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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Staatsfonds fiir eine effiziente
Altersvorsorge: Welche innovativen
Losungen sind moglich?

Millionen Menschen in Deutschland sind von Altersarmut bedroht. Und das Risiko von
Altersarmut betroffen zu sein, wird in den nachsten Jahren vor allem durch den bevorste-
henden Eintritt der Babyboomer-Generation in den Ruhestand noch steigen. Die umlage-
finanzierte gesetzliche Rentenversicherung stoft an ihre Grenzen. Und die private kapital-
gedeckte Altersvorsorge ist in Deutschland bei weitem nicht in dem Maf8e verbreitet, um die
entstehende Rentenliicke schliefen zu konnen. Innovative Losungen sind gesucht.

Clemens Fuest*, Christa Hainz**,
Volker Meier*** und Martin Werding+

Die Schaffung eines
deutschen Biirgerfonds

DAS KONZEPT

Die offentlichen Finanzen in Deutschland profitie-
ren seit mittlerweile fast zehn Jahren von der Kom-
bination aus einer stetigen wirtschaftlichen Erholung
nach der Finanzkrise, sinkender Arbeitslosigkeit und
fallenden Zinsen. Derzeit sind selbst die Zinsen auf
deutsche Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit
negativ. Diese Konstellation hat es ermdglicht, ohne
groflere Konsolidierungsanstrengungen die Staats-
schuldenquote erheblich zu senken. Wahrend sie auf
dem Hoéhepunkt der Finanzkrise auf liber 80% des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen war, ist sie mitt-
lerweile auf rund 60% gefallen. In den kommenden
Jahren wird sie voraussichtlich weiter sinken.

Die Kombination aus Negativzinsen auf deutsche
Staatsanleihen und sinkender Staatsverschuldung
wirft die Frage auf, ob ein weiterer Abbau 6ffentlicher
Verschuldung aus der Perspektive des volkswirt-
schaftlichen Vermdégensmanagements die optimale
Politik darstellt. Verschiedene Autoren haben vorge-
schlagen, die niedrigen Zinsen auf deutsche Staats-

* Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest ist Préasident des ifo Instituts und
Professor fiir Volkswirtschaftslehre, Seminar fiir Nationalokonomie
und Finanzwissenschaft, an der Ludwig-Maximilians-Universitat
Miinchen.

** Dr. Christa Hainz ist Stellvertretende Leiterin des ifo Zentrums fiir
Internationalen Institutionenvergleich und Migrationsforschung.
***  Prof. Dr. Volker Meier ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am ifo
Zentrum fiir Arbeitsmarkt- und Bevdlkerungsékonomik.

+ Prof. Dr. Martin Werding ist Professor fiir Sozialpolitik und 6ffent-
liche Finanzen an der Ruhr-Universitdt Bochum und Fellow des
CESifo Research Network.

anleihen zu nutzen, um ein kreditfinanziertes Ver-
mogensportfolio, also einen Staatsfonds, aufzu-
bauen und die dadurch erwirtschafteten Ertrdge
der Bevélkerung zukommen zu lassen (vgl. Corneo
2018; Fuest 2018). Zwar sind auch bei anderen Aktiva
als Staatsanleihen die Renditen in den letzten Jah-
ren vielfach gesunken, aber der Abstand zwischen
Renditen mit hohen und niedrigeren Risiken hat zu-
genommen (vgl. Daly 2016). Fiir Aktien und Immo-
bilien sind weiterhin ansehnliche Renditen erzielbar,
auch wenn das in Folge von Kurs- und Wertschwan-
kungen nichtin jedem Jahr gilt. Der besondere Status
Deutschlands als Safe Haven innerhalb der Eurozone
verstarkt die Renditedifferenz.

Die Frage, welche Auswirkungen ein solcher
Staatsfonds auf das volkswirtschaftliche Vermogen
und die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt hat, hangt
stark von seiner Ausgestaltung ab. Es wéare denk-
bar, die Ertrage aus einem solchen Fonds in den all-
gemeinen Staatshaushalt flieRen zu lassen, sie priva-
ten Haushalten mit niedrigen Einkommen zukommen
zu lassen (vgl. Corneo 2018) oder sie zur Starkung der
kapitalgedeckten Altersvorsorge einzusetzen (vgl.
Fuest 2018). Wichtiger als die Frage, wem die Ertrage
zukommen, ist allerdings das Investitionsvolumen
und die Governance des Fonds. Auch hier sind sehr
unterschiedliche Ausgestaltungen moglich.

In Fuest et al. (2019) wird ein Fondsmodell mit der
Bezeichnung »Deutscher Birgerfonds« untersucht,
dessen Ertrage zur kapitalgedeckten Altersvorsorge
aller Burger beitragen wiirden. Im Folgenden wird
kurz erldutert, wie dieser Fonds funktioniert und wel-
che Ertrage man erwarten kann.

Das Konzept des Deutschen Birgerfonds ver-
folgt die Idee, die oben erlduterte Renditediffe-
renz zu nutzen, um die deutschen Birger bei der
kapitalgedeckten Altersvorsorge zu unterstit-
zen. Dazu sollen in beschréanktem Umfang zusatzli-
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che Staatsschulden aufgenommen werden, im Rah-
men der geltenden nationalen und europdischen
Staatsverschuldungsregeln.

Die Probleme der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge bei niedrigen Zinsen spielen in der aktuel-
len politischen Debatte in Deutschland eine zentrale
Rolle. Vor diesem Hintergrund analysieren Fuest et al.
(2019) das Modell eines durch Verschuldung des Bun-
des aufgebauten Fonds, dessen Vermdgen interna-
tional in Aktien, Immobilien und Anleihen angelegt
wird. Die Uberschiisse werden dazu verwendet, jiin-
geren Jahrgangen beim Erreichen der kinftigen
Regelaltersgrenze fiir den Renteneintritt von 67 Jah-
ren eine Kapitalleistung analog zu einer Lebensver-
sicherung zu zahlen.

Wir konzentrieren uns hier auf eine Modell-
rechnung, in der die gesamte Wohnbevolkerung im
erwerbstdtigen Alter einbezogen ist, so dass es auch
fur aktuell rentennahe Jahrgange Auszahlungen gibt,
dieallerdingseher geringausfallen. Der Fondserreicht
nach 50 Jahren seinen Reifezustand mit dem ersten
Altersjahrgang, flir den im gesamten Erwerbsalter
Ertrdge im Fonds angesammelt worden sind. Nach
Tilgung der dafiir aufgenommenen Verschuldung
betrdgt die Kapitalleistung beim Renteneintritt dann
in Preisen von 2020 gut 16 000 Euro.!

Alle Varianten dieser Modellrechnung zeigen,
dass die ldee, die hohe Bonitat Deutschlands im
Interesse der Blirger gezielt zu nutzen, ohne Ver-
schuldungsregeln zu verletzen, nennenswerte Ver-
mogenssteigerungen und speziell Verbesserungen
bei der Altersversorgung erméglicht. Dabei ist her-
vorzuheben, dass eine Belastung durch zusatzliche
Beitrage, die vor allem fiir Menschen mit geringen
Einkommen kaum zu leisten sind, entfallt. Es sollte
nichtverschwiegen werden, dass auch breit gestreute
Kapitalanlagen immer Risiken mit sich bringen, aber
derartige Risiken bestehen bei jeder Form der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge.

MODELLRECHNUNGEN ZU FONDSVOLUMEN UND
ERTRAGEN

Fir Modellrechnungen zu Aufbau und Ausschiittun-
gen eines deutschen Biirgerfonds werden hier ver-
schiedene Annahmen getroffen. Sie beziehen sich
teilweise auf die Ausgestaltung des Fonds und kon-
nen bei einer praktischen Umsetzung der Idee ver-
andert werden. Teilweise betreffen sie die demogra-
phischen und 6konomischen Rahmenbedingungen,
unter denen sich die Finanzen des Fonds in Zukunft
entwickeln.

Das Hintergrundszenario zur Entwicklung von
Demographie, Erwerbstatigkeit und gesamtwirt-

1 DieAnalyse in Fuest et al. (2019) enthélt neben dem hier darge-
stellten Basisszenario verschiedene Varianten mit anderen Pramis-
sen beziiglich des Teilnehmerkreises und der Renditen. Mit einer
durchschnittlichen Renditedifferenz von 3 Prozentpunkten statt

2 Prozentpunkten im Basisszenario kommt es beispielsweise nach
50 Jahren zu einer Kapitalleistungauszahlung von etwa 30 000 Euro.
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schaftlichem Wachstum in Deutschland im Zeitraum
bis 2080 beruht sowohl fiir die Basisvariante als
auch fur alle Alternativvarianten der hier vorgestell-
ten Berechnungen auf Langfristsimulationen, die mit
Hilfe des Modells SIM.16 erstellt werden.? Details zu
den Annahmen zur zukiinftigen demographischen
Entwicklung und zum angenommenen Wirtschafts-
wachstum finden sich in Fuest et al. (2019).

Wir nehmen an, dass der deutsche Biirgerfonds
ab 2020 Jahr um Jahr 0,5% des BIP am Kapitalmarkt
aufnimmt und fiir seine Anteilseigner anlegt. Damit
liegt man in der Grofenordnung der aktuellen Schul-
denbremse des Grundgesetzes, die ein strukturelles
Defizit von 0,35% des BIP erlaubt, sowie des Euro-
paischen Fiskalpakts von 2013, nach dem die struk-
turelle Neuverschuldung auf 0,5% des BIP zu begren-
zen ist. Derzeit erwirtschaftet der deutsche Staat
Uberschiisse, so dass hinreichende Spielrdume
bestehen, ohne diese Grenzen zu verletzen. Ge-
messen an aktuellen Gegebenheiten und einschla-
gigen Erfahrungen treffen wir eher zuriickhaltende
Annahmen, nach denen derfallige Schuldzins ab 2020
real 1% p.a. betragt, wahrend der Fonds durch seine
Anlagestrategie jeweils eine Rendite von real 3% p.a.
erwirtschaftet. Vereinfachend werden diese Werte im
gesamten Simulationszeitraum konstant gehalten.
Fir die korrekte Bestimmung von jéhrlichen Zinszah-
lungen und Ertragen sind zuséatzlich Annahmen zur
Hohe der Inflationsrate erforderlich. Diese wird auf
konstant 2% p.a. gesetzt. Der Nominalzins fir die
vom Fonds aufgenommenen Mittel belauft sich somit
aufrund 3% p.a.,und beider Anlage des Fondsvermo-
gens ergeben sich nominale jahrliche Renditen von
rund 5,1%. Diese liegen damit in der GréRenordnung
der durchschnittlichen Renditen des norwegischen
Olfonds. Alle in dieser Studie angegebenen Euro-
betrdge werden inflationsbereinigt ausgewiesen, in
Preisen des Basisjahres 2020.

Die jahrlichen Zufiihrungen zum Fonds werden
stets zu gleichen Teilen auf alle Anteilseigner aufge-
teilt und ihnen in individuellen Konten gutgeschrie-
ben. Wir nehmen an, dass die Anteile an die Wohnbe-
vOlkerung im Alter von 15 bis unter 67 Jahren verteilt
werden. Die individuellen Fondsanteile variieren mit
der Dauer der Teilnahme. Sie bestimmen zugleich,
welche Anteile an den Ertrégen des Fonds auf indivi-
duelle Konten entfallen. Vorab werden aus den Ertra-
gen allerdings auch die laufenden Schuldzinsen auf
die Mittel gedeckt, die zur Finanzierung des Fonds
aufgenommen wurden, damit sich die laufende Neu-
verschuldung nicht weiter erhéht.? Sobald die Anteils-
eigner die gesetzliche Regelaltersgrenze erreichen,
werden ihre Konten aufgeldst. Aus dem letzten Kon-
2 Fir eine genauere Beschreibung von Datengrundlagen und Mo-
dellierungen vgl. Werding (2013).

3 Alternativ kénnten die anfallenden Schuldzinsen auch kredit-
finanziert und die Neuzufiihrungen zum Fonds im Gegenzug so
begrenzt werden, dass die gesamte Neuverschuldung - wie fiir die
Basisvariante unterstellt - immer nur 0,5% des BIP betragt. Die fi-

nanzielle Entwicklung des Fonds und die Hohe der Auszahlungen an
die Anteilseigner blieben davon véllig unberiihrt.



