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02 STELLUNGNAHME

Zusammenfassung

Die private Altersvorsorge in Deutschland soll grundlegend gestéarkt werden. Das ist richtig
und dringend notwendig, weil das heutige System unter den gegebenen Rahmenbedingun-
gen an die Grenzen seiner Leistungsfihigkeit gegkommen ist.

Gute DenkanstoBe fiir die Arbeit der neuen Fokusgruppe und fiir einen zeitgemaBen Um-
bau liefert der Koalitionsvertrag mit der Einbeziehung von Selbststdndigen, einer besseren
Unterstiitzung von Niedrigverdienenden und hoheren Renditechancen in einem schwieri-
gen Kapitalmarktumfeld. Er wirft aber auch wirtschafts- und sozialpolitisch schwierige
Fragen auf, wenn mehr verpflichtende Vorsorge und Kapitaldeckung in staatlicher Hand
diskutiert werden. Zugleich bleiben greifbare Herausforderungen offen, z. B. die Gestal-
tung eines Fordersystems, das mit der Einkommensentwicklung Schritt hilt und zum
Durchhalten von Vorsorge motiviert. Damit verbunden ist auch die Frage, wie Millionen
Menschen bei den anstehenden Verdnderungen mitgenommen werden, die bereits heute
privat ergdnzend vorsorgen — in dem Vertrauen, das Richtige zu tun.

Mehr Rente fiir mehr Menschen ist moglich, wenn die Forderung der privaten Altersvor-
sorge (pAV) vereinfacht wird. Komplexitit sollte abgebaut und die Chancen auf bessere
Ertrage durch die Senkung der bestehenden Garantieanforderungen erweitert werden. Da-
bei muss eine neue Balance aus Sicherheit und Rendite gefunden werden. Wichtig auch:
Altersvorsorge hort nicht mit der Ansparphase auf. Der wesentliche Zweck — die Absiche-
rung bis zum Lebensende — darf bei der gesetzlichen Anerkennung von Produkten nicht
aufgegeben werden. Die lebenslange Zahlung analog zur Ausgestaltung in der gesetzlichen
Rentenversicherung ist heute ein wesentliches Merkmal der geforderten Privatvorsorge.
Thre Freiwilligkeit ein weiteres. Ein hoheres MaB an Verpflichtung wire ein deutlicher Ein-
griff in die Freiheit des Einzelnen und ist auch deshalb sorgfiltig abzuwigen, weil eine Teil-
nahmepflicht noch lange nicht die Herausforderung fiir sozialpolitisch sensiblen Zielgrup-
pen 16st, wie ihre Sparfahigkeit gestarkt werden kann.

Die Digitalisierung bietet heute neue Chancen, die bei der Einfiihrung der Riester-Rente
vor mehr als 20 Jahren noch nicht absehbar waren. Eine hohere Kosteneffizienz kann zu-
dem mehr Standardisierung bringen, wenn das Angebot auf den eigentlichen Kern, die Ab-
sicherung im Alter, konzentriert wird. Den Staat als Anbieter von Ergidnzungsvorsorge
braucht es dafiir in einem marktwirtschaftlichen System nicht. Er bleibt aber als Garant
eines sinnvollen Ordnungsrahmens gefordert.

Private Altersvorsorge neu zu denken mit dem gemeinsamen Ziel, sie besser zu verbreiten
und ein gutes Leben im Alter zu ermoglichen, ist eine sehr groBe, gesellschaftspolitisch
hochrelevante Aufgabe. Anerkannte Grundprinzipien im austarierten Drei-Saulen-System
der Alterssicherung sollten dabei weiterhin gelten. So sind Zusatzbeitrige in die gesetzliche
Rente (GRV) gerade keine Alternative zur privaten Altersvorsorge. Dariiber hinaus sind bei
allen Uberlegungen Wechselwirkungen insbesondere mit der betrieblichen Altersversor-
gung (bAV) intensiv zu priifen, die gleichermaBen gestirkt werden muss.
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1. Hintergrund

Der Alterssicherungsbericht der Bundesregierung zeigt, dass die Verbreitung der geforder-
ten privaten Altersvorsorge — nach hoher Dynamik — ins Stocken geraten ist. Nach den
aktuellen Zahlen des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales (BMAS) zur Riester-
Rente sank der Bestand zum 30.09.2022 in allen Kategorien gegeniiber dem Jahresend-
wert 2021 um knapp 270 Tsd. Vertrage und fiel damit unter die Marke von 16 Mio. Vertra-
gen.

Diese Entwicklung war abzusehen, angebots- und nachfrageseitig: Die heutige Riester-
Rente, Herzstiick der groBen Rentenreformen der 2000er Jahre fiir mehr Eigenvorsorge
und eine Stabilisierung der Rentenfinanzen, gilt vielen als zu teuer und intransparent. Da-
bei steckt ein erheblicher Teil von Komplexitat und Kosten im derzeitigen hochindividua-
lisierten Fordersystem, das viele Beteiligte frustriert hat. AuBerdem passen die seinerzeit
austarierte Unterstiitzung und der Hochstbeitrag nicht mehr zu den seit 2001 stark gestie-
genen Einkommen und Preisen. Zur ehrlichen Analyse gehort auch, dass das Niedrigzins-
umfeld vor zwanzig Jahren nicht abzusehen war. Daran &ndern auch die zuletzt wieder
leicht gestiegenen Zinsen wenig. Wie in der bAV sind bei einem Rechnungszins von nur
noch 0,25 Prozent Brutto-Beitragsgarantien von 100 Prozent kaum mehr moglich. Einzelne
Angebote an geforderter pAV bleiben zwar grundséatzlich noch bestehen, aber viele Anbie-
ter haben ihre Riester-Produkte 2022 auf Eis gelegt.

Dass die geforderte private Altersvorsorge an Verbreitung verliert, darf kein Dauerzustand
sein. Denn gerade fiir die sozialpolitische sensiblen Personengruppen hat sie viel zu bieten:
Die Zulagenférderung kann eine starke Forderintensitét fiir Bezieher niedriger Einkom-
men entfalten, die schon heute anteilmiBig iiberproportional erreicht werden. Auch kin-
derreiche Familien kénnen {iber Zulagen bei ihrer Vorsorge sehr unterstiitzt werden. Und
vom Prinzip her funktioniert die zulagengeforderte Privatvorsorge auch fiir diejenigen, die
mit instabilen Beschiftigungsverhéltnissen leben miissen und nur schlechten Zugang zur
betrieblichen Altersversorgung haben — oder den Kontakt zum Arbeitsmarkt ganz verlie-
ren, weil sie beispielsweise Angehorige pflegen.

Die Versicherungswirtschaft hat wesentlich zur Verbreitung der Ergdnzungsvorsorge bei-
getragen — in der betrieblichen wie in der privaten Vorsorge. Zum Ende 2021 bestanden
iiber 45 Millionen Rentenvertrage. Davon entfielen rund 17 Millionen auf die betrieblichen
und privaten Vorsorgeformen, die mit den Riester-Reformen zur Jahrtausendwende ein-
gefiihrt wurden. Der {iibrige Teil, immerhin 28,4 Millionen Rentenvertréige, ist den Pri-
vatrenten sowie Direkt- und Riickdeckungsversicherungen der betrieblichen Altersversor-
gung zuzuordnen.

Dabei verschiebt sich — wo immer es der Regulierungsrahmen zuliasst — das Gewicht weg
von ,klassischen“ Produkten hin zu modernen Mischformen mit abgesenkten Garantien
und fondsgebundenen Produkten. Dieser Prozess wird durch die Aufsicht unterstiitzt.
Wihrend das Aufsichtsrecht aufgrund der im historischen Vergleich immer noch niedrigen
Zinsen mit Blick auf Reservebildung und H6chstrechnungszins angepasst wurde, wurden
die Anforderungen an die geforderte Altersversorge in puncto gesetzlicher Garantieanfor-
derungen nicht an die fundamentalen Anderungen des Kapitalmarktes angepasst. Auch die
seit langem bekannten und behebbaren Schwichen des zu komplexen Fordersystems be-
stehen groBteils fort.
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Die geforderte private Altersvorsorge ist reformbediirftig und sie ist reformfihig. Der mit
der Fokusgruppe private Altersvorsorge gestartete Dialogprozess bietet die Chance zu einer
zukunftsweisenden Reform, die fiir eine bessere Verbreitung von ergénzender Vorsorge
und damit auch fiir mehr Generationengerechtigkeit genutzt werden muss. Die Zeit driangt.

