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Hintergrund

Die Rentenreform 2001 gestaltete die private Altersvorsorge neu. Sie flhrte zur teilweisen
Substitution der solidarisch organisierten gesetzlichen Rente durch die individuelle, private,
kapitalgedeckte Vorsorge. Der gesetzliche Rahmen wurde so gestaltet, dass bei der Berech-
nung der Rentenanpassung unterstellt wird, dass die steuerlich geforderte kapitalgedeckte
Vorsorge zu 100 Prozent in Anspruch genommen wird. Wer also nicht privat vorsorgt, soll mit
einer unzureichenden Alterssicherung rechnen. Die private kapitalgedeckte Altersvorsorge
wurde mit der Rentenreform 2001 ein zentrales Standbein der individuellen Daseinsvorsor-
ge.

Es war und ist damit politischer Wille, dass die Birger aus ihrem laufenden Einkommen
durch Geldanlage Ersparnisse und Vermdgen bilden, so dass ihnen im Ruhestand eine aus-
reichende Absicherung gewdhrleistet ist. Aus den Rentenversicherten, die lediglich einer
staatlich organisierten Rentenversicherung gegeniiberstanden, wurden so Verbraucher, die
nun Finanzdienstleistern gegeniiberstehen.

Sachstand

Zehn Jahre nach der Einfiihrung der privaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge ziehen Politi-
ker, Wissenschaftler, Journalisten und Birger Bilanz. War die Reform ein Erfolg? Zentrales
Erfolgskriterium kann dabei nur der Ansatz sein, ob und in welchem Ausmal} die Ziele des
Gesetzgebers erreicht wurden. Im Entwurf des Altersvermogensgesetzes (AvmG) sind diese
Ziele niedergelegt, insbesondere unter B., Absatz 2, Aufzahlungspunkt 2, ,Férderung der
zusatzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge’ heilt es*

.Mit dem Aufbau einer zusatzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge wird die Alterssi-
cherung auf eine breitere finanzielle Grundlage gestellt, die es ermdglicht, die Siche-
rung des im Erwerbsleben erreichten Lebensstandards im Alter zu gewahrleisten. Der
Staat stellt Giber Zulagen und steuerliche Entlastungen eine effiziente Férderung fr
den Aufbau der zusatzlichen Altersvorsorge bereit.”

In der Gesetzesbegriindung, B. Besonderer Teil, zu Nummer 47 Absatz 5 heil3t es zudem?

,Die Bundesregierung soll im Ubrigen den gesetzgebenden Kérperschaften geeignete
Mafinahmen vorschlagen, wenn allein durch die Férderung der freiwilligen Altersvor-
sorge eine ausreichende Breitenwirkung nicht erzielt worden ist.”

Bei der Einfihrung der Riester-Rente mag es gute Griinde gegeben haben, den Vertrieb der
Riester-Rente ausschlieRlich dem Markt zu Uberlassen. Inzwischen ist jedoch evident, dass
die Beratung zur Auswahl des individuell geeigneten, staatlich geférderten Altersvorsorge-
vertrages ahnlich wie die Finanzberatung insgesamt nicht zu dem beabsichtigten Ergebnis
fuhrt. Der Markt fir Finanzberatung versagt, weil Verbraucher nicht eine an ihrem Bedarf
ausgerichtete Beratung erhalten. Die Anbieter haben einen Informationsvorteil, den sie zu
ihren Gunsten ausnutzen, indem sie vor allem provisionstrachtige Produkte anbieten und
vermitteln. Zudem besteht fir die Finanzberater der Anreiz, den Verbrauchern mit bestehen-
den Vertragen einen Anbieterwechsel zu empfehlen, um erneut Abschlussprovisionen zu
erhalten. Glinstige, geschweige denn provisionsfreie Vertrdge werden vor diesem Hinter-
grund nicht angeboten. Dies konterkariert das Ziel der Verbraucher, mit gegebenem Kapital-
einsatz eine hochstmégliche zusétzliche Altersrente aufzubauen, um eine auskémmliche
Rente zu erhalten. Denn je mehr ein Produkt kostet, umso weniger Rendite kann es erzielen
und umso geringer ist der Beitrag zur Alterssicherung. Bereits Kostensatze von 1,5 Prozent

! Siehe BT-Drucksache 14/4595.
2 Siehe BT-Drucksache 14/4595.
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des verwalteten Kapitals jahrlich kdnnen die erwartete Altersrente fir junge Sparer um die
Halfte reduzieren.

Auf Grundlage der bislang vorliegenden Erfahrungen und statistischen Daten stellen wir fest:

1. Bislang wurde nicht belegt, dass die Forderung der zusatzlichen kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge die Sicherung des Lebensstandards im Alter erzeugt.

