Alterssicherung in Deutschland auf dem Weg der Evolution fortzuentwickeln. Einen
Staatsfonds, noch dazu in der freiwilligen Erginzungsvorsorge, braucht es dazu nicht.
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