2. Prifauftrage

Der Koalitionsvertrag enthilt eine Reihe von rentenpolitischen MaBnahmen, darunter zwei
als Priifauftrage formulierte Vorschldge zur Gestaltung der pAV, die im Folgenden entlang
der vorgegebenen Kriterien bewertet werden.

2.1 Offentlich verantworteter Fonds mit kostengiinstigem und effektivem An-
gebot mit Abwahimdglichkeit (Prifauftrag 1)

Ein “6ffentlich verantworteter Fonds” ist durch folgende Merkmale gekennzeichnet:

1. Eine 6ffentlich-rechtliche Institution (“der Staat”) initiiert die Einrichtung einer Ka-
pitalsammelstelle.

2, Die offentlich-rechtliche Institution erstellt Richtlinien fiir die Anlage und die Ver-
wendung der angesammelten Mittel und deren Ertrige im Rahmen der Vorgaben
des Gesetzgebers.

3. Sie iiberwacht die Einhaltung dieser Richtlinien durch die Kapitalsammelstelle.

4. Sie legt gegeniiber den gesetzgebenden Korperschaften und der breiten Offentlich-
keit Rechenschaft iiber die erzielten Ergebnisse der Kapitalsammelstelle ab.

“Effektiv” ist der 6ffentlich verantwortete Fonds, wenn er die Ziele seiner Einfiithrung er-
reicht; “kostengiinstig” ist er, wenn er — bei gegebener Zielerreichung — mit seinen Einrich-
tungs-, Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten eine zu definierende Benchmark unter-
schreitet.

Unter “Abwahlmoglichkeit” soll verstanden werden, dass die vom Gesetzgeber definierte
Zielgruppe der Nutzenden automatisch in den 6ffentlich verantworteten Fonds einbezogen
werden und ihnen zugleich die Moglichkeit gegeben wird, unter zu definierenden Bedin-
gungen den Automatismus zu stoppen oder die Teilnahme zu beenden (automatischer Ein-
bezug mit Opting-out durch aktiven Widerspruch).

a) Umsetzungskonzepte fiir 6ffentlich verantwortete Fonds

In der Debatte um die Reform der kapitalgedeckten Erganzungsvorsorge in Deutschland
wurde eine Reihe von Konzepten zu einem staatlichen Angebot kapitalgedeckter Altersvor-
sorge diskutiert. Zwar setzen sie an unterschiedlichen Saulen der Alterssicherung an und
orientieren sich an unterschiedlichen Vorbildern, erfiillen aber alle mehr oder weniger die
oben genannten Kriterien: Altersvorsorgekonto (DRV Baden-Wiirttemberg), Biirgerfonds-
varianten (Griine / ifo / Corneo), Extrarente (vzbv), Deutschland-Rente mit Deutschland-
fonds (Landesregierung Hessen). Dariiber hinaus werden Leitbilder aus dem Ausland an-
gefiihrt, wie der norwegische Government Pension Fund Global (GPFG) oder die viel
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diskutierte schwedische Pramienrente mit ihrem staatlichen Auffangfonds APy Safa, der
wiederum auf dem AP7 Aktiefond und dem AP7 Riantefond aufbaut.

Fiir die Beurteilung des o6ffentlich verantworteten Fonds wird an den entsprechenden Stel-
len auf einzelne Merkmale dieser Konzepte oder Leitbilder eingegangen, ohne dass diese
hier in Gidnze bewertet werden kénnen.

b) Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvor-
sorge / Niederschwelligkeit des Angebots

Private Altersvorsorge zeichnet sich dadurch aus, dass der Einzelne grundsétzlich frei ist,
ob ein langlaufender Vorsorgevertrag eingegangen und in welcher Hohe Beitrdge geleistet
werden sollen. Den Vorsorgenden steht es — auch aus Griinden des Verbraucherschutzes —
frei, die Beitragszahlung temporér oder dauerhaft auszusetzen. Das hat Konsequenzen fiir
die Versorgungsfunktion und die Verbreitung der privaten Altersvorsorge.

Mehr Verbreitung ist das gemeinsame Ziel. Eine 100-Prozent-Verbreitung kann in einem
freiwilligen System unter den gegebenen Pramissen gleichwohl keine realistische Bench-
mark fiir eine “gute Verbreitung” sein. Zudem zeigt die Erfahrung: Freiwillige private Al-
tersvorsorge bedarf oft der Beratung, weil Altersvorsorge mit Konsumverzicht iiber lange
Zeitraume verbunden ist, und weil sich viele Menschen nach wie vor ungern mit dem Al-
ter(n) auseinandersetzen. Entscheidungen werden immer wieder aufgeschoben. Erkennt-
nisse aus der Behavioral-Finance-Forschung zeigen auBerdem, dass vorhandenes Alters-
vorsorgevermdgen nicht in ausreichendem Umfang verrentet wird: Der Tausch eines gro-
Ben Kapitalbetrags gegen eine vermeintlich kleine Monatszahlung wirkt wie ein Verlust,
vor dem viele zuriickscheuen.

Der politische Ansatz, niederschwellige Angebote zu machen, ist daher richtig — entschei-
dend ist aber, wie die Schwellen zur Vorsorge gesenkt werden sollten. Die Einfiihrung eines
offentlich verantworteten Fonds ist dazu nicht zwingend, schon weil ein solcher die
shochste Barriere“ — die Sparfahigkeit — der potenziellen Nutzer nicht verbessert (s. u.).

Selbst wenn ein Vertrauensvorsprung des staatlichen Anbieters gegeniiber Privatangebo-
ten unterstellt wiirde, diirfte solch ein Vertrauensvorschuss bei einem neuen Fondskon-
strukt, das von sich aus keine Reputation aufbauen konnte, nur iiber Staatsgarantien zu
erreichen sein (“Werben mit dem Bundesadler”). Das wire wettbewerbsrechtlich jedoch
hoch problematisch (vgl. 2.1. e).

Eine Erhohung der Verbreitung durch einen staatlich verantworteten Vorsorgefonds wire
ohne eine Beitragspflicht oder eine automatische Einbeziehung mit Opt-out auch nicht
wahrscheinlich. Jegliche Formen von Beitragspflichten funktionieren jedoch nicht ohne
zusitzliche Belastung der Arbeitgeber. Dies gilt sowohl fiir etwaige Nachfrage nach Bera-
tung als auch fiir die praktische Administration von Einzug und Abwahlméglichkeit.

Richtig ist, das Opting-out-Mechanismen die Partizipationsrate steigern, das zeigen auch
internationale Erfahrungen (bspw. 401k in den USA). Allerdings kann auch ein solches Op-
ting-out-Modell nicht sicherstellen, dass auf Dauer eine ausreichende Vorsorge erfolgt. Je
nach Voreinstellung konnen sich die Sparraten als zu niedrig erweisen. Sozialpolitische
Zielgruppen, die sich in wirtschaftlich schwieriger Lage befinden, werden hiufig, u. U. auch
verzogert, herausoptieren oder — wie etwa bei 401k-Planen moglich — Mittel aus dem Fonds
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entnehmen. Teilweise werden Menschen mit sehr niedrigen Einkommen auch von Beginn
an von der Vorsorgepflicht ausgenommen (bspw. UK, NEST).

Umgekehrt konnte ein Staatsfonds mit automatischer Einbeziehung aber auch von vielen
als ein hoheitlich oktroyiertes Angebot empfunden werden, dem es sich zu entziehen gilt.
In Deutschland liegt die Verbreitung allein von bAV und Riester laut Alterssicherungsbe-
richt der Bundesregierung schon bei knapp 70 Prozent der Beschiftigten.