2. Bis heute ist nicht erkennbar, dass den Vorsorgenden eine effiziente Férderung im
Sinne von effizienten Produkten und bedarfsgerechten Empfehlungen fir den Aufbau
zusatzlicher Altersvorsorge angeboten werden. Die vorliegende Erfahrung aus der
Beratungspraxis der Verbraucherzentralen belegen, dass insbesondere teuere provi-
sionstrachtige Riester-Produkte vertrieben wurden. Das DIW hat belegt, dass in der
Produktkalkulation Verbraucher systematisch benachteiligt werden.?

Die Ziele des Gesetzgebers bei der Renten-Reform aus dem Jahre 2001 sind also bis heute
nicht erreicht worden.

Was ist zu tun? Der Gesetzgeber hatte vorausschauend bereits in der Gesetzesbegrindung
ohne néhere Konkretisierung ein Prifverfahren vorgesehen, welches bei einem eventuellen
Misserfolg in Gang zu setzen sei. Die aktuell diskutierten Reformvorschlage wie Kostende-
ckelung, Kostenverteilung, Begrenzung der Wechselkosten, zusétzliche Produktinformati-
onsblatter doktern lediglich an den bekannten Symptomen. Sie ignorieren die Ursachen des
Marktversagens der Finanzberatung auf Provisionsbasis.

Das im Folgenden skizzierte Modell eines staatlichen Vorsorgefonds stellt eine Erganzung
zum Aufbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge dar. Diese Ergéanzung basiert auf der Er-
kenntnis, dass der Finanzvertrieb den Verbrauchern eine bedarfsgerechte und effiziente Al-
tersvorsorge nicht gewahrleistet.

Staatliche Pensionsfonds als Instrument der Altersvorsorgesicherung

Der Vorsorgefonds beruht auf dem Grundgedanken, dass Verbraucher einer auf gesetzlicher
Grundlage zu etablierenden Institution (Staatlicher Pensionsfonds) Anlagebeitrage zur Bil-
dung der Altersvorsorge Uberlassen. Es ergadnzt damit das bestehende, auf gesetzlicher
Grundlage etablierte umlagefinanzierte System der Altersvorsorge um ein kapitalgedecktes
System. Dieser staatliche Pensionsfonds ist ausschlief3lich den Interessen seiner Beitrags-
zahler verpflichtet.

Das Prinzip des Staatsfonds im Allgemeinen und des staatlichen Pensionsfonds im Beson-
deren ist in Europa und weltweit akzeptiert und umgesetzt. Die beiden folgenden Beispiele
verdeutlichen dies:

o Der staatliche Pensionsfonds Norwegens (Statens pensjonsfond, http://www.nbim.no)
verwaltete zum 31.03.2012 ein Vermégen von umgerechnet rund 460 Milliarden Eu-
ro. Seinen Investitionen liegen Regeln der ethischen, sozialen und 6kologischen
Geldanlage zugrunde, welche fiir jeden Burger/Verbraucher einsehbar sind. Er legt
seine Mittel in Aktien, verzinsliche Wertpapieren und Immobilien an. Zum 31.03.2012
waren 60,70 % des Kapitals in 7.957 Aktiengesellschaften, 39% des Kapitals in 4.717
verzinsliche Wertpapiere von 1.322 verschiedenen Ausstellern und 0,3% des Kapitals
in Immobilien angelegt. Diese sehr breite Streuung senkt die Wertschwankungsrisi-
ken. Die jahrlichen Kosten betrugen 0,08% des verwalteten Vermégens.

3 Siehe Wochenbericht des DIW 47/2011: Zehn Jahre Riester-Rente: Kein Grund zum Feiern,


http://www.nbim.no)
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e Der staatliche Pensionsfonds Schwedens (Férsta AP-fonden®) verwaltete Ende 2011
ein Vermoégen von rund 24 Mrd. Euro. Ende 2011 waren 49,2% des Kapitals weltweit
in Aktien angelegt, 40,9% in festverzinsliche Wertpapiere, der Rest in andere Anlage-
formen. Die jahrlichen Kosten (total expense ratio) betrugen 0,12% des verwalteten
Vermogens. Der Schwedische Staatsfonds ist bereits Gegenstand von wissenschaft-
lichen Publikationen®. Die dort gewonnenen Erkenntnisse kénnen in eine deutsche
Regelung einflieRen.

Staatsfonds sind zu wichtigen Akteuren auf den Finanzmarkten geworden. Mit ihrem Anlage-
volumen kdnnen sie zugleich strategische Ziele einer Gesellschaft wirkungsméchtig verfol-
gen, so beispielsweise die nachhaltige, ethische bzw. 6kologische gesellschaftliche Entwick-
lung.