Abb. 1

Fondsvermégen und Schuldenstand
2020-2080
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Quelle: Modell SIM.16 (fiir eine genauere Beschreibungvon Datengrundlagen und
Modellierungenvgl. Werding 2013 sowie Fuest et al. 2019, Tab. A 3).

tostand werden zunachst die Schulden liquidiert, die
aufdieindividuellen Anteile an den vorherigen Zufiih-
rungen zuriickgehen. Verbleibende Uberschiisse, die
aus der Differenz zwischen Schuldzins und erwirt-
schafteter Rendite resultieren, werden den Anteils-
eignern flr ihre Ruhestandsphase als Kapitalbetrag
ausgezahlt. Wenn solche Kapitalbetrage nach einer
gewissen Anlaufzeit ausreichend hoch werden, kon-
nen sie im Prinzip auch in auf Lebenszeit gewdhrte
Renten umgewandelt werden. Fiir den wenig wahr-
scheinlichen, aber nicht auszuschlieRenden Fall von
Verlusten misste man eine staatliche Ausfallgarantie
vorsehen, die aus allgemeinen Steuermitteln finan-
ziert wird.*

Im Basisjahr 2020 erhalt der Fonds nach den hier
geschilderten Regeln Zufiihrungen in Héhe von ins-
gesamt 18,3 Mrd. Euro. Anschliefend wéachst er rasch
an (vgl. Abb. 1). 2030 erreicht das Fondsvermégen -
unter Berlicksichtigung von Ertragen, falligen Schuld-
zinsen und zundchst noch eher geringen Auszahlun-
gen - einen Gesamtwert von rund 190 Mrd. Euro, 2040
dann einen Wert von knapp
350 Mrd. Euro (alle Angaben
in Preisen von 2020). Wegen
des realen Wachstums des

Abb. 2

2020-2080

2065 2070 2075 2080 gibt sich im Zeitablauf aller-
dings ein wachsender Abstand
zwischen dem Fondsvermo-
gen einerseits und dem dafir
aufgenommenen Schuldenstand. 2030 betragt der
erreichte Uberschuss gut 18 Mrd. Euro und 2040
rund 62 Mrd. Euro (in Preisen von 2020). Nach 2070
steigt dieser Uberschuss inflationsbereinigt auf
Uber 220 Mrd. Euro und stabilisiert sich dann auf die-
sem Niveau. Diese Betrdge stellen jeweils Kapitalre-
serven dar, die flr zukiinftige Auszahlungen an alle
Anteilseigner zur Verfligung stehen - nicht nur im
laufenden Jahr, sondern bis die zu diesem Zeitpunkt
jungsten Teilnehmer die Regelaltersgrenze erreichen.

Ein noch aussagekraftigeres Bild von der Ent-
wicklung des Fondsvermdgens und des dahinter ste-
henden Schuldenstands erhalt man, wenn man die
jeweiligen Werte in ein Verhéltnis zum laufenden BIP
setzt (vgl. Abb. 2). Die Schuldenstandquote steigt ab
2020 zunachst 20 Jahre lang recht ungebrochen an.
Danach flachtihrVerlaufallerdings zusehends ab. Auf
2080 zu stabilisiert sie sich bei etwas unter 8% des
BIP. Fiirdas Fondsvermogen ergibt sich in dieser Pers-
pektive ab 2020 fast 30 Jahre lang ein steiler Anstieg,
dererstab 2050 erkennbar nachlasst. Nach 2070 liegt

© ifo Institut
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Quelle: Modell SIM.16 (fiir eine genauere Beschreibungvon Datengrundlagen und
Modellierungenvgl. Werding 2013 sowie Fuest et al. 2019, Tab. A 3).
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das Vermdégen dann eben-
falls recht konstant bei 11,3%
des BIP. Als Uberschuss des

Abb. 3

(2020-2080)

Kapitalauszahlungen bei Eintrittins Rentenalter

Fondsvermodgens Uber den Euro (i.Pr.v. 2020)

Schuldenstand ergeben sich 20000
auf Dauer somit Werte von 18000
rund 3,4% des jeweiligen BIP. 16 000
Fiir Personen, die bei 14000
Einfihrung des deutschen 12 000
Biirgerfonds im Jahr 2020 19000
zu den altesten Anteilseig- 8000
nern zahlen, fuhrt die unter- 6000
stellte Differenz  zwischen 4000
Schuldzinsen und Fondser- 2000
tragen bei baldiger Liqui-
dierung ihrer Fondsanteile
- mangels nennenswerter

Zinseszinseffekte - zunachst
nur zu sehr kleinen Kapi-
talauszahlungen. Verteilt man die Zufiihrung von
18,3 Mrd. Euro im ersten Jahr auf 54,4 Mio. Mitglieder,
erhalt jedes davon einen Anlagebetrag von knapp
340 Euro, der im Extremfall schon im nachsten Jahr
zurlickgezahlt werden muss, verzinst mit 3% bei
einem Ertrag von gut 5%. In den Folgejahren steigt
der Anlagebetrag je Mitglied an. Er erreicht 2030
knapp 500 Euro, 2040 knapp 700 Euro und wachst
nach 2050 auf Giber 1 000 Euro im Jahr an (alle Anga-
ben in Preisen von 2020). Da diese Betrdge spa-
ter jeweils zurlickgezahlt werden miissen, ergeben
sich hohere Auszahlungsbetréage in erster Linie Gber
eine langere Anlagedauer. Diese betragt maximal
52 Jahre, wenn der Mitgliederkreis die Wohnbevdlke-
rungim Alter von 15 bis unter 67 Jahren umfasst, und
wird erst ab 2071/2072 erreicht.
Kapitalauszahlungen an Personen, die bis 2030
die Regelaltersgrenze erreichen, fallen daher noch
fastvernachléssigbar gering aus. Sie erreichen in die-
sem Jahr gut 400 Euro, steigen bis 2040 dann auf gut
1800 Euro und bis 2050 weiter auf rund 4 500 Euro
(alle Angaben in Preisen von 2020).° Wegen immer
starkerer Zinseszinseffekte ist der Anstieg in die-
sem Zeitraum exponentiell. Flir 2071 ergibt sich erst-
malig eine Kapitalauszahlung, die preisbereinigt
16 000 Euro ubersteigt (vgl. Abb. 3). Erst anschlie-
Rendist das System voll eingefiihrt. Die Auszahlungs-
betrage erhohen sich dann nur noch mit dem (re-
alen) Wachstum der Anlagebetrdage und den damit
erzielten Ertragen. Alle diese Angaben gelten fur
Anteilseigner, die die maximale Anlagedauer fir
ihren Geburtsjahrgang realisieren. Wenn individu-
elle Fondsanteile erst ab einer Zuwanderung im Alter
Uber 15 Jahrenerworbenwerden, konnensichim Ein-

® Falls Anteilseigner vor Erreichen der Regelaltersgrenze sterben,
wird in den Berechnungen eine versicherungstechnische Vererbung
aller ihrer bis dahin angesammelten Fondsanteile an andere Anteils-
eigner aus dem gleichen Geburtsjahrgang unterstellt. Das gleiche
gilt fur ihre Anteile an der zur Finanzierung des Fonds aufgenomme-
nen Verschuldung und damit auch fiir die im Erlebensfall auszuzah-
lenden Uberschiisse.

ifo Schnelldienst 14/2019 72.Jahrgang 25. Juli2019
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Quelle: Modell SIM.16 (fiir eine genauere Beschreibungvon Datengrundlagen und
Modellierungen vgl. Werding 2013 sowie Fuest et al. 2019, Tab. A 3).
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zelfall geringere Effekte ergeben. Dasselbe gilt, wenn
sie im Falle einer (tempordren) Auswanderung ruhen,
bei Erreichen der Regelaltersgrenze aber gleichwohl
abgerufen werden kdénnen. Fiir die aggregierte Ent-
wicklung des Fonds sind Zu- und Abwanderungen,
inkl. Rlickwanderungen in jeder Richtung, dagegen
neutral.

Unter Umstanden erscheint es zwar nicht als
lohnend, geringe Kapitalauszahlungen, wie sie in
der Frilhphase des Fonds erreicht werden, in Renten
umzuwandeln, die ab Erreichen der Regelaltersgrenze
auf Lebenszeit gewdhrt werden. Die aus einer solchen
Verrentung resultierenden Anspriiche geben aber
eine zusatzliche Vorstellung von der Gréflenordnung
der Effekte des Biirgerfonds. Bei der Ermittlung ent-
sprechender jahrlicher Renten wird hier unterstellt,
dass sie auf einer versicherungsmathematisch fairen
Umwandlung basieren.

Mitglieder des Jahrgangs 2005, die die Regelal-
tersgrenze 2072 - erstmalig nach maximaler Anla-
gefrist - erreichen, erhalten nach einer solchen
Verrentung ihrer Kapitalauszahlung eine jahrliche
Rente, die sich preisbereinigt auf knapp 1270 Euro
belauft; dies entspricht 6,9% des nach Liquidie-
rung der Fondsanteile ausgezahlten Kapitalbe-
trages bzw. einer Monatsrente von 105 Euro (in Prei-
sen von 2020). Es erreicht damit die GroRenordnung
einer typischen Zusatzrente aus betrieblicher oder
privater Vorsorge, die in der Erwerbsphase nicht
jahrzehntelang, sondern nur phasenweise bedient
wurde, im Alter aber einen willkommenen Beitrag zur
Sicherung des Lebensstandards leistet. Zudem sind
die Kapitalauszahlungen und die daraus erreichba-
ren Rentenbetrdage vom sonstigen Einkommen der
Bezieher vollig unabhangig. Fiir Personen, die wegen
fragmentierter Erwerbsbiographien oder niedriger
Loéhne nur geringe Anspriiche auf gesetzliche Ren-
ten oder aus anderen Vorsorgesystemen erworben
haben und daher von Altersarmut bedroht sind, kon-
nen Betrage der hier ermittelten GréRenordnungeine



unverzichtbare Komponente ihrer Alterssicherung
darstellen.

KRITISCHE WURDIGUNG

Die Einrichtung eines Staatsfonds, wie er hier skiz-
ziert wird, ware fiir Deutschland eine grundlegende
Neuerung. Die Idee, in groBem Umfang neue Staats-
schulden aufzunehmen und die Mittel am Kapital-
markt zu investieren, erscheint schwer vereinbar mit
der grundlegenden Einsicht, dass die Blirger am bes-
ten selbst fiir ihre Altersvorsorge sorgen und selbst
entscheiden sollten, wie sie ihre Ersparnisse inves-
tieren. Aus Okonomischer Sicht ist es allerdings
durchaus sinnvoll, eine allgemeine Pflicht zur Al-
tersvorsorge vorzugeben, um zu verhindern, dass
sich Einzelne auf sozialstaatliche Unterstiitzung im
Alter verlassen. Dariliber hinaus ist es auch aus 6ko-
nomischer Sicht durchaus sinnvoll, die sehr guten Ver-
schuldungskonditionen des Staates bei der Gestal-
tung der Staatsfinanzen nicht aufler Acht zu lassen.
Theoretisch ware es denkbar, dass der Staat Schul-
den aufnimmt und die Mittel direkt an die Blrger
ausschittet (oder Steuern senkt) und jeder Blrger
verpflichtet wird, eine angemessene Altersvorsorge
vorzuweisen. Diese Losung kdme dem hier vorge-
schlagenen Staatsfonds aber sehr nahe. Das wich-
tigste politokonomische Risiko eines Staatsfonds
liegt sicherlich darin, dass die Mittel zweckentfrem-
det werden, beispielsweise indem mit der Anlage-
politik politische Ziele (greening the economy, Stiit-
zung maroder Unternehmen) verfolgt werden, die
mit der Renditemaximierung in Konflikt stehen. Hier
ist es entscheidend, firr eine institutionelle Absiche-
rung zu sorgen, die den Fonds dem politischen Tages-
geschéaft entzieht. Beispielsweise konnte die Deut-
sche Bundesbank beauftragt werden, die Aufsicht
Uiber den Biirgerfonds zu ibernehmen.

Zu den wesentlichen sonstigen Risiken des deut-
schen Birgerfonds zdhlen Kursschwankungen, die
gegebenenfalls den Auszahlungsbetrag der Anteils-
eigner noch im letzten Jahrvor der Auszahlung nega-
tiv beeinflussen kdnnen. Dies lieRe sich allerdings
dhnlich der Vorgehensweise bei vielen fondsbasier-
ten privaten Rentenversicherern intern reduzieren,
indem ein fiktiver Handel zwischen alten und jungen
Anteilseignern stattfindet, wobei die alten Anteilseig-
ner Aktien verkaufen und Anleihen erwerben. Von der
Finanzierungsseite her kann es lber die Zinsen auf
deutsche Staatsanleihen ebenfalls zu Schwankungen
der Nettoertrage kommen. Zwar sind die in der Simu-
lation angesetzten Nominalzinsen von 3% gegenwar-
tigklarzu hoch angesetzt, so dass aktuell eine héhere
Renditedifferenz der Anlagen des Fonds zu den Finan-
zierungskosten als realisierbar erscheint. Umgekehrt
hat es in der Vergangenheit aber langere Phasen
gegeben,indenen aufdeutsche Anleihen ein Zinssatz
von 3% lberschritten wurde, was das Erwirtschaften
eines Uberschusses erschwert. Hierzu erscheint es
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angemessen, eine Stoppregel vorzusehen, sobald
ein kritischer Zinssatz von zum Beispiel 6% erreicht
ist, zu dem es unwahrscheinlich erscheint, dauer-
haft eine hohere Rendite auf dem Kapitalmarkt zu
erwirtschaften.