Insgesamt wird der Beitrag des 6ffentlich verantworteten Fonds zur Verbreitung fiir sich
genommen eng begrenzt bleiben. Die Einfiihrung eines automatischen Einbezugs mit Op-
ting-out hitte einen stirkeren Effekt, trife aber ebenfalls auf die Grenzen der Sparfahig-
keit, gerade in den noch unterversorgten Zielgruppen. Eine ergidnzende Forderung, die die
Sparfahigkeit gezielt verbessert, ist daher weiterhin notwendig, um die Verbreitung spiir-
bar zu verbessern (vgl. 3.1).

c¢) Erreichbare Hohe und Art der Absicherung
Erreichbare Hohe
Die erreichbare Hohe der Leistungen héngt von vielen Einflussfaktoren ab, wie z. B.

o Lange der Ansparphase,
o Hohe der entrichteten Beitrige,

o Art und Umfang der Forderung in der Ansparphase (s. 2.1. h),

o Belastungen der Leistung mit Steuern und Sozialabgaben,

. Option, biometrische Risiken abzusichern (vorzeitiger Tod, Erwerbsminderung),

o allgemeines Zinsniveau,

o etwaige Risikopramien aus dem Rendite-Risiko-Profil der vom Fonds verfolgten An-

lagestrategie (s. 2.1. d),

o Nutzung oder Nicht-Nutzung von Risiko-Puffern und kollektiven Ausgleichsmecha-
nismen,

° politischen Stabilitidt des Fonds (s. 2.1. d),

° Kosten des Fonds (s. 2.1. d)

und nicht zuletzt von der Art der Leistung, die im Alter erbracht werden soll. Hier sind
Kapitalzahlungen, Auszahlpldne [nominal fixiert oder prozentual vom Restvermdgen],
Zeitrenten, Leibrenten sowie Mischformen denkbar.

Der Gesetzgeber miisste hierzu Richtungsfestlegungen treffen, bevor realistische Schatzun-
gen zur Leistungshéhe abgegeben werden konnen. Grundsitzlich sollte der Gesetzgeber
den Dotierungsrahmen so setzen, dass jeder und jede Pflichtversicherte in der GRV auch
bei Inflation und nominal steigenden Lohnen hinreichend ergénzend vorsorgen kann, um
den Lebensstandard im Alter zu halten. Weil Erwerbsbiografien nicht mehr “linear” ver-
laufen, sollte zudem Raum gelassen werden, um Durststrecken durch erhéhte Beitrdge in
der Zukunft ausgleichen zu konnen. Dies gilt unabhéngig von der Frage der Tragerschaft
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fiir jede Form der geférderten kapitalgedeckten Altersvorsorge. Wenn es eine Beitrags-
pflicht gébe, miisste der zu leistende Mindestbeitrag gesetzlich geregelt werden.

Art der Absicherung

Die private Absicherung dient zur Ergidnzung der gesetzlichen Rente im Alter, um den an-
haltenden Konsumbedarf zu decken. In dieser Lebensphase nehmen die Méglichkeiten, ein
Arbeitseinkommen zu erzielen, Zug um Zug ab, und die Versorgung muss anderweitig ge-
sichert werden. Fiir kiinftige Rentnerinnen und Rentner kann diese Lebensphase mehrere
Jahrzehnte umfassen. Dabei ist ihre individuelle Lange nicht vorhersehbar; nur das statis-
tische Aggregat ist ,berechenbar®. Die Orientierung an der Rest-Lebenserwartung im Alter
67 ist fiir ein Individuum keine hilfreiche GroBe: Bei einem Wert von bspw. 21 Jahren be-
sagt sie grob, dass von einer homogenen Alterskohorte etwa die Halfte im Alter 88 verstor-
ben sein wird — zu welcher Halfte man gehoren wird, ist offen.

Leistungsarten, die nur temporir den Konsumbedarf im Alter abdecken, werden diesem
Versorgungsproblem nicht gerecht. Eine Leibrente sichert hingegen — iiber den Ausgleich
in einer Versichertengemeinschaft — die Versorgung unabhingig von der individuellen Le-
bensspanne. Aus gutem Grund sieht die gesetzliche Rente eine Leibrente fiir das Alter vor.
In der kapitalgedeckten Vorsorge hat die Leibrente den Vorzug, dass das gebildete Kapital
effizient und ausschlieBlich fiir die Versorgung genutzt wird: “Zufallsvererbung” oder an-
dere Sparmotive werden nicht bedient; zugleich wird das individuelle Risiko, das Ende sei-
nes Geldes zu erleben, ausgeschaltet.

Im Sinne des Versorgungsziels spricht daher vieles fiir die Leibrente als primére Form der
Auszahlung. Dies gilt vor allem fiir sozialpolitisch besonders relevante Zielgruppen, die an-
ders als Vermogende ihre Versorgungsrisiken weder ,,abfedern noch ,,aussitzen” konnen.
Daneben kann es sinnvoll sein, Kleinstanwartschaften, die keinen signifikanten Beitrag zur
Versorgung leisten, iiber einmalige Kapitalzahlungen abzufinden, um Verwaltungsauf-
wand zu begrenzen.

Ob ein staatlicher Fonds, ohne dass der Staat selbst in die Haftung kommt, eine individu-
elle Verrentung anbieten kann, ist fraglich. Verrentung erfordert, sowohl das Kapitalmarkt-
risiko als auch das Langlebigkeitsrisiko abzusichern.

d) Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz
Rendite-Risiko-Relation

Die Rendite-Risiko-Relation des 6ffentlich verantworteten Fonds wird von den Zielvorga-
ben fiir die Versorgung und den daraus abgeleiteten Anlageregeln bestimmt. Beide wird
der Gesetzgeber vorgeben miissen; Leistungsziel und Anlagemanagement bedingen sich
gegenseitig. Dabei sind unterschiedliche Zielvorgaben méglich:

o Soll aus dem angesammelten Kapital eine verlassliche und stetig flieBende Versor-
gung bis zum Lebensende erreicht werden, dann miissen die Grundsétze fiir die Ka-
pitalanlage auf die Verpflichtungsstruktur des Fonds ausgerichtet werden. U. U. er-
tragreiche, aber risikobehaftete Anlageformen miissen dann beschrankt werden und
Vorgaben fiir ein effektives Asset-Liability-Management, fiir Solvenzregeln sowie fiir
den Auf- und Abbau von Puffern gesetzt werden.

& GDV



08 STELLUNGNAHME

o Soll der Fonds rein auf ,,Renditemaximierung® ausgerichtet werden, so miissen die
Anlagegrundsitze auf ertragreiche, aber volatile Assetklassen ausgerichtet werden.
Darunter leiden allerdings Berechenbarkeit und Sicherheit der Versorgung.

Fiir die Rendite-Risiko-Relation bedeutet dies: Wenn keine oder nur schwache Vorgaben
zu Risikominderungstechniken bzw. zum Garantielevel der Versorgung gemacht werden,
dann ist iiber verschiedene Rentnerjahrginge eine sehr groe Bandbreite von Ergebnissen
moglich, die u. U. nicht zur Vorsorgekultur hierzulande passt. Es stellt sich die Frage, ob
hier nicht doch auch eine Beratung erforderlich ist.

Einen Eindruck davon vermitteln die aktuell gut 470 Fonds, die im Rahmen der schwedi-
schen Pramienrente zur Auswahl stehen, darunter mehrere staatliche Angebote. So reicht
die Spannweite des “minimalen Einjahresertrags” fiir die aktuell angebotenen Fonds von -
0,13 bis zu -87,09 Prozent; die zugehorige Spannweite fiir den ,maximalen Einjahreser-
trag“ reichte von +0,08 Prozent bis +619,85 Prozent (Bloomberg-Daten fiir 395 der 476
Ende Oktober angebotenen Fonds).

Dabei ist immer zu beachten, dass Vergangenheitswerte keine verldsslichen Schitzer fiir
kiinftige Werte abgeben — unabhéngig von der privaten oder staatlichen Triagerschaft. Die
hohe beobachtete Volatilitat der Angebote schligt sich in entsprechend schwankenden Ver-
sorgungsleistungen fiir die schwedischen Rentnerinnen und Rentner nieder, sofern sie es
bei der Default-Option “Fondsversicherung” belassen haben und nicht aktiv die “traditio-
nelle Versicherung” gewihlt haben, die eine definierte Leibrente mit Mindestleistung bie-
tet.

Das Ziel der Renditemaximierung allein garantiert noch keine gute Altersversorgung.
Spezifische Risiken aus der “6ffentlichen Verantwortung”

Die Besonderheit eines “6ffentlich verantworteten Fonds” ist seine Politikndhe. Daraus re-
sultieren aus Sicht der Vorsorgenden spezifische Risiken der Kapitallenkung bis hin zur
Zweckentfremdung des Fonds. Einfache Gesetze kann ein Gesetzgeber auch einfach &n-
dern.