Anforderungen an den Vorsorgefonds

Der Vorsorgefonds dient dazu, einen kostenglinstigen, einfachen und transparenten Durch-
fuhrungsweg zur Bildung der privaten Altersvorsorge zu erméglichen. Dabei gilt:

= kostenglinstig
Das private Vermdgen fliel3t in den Vermégensaufbau. Es fallen keine Ab-
schluss- und Vertriebsfolgeprovisionen an. Die Management- und Verwal-
tungskosten sind auf das unbedingt erforderliche begrenzt.® Dies wird durch
offentliche Ausschreibungen fir die Umsetzung der Anlagestrategie sicherge-
stellt.

= einfach
Der Vorsorgefonds ist einfach zu verstehen. Auf komplizierte Forder- und Zu-
gangsbestimmungen wird ebenso verzichtet wie auf komplexitatssteigernde
Aspekte wie ,zulagenschadliche Verwendung®, ,Drei-Topf-Hybride®, ,Constant
Proportion Portfolio Insurance*, ,Wohnférderkonto* oder ,Sozialversicherungs-
freiheit*. Die Umsetzung der kontinuierlichen Anlageentscheidungen tber-
nimmt eine dafir fachlich geeignete, vertrauenswirdige Institution auf Grund-
lage klarer, verstandlicher und nachvollziehbarer Regeln. Vorsorgesparer er-
halten jahrlich einen verstandlichen Uberblick (iber den Stand ihrer kapitalge-
deckten Altersvorsorge.

= transparent
Die privaten Anleger erhalten die fur sie relevanten Informationen in jahrlichen
Mitteilungen. Weitere Informationen werden veréffentlicht und sind fur jeder-
mann einsehbar.

Der Vorsorgefonds wird auf Grundlage eines Gesetzes etabliert. Mit diesem Gesetz wird die
Basis fur die erforderlichen Regeln gelegt. Aus der Perspektive der Verbraucher sorgen

= Zugangsregeln und Anlagegrundsatze fur Einfachheit
= Governance-Regeln fiir Kostengunstigkeit

* Siehe bspw. http://www.ap1.se/en/

® Siehe http://ssrn.com/abstract=1618831 und http://ssrn.com/abstract=1533376

® Der norwegischen und der schwedische Staatsfonds weisen laufende Kosten aus, die lediglich ein Zwanzigstel
dessen betragen, was im Finanzvertrieb sonst tblich ist. Solche Kostenunterschiede wirken sich massiv auf die
zu erwarteten Renten aus. Aus demselben Kapitaleinsatz kénnen dann langfristig doppelt so hohe Rentenan-
spriiche erzielt werden (siehe hierzu auch http://www.vz-bawue.de/UNIQ131045313208474/link485951A).


http://www.ap1.se/en/
http://ssrn.com/abstract
http://ssrn.com/abstract
http://www.vz-bawue.de/UNIQ131045313208474/link485951A).
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= Informationspflichten und Auszahlungsregeln fir Transparenz.

Zugangsregeln

Der Vorsorgefonds steht allen nattrlichen Personen (Kontoinhabern) fur Einzahlungen aus
laufendem Einkommen oder gebildeten Vermégen offen. Einzahlungen auf das Konto kon-
nen in beliebiger Héhe erfolgen, die Entscheidung liegt beim Kontoinhaber.”

Eine erganzende Forderung kann etabliert werden.

Anspriiche aus Betriebsrenten, Rirup- und Riester-Renten sowie vermdgenswirksame Leis-
tungen sind in den Vorsorgefonds uberfuhrbar. Es sind klare verstéandliche Regeln fir die
Uberfiihrung aufzustellen. Der Wechsel ist kostenfrei.

Anlageqrundsatze

Anlagegrundsatze stellen sicher, dass das Anlagevermdgen nach nachprifbaren Regeln
eingesetzt wird. Die Anlagegriindsatze basieren auf wissenschaftlichen Kriterien. Sie kénnen
ethische, soziale und dkologische Anlageregeln einschliel3en.

Die Anlagegrundsatze tragen den unterschiedlichen Risikoeinstellungen der Vorsorgesparer
Rechnung, indem zumindest zwei Alternativen mit unterschiedlichem Chancen- und Risiko-
profil zur Verfigung stehen (z.B. Stabilitdt und Wachstum).