Hinsichtlich des Ertrags bestehen zusatzliche
Risiken vor allem bei Anlagen im Ausland, es erge-
ben sich aber auch Chancen und Risikominderungen
durch Diversifizierung. Auferhalb des Bereichs der
Eurozone ist mit Wechselkursschwankungen zu rech-
nen. Ferner ergeben sich Probleme durch eine auslén-
dische Quellensteuer, die moglicherweise nicht ein-
holbar ist, sowie politische Risiken, die im Extremfall
den Charakter von Enteignungen haben koénnen.
Gleichzeitigist eine breite internationale Streuung der
Anlagen notwendig und sinnvoll, weil natiirlich auch
Anlagen im Inland Risiken aufweisen. Fiir den unwahr-
scheinlichen Fall, dass bei einzelnen Kohorten die
Schulden des Fonds die Aktiva libersteigen, miisste
der Bund den Ausfall ibernehmen, da negative Aus-
zahlungen kaum denkbar sind. Es ware auch moég-
lich, in diesem Fall die Verluste auf mehrere Kohor-
ten zu verteilen. Dazu sollten bei Griindung des Fonds
eindeutige Regelungen getroffen werden, damit der
Fonds nicht zum Gegenstand von politischen Vertei-
lungskdmpfen wird.

Zu den positiven Anreizwirkungen zéhlt die Diszi-
plinierung der Fiskalpolitik. Soweit die Neuverschul-
dungsregeln tatsachlich beachtet werden und beim
Aufbau des deutschen Biirgerfonds greifen, kann die
volle Zuflihrungin den Fonds nur dann erfolgen, wenn
der Staat ansonsten einen ausgeglichenen Haushalt
aufweist. Daher besteht ein besonderes Interesse der
Wahler, insbesondere der Armeren, fiir die die Kapital-
leistung eine bedeutende Einnahmequelle darstellt,
das Verschuldungspotenzial in voller Hohe zu erhal-
ten, damit die Zufiihrung in den Kapitalstock so hoch
wie méglich ausfallen kann. Ebenso ist ein Widerstand
der Wahler zu erwarten, falls die Politik auf die Kon-
ten der Anteilseigner oder etwaige Reserven im Fonds
zugreifen mochte oder die Anlagepolitik des Fonds
beeinflussen will. Um dieses Risiko weiter zu verrin-
gern, ware aber eine Ansiedlung des Fonds an einer
gegen einen derartigen Zugriff geschitzten Stelle rat-
sam, wobei sich insbesondere die Bundesbank anbie-
tet. Um ein professionelles Vermégensmanagement
zu gewdhrleisten, ware ein Ruckgriff auf Expertise
des Finanzsektors naheliegend, wobei strikt darauf
zu achten ist, die Verwaltungskosten gering zu halten.
Die vom norwegischen Staatsfonds ausgewiesenen
Kosten in Hohe von acht Basispunkten konnen dabei
als Orientierung dienen.

Nicht unwesentlich erscheint die Moglichkeit der
Imitation durch andere Staaten, insbesondere aus der
Eurozone, die gegenwartig ebenfalls von der Niedrig-
zinsphase profitieren. Nach den Erfahrungen aus dem
laxen Umgang mit den Maastricht-Kriterien kénnten
auch héher verschuldete Lander die hier skizzierte
Moglichkeit nutzen, sich womaglich héher verschul-
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denund gemessen am BIP einen noch gréReren Fonds
aufbauen. Vom deutschen Fonds in der hier darge-
stellten Grofie ist angesichts der geplanten weltwei-
ten Anlage nicht zu erwarten, dass die internationa-
len Aktien- und Anleiheméarkte dadurch erheblich
gestort werden. Dies kann sich dandern, wenn viele
Staatsfonds beachtlicher GroRe aufgelegt werden.
Die Preise der Anlagen kénnten dadurch derart nach
oben getrieben werden, dass die Renditedifferenz
zwischen den Anlagen und den Finanzierungskosten
auf die Dauer niedriger ausfallt als hier dargestellt.
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Eine universelle Zusatzrente
durch optimierte Risiko-
tibernahme

Aktuelle Simulationen zeigen, dass ab 2030 mit
einem erheblichen Anstieg des Altersarmutsrisikos
in Deutschland zu rechnen ist; flir 2045 wird eine
Armutsrisikoquote der Alteren von (iber einem Fiinf-
tel vorhergesagt (vgl. Buslei et al. 2019). Das Problem
einer unzureichenden Altersvorsorge beschrankt sich
aber nicht auf das untere Quintil, denn auch die Mit-
telschicht ist betroffen. Laut der jlingsten Welle des
PHF besitzt der Median der Haushalte mit Vorstand
im Alter zwischen 45 und 65 ein Nettofinanzvermo-
gen von ca. 8 500 Euro. Ein solches Vermdgen wird
nicht ausreichen, um zu verhindern, dass der Kon-
sum in der Rentenzeit drastisch sinkt. Kann diese auf
Deutschland zukommende Krise ohne die Einfiihrung
verzerrender Steuern und Subventionen abgewendet
werden?

Folgende Planskizze soll zeigen, dass die Realisie-
rung eines Effizienzgewinns wesentlich dazu beitra-
gen kann, den kiinftigen Lebensstandard der alteren
Bevdlkerung zu sichern:

Die Bundesregierung griindet einen Staatsfonds
und stattet ihn mit Kapital aus. Der Staatsfonds hat
die Aufgabe, das erhaltene Kapital so zu investieren,
dass seine risikoangepasste Rendite langfristig maxi-
miert wird. Die Fondsverwaltung besteht aus politisch
unabhéangigen Fachleuten, ist bei der Bundesbank
angesiedelt und genief3t dhnliche Garantien politi-
scher Unabhangigkeit.

Das Anfangsvermodgen des Staatsfonds wird
durch die Ausgabe von zweckgebundenen Bundesan-
leihen finanziert. Die vom Fonds erzielte Rendite wird
verwendet, um an die Bevélkerung im Alter von tber
67 Jahre eine Altersdividende auszuzahlen. Durch
diese Altersdividende wird das Armutsrisiko drastisch
vermindert, und die verfligbaren Einkommen der Mit-
telschicht werden stabilisiert.

Vor der Auszahlung der ersten Altersdividende
erfolgt eine Phase der Vermdgensbildung. Wahrend
dieser Zeit emittiert der Bund jedes Jahr zweckge-
bundene langfristige Anleihen in Héhe von einem
BIP-Prozentpunkt. Die auf diese Weise gesammel-
ten Mittel flieRen in den Staatsfonds zum Aufbau
von Kapital. Diese Phase endet, wenn die Fonds-
grofle 16 bis 17 BIP-Prozentpunkte betréagt. Bei Rein-
vestition der Fondsertrage und einer durchschnittli-
chen jahrlichen Rendite von ca. 6% sind erwartungs-
gemaR zwolf Jahre nétig, um das Ziel zu erreichen.
Danach werden die Fondsertrage fiir die Finanzie-

* Prof. Dr. Dr. Giacomo Corneo ist Inhaber des Lehrstuhls fir 6ffent-
liche Finanzen an der Freien Universitat Berlin.



rung der Altersdividende verwendet. Hierfiir steht ein
jahrliches Ausgabenvolumen in Hohe von ca. einem
BIP-Prozentpunkt zur Verfiigung. Die Altersdividende
betragt jahrlich 1 500 bis 1 800 Euro pro Person.

2.
Anlagestrategie des Staatsfonds

Der Fonds soll Uberwiegend in risikobehaftete An-
lagen, hauptsachlich in den globalen Aktienmarkt,
investieren. Hierflir sprechen mehrere Griinde. Die
meisten Haushalte in Deutschland halten zu wenige
risikobehaftete Finanztitel, insbesondere Aktien,
im Vergleich zu effizienten Portfolios; beim ris-
kanten Anlegen bestehen daher die groRten poten-
ziellen Effizienzgewinne (vgl. Kénig und Wenzel 2019).
Da Aktien risikobehaftet und Biirger risikoscheu sind,
sollte das Portfolio des Fonds méglichst diversifi-
ziert sein, indem der Staatsfonds in den globalen
Aktienmarkt investiert. Um politischen Druck und
Lobbyismus zu minimieren, sollte der Fonds aus-
schlieflich in auslandische Unternehmen investie-
ren.! Deshalb und weil die Expertise der Fondsver-
walter begrenzt ist, sollte dem Fonds untersagt wer-
den, Kontrollaktionar von einzelnen Unternehmen zu
werden. Mit anderen Worten sollte der Fonds keine
unternehmerische Leistung erbringen, sondern
lediglich das kollektive Portfolio der Biirger effizient
verwalten.

Weil der vorgeschlagene Fonds im Wesentlichen
ein Aktienfonds ist, kann man im Erwartungswert
mit einer Rendite von real ca. 6% im Jahr rechnen.
Denn die Fondsrendite soll mindestens der globalen
Equity Risk Premium entsprechen, bei der ein hypo-
thetischer Investor passiv in einen weltweiten Aktien-
marktindex anlegt und die Finanzierungskosten eines
sicheren Staates tragt. Diese Groflenordnung stehtim
Einklang sowohl mit der empirischen Evidenz zu ver-
gangenen Entwicklungen (vgl. Mehra und Prescott
2008; Jorda et al. 2017) als auch mit Zukunftsprogno-
sen (vgl. Daly 2016).

Die Altersdividende

Die Altersdividende ist eine universelle Leistung,
die jeder Biirger im Alter von 67+ regelmalig erhalt,
z.B. vierteljahrlich, und die auf Sozialleistungen
nicht anzurechnen ist.? Anspruchsberechtigt sind
alle Biirger, die ihren Hauptwohnsitz in Deutschland
haben. Einwanderer kdnnten einen Anteil des regu-
laren Betrags erhalten. Beispielsweise kdnnte dieser
Anteil durch die relative Dauer ihres Aufenthalts in

! Genauso verfahrt der weltweit groRte Staatsfonds, der in Norwe-
gen angesiedelt ist. Seine Transparenz kdnnte als Vorbild fiir einen
deutschen Staatsfonds dienen.

2 Jeder Biirger wiirde die Option erhalten, auf diese Auszahlung zu
verzichten. Der Biirger kénnte dann entscheiden, ob seine Altersdivi-
dende Eigentum des Staatsfonds wird oder als Spende einer Wohlta-
tigkeitsorganisation seiner Wahl zugutekommt.
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Deutschland (Hauptwohnsitz) zwischen Alter 18 und
67 bestimmt werden.

Da der Fonds riskant anlegt, sollte die Hohe der
Altersdividende in einem Jahr nicht Eins zu Eins von
der Rendite des Fonds im gleichen Jahr bestimmt
werden, denn dadurch ergdben sich unnétig grofe
Schwankungen. Vielmehr sollte der Staat in Zeiten
Uberdurchschnittlicher Rendite Reserven aufbauen,
die in Zeiten niedriger Rendite abgebaut werden,
um die Auszahlungen an die Blirger moglichst kon-
stant zu halten. Ein Beispiel hierfir liefert der US-
Bundesstaat Alaska: Dort zahlt ein Staatsfonds seit
den frithen 1980er Jahren eine soziale Dividende
an die Birger. In Alaska wird die soziale Dividende
Uber die Durchschnittsrendite des Fonds der letzten
finf Jahre ermittelt, und dadurch werden extreme
Schwankungen vermieden. Inzwischen existieren
ausformulierte Modelle dynamischer Optimierung
unter Unsicherheit, die der deutsche Staat verwen-
den kénnte, um die Altersdividende im Zeitverlauf zu
bestimmen.

Verwendung der Bruttorendite des Fonds

Bevor die Fondsertrage fiir die Altersdividende
genutzt werden, sind aus ihnen die Verwaltungs-
kosten des Staatsfonds zu decken. Strebt man ein
langfristig konstantes Verhaltnis zwischen Fonds-
gréfRe und BIP an, wird ferner bei positivem Wirt-
schaftswachstum die Reinvestition eines Teils der
Ertrage notwendig sein, um dieses Verhéltnis zu sta-
bilisieren. SchlieBlich ist unter Umstdnden eine
Zuwendungan den Bundeshaushalt nétig, um die ihm
entstandenen Finanzierungskosten fiir den Fonds
auszugleichen. Folgendes Verfahren bietet sich an:
Das Gesetz zur Errichtung des Fonds bestimmt, dass
die Bruttoschuldenstandquote durch den Fonds
langfristig nicht mehr als in einer den ausgegebe-
nen zweckgebundenen Anleihen entsprechenden
Hohe steigen darf. Beim oben skizzierten Plan und
einer Dauer der Vermdgensbildungsphase von zwolf
Jahren hieRe es also: Die Bruttoschuldenstand-
quote darfin Folge der Errichtung des Fonds um ma-
ximal 12 BIP-Prozentpunkte steigen. Liegt der Zins-
satz auf Staatsschulden niedriger als die Wachstums-
rate des BIP, verringert sich die Zunahme der Schul-
denstandquote im Zeitverlauf automatisch unter
12 BIP-Prozentpunkte. Im umgekehrten Fall muss
der Fonds dem Bundeshaushalt einen Betrag liber-
weisen, um die Schuldenstandquote zu stabilisie-
ren. Dieser Betrag entspricht einem um die Wachs-
tumsrate des BIP verminderten Zinssatz auf das
Anfangsvermégen, das der Fonds vom Bund erhalten
hat.?