Wihrend sich der schwedische Staat mit den Reservefonds AP1-4 iiber viele Jahre Reputa-
tion erarbeitet hat, sind andere gescheitert. Der im April 2001 gegriindete irische National
Pensions Reserve Fund (NPFR), der ab dem Jahr 2025 bis mindestens 2055 die steigenden
Pensionslasten abfedern sollte, ist ein Beispiel dafiir. Die irische Regierung beschloss in-
folge der Kapitalmarktkrise 2008, die Fondsgelder zur Stiitzung des heimischen Banken-
sektors einzusetzen. Dazu wurde das Fondsvermogen in einem ersten Schritt aufgespalten
und ein Teil des Vermdgens der direkten Verwaltung durch das irische Finanzministerium
unterstellt (discretionary portfolio). Im Jahr 2011 wurden umgerechnet 10 Mrd. Euro des
discretionary portfolio genutzt, um die Anteile an den Allied Irish Banks und der Bank of
Ireland um 8,8 Mrd. bzw. 1,2 Mrd. Euro aufzustocken. Darauthin verringerte sich das ge-
samte Fondsvolumen von insgesamt 22,7 Mrd. Euro Ende 2010 auf 13,4 Mrd. Ende 2011,
zumal auf die Bankenbeteiligungen Abschreibungen von 58,1 Prozent vorgenommen wer-
den mussten. Ab 2014 wurden die verbleibenden Assets des NPFR in den Ireland Strategic
Investment Fund (ISIF) iiberfiihrt, der am 22.12.2014 gegriindet wurde und keinen Bezug
zur Alterssicherung besitzt.
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Auch der norwegische Staat hat in Krisenzeiten (Kapitalmarktkrise 2008 und Coronakrise
2020) Mittel des Government Pension Fund Global (GPFG), der hierzulande als beispiel-
gebend angefiihrt wird, zweckentfremdet und zur Stabilisierung der Wirtschaft genutzt.

In Deutschland ist bislang eine Reihe von Versuchen zur Kapitaldeckung der Anspriiche
von Landesbeamten gescheitert, weil es am Durchhaltevermogen der Landespolitik man-
gelte oder die Riicklagen von vorneherein fehlkonstruiert waren (Anlage in eigenen Lan-
desanleihen). Die Schwankungsreserve bzw. Nachhaltigkeitsriicklage der GRV war mehr-
fach Spielball der Politik, insbesondere als der Bund kurzfristig Kassenkredite an die GRV
entrichten musste.

Aber auch der Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung (KENFO), der als
offentlich-rechtliche Stiftung per Gesetz gegriindet wurde und einigen als Nukleus fiir ei-
nen kiinftigen deutschen Staatfonds zur Alterssicherung gilt, ist politisch gesteuert. Der
KENFO wurde mit einem Kuratorium ausgestattet, das “die Einbindung des politischen
Meinungsspektrums und der Bundesregierung” gewéhrleistet. D. h.: Alle im Bundestag
vertretenen Fraktionen sind nach Proporz im Kuratorium des Fonds vertreten; hinzu kom-
men die Bundesministerien BMWK, BMF und BMUYV. Das Kuratorium beschlieBt iiber alle
grundsitzlichen Fragen, die mit der Erfiillung des Stiftungszwecks verbunden sind. Insbe-
sondere setzt es den Vorstand des KENFO ein und {iberwacht seine Tatigkeit. Der mit in-
ternationalen Experten, darunter der ehemalige Vorstandsvorsitzende des schwedischen
Reservefonds der staatlichen Alterssicherung (AP4), besetzte Anlagenausschuss hat indes
nur beratende Funktion.

Kosteneffizienz

Kosten entstehen durch den Verzehr von Ressourcen, die zur Erstellung der Leistungen
erforderlich sind. Daher gilt: ,Kostendeckel” sind ihrer Natur nach ,Leistungsdeckel”. Fiir
die Einschatzung der Kosteneffizienz eines 6ffentlichen Fonds kommt es darauf an, welche
Leistungen der Fonds erbringen soll, welche Ressourcen er dafiir aufwenden muss. Eine
allgemeingiiltige Benchmark dafiir gibt es nicht.

Privatwirtschaftliche Anbieter von Altersvorsorge, die im Wettbewerb stehen, miissen bei
ihrer Produktkalkulation neben einer angemessenen Marge fiir das eingesetzte Kapital, den
Verwaltungskosten und den Kosten der Kapitalanlage auch die Ressourcen fiir die Bera-
tung der Produkte berticksichtigen. In der freiwilligen Vorsorge stellt es eine Leistung dar,
potentielle Kunden fiir die Vorsorge zu sensibilisieren, iiber das Produkt zu informieren
und dessen den Nutzen aufzuzeigen.

Ein staatlich verantworteter Fonds kann dann Kostenvorteile gegeniiber den privaten An-
bietern erzielen, wenn er Skalenertrige tiber die FondsgroBe erzielt, weil ihm (exklusiv oder
“bevorzugt”) die Kundinnen und Kunden mit ihren Beitrdgen automatisch zugefiihrt wer-
den. Dies kann (wie in Schweden) iiber ein “hartes Obligatorium” fiir Vorsorgende und
Staatsfonds als “Auffanglosung” entstehen oder aber — in geringerem Umfang — {iber den
automatischen Einbezug mit Opting-out und entsprechender “Auffanglésung”.

Bei der Einschiatzung der Kosteneffizienz ist aber zu beachten, dass auch die Einfiihrung
und die laufende Organisation eines automatischen Einbezugs mit Opting-out Ressourcen
verzehrt. Die Kosten der Einrichtung eines solchen Modells sind betrachtlich — vor allem
dann, wenn sie ,auf der griinen Wiese“ errichtet und nicht (wie in Schweden) {iber den
Sozialversicherungstriager administriert werden. Hier findet eine Quersubventionierung
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der Systeme statt. Einige Modelle (bspw. Deutschland-Rente und Extrarente) sehen zur
Umsetzung des Opting-out die Verpflichtung von Arbeitgebern vor, auf die dann die Kosten
iiberwilzt wiirden. Dies ist aus mehreren Griinden abzulehnen (vgl. 2.1. €). In jedem Fall
entstehen auch hier Kosten, aber teils an anderer Stelle und damit nicht sichtbar bzw. zu-
rechenbar. Es stellt sich die Frage, ob der Fonds die administrativen Zusatzkosten den Ar-
beitgebern nicht sogar erstatten miisste.

e) Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbs-
recht

Fiir die Beurteilung der rechtlichen Zulassigkeit kommt es darauf an, wie der 6ffentlich
verantwortete Fonds in das grundsitzlich funktionierende Gefiige der Alterssicherung ein-
gepasst wird. Anders als etwa in GroBbritannien, wo die sog. Stakeholder Pension nur ei-
nen Bruchteil des Verbreitungsgrades erreichte und die Fehlregulierung privater Anbieter
einen Teil der Bevolkerung von der Vorsorge abkoppelte, haben in Deutschland die Ein-
fiihrung der Riester-Rente und der bAV per Entgeltumwandlung eine beachtliche Verbrei-
tung gefunden. Hinzu kommen viele Millionen ungeforderte Altersvorsorgevertrage. Die
aktuellen Probleme der Riester-Rente sind vor allem Folge von nicht vorgenommener Wei-
terentwicklung der gesetzlichen Rahmenbedingungen. Die Einfiihrung eines staatlichen
Angebots als Ersatz wire — jenseits von der Frage der Vereinbarkeit mit hoherrangigem
Recht — unverhiltnismiaBig, weil im Grunde eine iiberschaubare Zahl von ,,Stellschrauben®
justiert werden muss, um der pAV neuen Schwung zu geben (vgl. 2.2 und 3).

Im rechtlichen Sinn unproblematisch wire nur der Fall, wenn der Fonds wie in Schweden
als Teil der Daseinsvorsorge obligatorisch im Rahmen der ersten Sdule der Alterssicherung
eingefiihrt wiirde. Denn das européische Wettbewerbsrecht ist fiir Fragen der Sozialversi-
cherung nicht einschligig. Mit der Einfiihrung der kapitalgedeckten Aktienrente wird je-
doch ein solcher Fonds, der als Reservefonds in der GRV konzipiert ist, keine individuellen
Anspriiche auf Leistungen gewédhrt und mit privater Vorsorge nichts zu tun hat, bereits er-
richtet.