Auszahlungsregeln

Nur der Vorsorgesparer selbst kennt seinen Bedarf, in welcher Form er in der Rentenbe-
zugsphase Uber seine angesparten Mittel verfiigen mochte. Auf Basis seines Bedarfs ent-
scheidet sich der Vorsorgesparer fur eine Form der Auszahlung. Dabei sind grundsatzlich
folgende Varianten als bedarfsgerechte Auszahlungsoptionen zu gestatten:

(1) Auszahlung in einem Betrag

(2) Auszahlung in monatlichen Raten Uber einen befristeten Zeitraum
(3) Auszahlung in Form einer lebenslangen Rente

(4) Mischformen zwischen Varianten (1) bis (3)

Im Fall von Variante (1) wird der Marktwert des angesparten Kapitals dem Vorsorgefonds
entnommen und in voller HOhe ausgezahlt. Variante (1) lasst dabei alle denkbaren Entschei-
dungsalternativen des Vorsorgesparer fur die weitere Kapitalverwendung offen, von der
Schuldentilgung bis zur eigenverantwortlichen Auswahl von Finanzprodukten. Im Fall von
Variante (2) erfolgt eine ratierliche Auszahlung durch den Vorsorgefonds in Hohe des Kapi-
talstands dividiert durch die Anzahl verbleibender Auszahlungsperioden. Je nachdem welche
Anlagegrundsatze der Sparer dabei gewahlt hat, schwankt diese ratierliche Auszahlung stér-
ker oder weniger. Im Fall von Variante (3) wahlt der Vorsorgesparer das Angebot einer Leib-
rente, welches ihm vom Trager des Vorsorgefonds vorgelegt wird. Dieses Angebot wird jahr-
lich fir einzelne Jahrgangskohorten per Ausschreibung ermittelt.

" Die Gestaltung des Zugangs beruht damit auf dem Prinzip der Entscheidungsfreiheit (ex ante) der Verbrau-
cher/Biirger. Der schwedische Pensionsfonds realisiert hingegen die obligatorische Form der Zugangs, kombi-
niert mit einer opt-out-Regel (Entscheidungsfreiheit ex post).
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Forderung

Der Vorsorgefonds ist bereits aufgrund seiner wesentlichen Merkmale fir alle Vorsorgespa-
rer attraktiv. Wenn es weiterhin erklarter Wille des Gesetzgebers ist, eine effiziente Forde-
rung fur den Aufbau der zusatzlichen Altersvorsorge bereitzustellen, kann zusétzlich eine
Forderung etabliert werden. Diese muss einfach gestaltet sein.

Verfugbarkeitsregeln

Das eingezahlte Kapital ist jederzeit verfligbar. Bei Verfligung vor Eintritt in die Rentenbe-
zugsphase ist eine eventuell gewahrte Forderung zuriickzuzahlen. Ein Vertragswechsel und
damit Kapitaliibertragung in einen anderen gefdrderten Altersvorsorgevertrag ist forderun-
schédlich méglich.

Transparenzregeln

Transparenzregeln stellen sicher, dass die privaten Anleger tber alle Informationen verfii-
gen, die fur ihre Anlageentscheidung von Bedeutung sind.

Die Anlageentscheidungen der Institution sowie ihre Begriindungen werden veroffentlicht.

Die Portfoliozusammensetzung wird verdffentlicht. Werden Wertpapiere aus dem Portfolio
aus ethischen, sozialen oder 6kologischen Griinden ausgeschlossen, werden die Namen der
Wertpapiere sowie die Ausschlussbegriindung veroffentlicht. Der Wegfall eines Ausschlus-
ses wird ebenfalls veréffentlicht.

Governance-Regeln

Die Institution, die den Vorsorgefonds fuhrt, wird auf gesetzlicher Grundlage bestimmt. Bei
dieser Institution handelt es sich um eine fachlich qualifizierte, 6ffentliche Einrichtung.

Die politische Unabhangigkeit der Institution wird sichergestellt.

Die Institution ist in ein System der Kontrolle einzubinden. In dieses System sind der Deut-
sche Bundestag und das Bundesfinanzministerium eingebunden. Die Einhaltung der Anla-
gegrundsétze wird Uberwacht. Missbrauch, Fehlverhalten der Fondsmanager bzw. politische
Opportunitaten bei der Verwendung der Finanzmittel sind auszuschlief3en.

Ein Anreizsystem fur Management und Kontrollgremium stellt sicher, dass diese ausschliel3-
lich im Sinne der Kontoinhaber handeln. Umfassende Transparenzgebote und Rechen-
schaftspflichten erméglichen zusétzlich eine Kontrolle von Management und Kontrollgremium
durch die Offentlichkeit.

Aufgrund ihrer fachlichen Kompetenz kommen als durchfiihrende Institution beispielsweise in
Frage:

= Deutsche Rentenversicherung

= Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur

= Kreditinstitute mit Sonderaufgaben, wie die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
= Deutsche Bundesbank.