3 Derzeit verschuldet sich die Bundesrepublik zu einem Zinssatz
deutlich unterhalb der Wachstumsrate des deutschen BIP. So lag die
Nominalrendite von zehnjéhrigen Bundesanleihen bei der letzten
Auktion bei - 0,24%. Weltweite demographische und technologische
Entwicklungen suggerieren, dass diese Niedrigzinsphase lange an-
dauern wird (vgl. von Weizsacker 2015; Blanchard 2019).
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3.

Dieser Plan griindet auf zentralen Ergebnissen der
6konomischen Forschung. Die Theorie optimalen
Konsums und optimaler Portfoliowahl im Lebens-
zyklus zeigt, dass eine effiziente Altersvorsorge
sowohl ein umlagefinanziertes Rentensystem als
auch Finanzmarktinvestitionen umfasst (vgl. Merton
1983). Ersteres beteiligt die Haushalte an der Ren-
dite des Humankapitals der Volkswirtschaft, letzteres
an der Rendite des physischen Kapitals. Die Finanz-
marktinvestitionen sollten moglichst breit diversi-
fiziert werden und eine Ubernahme von Marktrisiko
entsprechend der Risikopraferenzen der Haushalte
beinhalten.

Die Empirie zeigt, dass die finanziellen Portfolios
der meisten Haushalte signifikant von einer effizien-
ten Zusammensetzung abweichen. Typischerweise
legen die Haushalte zu wenig in risikobehaftete Titel
an, und ihre Anlagen sind nicht hinreichend diver-
sifiziert. Insgesamt erzielen die meisten Haushalte
eine Rendite, die bei gegebenem Risiko viel zu nied-
rig ist (vgl. Calvet et al. 2007; von Gaudecker 2015;
Fagereng et al. 2019; Koénig und Wenzel 2019). Die
Griinde sind vielfaltig: Pekunidre, zeitliche und vor
allem kognitive Kosten der Teilnahme am Finanz-
markt, insbesondere am Aktienmarkt, begriinden das
Phanomen (vgl. Barberis und Huang 2008, Andersen
und Nielsen 2011; Grinblatt et al. 2011; Lusardi et al.
2017).

Der umrissene Politikvorschlag wendet diese
theoretischen und empirischen Kenntnisse an, um
den potenziellen Effizienzgewinn auszuschopfen, auf
den sie hindeuten. Der oben beschriebene Staats-
fonds fiihrt némlich zu einer diversifizierten gemein-
samen Beteiligung aller Haushalte am globalen Ak-
tienmarkt, nur das keine der von der Forschung her-
vorgehobenen Teilnahmekosten entstehen. Eine
ausfuhrliche formale Analyse dieser PolitikmaR-
nahme findet sich in Corneo (2018a). Dort zeige ich
unter vergleichsweise schwachen Annahmen, dass
ein solcher Staatsfonds eine Pareto-Verbesserung
herbeiftiihrt.*

Zur optimalen GroBe des Staatsfonds

Es sei zundchst angenommen, dass seine Einflh-
rung keine nennenswerte Auswirkung auf Finanz-
marktrenditen hat. In diesem Fall wird die opti-
male GréRe des Fonds von der kollektiven Risiko-
libernahme begrenzt, die mit seiner Errichtung ein-
hergeht. Im Zuge der Einfilhrung des Fonds nehmen
die Bundesbiirger kollektiv Schulden zu einem fes-
ten Zinssatz auf und legen diese Mittel riskant an.
Je grofler der Fonds, desto grofer ist die damit ver-

* In Corneo (2018a) wird die Dividende an die gesamte Bevélkerung
ausgezahlt. Die Ergebnisse lassen sich jedoch mit kleinen Anderun-
gen auf den Fall einer Altersdividende libertragen.
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bundene Risikolibernahme. Die zentralen Parame-
ter, die die optimale Risikoliibernahme bestimmen,
sind daher die Risikoaversion der Biirger, die Varianz
der Fondsertrédge und die erwartete Risikopramie.
Empirisch plausible Werte dieser Parameter deuten
darauf hin, dass die Gréfenordnung des Fonds im
oben skizzierten Plan (ca. 16% vom BIP) mit dem Op-
timum kompatibel sein kdnnte.®* Wohlgemerkt han-
delt es sich bei dieser Quantifizierung nur um einen
ersten Anhaltspunkt, der detailliertere Uberpriifun-
gen verlangt.

Diese grobe Einschatzung blendet ferner die
Auswirkungen der vorgeschlagenen Politik auf die
globale Aktienrendite und die Verzinsung von Bun-
desanleihen aus. Inder Tatist zu erwarten, dass diese
Auswirkungen geringfligig wéren. Laut Weltbank
betrug das deutsche BIP im Jahr 2017 ca. 3 693 Bil-
lionen US-Dollar; die gleiche Quelle gibt fiir das glei-
che Jahr eine globale Aktienmarktkapitalisierung
in Hohe von 79230 Billionen US-Dollar an. Selbst
wenn das gesamte Vermdgen des Fonds langfris-
tig in Aktien angelegt wird, wiirde dies weniger als
0,8% des globalen Aktienmarkts darstellen. Hinzu
kommt, dass das Aktienangebot nicht fest ist, denn
Unternehmen werden durch die steigende Aktien-
nachfrage zum Borsengang animiert. Im Ergebnis ist
somit davon auszugehen, dass der Effekt auf Aktien-
preise und -rendite geringfligig ware.

Geringfligig ware ebenfalls der Effekt auf den
Zinssatz, den die Bundesrepublik auf die eigenen
Schulden zahlen muss. Da ihre Nettoverschuldung
nicht steigt und durch den Fonds ein Effizienzge-
winn zugunsten des deutschen Steuerzahlers reali-
siert wird, ist nicht zu erwarten, dass die Bundesre-
publik an Bonitat einbliRen wird. In Zeiten der globa-
len Sparschwemme und entsprechender Knappheit
an sicheren Anlagemoglichkeiten scheint eine Erho-
hung des Zinses auf Bundesanleihen von mehr als
allenfalls wenigen Basispunkten unwahrscheinlich.

5.

Alternativ zu dem hier vorgeschlagenen Staatsfonds
und der von ihm finanzierten Altersdividende wird
gelegentlich das Angebot eines Basisprodukts der
privaten Altersvorsorge durch den Staat diskutiert,
das mit einer bedeutsamen Anlage in Aktien einher-
gehen soll. Zwischen den beiden Vorschldgen gibt es
mehrere Unterschiede. Die zwei aus 6konomischer
Sicht wichtigsten sind vermutlich die Freiwilligkeit der
Beteiligung und die Vermeidung zusatzlicher Staats-
schulden, die man beide nur beim Basisprodukt fin-
det. Oftsind Freiwilligkeit und Vermeidung von Staats-
schulden wiinschenswerte Eigenschaften, doch nicht
in diesem Fall.

® Siehe Corneo (2018b) fiir die formale Herleitung und Quantifi-
zierung. Dort wird die Rechnung fiir eine soziale Dividende fiir die
Gesamtbevélkerung prasentiert. In dem Fall komme ich auf eine

optimale FondsgroRe zwischen 37% und 53% des BIP.



Die Riester-Rente ist ein auf Freiwilligkeit basie-
rendes stark subventioniertes Finanzprodukt, das
entwickelt wurde, um den Riickgang der staatlichen
Renten zu kompensieren. Trotz progressiv angeleg-
ter Subventionen besitzen nur ca. 7% der Haushalte
im unteren Quintil ein Produkt der Riester-Rente (vgl.
Corneo et al. 2018). Auch die Entwicklung von ETFs
hat nicht zu effizienten Portfolios fiir die Altersvor-
sorge beim Grofiteil der Bevolkerung gefiihrt (vgl. DAI
2016). Sollte nun der Staat ein Basisprodukt anbieten,
wird er hinsichtlich seiner Komponenten nicht etwas
anbieten kdnnen, was nicht auch vom Markt ange-
boten werden kann. Wenn der Staat das Basispro-
dukt zu deutlich geringeren Verwaltungsgebihren als
vergleichbare Produkte der Finanzbranche anbieten
kann, wird es zu Vermdégensumschichtungen kommen
- ahnlich wie bei den subventionierten Riester-Pro-
dukten. Dies wird aber kaum bei den Haushalten in
der unteren Halfte der Verteilung geschehen, denn
ihre Nettofinanzvermogen sind nahezu bei null. Und
die Untersuchungen zum Effekt der Riester-Rente auf
das Sparverhalten legen nah, dass auch das Angebot
eines Basisprodukts keine nennenswerten zusatzli-
chen Sparanstrengungen dervon Altersarmutbedroh-
ten Haushalte auslésen wird.

Die zusatzlichen Staatsschulden, die mit der Ein-
fihrung des Staatsfonds einhergehen, haben einen
positiven Nebeneffekt: Sie wirken dem zunehmen-
den Mangel an sicheren Anlagemdoglichkeiten fir
die Privathaushalte entgegen. Dem oben skizzierten
Plan zufolge darf die deutsche Schuldenstandquote
um zwolf Punkte steigen. Diese Steigerung kompen-
siert teilweise die allmahliche Verknappung, die aus
der Anwendung der Schuldenbremse resultiert. Denn
diese bedingt, dass das Volumen an sicheren Anlei-
hen, die durch die Bundesrepublik in Umlauf gebracht
werden, langfristig in Relation zum BIP auf etwa ein
Funftel oder ein Sechstel der heutigen Relation fal-
len wird. Hierdurch werden die Bedingungen, unter
denen die deutschen Sparer private Altersvorsorge
betreiben kdénnen, massiv verscharft. Denn fiir sie
ist die Bundesrepublik die wichtigste Quelle von risi-
kolosen Anlageprodukten.® Die Einfiihrung des hier
vorgeschlagenen Staatsfonds tragt also nicht nur
direkt - durch die Altersdividende - einer angemes-
senen Altersvorsorge fiir alle bei; sondern unterstitzt
sie auch die private Altersvorsorge indirekt tiber die
Generierung von sicheren Anlagemoglichkeiten.
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Hans Peter Griiner*
Sozialismus auf Kredit**

»In den Flussbetten des Schlaraffenlands flieRen Milch,
Honig oder Wein statt Wasser (...). Alle Tiere hiipfen
und fliegen bereits vorgegart und mundfertig durch die
Luft.« Wikipedia, Stichwort »Schlaraffenlandx.

DER »SCHATZ DER DEUTSCHEN«

Die Idee sieht so schon aus: Bei einer realen Rendite
von unter 0% auf deutsche Staatsanleihen und einer
positiven Kurs- und Dividendenrendite am Aktien-
markt leiht sich die Bundesrepublik Deutschland als
ein Land mit bester Bonitat jedes Jahr mehrere Mil-
liarden Euro am Kapitalmarkt, um selber internati-
onal und sektoral wohldiversifiziert und mit einem
langfristigen Anlagehorizont am Aktienmarkt zu
investieren. Die Renditedifferenz, die zu erwarten
ist, wird genutzt, um das Wohl der Biirger zu mehren,
Blirgergeld, Zusatzrenten oder offentliche Giter zu
bezahlen.

Ein entsprechendes Konzept hat Giacomo
Corneo (2018) fiir Deutschland vorgelegt.! Er schlagt
vor, aus den Nettoertrdgen eines solchen vornehm-
lich im Ausland investierenden deutschen Staats-
fonds eine »soziale Dividende« an jeden Biirger aus-
zuzahlen, um so den Wohlstand zu mehren. Zusatz-
lich will er das Staatsbudget aus den Nettoertrdgen
aufstocken. Auch Clemens Fuest zeigte sich jingst
von der wohlstandsmehrenden Wirkung eines schul-
denfinanzierten Staatsfonds tUberzeugt (Fuest 2018).
Anders als Corneo stellt er sich vor, dass der Staats-
fonds beim Erreichen des Rentenalters einen kohor-
tenspezifischen Nettokapitalwert auszahlt.