Die Versicherungswirtschaft sieht keinen Weg, wie ein 6ffentlich verantworteter Fonds, mit
automatischem Einbezug und individuellen Leistungsanspriichen, gleichberechtigt, wett-
bewerbsneutral und rechtlich zuléssig neben die Angebote von Banken, Bausparkassen, In-
vestmentgesellschaften und Versicherern in der freiwilligen privaten Vorsorge gestellt wer-
den konnte. Auch bei fehlender Gewinnerzielungsabsicht l4age eine Unternehmertatigkeit
des Fonds vor. Uber den automatischen Einbezug mit Opt-out, der zwingend eine staatliche
Auffanglosung fiir Nicht-Wiahlende vorsehen miisste, iibte der Gesetzgeber Lenkungs-
macht zu Lasten privater Anbieter aus. Aus der “6ffentlichen Verantwortung” folgte die
“Offentliche Haftung” — wenn nicht im rechtlichen Sinn, so im politischen. Eine Enttiu-
schung, wie sie die ,Volksaktie Telekom“ in der Dotcom-Krise verursachte, wird sich die
Politik im sensiblen Bereich der Alterssicherung nicht leisten kénnen, besonders dann
nicht, wenn die erste Sdule aufgrund der demografischen Alterung stark unter Druck
kommt.

Der Staat — mit seinen anerkannten Rollen als Férderer und als Regulierer der privaten
Altersvorsorge — wird mit einem von ihm verantworteten Fonds nicht die Rolle des “gleich-
berechtigten Spielers” iibernehmen konnen: Er bestimmt die Regeln, nach denen gespielt
wird, und er kann diese Regeln jederzeit andern. Ein von ihm verantworteter Fonds wiirde
daher immer eine Sonderstellung in der privaten Altersversorgung besitzen. Gleiches gilt
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im Verhiltnis zur betrieblichen Altersversorgung: Werden Arbeitgeber als Inkassostelle,
Berater und Kontrolleure fiir die private Vorsorge ihrer Arbeitnehmer benutzt, so ergeben
sich zwangsweise negative Konsequenzen fiir das fein austarierte System der betrieblichen
Altersversorgung. Neben Kostenbelastung fiir Arbeitgeber und “Choice-Overload” wiirde
es zu Kannibalisierungs- und Verdrangungseffekten der bAV kommen.

f) Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regu-
lierung

Grundsitzlich wird ein komplexes Alterssicherungssystem wie das deutsche nicht dadurch
administrierbarer oder transparenter, indem zu den bestehenden Vorsorgeformen eine
weitere hinzugefiigt wird. Schon heute existieren vielfache Vorsorgeformen, eingebettet in
das Sozial- und Abgaberecht, mit ihren vielfaltigen Schnittstellen, bspw. der Anbieterwech-
sel oder der privaten Fortfiihrung von bAV-Vertrigen im Rahmen der Direktversicherung.
Die Schaffung eines 6ffentlich verantworteten Fonds stellt keinen Beitrag zur Transparenz
und Vereinfachung des Systems dar.

Davon losgelost kann ein 6ffentlich verantworteter Fonds kaum administriert werden,
ohne eine Rolle und Belastung der Arbeitgeber. Die entsprechende Zusatzbelastung miisste
quantifiziert und kompensiert werden. Kostenschitzungen liegen dazu bislang noch nicht
vor. Fiir den Aufbau der IT-Infrastruktur, die Einbeziehung der Arbeitgeber, ggf. nach Gro-
Benklassen gestaffelt, und das Einphasen der Pflichtbeitrige sind einige Jahre zu veran-
schlagen. In GroBbritannien hat der Aufbauprozess bis zu letzten Beitragsstufe iiber 10
Jahre gedauert.

Ein staatlicher Fonds kann seine Kosten und Leistungen ebenso wie private Anbieter trans-
parent darstellen. Wenn er wettbewerbskonform in die freiwillige private Altersvorsorge
eingefiihrt werden konnte, was unter der Bedingung des Opting-out nicht realistisch ist
(vgl. 2.1. e), miisste er denselben Regulierungen und Regelwerken unterworfen werden wie
die privaten Anbieter. Bei Verrentungsangeboten wire das Versicherungsaufsichtsgesetz
und eine Aufsicht iiber die BaFin einschligig. Insbesondere diirften ihm auch keine Son-
derwege in die Digitalisierung geboten werden. Die Chancen der Digitalisierung sollten un-
abhingig von der Frage nach dem 6ffentlich verantworteten Fonds genutzt werden.

g) Kompatibilitit mit bestehenden Alterssicherungssystem und Auswir-
kungen auf bestehende Marktstrukturen

Ein offentlich verantworteter Fonds wére ein Fremdkorper in der privaten Altersvorsorge
— und bei Organisation des automatischen Einbezugs iiber Arbeitgeber auch in der betrieb-
lichen Altersversorgung (vgl. 2.1. e). Es droht eine Schwichung des Marktes der privaten
Altersvorsorge, wenn ein staatlicher Anbieter neben die gewachsene Anbieterlandschaft
tritt, insbesondere wenn er exklusiv die Beitrage aus einer Vorsorgepflicht auf sich lenken
kann.

Sollte ein solcher Fonds mit Opting-out {iber Arbeitgeber eingefiihrt werden, wird es eben-
falls zur Verzerrung des Wettbewerbs kommen. Die Verbreitungserfolge in der betriebli-
chen Altersversorgung werden dann gefihrdet, wenn ein vergleichsweise simples “pay and
forget”-Modell neben die ausdifferenzierte betriebliche Altersversorgung, insbesondere ne-
ben die neuen Sozialpartnermodelle gestellt wiirde. Opt-out-Modelle ohne Einbeziehung
der Arbeitgeber sind bislang nicht bekannt.
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h) Wirksamkeit der Forderung / Anreize fiir untere Einkommensgruppen

Fiir sich genommen wird die Einfithrung eines 6ffentlich verantworteten Fonds keine spe-
zifischen Anreize fiir untere Einkommensgruppen entfalten. In Kombination mit einem
Opting-out konnte seine Einfiihrung den Verbreitungsgrad bzw. die Partizipationsrate un-
terer Einkommensgruppen erhohen, je nachdem wie finanziell belastend die Default-Ein-
stellung fiir den automatischen Einbezug gesetzt wiirde. Dabei besteht ein Zielkonflikt zwi-
schen der Hohe der voreingestellten Sparrate zur Erzielung hoher Renten im Alter und der
Opt-out-Quote.

Die Teilnahme an der Vorsorge setzt die entsprechende Sparfihigkeit voraus. Die derzeit
hohe Inflation reduziert diese Sparfiahigkeit besonders bei Geringverdienern und Alleiner-
ziehenden. Ein signifikanter Anteil von Haushalten hat Schulden: Eine zusatzliche Vor-
sorge ist dann nicht sinnvoll, wenn die Sollzinsen hoher sind als der Ertrag der Altersvor-
sorge.

Eine von Prognos durchgefiihrte Studie auf Basis von Daten der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) hat zudem gezeigt, dass 56 Prozent der untersuchten Haushalte
ausreichend Potenzial hitten, um ihre Versorgungsliicke zu schlieBen. Doch jeder vierte
Haushalt kann die Liicke allein mit seinen Ersparnissen nicht fiillen. Fiir Alleinlebende und
Paare mit und ohne Kinder reicht es im Durchschnitt, wenn sie 60 Prozent ihrer Gesamter-
sparnis fiir die Altersvorsorge reservieren; fiir Alleinerziechende miissten es 100 Prozent
ihrer Ersparnis sein, damit die Liicke geschlossen wird. Drastischer fallen die Ergebnisse
aus, wenn die untere Hilfte der Einkommenspyramide (25 und 50 Prozent Quantil) be-
trachtet werden. Hier gelingt es nur einem Teil der Paare mit Kindern, den Sparbedarf zu
decken; der Rest spart zu wenig oder ist verschuldet. Die groBten Herausforderungen lie-
gen bei den Alleinerziehenden. Gerade weil sie Kinder erziehen, konnen sie haufig nur Teil-
zeitjobs mit geringerem Einkommen nachgehen. GemaB EVS besitzt diese Gruppe das ge-
ringste Aquivalenzgewichtete Einkommen. Uberdies geben Alleinerziehende mit 87 Pro-
zent einen groBeren Anteil ihres Einkommens fiir Konsum aus als die {ibrigen Haushalts-
typen; entsprechend gering ist ihr Sparpotential.

Zusatzliche Anreize konnen fiir diese Gruppe nur durch eine zielgerichtete Forderung er-
reicht werden (vgl. 3.1). Dafiir diirften Zulagen deutlich besser geeignet sein als die reine
Forderung iiber die Abzugsfahigkeit der Beitrige im Rahmen der Einkommensteuer. Die
Studie zeigt aber auch, dass die Unterstiitzung weiterhin breite Bevolkerungsschichten,
insbesondere den Kreis der GRV-Versicherten, erreichen sollte.

i) Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte
Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte konnen auf zwei Wegen entstehen:

o Zum einen iiber eine potenziell wachsende Verbreitung mit starkerer Dotierung der
Vorsorge und steigender Forderung iiber direkte Transfers (Zulagen) oder Abzugs-
fahigkeit der Beitrige von der Einkommensteuer (Sonderausgabenabzug);

. zum andern, wenn der Staat den Aufbau finanziert, ohne dass die dafiir notigen Fi-
nanzmittel aus den Ertrdgen refinanziert werden und wenn eine explizite oder im-
plizite Ausfallhaftung fiir die Leistungen des Fonds eingehen wiirde.
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Eine Ubernahme der Aufbau- und Anlaufkosten und jegliche Formen von Staatshaftung
wiren unter beihilferechtlichen Aspekten hoch problematisch und wiirde den Wettbewerb
in unzuldssiger Weise verzerren (vgl. 2.1. e). In Krisenzeiten, wie dem Platzen der Dotcom-
Blase oder den Turbulenzen nach dem Lehman-Zusammenbruch, konnte sich der Staat
genotigt sehen, eine Unterdeckung des Fonds durch erhohte Verschuldung “zur Unzeit”
auszugleichen. Falls der 6ffentlich verantwortete Fonds in ferner Zukunft ein groBes Volu-
men aufweisen sollte (“norwegischer Staatsfonds skaliert auf deutsche Verhiltnisse”), so
konnte darunter die Bonitdt des deutschen Fiskus leiden und die Refinanzierungskosten
am Kapitalmarkt entsprechend steigen. Diese Gefahr diirfte vor allem bei schuldenfinan-
zierten Konstrukten entstehen, die insgesamt eine hohere Inanspruchnahme der Kapital-
markte durch den Fiskus erfordern.

Zur Quantifizierung der Effekte fehlt dem GDV die Datenbasis.

2.2 Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit einer hoheren Rendite
als Riester-Vertrage (Prufauftrag 2)

Unter privaten Produkten konnen solche Produkte verstanden werden, die von einem pri-
vaten, im Wettbewerb stehenden Anbieter von Vorsorge im Rahmen der ergédnzenden Al-
tersvorsorge (losgelost von der betrieblichen Altersversorgung) angeboten werden. Eine
yhohere Rendite” im Vergleich zur heutigen Riester-Rente wird ein entsprechendes Vor-
sorgeprodukt dann bieten konnen, wenn es keinen oder weniger strengen Auflagen mit
Blick auf das Garantieniveau unterliegt, als es heute fiir die Riester-Rente der Fall ist.

Riester-Anbieter miissen gemif § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG zusagen, dass fiir ihre Kunden zu
Beginn der Auszahlungsphase zumindest die eingezahlten Altersvorsorgebeitrige fiir die
Auszahlungsphase zur Verfiigung stehen und fiir die Leistungserbringung genutzt werden.

Aus dem Fundamentalgesetz der Finanzmarkte, wonach hohere Renditen nur unter In-
kaufnahme hoherer Risiken erzielt werden konnen, folgt dann, dass die Senkung des Ga-
rantiniveaus conditio sine qua non fiir hohere Renditen in der geforderten privaten Alters-
vorsorge ist. Aus Sicht der Versicherungswirtschaft sollte dabei mit AugenmaR vorgegan-
gen werden: Die Reform der privaten Ergédnzungsvorsorge sollte eine neue Balance zwi-
schen den Wiinschen der Vorsorgenden und den Kapitalmarktzwéngen in der geforderten
Altersvorsorge moglich machen.

a) Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvor-
sorge / Niederschwelligkeit des Angebots

Die Zulassung eines renditetrachtigeren, garantiereduzierten Produkts kann den Verbrei-
tungsgrad der privaten Altersvorsorge erhohen.

Erstens kann die Attraktivitat durch hoheres Renditepotential auch aus Sicht der Nachfra-
ger steigen, weil bei gegebener Sparfahigkeit die moglichen Versorgungsleistungen steigen.
Zweitens ist die Senkung des Garantielevels die Voraussetzung dafiir, dass diejenigen An-
bieter, die sich aktuell vom Markt zuriickziehen mussten, wieder ein Angebot bereitstellen.
Gleiches gilt fiir ,Newcomer®, fiir die der Markteintritt unter den heutigen Konditionen
nicht attraktiv ist.
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Wenn allerdings keine Vorgaben gemacht werden und somit auch hoch-spekulative Anla-
geformen das Label ,geforderte Altersvorsorge” tragen diirfen, konnte dies kontraproduk-
tiv fiir die weitere Verbreitung sein: Eine vollige Freigabe des Garantieniveaus, welche die
Vorsorge in die Ndhe der Spekulation, fiir manche sogar des ,,Zockens” riickt, diirfte ab-
schreckend auf risikoaverse Nachfrager wirken. Vor allem fiir die Zielgruppe von Alleiner-
ziehenden und Bezieher niedriger Einkommen, die bislang unterversorgt sind, diirfte dies
relevant sein. Die Risikoabwigung bei der privaten Altersvorsorge hat aufgrund ihrer
Funktion zur Sicherung des Lebensstandards im Alter besondere Bedeutung. Sicherheit
gegen Kapitalmarktrisiken ist vielen Menschen in Deutschland weiterhin wichtig.

Die Erhohung des Renditepotenzials ist daher sinnvoll. Sie sollte aber gerade in Zeiten, in
denen die Kapitalmirkte weiterhin volatil sind, mit einer Informationsoffensive unterstiitzt
werden, die Aufklarung und Orientierung gibt.

Im Ubrigen sollte aus den genannten Griinden (vgl. 2.1. a) auch hier keine Teilnahmequote
von 100 Prozent erwartet werden.

b) Erreichbare Hohe und Art der Absicherung
Fiir die Hohe der Absicherung gelten die bereits genannten Einflussfaktoren (vgl. 2.1. ¢).

Auch bei der Art der Absicherung miissen Produkte mit hoheren Renditen das bereits dar-
gelegte Versorgungsproblem (vgl. 2.1 ¢) beachten, wenn sie Teil der Losung sein sollen. Die
lebenslange Rente ist die sinnvolle Leistungsform im Alter. Die Vererbung von Vorsorge-
vermdogen innerhalb einer Gemeinschaft von Versicherten dient vor allem dem Schutz von
Hochbetagten davor, das Ende ihres Geldes erleben zu miissen.

Geht es um eine hohere Rendite bei der kapitalgedeckten Altersversorgung, so ist der ge-
samte Zeitraum der Anspar- und Rentenphase relevant. Produkte, die nur die Ansparphase
in den Blick nehmen, vernachlissigen den nachtriglichen Umgang mit erzielten Ertrigen
aus der Kapitalanlage. Das maBgebliche Ziel einer Rentenversicherung — die Glattung des
Konsumpfades iiber den Renteneintritt hinweg bis zum Tod — bleibt daher bei reinen An-
spar-Vorschlagen unberiicksichtigt.

c) Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

Die Rendite-Risiko-Relation wird durch die Kriterien bestimmt, die der Gesetzgeber fiir die
Altersvorsorge vorgibt. Wie bereits dargelegt hat der Gesetzgeber hier einen weiten Gestal-
tungsspielraum. Die Versicherungswirtschaft wirbt dafiir, dass kiinftig in starkerem, aber
kontrolliertem Umfang Investments in Anlageklassen ohne feste Verzinsung mit einer ho-
heren Renditeerwartung und stirkeren Schwankungen genutzt werden. Genutzt werden
sollten auch die Ertrags- und Sicherheitschancen von weniger liquiden Anlageformen wie
Sachwertinvestitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur, Immobilien und Private
Equity oder Unternehmensanleihen. Eine Beschriankung auf rein bérsennotierte Wertpa-
piere ermoglicht nicht die Erreichung optimaler Risiko-Rendite-Relationen.