Die Begeisterung der beiden Kollegen Ulber die-
ses Finanzkonstruktist gro3. So schreibt Fuest (2018):
»Deutschland hat keine Olvorkommen, aber seine
hohe Bonitat ist ahnlich wertvoll. Man kann sie als
so etwas wie den Schatz der Deutschen betrach-
ten.« Hinsichtlich der Verwertung des Schatzes stellt
Corneo (2018) fest: »Die Errichtung eines deutschen
Staatsfondswiirde deshalb keine Abwagung zwischen
Effizienz und Gerechtigkeit beinhalten, sondern beide
fordern.«

Ich will es gleich vorwegnehmen: Ich halte - bei
aller Wertschatzung fur die beiden Kollegen - die Ein-
richtung eines schuldenfinanzierten Staatsfonds,

* Prof. Dr. Hans-Peter Griiner ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Volks-
wirtschaftslehre, Wirtschaftspolitik, an der Universitdt Mannheim
und Reserch Fellow beim CEPR, London.

** Ich danke Fabian Greimel und Carl Christian Groh fir hilfreiche
Kommentare zu einer fritheren Version.

1 Auchin Corneo (2016) wird die Schuldenfinanzierung bereits
diskutiert. In Corneo (2014) ist der Aktienbesitz des Staates Teil eines
umfassenden marktsozialistischen Programms, das dort allerdings
nicht mit einer Schuldenfinanzierung verbunden ist. Einige der hier
folgenden Kritikpunkte treffen auch auf diesen Vorschlag zu (poli-
tische Einflussnahme, verfehlte Risikoabwehr), andere (Volatilitat,
Bonitat) nicht. B&nke und Harnack (2017) liefern einen Uberblick
liber verschiedene Formen von Staatsfonds.
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dessen mutmaRliche Zinsdifferenzgewinne zur Fi-
nanzierung eines vergroRerten Staatsbudgets ein-
gesetzt werden sollen, fiir einen verheerenden Fehler.
Dafiir habe ich die folgenden Griinde.

VOLATILITAT UND ARBITRAGEGEWINNE

Die Summe realer und in heimischer Wahrung deno-
minierter Ertrage aus einem Aktieninvestment kann
wegen der Aktien-, Dividenden- und Wechselkurs-
schwankungen in jedem Jahr und auch in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren positiv oder negativ
sein. Der norwegische Staatsfonds erzielte z.B. 2008
einen Return von -23,31% (vgl. Norges Bank Invest-
ment Management 2019a) und der MSCI World Index
verlor zwischen 2000 und 2003 insgesamt fast die
Halfte seines Wertes.

Im Modell von Fuest et al. (2019) wird den Anteils-
eignern des Biirgerfonds beim Erreichen des Renten-
alters der jeweilige Nettowert (Aktienwert minus aus-
stehende Kredite) ihres kohortenspezifischen kredit-
finanzierten Portfolios ausgezahlt. Dieser kann aber
bei unglinstiger Entwicklung am Aktienmarkt auch
negativ sein. Solche Schwankungen schlieffen die
Autoren in ihren Berechnungen per Annahme aus.??

Wollte man bei den tatsachlich volatilen Kursen
negative Auszahlungen oder gar den Bankrott des
Fonds mit Sicherheit ausschlieRen, so gelange das,
indem man eventuelle Verluste aus dem Bundeshaus-
halt abdecken wirde. In Jahren mit fallenden Ak-
tienkursen missten dann die Ausgaben des Bundes
gesenkt oder die Einnahmen gesteigert werden.* Das
konnte aber prozyklisch wirken und zu einem Teu-
felskreis aus konjunkturellem Abschwung, Kursver-
fall am Aktienmarkt und Senkung der Staatsaus-
gaben fiihren. In Zeiten stark fallender Kurse konnte
es den Staat bei einem grofRen kreditfinanzierten
Fonds véllig iberfordern.

Zur Absicherung lUiber eine Budgetanpassung gibt
es Alternativen - die aber alle mit geringeren Ertra-
gen einhergehen. Erstens kann man - antizyklisch - in

2 Die sicheren Ertragsverldufe in Fuest et al. (2019) ergeben sich,

weil angenommen wird, dass: »der féllige Schuldzins ab 2020 real
1% p.a. betragt, wahrend der Fonds durch seine Anlagestrategie
jeweils eine Rendite von real 3% p.a. erwirtschaftet. Vereinfachend
werden diese Werte im gesamten Simulationszeitraum konstant ge-
halten. Firr die korrekte Bestimmung von jahrlichen Zinszahlungen
und Ertrdgen sind zusatzlich Annahmen zur Héhe der Inflationsrate
erforderlich. Diese wird auf konstant 2% p.a. gesetzt. Der Nominal-
zins fiir die vom Fonds aufgenommenen Mittel belduft sich somit auf
rund 3% p.a., und bei der Anlage des Fondsvermégens ergeben sich
nominale jahrliche Renditen von rund 5,1%.«

® Corneo (2018) zeigt in einem Modell, dass ein »kleiner« Staats-
fonds eine Pareto-Verbesserung herbeifiihrt. Diesem Resultat liegen
als Annahmen zugrunde, dass ein Teil der Bevolkerung nicht spart,
obwohl es gut fiir ihn ware, und dass sich der Staat zum risikolosen
Zins verschulden kann. Vom Staat nicht kontrollierte Aktienkurs-
schwankungen gibt es im Modell nicht. Kurse werden in einer Mo-
dellvariante lediglich als Gleichgewichtspreise durch den Staat in die
Hohe getrieben.

4 Corneo (2018) bemerkt zur Volatilitat der Aktienkurse: »In Zeiten,
in denen die Aktienkurse weltweit einbrechen und die Fondsrendite
kurzfristig unterhalb des Zinses auf Bundesanleihen sinkt, wird die
finanzielle Soliditat der Bundesrepublik ausschlaggebend sein - ihre
anerkannte Fahigkeit, zur Not ausreichend Einnahmen generieren zu
koénnen, um ihre Schulden zu bedienen.«



Jahren fallender Aktienkurse die Verschuldung aus-
bauen - allerdings mit entsprechenden Konsequen-
zen flr die Bonitat und damit den Sollzins des Kons-
trukts. Zweitens kann man in das Fondsvermogen zu
Lasten anderer Kohorten eingreifen, in der Hoffnung,
dass sich die verbleibenden Aktien erholen. Drittens
kann man eine risikolosere oder risikofreie Kursent-
wicklung anstreben und nur in entsprechende Pro-
dukte investieren. Die sichere Rendite ist aberin etwa
die einer deutschen Staatsanleihe, und die verspro-
chene Renditedifferenz ware ganzlich hinfallig.

Das Problem, dass bei adverser Kursentwick-
lung Auszahlungsversprechen nicht erfiillt werden
koénnen, stellt sich beim norwegischen Staatsfonds
bislang lbrigens nicht, da gréRere Auszahlungen als
unwahrscheinlich gelten (vgl. Norges Bank Invest-
ment Management 2019b).

EIN RISKANTER STAATSFONDS VERSCHLECHTERT
DIE BONITAT DES STAATES

Wenn es dem Staat gelénge, durch ein einfaches Ar-
bitragegeschaft eine fast sichere Rendite zu erwirt-
schaften, dann misste das auch einer groRen Firma
gelingen. Warum also legen nicht die Deutsche Bank,
Goldman Sachs oder Amazon entsprechende Fonds
auf? Die Antwort von Clemens Fuest ware vermut-
lich: Deutschland profitiert vom Schatz seiner be-
sonderen Bonitdt. Wie ware es aber um diese Boni-
tat bestellt, wenn es einen groRen Staatsfonds gabe?
Ein einfaches Gedankenexperiment: Wenn, wie Fuest
et al. (2019) in ihren Modellrechnungen postulieren,
ein sicherer Renditeabstand von 2 Prozentpunk-
ten besteht, konnte der Bund génzlich unbeschei-
den am globalen Kapitalmarkt Aktien im Wert von
15000 Mrd. Euro erwerben. Mit der Arbitragerendite
von 300 Mrd. Euro lieRen sich die Bundesausgaben
fast verdoppeln. Was nun aber, wenn die Bérse inner-
halb eines Jahres um 25% fallt, der Wert des Fonds
also um 3 750 Mrd. Euro absackt? Dann stehen dem
Bundesaktienvermdgen von nur noch 11250 Mrd.
Euro zusatzliche Schulden von 15000 Mrd. Euro
gegenlber. Die Differenz wére nicht einmal durch ein
Jahresbruttosozialprodukt zu decken. Das kann nicht
ohne Wirkung auf die Bonitat bleiben. Wer also den
»Schatz« der Bonitat erhalten will, muss den Staats-
fonds entsprechend klein halten.

WERTVERLUST DURCH POLITISCHE
EINFLUSSNAHME

JegrofRerdie Summeist, diein einem Staatsfonds ein-
gezahlt ist, desto groRer werden die Begehrlichkei-
ten verschiedener Interessengruppen und Parteien,
die entsprechenden Mittel nach eigenem Gusto zu
verwalten. Dabei kdnnen ganz verschiedene Belange
eine Rolle spielen. Manche werden ein ethisches oder
speziell 6kologisches Investment einfordern, das
bestimmte Sektoren der Volkswirtschaft ausschlief3t.
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Andere werden bestimmte Lander als Investment-
ziele ausschlieffen wollen, zum Beispiel, weil man
mit diesen Landern aulRenpolitische Schwierigkeiten
hat. Wieder andere werden versuchen, den Fonds zu
benutzen, um eine nationale aktive Industriepolitik
zu betreiben. Ich wiirde damit rechnen, dass im Zuge
solcher Bemiihungen ein zu grofRer Teil des Fonds
in Deutschland investiert wirde und dort insbeson-
derein Firmen, die in Schwierigkeiten sind. Aufgrund
der vielen verschiedenen Restriktionen rechne ich
damit, dass ein entsprechender Fonds hinsichtlich
der Risiko-Rendite-Kombination unter der Effizienz-
grenze lage, d.h., beim gegebenen Risiko ware mehr
Ertrag moglich. Hinzu kommt politischer Einfluss auf
die Stimmrechtsausiibung durch den Fonds, wenn
es darum geht, die Ausrichtung von Firmen zu ver-
andern (vgl. Plender 2019). Je nachdem, wie weit die
Steuerungslust der Politik geht, kann es auch zu dau-
erhaft negativen Renditen in einem solchen Staats-
fonds kommen. Wenn ein groRer Staatsfonds in frag-
wirdige Projekte investiert, so stellt sich besonders
dringend die Frage nach der Riickzahlungsfahigkeit
des Bundes.

RISIKEN DURCH VERFEHLTE RISIKOABWEHR

Die Beflirworter eines Staatsfonds kennen die polit-
okonomischen Risiken, und sie haben verschiedene
Konzepte fiir die Risikoabwehr.® Einige verweisen
gerne auf das norwegische Modell, wo es gelungen
sei, die Entscheidung tber das Anlageportfolio des
Fonds von politischen Einfllissen weitgehend fern-
zuhalten. Mit Blick auf die politischen Diskussionen,
die den Fonds umgeben (vgl. z.B. Reuters 2018), habe
ich jedoch Zweifel, dass es gelingt, dieses Ziel dauer-
haft zu erreichen.

Gelegentlich wird vorgeschlagen, die Steuerung
eines Staatsfonds der Bundesbank zu Ubertragen,
weil diese ja schon unabhangig sei. Aber damit hatte
die Zentralbank einen ernsten Zielkonflikt zwischen
dem Renditeziel als Anleger und dem Ziel der Preis-
niveaustabilitdt. Auch die Wechselkurspolitik wiirde
Teil des Zielkonflikts. Je groRer der Staatsfonds ist,
desto grofRer wird die Versuchung, die Unabhén-
gigkeit der ihn verwaltenden Zentralbank insgesamt
aufzugeben. Ganz ahnliche Zielkonflikte ergeben
sich, wenn man die Aktien in die Hande einer 6ffent-
lichen Forderbank - etwa der KfW - gibt, die z.B.
geneigt sein kdnnte, Férderprojekte tiber den Fonds
zu realisieren.

CUI BONO?

Diese wenigen Uberlegungen machen deutlich, dass
historische Vergleiche durchschnittlicher Rendi-
ten von Stocks und Bonds fir sich allein keine gute

Grundlage fir die Einfihrung schuldenfinanzierter

5 Corneo (2014) diskutiert dieses Problem ausfiihrlich.
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Staatsfonds liefern. Tatsachlich wiirde der Bund je
nach FondsgrofRe am Aktienmarkt erheblich ins Ri-
siko gehen. Dieses Risiko kdnnte er entweder auf die
Konsumenten offentlicher Giiter, auf Rentner oder auf
Steuerzahler Ubertragen. Wenn ihm das aber nicht
gelingt, werden die Risikopramien steigen, die der
Bund fiir seine Anleihen bezahlen muss.