Insgesamt muss dafiir die im AltZertG verankerte 100-Prozent-Garantie der Brutto-Bei-
trage moderat gelockert werden. Aus den genannten Griinden (vgl. 2.1. d) sollte keine vol-
lige Freigabe des Garantieniveaus erfolgen. Durch eine Absenkung der bestehenden Brut-
tobeitragsgarantie werden Freiheitsgrade in der Kapitalanlage freigesetzt, die hohere Ren-
diten ermoglichen. Gleichzeitig kann durch Risikominderungstechniken und
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Mindestgarantien das Sicherheitsbediirfnis der Kundinnen und Kunden erfiillt werden. Ein
Mindestgarantieniveau ist sinnvoll, um breite Abdeckung zu erreichen, also risikoaverse
und sicherheitsorientierte Bevolkerungsgruppen anzusprechen.

Zur Kosteneffizienz konnen die Produkte dann beitragen, wenn sie gegeniiber der heutigen
Riester-Rente insgesamt stirker auf den Kern des Sicherungsziels — die Versorgung im Al-
ter — zugeschnitten werden und weniger Optionen beinhalten. Dazu gehort z. B., die Wohn-
bauforderung spezialisierten Anbietern zu {iberlassen und diese nicht mehr in allen Ange-
boten vorhalten zu miissen. Eine stirkere Standardisierung wiirde zudem die Digitalisie-
rung unterstiitzen, was wiederum die Kosten senken hilft.

Ferner wire ein Beitrag zur Kosteneffizienz dann zu erwarten, wenn kiinftig auch das For-
derverfahren fiir die private Altersversorge vereinfacht wiirde (vgl. 3.1). Das Hauptmanko
der heutigen Regeln ist ihre gewachsene Komplexitit. Bereits die Frage nach der Zugeho-
rigkeit zum geforderten Personenkreis bereitet Probleme. Vielen gelingt es nicht, die ob-
jektiv vorhandene hohe Forderintensitit fiir sich zu erkennen.

d) Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbs-
recht

Die Einfiihrung neuer Produkte mit gedndertem Rendite-Risiko-Profil ist unter dem As-
pekt der Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht so lange unproblematisch, wie kein staat-
liches Basis- oder Standardprodukt eingefiihrt wird. Auf ein staatliches Angebot — ggf. ver-
bunden mit Opting-out — wiren dieselben Uberlegungen anzuwenden, wie auf einen 6f-
fentlich-verantworteten Fonds (vgl. 2.1. €). Die Versicherungswirtschaft bewertet ein staat-
liches Basis- oder Standardprodukt daher sehr kritisch.

e) Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regu-
lierung

Unter den Aspekten Administrierbarkeit, Transparenz und Regulierung spricht vieles fiir
eine Reform innerhalb des bestehenden Systems der geforderten privaten Vorsorge. Klares
Ziel ist es Komplexitiat abzubauen und die bereits oben skizzierten Schnittstellenprobleme
zu vermeiden (vgl. 2.1. f). Der Ansatz, iiber Vereinfachung und Standardisierung der pAV
nachzudenken, um die Transparenz zu erhohen und zusitzlich Kosten zu senken, ist hier
vielversprechend. Private Standardprodukte, die auf die Kerneigenschaften von Altersvor-
sorge konzentriert sind, konnen das Angebot vereinfachen und verbessern.

) Kompatibilitit mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswir-
kungen auf bestehende Marktstrukturen

Bei Konstellationen, die keine lebenslange Leistung vorsehen, besteht die Gefahr, dass der
notwendige Versorgungsgrad nicht {iber die gesamte Rentenzeit aufrechterhalten werden
kann. Dies widerspriache dem eigentlichen Versorgungszweck der geférderten kapitalge-
deckten Altersvorsorge. Der Gesetzgeber kann die Zulassung von Produkten mit hoherer
Rendite so gestalten, dass sie mit dem bestehenden System konform gehen. Ein einfacher
Beitrag zur Verbesserung wire es, die AltZertG-Kriterien mit Blick auf das Garantieniveau
zu lockern und gleichlaufend auch in der betrieblichen Altersversorgung die Moglichkeiten
fiir die Beitragszusage mit Mindestleistung entsprechend anzupassen. Verwerfungen im
Markt fiir private Altersvorsorge wiirden so vermieden.
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g) Wirksamkeit der Forderung / Anreize fiir untere Einkommensgruppen

Die Einfithrung renditestarkerer Produkte wird fiir sich genommen kaum spezifische An-
reize fiir untere Einkommensgruppen erzeugen (vgl. auch 2.1. h mit Blick auf die Sparfa-
higkeit der Zielgruppe).

Eine wirksame Forderung der Zielgruppe setzt auch bei Einfiihrung renditestarkerer Pro-
dukte die Reform der heutigen Zulagenférderung voraus; nur wenn diese einfacher und
effektiver wird, konnen die Anreize gestarkt werden. Weil Zulagen — anders als Steuerriick-
erstattungen — direkt in die Vorsorgevertriage flieBen, wiirden diese auch vom hoéheren
Renditepotential der Vertrige profitieren und die absolute Versorgung entsprechend stér-
ker erhohen.

h) Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte

Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte wiirden sich bei einer wachsenden Verbrei-
tung mit starkerer Dotierung der Vorsorgevertrige und steigender Forderung iiber direkte
Transfers (Zulagen) oder Abzugsfihigkeit der Beitrige von der Einkommensteuer (Sonder-
ausgabenabzug) ergeben. Dem stehen — bei nachgelagerter Besteuerung — kiinftig Mehr-
einnahmen aus der Besteuerung von Rentenleistungen gegeniiber. Obendrein diirften Min-
derausgaben aus der Grundsicherung im Alter moglich sein, wenn die unteren Einkom-
mensgruppen in stirkerem MaB vorsorgen.

Eine Quantifizierung der Effekte ist fiir den GDV hier ebenfalls nicht mdoglich, weil die Da-
tenbasis fehlt.

3.  Weitere Themen

Die mit Priifauftragen versehenen MaBnahmen des Koalitionsvertrags decken nur einen
Teil des Reformbedarfs ab. In diesem Kapitel werden zwei weitere MaBnahmen skizziert,
die zur Verbreitung der privaten Vorsorge sinnvoll sind: die Weiterentwicklung der Zula-
genforderung und die Verbesserung der Bedingungen auch fiir Bestandsvertrage. Dariiber
hinaus wird dargestellt, warum das Erleichtern von Zusatzbeitragen in der gesetzlichen
Rentenversicherung kein Beitrag zur Verbesserung der pAV darstellt — gerade dann nicht,
wenn Zusatzbeitrage in die Umlage flieBen. Auch der EU-Produktrahmen fiir ein PEPP er-
setzt keine pAV-Reform in Deutschland.

3.1 Alternatives Fordersystem

Die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen, dass ein Problem der heutigen geforderten pri-
vaten Altersvorsorge insbesondere die Komplexitét ihrer Forderung ist. Eine kiinftige For-
derung sollte einfach und fiir alle nachvollziehbar sein. Méglich wire dies insbesondere,
wenn

o eine beitragsproportionale Forderung eingefiihrt wiirde, die an die Beitragsbemes-
sungsgrenze gekoppelt ist;

o der forderberechtigte Personenkreis moglichst umfassend definiert wiirde und
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o die komplexe Eigenheimforderung iiber den sog. ,Wohn-Riester” nicht mehr ver-
pflichtend in alle Angebote zu integrieren wire (vgl. 2.2 e).

Dazu einige Details:

Im Sinne dieses Vereinfachungsansatzes konnte kiinftig die steuerliche Forderung vom in-
dividuellen sozialversicherungspflichtigen Arbeitsentgelt des Vorjahres entkoppelt wer-
den, indem der Zulagensatz einfach auf z. B. 50 Prozent des Beitrags festgesetzt wird.
Gleichzeitig sollte die Obergrenze fiir die zu fordernden Beitrdge angehoben und an die
Entwicklung der Einkommens- und Inflationstrends gekoppelt werden. Um die Férderung
vor allem auf Gering- und Mittelverdiener auszurichten, wére eine Begrenzung der forder-
fahigen Beitrdge auf z. B. 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Ren-
tenversicherung sinnvoll (dies entspricht fiir 2023 einem forderfahigen Volumen von 3.504
Euro).

Ein solches Fordermodell diirfte vielen Biirgerinnen und Biirgern bekannt vorkommen. Es
wiirde sich an der einfachen, effektiven und sehr erfolgreichen Forderung von vermoégens-
wirksamen Leistungen mit Sparzulagen orientieren und deren Grundgedanke auf die Al-
tersvorsorge mit nachgelagerter Besteuerung ibertragen. Es wiirde ohne komplizierte An-
rechnung der Zulagen auf den Eigenbeitrag auskommen. Und die Einfachheit der Forde-
rung sowie die Forderattraktivitit waren unmittelbar zu verstehen: ,Pro Euro, den Du
gibst, gibt der Staat Dir 50 Cent”. Eine zusitzliche Differenzierung zwischen Grund- und
(altersabhingigen) Kinderzulagen sowie eine Kiirzung aufgrund eines Unterschreitens des
Mindesteigenbeitrags konnen entfallen.

Durch diese neue beitragsproportionale Zulagenférderung kame kiinftig im Vergleich zur
heutigen Riester-Forderung viel hdufiger ein hoherer Zulagenteil dem Altersvorsorgever-
trag zugute, statt als Steuererstattung beim Sonderausgabenabzug iiberwiegend in den
Konsum zu flieBen.! Die Altersleistungen wiirden entsprechend hoher ausfallen. Insgesamt
wire diese attraktive staatliche Foérderung viel besser wahrnehmbar.

Ein weiterer Vorteil: Da eine solche Férderung nicht vom Vorjahreseinkommen abhingig
wire, ware es leicht moglich, den forderberechtigten Personenkreis auf alle in Deutschland
unbeschrankt Einkommensteuerpflichtigen oder in der inlandischen gesetzlichen Renten-
versicherung Pflichtversicherten auszuweiten. Gerade angesichts der sich wandelnden Er-
werbsbiografien sollte ein kiinftiges gefordertes privates Altersvorsorgeprodukt sowohl ab-
hingig Beschiftigten als auch (Solo-)Selbststandigen offenstehen und somit ein Produkt
fiir das ganze Erwerbsleben sein. Hieran kniipft der Koalitionsvertrag zurecht an.

Positiv auch: Dieses neue Fordermodell konnte ohne groBeren Aufwand implementiert
werden.

1 Sofern an der nachgelagerten Besteuerung festgehalten wird, misste aus verfassungsrechtlichen Griinden im Rahmen der
Gunstigerpriifung durch das Finanzamt uberprift werden, ob zusatzlich zu den Zulagen ggf. noch ein Sonderausgabenabzug zu
gewahren ist. Auf diese Prufung kdnnte nur dann verzichtet werden, wenn bereits die beitragsproportionale Zulagenférderung
sicherstellt, dass die vom Kunden eingezahlten Beitrage aus unversteuertem Einkommen stammen. Nur dann kénnen die auf
diesen Beitragen beruhenden spéteren Leistungen im vollen Umfang nachgelagert besteuert werden. Dieser Effekt wére aber nur
dann erreichbar, wenn die beitragsproportionale Forderung mindestens 60 Prozent betragen wiirde.
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3.2 Bestandsschutz Riester-Renten

Neben den angesprochen Priifauftriagen enthilt der Koalitionsvertrag auch die Vorgabe
zum Bestandsschutz von Riester-Vertriage. Dieser ist gut, reicht aber nicht aus, wenn die
Privatvorsorge besser verbreitet werden soll. Denn auch Vorsorgebereitschaft und der
Wille, Vorsorge langerfristig durchzuhalten, sind dazu erforderlich. Denjenigen, die sich in
der Vergangenheit fiir eine Riester-Rente entschieden haben, sollte ebenfalls Aussicht auf
eine bessere Unterstiitzung gegeben werden. Immerhin bestehen noch iiber 15,9 Millionen
Riester-Vertrige, deren Vorsorgekapital {iber 150 Mrd. Euro betragen diirfte.

Neben der besseren Versorgung diirfte die Einbeziehung von bestehenden Vertriagen zu-
gleich das Vertrauen in den Gesetzgeber stirken: Einmal getroffene Richtungsentschei-
dungen haben Bestand; die Lebensplanung wird nicht dadurch erschwert, dass immer wie-
der Neuorientierungen in der Altersvorsorge erforderlich werden. Bestandsschutz als “Aus-
trocknen” der bestehenden Vertrige wiirde der Altersvorsorge insgesamt schaden.

3.3 Zusatzbeitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung

Zusatzbeitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung, die kapitalgedeckte individuelle Ren-
tenanspriiche erzeugen, fiihren letztlich zu einer weiteren Variante des 6ffentlich verwalte-
ten Fonds; sie wurden unter 2.1 ausfiihrlich bewertet.

GRV-Zusatzbeitriage werden jedoch auch in einer anderen Variante diskutiert. Kritiker der
kapitalgedeckten Altersvorsorge werben dafiir, die Moglichkeiten zu Zusatzbeitragen in der
Umlagefinanzierung auszuweiten. Damit soll die kapitalgedeckte private Vorsorge gleich-
sam entbehrlich werden. Einige Befiirworter erhoffen sich dabei auch eine parititische Fi-
nanzierung durch Arbeitnehmer und Arbeitergeber.

Mit einer Reform der privaten Altersvorsorge haben Zusatzbeitrage zur GRV nichts zu tun.
Gegen Zusatzbeitrige zur gesetzlichen Rentenversicherung spricht, dass sie problemati-
sche Verteilungseffekte mit sich bringen konnen. So zeigen die Erfahrungen mit dem frei-
willigen Riickkauf von GRV-Abschlégen, dass eher Besserverdiener mit hohen Renten und
iiberdurchschnittlicher Lebenserwartung diese Form der Vorsorge nutzen, um vorzeitig in
den Ruhestand zu treten. Die Berechnung von Beitragen und Renten folgt auch nicht dem
strengen versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip. Bis zur volligen Angleichung
des Rentenrechts in Ost und West erwerben die Versicherten noch unterschiedlich hohe
Rentenanspriiche bei identischen Beitriagen. Durch die Umrechnung von Beitragen in Ent-
geltpunkte entstehen Anreize, in bestimmten Jahren besonders hohe Beitrige zu leisten,
in anderen nicht — je nach Entwicklung der GRV-RechengroBen. Und die sozialversiche-
rungsrechtliche Behandlung der Renten, die aus den GRV-Zusatzbeitragen resultieren,
konnte den Wettbewerb zur bAV verzerren.

Wiirden solche Zusatzbeitrage flichendeckend und im groBen Stil genutzt, konnten sie die
GRYV sogar destabilisieren. Der Grund liegt in der ,Mechanik“ des Umlageverfahrens: Die
Beitrige erhohen die Einnahmen der gesetzlichen Rentenversicherung heute, wihrend die
daraus entstehenden Anspriiche aus den Beitrigen der kleiner werdenden, nachfolgenden
Generation der Beitragszahler gedeckt werden miissen. Gesamtwirtschaftlich konnen aus
den Zusatzbeitrigen keine Ertrige erwirtschaftet werden, weil diese ja nicht investiert, son-
dern direkt wieder an heutige Rentner ausgegeben werden. Damit wiirden die demografi-
schen Lasten in der Rentenversicherung weiter steigen. Die resultierenden kiinftigen
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Leistungsanspriiche wiren nicht nachhaltig finanziert — gerade kein Beitrag zu mehr Ge-
nerationengerechtigkeit.

Insgesamt diirften Zusatzbeitrage zur GRV vor allem die betriebliche Altersversorgung in
Mitleidenschaft ziehen — diese wurde jedoch durch das Betriebsrentenstarkungsgesetz und
zuletzt durch das Grundrentengesetz mit dem Ziel einer besseren Verbreitung reformiert.
Und die Bundesregierung bemiiht sich im derzeit laufenden Dialog zurecht um neue An-
sédtze, wie die betriebliche Altersversorgung kiinftig noch besser genutzt werden konnte.

3.4 Pan-European Personal Pension Products (PEPP)

Was der neue EU-Produktrahmen fiir die pAV bringen kann, bleibt abzuwarten. Aktuell ist
aufgrund kontraproduktiver Uberregulierung kein breites Angebot in Sicht. Zudem ist
PEPP alles andere als ein einfaches Standardprodukt geworden, dem iiberdies ein zentrales
Element fehlt: eine standardmifBige Verrentung fiir eine lebenslange Absicherung. PEPP
konnen perspektivisch die Produktpalette ergédnzen, insbesondere fiir die Zielgruppe der in
der EU mobilen Arbeitskrifte sowie in den Mirkten, in denen es ein insgesamt geringes
Angebot an pAV gibt. Sie sind aber kein Ersatz fiir eine umfassende pAV-Reform hierzu-
lande.

Berlin, 13. Januar 2023
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