Wer kénnte von einem Fondsmodell profitie-
ren? Um diese Frage zu beantworten, muss man sich
die Inzidenz der entsprechenden MalRnahmen naher
anschauen. Beim schuldenfinanzierten Erwerb von
Aktien findet ein Risikotausch statt. Aktionare geben
- aktuell zu einem hohen Preis - Risiken an den Bund
ab und erhalten dafiir Liquiditat. In einem Markt-
gleichgewicht erfolgt die Anlage der Liquiditat letzt-
lich wieder in Staatsanleihen.® Die Risiken des Bun-
des schlagen sich in schwankenden Ausgaben oder
Einnahmen nieder, und die Bonitdt der Staatsan-
leihen sinkt, wenn diese Weitergabe nicht vollstan-
dig gelingt. Dem steht gegeniiber, dass viele Deut-
sche privat eher geringe Anlagerisiken eingehen (vgl.
hierzu auch Braunberger 2019).

Sowohl Corneo (2018) als auch Fuest (2018) wol-
len mit Hilfe eines Staatsfonds bestimmte Bevolke-
rungsgruppen besserstellen. Sie haben offenbar die
Hoffnung, dass dies gelingt, ohne andere schlechter
zu stellen. Tatsachlich wiirde hier jedoch ein markt-
sozialistischer Versuch mit Kredit finanziert. Wer fur
mogliche Verluste des Versuchs aufkommt, ist zum
Zeitpunkt der Einrichtung des Fonds unklar.

Erfreulich ist die Einfiihrung eines schuldenfi-
nanzierten Staatsfonds flir Finanzinstitutionen, die
regulatorisch dazu gezwungen sind, sichere Staats-
anleihen zu halten. Der Bedarf an solchen Anleihen ist
hoch und das Angebot gering, da die Zentralbanken
grofie Volumina im Rahmen des Quantitative Easing
halten. Die Probleme liegen auf der Hand: Wenn
Deutschland jetzt auch noch seine Schulden abbaut,
wo sollen Versicherungen und Banken regelkonform
anlegen? Woher sollen Derivatehandler verwert-
bares Kollateral beziehen? Wie kann ein Fondsmana-
ger seinen Anlegern noch positive Renditen bei ge-
ringem Risiko in Aussicht stellen? Ein kreditfinan-
zierter Staatsfonds |6st diese Probleme, indem er
Volumina und Renditen der Staatsanleihen nach oben
treibt. Ich gehe davon aus, dass das Interesse an einer
solchen Staatsfondskonstruktion in der Finanzin-
dustrie groR sein wird - die Risiken aber tragen die
Burger.

Wo immer die Schopfer von Finanzkonstruk-
tionen den Nutzern das Schlaraffenland in Aussicht
stellen, ist grofite Vorsicht geboten - so auch hier. Wer
die Bonitat Deutschlands als einen Schatz versteht,
der sollte ihn bewahren, statt ihn zu versilbern.

5 Natiirlich kdnnen die Altaktionare auch etwas anderes, zum

Beispiel Immobilien kaufen, dann aber miisste z.B. der Verkaufer
der Immobilie in Staatsanleihen investieren, damit diese vom Markt
genommen werden.
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Dennis Huchzermeier* und Bert Riirup**
Biirgerfonds: Das beste
ist der Name

Die Deutschen konnen alles, auRer ihr Geld anle-
gen. Viele Menschen haben eine ausgepragte Aver-
sion gegen Aktien. Dennoch steigt das Geldvermo-
gen der privaten Haushalte in Deutschland seit Jah-
ren an (vgl. Deutsche Bundesbank 2019). Dies liegt
aber an der seit geraumer Zeit riicklaufigen Ar-
beitslosigkeit sowie der auf ein Rekordniveau ge-
stiegenen Beschaftigung. Zudem wurden in der
jingeren Vergangenheit von den Gewerkschaften
recht ordentliche Tariferh6hungen durchgesetzt.
Ungeachtet dessen ist nach einer Analyse der Euro-
paischen Zentralbank (2016) das mittlere Netto-
vermogen der Deutschen mit gut 60000 Euro das
viertniedrigste aller Lander der Eurozone. Vergleicht
man dieses mittlere Geldvermdgen der deutschen
Haushalte mit Haushalten aus Landern wie Frank-
reich oder Italien, wo die Durchschnittseinkommen
ahnlich hoch sind wie in Deutschland, so ist deren
Geldvermogen etwa doppelt so hoch. Selbst die
Haushalte in allen (ehemaligen) europdischen Kri-
senlander besitzen ein hoheres Geldvermdgen als
die deutschen Haushalte.

Dieser Befund untermauert die Annahme, dass
die Deutschen ihre Ersparnisse falsch anlegen. So
werden nach Erhebungen der Deutschen Bundes-
bank (2019) mehr als 40% dieses Vermdgens als
Bargeld und Bankeinlagen gehalten, weitere knapp
40% sind in Versicherungsprodukten! gebunden,
und nur weniger als 10% des Geldvermdgens ist
direkt in Aktien investiert. Diese Aktienquote liegt
hoher, wenn man den indirekten Aktienbesitz tGber
Investmentfonds hinzurechnet. Nach Angaben des
Deutschen Aktieninstituts (2019) betrug der direkte
und indirekte Aktienbesitzzum Ende des Jahres 2018
etwa 16%. Zudem besitzt in Deutschland, im Ge-
gensatz zu anderen europdischen Staaten, nicht ein-
mal jeder zweite Biirger Wohneigentum. Die Haus-
halte in Landern mit einer hohen Wertpapierquo-
te, wie zum Beispiel in Finnland, erzielen mit etwa
6% die im Vergleich hochste reale Verzinsung (vgl.
Brandmeir et al. 2018). Vor diesem Hintergrund sind
die verschiedenen Vorschldage, unter anderem von
Friedrich Merz (2019), zur Férderung des Aktien-
sparens zu sehen.

* Dennis Huchzermeier ist Senior Economist am Handelsblatt
Research Institute und Experte fiir Geld- und Finanzmarktanalyse,
der Prognose gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen sowie fiir so-
zialpolitische Fragen.

** Der Rentenexperte Prof. Dr. Dr. h. c. Bert Riirup war von 2000 bis
2009 Mitglied und ab 2005 Vorsitzender des Sachverstédndigenrats
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Seit 2013
ist er Prasident des Handelsblatt Research Institute.

1 Hierzu gehéren auch Anspriiche gegeniiber den unterschiedlichen
Alterssicherungssystemen.
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VERMOGEN BILDEN DURCH VERRINGERTE
STAATSSCHULDENTILGUNG

Bereits Ende des Jahres 2015 hatten drei hessische
Landesminister ein nach ihrer Meinung einfaches und
kostenglinstiges Standardprodukt als Alternative zu
den bisherigen Riester-Produkten der Versicherungs-
wirtschaft vorgeschlagen - die »Deutschland-Rentex.
Dieser Vorschlag orientiert sich an der Idee von in-
ternational bedeutenden Staatsfonds, die Volksver-
mogen am Kapitalmarkt investieren - beispielsweise
in Schweden, Norwegen, arabischen Olstaaten, Sin-
gapur oder China.

Im April dieses Jahres beteiligte sich das ifo Ins-
titut mit einem »Deutschen Biirgerfonds« an dieser
Diskussion (vgl. Fuest et al. 2019). Das von Clemens
Fuest, Christa Hainz, Volker Meier und Martin Werding
vorgestellte Konzept eines »Biirgerfonds« soll eine
liberale Antwort auf die vorgenannten und unstritti-
gen Befunde geben. Dieser Biirgerfonds soll mit Blick
auf die private Altersvorsorge, die Vermdgensbildung
der privaten Haushalte starken. Zudem soll die Ver-
sorgungsllcke von langjahrigen Geringverdienern im
Alter reduziert werden.

Die innovative Idee zum Aufbau des Biirgerfonds
besteht darin, die Schuldentilgung des Staates zu
verlangsamen und die dadurch freiwerdenden Gel-
der am Aktienmarkt anzulegen. Da Deutschland eine
sehr gute Bonitat besitzt und sich zu auflerst nied-
rigen Zinsen verschulden kann, erwachst aus dieser
Renditedifferenz die Moglichkeit eines gesamtstaat-
lichen Vermégensaufbaus. Beispielrechnung: Wenn
der deutsche Staat jahrlich jeweils 0,5% des deut-
schen Bruttoinlandsproduktes - dies entsprache
gegenwartig etwa 17 Mrd. Euro - anlegen wiirde, dann
wiirde sich fiir jeden Bundesbiirger um das Jahr 2070
ein Ertrag von rund 16 000 Euro (in Preisen des Jahres
2020) ergeben, so die Autoren.

Dieses so gebildete Vermdgen soll jedem Biir-
ger mit Erreichen des 67. Lebensjahres ausgezahlt
werden. NOtig ware hierfir eine Differenz zwi-
schen Schuldzins und Anlageertrag von mindes-
tens 2 Prozentpunkten. Bei einer Zinsdifferenz von
3 Prozentpunkten kdamen bereits rund 30 000 Euro
zusammen.

Da viele betriebliche und private Altersvorsorge-
produkte seit geraumer Zeit nur sehr geringe Rendi-
ten abwerfen, kdnnten die Biirger von der niedrigen
Verzinsung deutscher Staatsanleihen mit Hilfe des
Biirgerfonds profitieren, meinen die Autoren. Der
Preis hoherer Renditen ist jedoch zumindest kurz-
und mittelfristig ein hdheres Risiko. Und genau dieses
sind viele Anleger nicht bereit zu tragen. Dies wiirde
sich durch den Biirgerfonds &ndern, so die Autoren.
Denn zum einen wirden keine individuellen Einzah-
lungen getatigt, und zum anderen wiirde das Anlage-
risiko vom Staat und damit der Gesellschaft getragen
- freilich nur fiir das im Biirgerfonds akkumulierte
Vermogen.
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Bei ndherer Betrachtung sind die Ergebnisse des
Blirgerfonds - vor dem Hintergrund der von den Auto-
ren gesteckten Ziele - als eher bescheiden zu bezeich-
nen. Selbst bei einer dauerhaften Renditedifferenz
von beachtlichen 3 Prozentpunkten wiirden auf jeden
Beglinstigten im Alter von 67 Jahren nicht mehr als
etwa 30000 Euro entfallen. Dieser Betrag ist offen-
kundig zu gering, um eine relevante Verbesserung der
Altersvorsorge zu gewahrleisten. Dies umso weniger,
da dieser Betrag ohne Verwendungsauflage ausge-
zahlt wird.

UNZUREICHENDE PRIVATE ALTERSVORSORGE

Vor dem Hintergrund des Mitte des nachsten Jahr-
zehnts einsetzenden irreversiblen, mehr als zwei
Jahrzehnte anhaltenden Alterungsschubs war die
Rentenpolitik in den vergangenen 30 Jahren - mit
unterschiedlicher Intensitdt - darum bemiht, im In-
teresse der finanzwirtschaftlichen Nachhaltigkeit, die
Ausgabendynamik des Systems zu dédmpfen. Mit dem
im Jahr 2002 in Kraft getretenen Altersvermogenser-
ganzungsgesetz wurden erstmals Leistungsriicknah-
men im Interesse expliziter Beitragssatzobergrenzen
in der gesetzlichen Rentenversicherung eingefiihrt.
Die umlagefinanzierte gesetzliche Rentenversiche-
rung wurde so letztlich zu einem Basissystem. Dieses
Basissystem sollte durch freiwillige kapitalgedeckte
private oder betriebliche Renten erganzt werden, die
Uber das zeitgleich in Kraft getretene Altersvermo-
gensgesetz gefordert werden sollten.

Der Erfolg dieser Forderung ist bislang allerdings
Uberschaubar. Gegenwartig besitzt nicht einmal die
Halfte aller Forderberechtigten einen entsprechen-
den Vertrag, und von den existierenden Vertragen
werden nach Schatzungen des Bundesministeriums
fur Arbeit und Soziales etwa 20% nicht mehr bespart.
Dieser Befund belegt, dass der Versuch, die als not-
wendig erachteten Leistungsriicknahmen in der
gesetzlichen Rentenversicherung durch freiwillige
und staatlich geférderte kapitalgedeckte Renten zu
kompensieren, gescheitert ist.

Zur Altersvorsorge ist der Vorschlag des Biirger-
fonds allerdings ungeeignet, nicht zuletzt da der Bir-
gerfonds erst nach rund 50 Jahren seinen Reifegrad
erreicht hat und sich die vorherigen Auszahlungen
an die 67-Jahrigen in Uberschaubaren Grenzen hal-
ten. Hinzu kommt, dass es sich bei den ausgeschiitte-
ten Summen um disponibles Vermdgen handelt, dass
nicht zur Absicherung des Langlebigkeitsrisikos, also
der Absicherung der unbekannten Zeitspanne zwi-
schen dem Ausscheiden aus dem Erwerbsleben und
dem Tod, geeignet ist. Dazu musste dieses Vermo-
gen zum Auszahlungstermin in eine lebenslange Ren-
tenzahlung umgewandelt werden, um zu verhindern,
dass dieses Vermdgen konsumiert, verdufert, belie-
hen oder vererbt wird. Denn kapitalgedeckte Alters-
vorsorge besteht nichtin der Bildung von disponiblem
Vermogen.
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ALTERSARMUT WIRD STEIGEN

Zudem soll mit dem Biirgerfonds dem Risiko der
Altersarmut begegnet werden. Altersarmut ist noch
kein aktuelles gesellschaftliches Problem, wird
es aber in der mittleren Zukunft werden. Uber die
Dimension dieses Problems informiert eine von der
Bertelsmann Stiftung beim Deutschen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, und dem Zent-
rum fur Europadische Wirtschaftsforschung (ZEW),
Mannheim, in Auftrag gegebene Analyse (vgl Haan
et al. 2017). Diese Studie kommt zu dem Ergebnis,
dass die Grundsicherungsquote, der Prozentsatz der
Uber 65-Jahrigen, die auf staatliche Fiirsorgeleis-
tungen angewiesen sind, in Westdeutschland von
gegenwartig 5,6% bis zum Jahr 2036 auf 6,1% anstei-
gen wird. In Ostdeutschland soll diese Quote von
aktuell 5,1% auf 11,3% zulegen. Insbesondere aber
wird die Armutsgefdhrdungsquote, nach der Men-
schen als arm gelten, wenn ihr verfligbares Einkom-
men geringer ist als 60% des verfligbaren Median-
einkommens, nach dieser Untersuchung in West-
deutschland von gegenwartig 14,6% auf 16,6%
zunehmen. In Ostdeutschland soll diese Armuts-
gefdhrdungsquote von gegenwartig bereits 21,6%
auf erschreckende 35,9% ansteigen.

Dieses Problem der zukiinftig steigenden Alters-
armut wird mit dem Biirgerfonds nicht adaquat
adressiert. Zum einen sind die aus diesem Fonds
zugeteilten Summen zu gering, um ein dauerhaft
Uber der Armutsgrenze liegendes Alterseinkommen
zu generieren. Zum anderen wiirde es sich um eine
unzulangliche »End-of-the-pipe«-Maflnahme han-
deln; denn keine der Ursachen flr Altersarmut wie
Langzeitarbeitslosigkeit, unterbrochene Erwerbs-
biographien, (Solo-)Selbsténdigkeit oder eine dau-
erhafte Beschaftigung im Niedriglohnbereich werden
damit beseitigt oder auch nur verringert.

DIE BESSERE ALTERNATIVE: VORSORGEKONTEN
FUR JEDERMANN

Zielfiihrender als der vorgeschlagene Biirgerfonds zur
Forderung der individuellen Vermdgensbildung wére
dagegen ein von einer staatsfernen Non-Profit-Or-
ganisation verwaltetes System von individuellen Vor-
sorgekonten. Dies sollte eine neu zu griindende Stif-
tung des offentlichen Rechts sein, damit diese Vor-
sorgekonten dem Zugriff der Politik entzogen sind.
Diese Stiftung wiirde die Spareinlagen nicht selbst
managen, sondern - nach einer Offentlichen Aus-
schreibung - externe Asset-Managern und Versiche-
rer betrauen, die fiir die Vermégensanlage und die
spatere Verrentung des angesparten Kapitals zustan-
dig waren. Geférdert werden kdnnte diese Anspar-
form analog zur geltenden Férderung des § 3 Nr. 63
Einkommensteuergesetz. Damit konnten jahrlich 4%
der jeweils geltenden Bemessungsgrundlage West
der gesetzlichen Rentenversicherung - derzeit



3216 Euro - steuerfrei angespart werden. Zudem
konnte daran gedacht werden, auch Arbeitgeber-
zuschiisseim Rahmen der Moglichkeiten des Betriebs-
rentenstarkungsgesetzes als Einzahlungen auf die
Vorsorgekonten zu berlicksichtigen. Diese Moglich-
keiten der Vermdégensbildung sollten jedem volljah-
rigen Einwohner des Landes offenstehen. Dies wiirde
auch dem Problem einer Entmischung der Langlebig-
keitsrisiken entgegenstehen.

Wiirde nur jeder zweite Erwerbstatige von die-
ser Moglichkeit gebrauchen machen und im Durch-
schnitt die Halfte der oben genannten Bemessungs-
grundlage einzahlen, so kdnnte unter den derzeitigen
Bedingungen ein jahrliches Anlagevolumen von bei-
nahe 40 Mrd. Euro erreicht werden. Die Stiftung hatte
damit eine enorme Verhandlungsmacht, um die Kos-
ten fir diese Vorsorgekonten gering zu halten und
eine entsprechende Rendite auf das Anlagevermo-
gen zu erzielen.

Dem Vorschlag zum Biirgerfonds - wie auch
zur Deutschland-Rente - fehlt auRerdem die Orien-
tierung der Anlageentscheidungen nach Maligabe
des Lebenszyklus der Sparer. Denn die individuelle
Risikotragfahigkeit hangt sehr stark vom Alter ab.
Die bereits seit geraumer Zeit niedrigen Zinsen auf
»sichere« Staatsanleihen und andere zinstragende
Sparformen bedeuten nicht, dass es keine Spar-
moglichkeiten gibt, die eine hohere Rendite erwarten
lassen. Der Preis flr diese hohere Rendite sind freilich
stets groRere Wertschwankungen der Anlage. Diese
Wertschwankungen kann ein erst am Beginn seines
Erwerbslebens stehender junger Mensch besser tra-
gen als jemand, dem nur noch wenig Zeit bis zum
Renteneintritt bleibt. Das bedeutet, dass die Vola-
tilitdt der Anlagen umso geringer sein sollte, desto
hoher das Lebensalter der Sparer ist. Daher ware es
geboten, die Vorsorgekonten nach Lebenszyklus-
modellen zu managen. Um dies zu erreichen, misste
die Ansparphase von der Rentenphase entkoppelt
werden. Spatestens mit Eintritt in den Ruhestand
musste das angesparte Vermdgen in einen versi-
cherungsformigen Auszahlplan umgewandelt wer-
den, damit dieses Uber die einkommensteuerliche
Beglinstigung in der Ansparphase gebildete Kapital
einer diskretiondren Verwendung einschlieflich der
Vererbung seitens des Sparers entzogen wird.

Im Gegensatz zum Birgerfonds kénnte auf diese
Art und Weise der seit geraumer Zeit stagnierenden
privaten Altersvorsorge neuer Schub gegeben wer-
den, da kostenglinstig und renditestark Uber einen
langen Zeitraum gespart werden kann.
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Die Deutschlandrente: Mit
automatischer Einbeziehung
und staatlichem Fonds zu
mehr kapitalgedeckter
Altersvorsorge

UNZUREICHENDE VERBREITUNG KAPITAL-
GEDECKTER ALTERSVORSORGE

Derin den nichsten Jahren bevorstehende Ubergang
der Babyboomer-Generation aus dem Erwerbsleben
in den Ruhestand stellt die umlagefinanzierte Gesetz-
liche Rentenversicherung (GRV) vor groRe Heraus-
forderungen. Die damit verbundene Erhéhung des
sogenannten Altenquotienten muss dazu fihren,
dass Beitragssatze (oder Steuerzuschisse) angeho-
ben, das Rentenniveau gesenkt, die Lebensarbeits-
zeit verlangert oder eine Kombination aller dieser
Maflnahmen umgesetzt wird. Die seit Ende der 1990er
Jahre durchgefiihrten Rentenreformen haben das
Sicherungsniveau der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung sukzessive abgesenkt, um den Beitragssatzan-
stieg in der GRV zu begrenzen. Die (relativ zu ihrem
Niveau ohne Reformen) niedrigeren GRV-Beitrags-
satze sollten dazu genutzt werden, zuséatzlich eine
kapitalgedeckte private Zusatzvorsorge flr das Alter
aufzubauen.

Allerdings erreicht die kapitalgedeckte Alters-
vorsorge bei weitem nicht den Verbreitungsgrad, den
sie brauchte, um die entstehende Rentenliicke zu
schlieRen und so das sozialpolitische Ziel der allge-
meinen Lebensstandardsicherung im Alter zu errei-
chen. Die betriebliche Altersversorgung (bAV) wird vor
allem von groRen und mittleren Unternehmen, aber
kaum von kleineren Betrieben angeboten. Nur etwa
die Halfte aller gegenwartig Beschaftigten verfligt
Uber bAV-Anspriche (vgl. Riedmann und Heien 2016).
Auch die Riester-Rente wird nur von einem kleinen
Teil der Anspruchsberechtigen genutzt. Von den aktu-
ell etwa 16,5 Millionen Riester-Vertragen sind schat-
zungsweise20%ruhend gestellt (vgl. BMAS 2016), etwa
die Halfte wird nicht mit ausreichend hohen Betrédgen
bespart (vgl. Jaworek et al. 2017). Damit verfligen nur
etwa 16% der abhéngig Beschaftigten in Deutschland
Uber eine Riester-Rente in der urspriinglich vorgese-
henen Hohe. Natdrlich gibt es auch andere Moglich-
keiten als die Rentenversicherung, kapitalgedeckt
fur das Alter vorzusorgen. Man kann z.B. auch direkt
Aktien kaufen oder in Immobilien investieren. Aller-
dings hat etwa ein Drittel der Bevolkerung selbst bei
Beruicksichtigung samtlicher anderer Vermdgens-
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werte nicht genug privat fiir das Alter vorgesorgt, um
die Rentenliicke schlieRen zu konnen (vgl. Borsch-
Supan et al. 2016).

NACHFRAGE- UND ANGEBOTSSEITIGE
HINDERNISSE

Ein wichtiger Grund fiir die zu geringe Verbreitung
zuséatzlicher Altersvorsorge liegt im Nachfragever-
halten. Die verhaltensdkonomische Forschung liefert
zahlreiche Hinweise, dass menschliches Entschei-
dungsverhalten durch eine Status-quo-Verzerrung
beeinflusst wird (vgl. Kahneman et al. 1991). Men-
schen scheuen sich davor, aktiv Entscheidungen zu
treffen, und bevorzugen den Verbleib im Status quo,
insbesondere in Situationen, in denen entscheidungs-
relevante Informationen erst aufwéandig beschafft
werden missen und beidenendannimmer noch Unsi-
cherheiten verbleiben. Bei der privaten Rentenversi-
cherung treten genau diese Probleme auf. AuRerdem
neigen Menschen dazu, die Gegenwart UbermaRig
gegenlber der Zukunft zu bevorzugen. Entscheidun-
gen wie die private Altersvorsorge, die heute zu Kos-
ten fiihren und erst in der Zukunft Ertrage einbringen,
werden dadurch auf die lange Bank geschoben. Diese
Faktoren tragen dazu bei, dass Menschen passiv im
Status quo verharren und keine aktive Entscheidung
fur (oder gegen) die private Altersvorsorge treffen.

Auch die Angebotsseite weist Probleme auf. Das
Angebot von Altersvorsorgeprodukten ist uniiber-
sichtlich, die Kostenstrukturen sind oft intransparent
(vgl. Oehler 2009). Das staatliche Fordersystem mit
seinem komplizierten Zusammenspiel von Zulagen
und Sonderausgabenabzug ist fiir viele Menschen nur
schwer zu durchschauen. Dies hat dazu gefiihrt, dass
viele Menschen ein generelles Misstrauen gegeniber
privaten Finanzdienstleistern entwickelt haben (vgl.
Oelmann und Scherfling 2012), sich vom System der
privaten Altersvorsorge abwenden und stattdessen
die Altersvorsorge vor allem als staatliche Aufgabe
ansehen (vgl. Haupt und Yollu-Tok 2014).

Die kapitalgedeckte private Altersvorsorge wird
nur dann starkere Verbreitung finden, wenn die Prob-
leme auf der Angebots- und der Nachfrageseite geldst
werden. Dazu haben wir, gemeinsam mit der Hessi-
schen Landesregierung, das Konzept der »Deutsch-
landrente« entwickelt (vgl. Knabe und Weimann 2015;
Al-Wazir et al. 2015). Die Deutschlandrente umfasst
zwei Kernelemente. Das erste ist die Umstellung des
Systems der zusatzlichen Altersvorsorge von einer
Zustimmungs- zu einer Widerspruchslosung. Solange
man nicht aktiv widerspricht, wird jeder sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigte in die zusatzliche
kapitalgedeckte Altersvorsorge einbezogen. Die
Freiheit, sich aktiv fiir oder gegen die private Alters-
vorsorge zu entscheiden, bleibt aber unverdndert
erhalten. Das zweite Kernelement der Deutschland-
rente ist der Deutschlandfonds, ein staatlich organi-
sierter Investmentfonds, der ein einfaches, transpa-



rentes und kostenglinstiges Altersvorsorgeprodukt
zur Verfligung stellt.

OPT-OUT STATT OPT-IN

Die Deutschlandrente ersetzt die aktuelle Zustim-
mungslosung (Opt-In), beider man nurdann zusatzlich
fur das Alter vorsorgt, wenn man sich aktiv dafiir ent-
scheidet, durch eine Widerspruchslésung (Opt-Out).
Die Deutschlandrente sieht vor, alle Arbeitgeber zu
verpflichten sicherzustellen, dass ihre Beschaftigten
Uber eine zusatzliche Altersvorsorge in ausreichen-
der Hohe (vergleichbar mit dem Mindesteigenbeitrag
bei der Riester-Rente von 4% des beitragspflichtigen
Einkommens) verfiigen. Arbeitgeber konnen dieser
Verpflichtung nachkommen, indem sie eine Betriebs-
rente anbieten. Wenn die Beschaftigten nicht tber
eine bAV verfliigen, muss der Arbeitgeber sie darauf
hinweisen, dass sie automatisch in ein Programm zur
zusatzlichen Altersvorsorge einbezogen werden. Die
Arbeitnehmer kénnen an dieser Stelle widersprechen
oder selbst ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt
wahlen. Reagiert ein Arbeitnehmer nicht, dann wahlt
der Arbeitgeber ein Vorsorgeprodukt fur ihn aus. Dazu
stehen Produkte auf einer von einer neutralen Stelle
erstellten Positivliste zur Verfligung. Die Positivliste
enthalt ausschlieRlich Produkte, die bestimmte Min-
destanforderungen erfiillen, zu denen die bisheri-
gen Vorgaben fiir zertifizierte Riester-Produkte, aber
zusatzlich auch Kostentransparenz, das Angebot
unkomplizierter Wechselmoglichkeiten zu anderen
Vertragen und eine Kostenobergrenze gehoéren. Die
Arbeitnehmer kénnen zu jedem Zeitpunkt ihrer wei-
teren Einbeziehung in das gewahlte Altersvorsorge-
produkt widersprechen.

DER DEUTSCHLANDFONDS

Wie oben dargestellt, haben viele Menschen kein Ver-
trauen mehr in die private Altersvorsorge, insbeson-
dere in die Riester-Rente. Die angebotenen Produkte
und Forderkonditionen sind fiir Menschen ohne aus-
gepragte Finanzkenntnisse nur schwer zu durch-
schauen, viele Produkte weisen hohe und oft ver-
steckte Kosten auf, und das Vertrauen in die private
Finanzwirtschaft hat nicht zuletzt durch die Finanz-
krise stark gelitten. Um dieses angebotsseitige Prob-
lem zu beheben, schlagen wir vor, einen Deutschland-
fonds einzurichten, der ein einfaches, kostengiins-
tiges und transparentes Standardprodukt anbietet.
Der Deutschlandfonds wird staatlich bereitgestellt,
erhélt aber keine Subventionen und befindet sich im
fairen Wettbewerb mit den privaten Anbietern. Das
Standardprodukt erfiillt die Fordervoraussetzun-
gen des Altersvermogensgesetzes, ist damit als Ries-
ter-Produkt der privaten Altersvorsorge anzusehen
und als solches forderfahig.

Mit der Deutschlandrente sollen die fiir Ries-
ter-Renten vorgeschriebenen Beitragsgarantien gelo-
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ckert werden. Bereits bei der Rirup-Rente und seit
dem Betriebsrentenstarkungsgesetz auch in der bAV
kénnen Vorsorgeprodukte ohne Beitragsgarantien
angeboten werden. Dadurch ist es moglich, einen
grofReren Teil des Vorsorgevermdgens in zwar riskan-
teren, aber im Durchschnitt renditestarkeren Anla-
geformen zu investieren. Auch in der Leistungsphase
soll die Moglichkeit bestehen, nur begrenzte Renten-
garantien anzubieten, wodurch es auch nach Eintritt
inden Ruhestand moglich ist, miteinem gréReren Ver-
mogensanteil an Kapitalmarktrenditen zu partizipie-
ren. Verbrauer sollen aber in jedem Fall die Méglich-
keit haben, sich aktiv fir Vorsorgeformen mit oder
ohne Beitrags- und Rentengarantien entscheiden zu
konnen.

Die Anlage im Deutschlandfonds soll einem
Lebenszyklusmodell folgen, bei dem in den Anfangs-
jahren zunachst weltweit in Aktien mit breiter Diversi-
fizierung investiert wird. Je dlter ein Versicherter ist,
umso groRer wird der Anteil seines Vorsorgevermo-
gens, derin festverzinslichen Wertpapieren und ande-
ren, weniger volatilen Anlageformen investiert wird.
Hierdurch wird das Risiko begrenzt, kurz vor Renten-
eintritt Vermogensverluste zu erleiden.

Der Deutschlandfonds soll eine einfache und
transparente Kostenstruktur haben. Die Gebiihren
werden ausschliefilich (iber prozentuale Satze der
Beitrage bzw. des angesparten Vermdgens erhoben.
Provisionen, Abschlusskosten u.a. werden nicht sepa-
rat berechnet. Der Deutschlandfonds ist ein Non-Pro-
fit-Unternehmen, der entsprechend niedrige Verwal-
tungsgebiihren verlangt.

Der Deutschlandfonds ist kein »Staatsfonds« im
traditionellen Sinn, das in ihm angesparte Vermogen
stellt kein offentlich-rechtliches Sondervermdgen,
wie z.B. bei den Versorgungsriicklagen der Beamten,
dar. Stattdessen bildet der Deutschlandfonds ein Son-
dervermogen im Sinne des Kapitalanlagerechts, an
dem die Versicherten individuelle Anspriiche erwer-
ben und das damit vor staatlichem Zugriff geschitzt
ist. Das operative Geschaft des Deutschlandfonds
kann in einem wettbewerblichen Verfahren an Ban-
ken bzw. professionelle Fondsmanager vergeben wer-
den. Die Regierung erhélt keinen Einfluss auf die An-
lagepolitik des Deutschlandfonds.

Der Deutschlandfonds ist so ausgestaltet, dass er
nicht in Konflikt mit wettbewerbs- oder beihilferecht-
lichen Vorgaben steht. Der Fonds erhélt keine staat-
lichen Subventionen. Es gibt keinen Automatismus,
nach dem Versicherte, die keine eigene Entscheidung
treffen, dem Deutschlandfonds zugewiesen wiirden.
Wie oben dargestellt, entscheidet in diesen Fallen der
Arbeitgeber tiber das Vorsorgeprodukt. Er wahlt dazu
ein zertifiziertes Produkt von der Positivliste aus.
Auf dieser Liste wird, wenn er entsprechend kosten-
glinstig anbietet, neben den Produkten der privaten
Finanzwirtschaft auch der Deutschlandfonds stehen.
Da der Deutschlandfonds damit in der gleichen Wett-
bewerbssituation ist wie private Wettbewerber und
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weder finanziell noch regulatorisch durch den Staat
bevorzugt wird, liegt keine unzuldssige staatliche Bei-
hilfe vor.

INTERNATIONALE ERFAHRUNGEN

Eine ganze Reihe von Landern hat bereits positive
Erfahrungen mit staatlichen Fondslésungen und
Opt-Out-Verfahren gemacht (vgl. Knabe und Wei-
mann 2017). So hat z.B. Schweden im Jahr 1999 seine
gesetzliche, umlagefinanzierte Rente um eine zu-
satzliche kapitalgedeckte Komponente erweitert.
Arbeitnehmer zahlen verpflichtend 2,5% des Brutto-
lohns in diese Zusatzversicherung ein. Im Gegensatz
zuunserem Vorschlag gibt es in Schweden aber keine
Widerspruchsmoglichkeit. Es gibt aber Wahlfreiheit
beziiglich der Anlageform. Die Versicherten kon-
nen zwischen den Produkten verschiedener Anbie-
ter wahlen, die lGberwiegend von privaten Finanz-
dienstleistern angeboten werden. All diejenigen,
die sich nicht aktiv entscheiden, werden dem staat-
lichen Fonds AP7 Safa zugewiesen. Dieser Fonds legt
die Gelder der Versicherten lebenszyklusorientiert in
Aktien und festverzinslichen Wertpapieren an. Bei-
tragsgarantien werden nicht gegeben. Die Rendite
von AP7 Safa lag seit dem Jahr 2000 deutlich (ber,
die Verwaltungskosten unter dem Durchschnitt der
privaten Fondsanbieter.

GrofRbritannien hat im Jahr 2008 eine Renten-
reform durchgefiihrt, die in ihren Kernelementen
unserem Vorschlag entspricht. Diese Reform ver-
pflichtet jeden Arbeitgeber, eine betriebliche Alters-
vorsorge anzubieten und seine Beschaftigten automa-
tischin diese einzubeziehen. Arbeitnehmer haben ein
Widerspruchsrecht und kénnen jederzeit ihren Aus-
tritt erklaren. Um allen Arbeitgebern, vor allem auch
kleineren Firmen, eine einfache und kostengiinstige
Moglichkeit fiir die Durchfiihrung der automatischen
Einbeziehung zu geben, wurde der National Employ-
ment Savings Trust (NEST) geschaffen. Hierbei han-
delt es sich um einen staatlichen Anbieter betrieb-
licher Altersvorsorge, der im Wettbewerb mit priva-
ten Anbietern steht. Diejdhrlichen Verwaltungskosten
des NEST liegen bei 1,8% der in diesem Jahr geleis-
teten Beitrdge sowie 0,3% des angesparten Kapi-
tals. Etwa ein Drittel der automatisch einbezogenen
Arbeitnehmer nutzen den NEST (DWP 2018).

FAZIT

Der Markt fur private, kapitalgedeckte Altersvorsorge
leidet unter nachfrage- und angebotsseitigen Proble-
men. Die Nachfrage bleibt aufgrund der Verharrung
im Status quo hinter den Erwartungen zuriick. Die-
ses Problem kann durch den Wechsel zu einer Wider-
spruchslosung geldst werden, bei der jeder, der nicht
aktiv widerspricht, in die Zusatzvorsorge einbezogen
wird. Die Angebotsseite leidet unter einem Reputa-
tionsverlust privater Anbieter aufgrund oftmals kom-
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plexer, intransparenter und Uberteuerter Produkte.
Ein staatlicher Fonds, der ein einfaches, transpa-
rentes und kostengiinstiges Produkt zur Verfligung
stellt, kann im Wettbewerb mit privaten Anbietern zu
einer insgesamt besseren Produktqualitat aus Sicht
der Versicherten beitragen. Unser Vorschlag einer
»Deutschlandrente« verbindet den Wechsel zu einer
Widerspruchslésung mit der Einrichtung eines staat-
lichen Investmentfonds fiir die private Altersvorsorge.
Erfahrungen aus dem Ausland zeigen, dass damit eine
deutlich starkere Verbreitung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge zu vergleichsweise niedrigen Kosten
erreicht werden kann.
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Fiir einen Ruhestand in der
Hiangematte: Staatsfonds,
Standardprodukte und

andere effiziente Losungen fiir
eine bessere Altersvorsorge

Die jahrliche Information der Rentenversicherung
l6st viele Reaktionen aus: Manche verspiren Panik,
einige resignieren, und wieder andere sind eigentlich
ganz zufrieden. Viele Menschen sind allerdings auch
Uberfordert, legen den Brief weg und hoffen, dass der
Staat zur Not im Alter einspringt, wenn das Geld nicht
reichen sollte.

Gesprache im personlichen Umfeld spiegeln die-
ses Bild wider. Der Tenor ist stets gleich. Es muss
sich doch gelohnt haben, zu arbeiten. Die Angst, den
Lebensstandard im Alter nicht mehr halten zu kon-
nen oder in Altersarmut abzurutschen, ist real. Vor
allem grofRe Teile der jungen Generation haben das
Vertrauen in die Rentenversicherung verloren. Gut
zwei Drittel der Jungen sorgen sich um ihr Auskom-
men im Alter. Taten statt Debatten fordern sie von
den politisch Verantwortlichen. 84% von ihnen sind
namlich davon liberzeugt, dass eine gute Rente mog-
lich ist, wenn die Politik es nur endlich angeht (vgl.
Schreiber 2019, S.1f.).

Angesichts der Fakten verwundert es, dass
der Reformdruck auf die Politik in Deutschland
noch nicht hoch genug zu sein scheint. Die in Zu-
kunft steigenden Beitrdge bei gleichzeitig sinken-
dem Rentenniveau unterminieren das Vertrauen
in die Rentenversicherung. Der heute schon not-
wendige Zuschuss aus dem Bundeshaushalt in
die Rentenversicherung wird durch den demo-
graphischen Wandel immer hoher. Bereits heute
tragt der Steuerzahler 94 Mrd. Euro zur Stabilisierung
der Rente bei, knapp ein Drittel des Bundeshaus-
haltes. Im Jahr 2022 soll der Zuschuss des Bundes
zur Rentenversicherung 110 Mrd. Euro betra-
gen. Wenn die geburtenstarken Jahrgange ihren
Ruhestand antreten, werden sich die finanziel-
len Schwierigkeiten massiv verscharfen. Von Gene-
rationengerechtigkeit kann im Rentensystems keine
Rede sein.

Vorschlage zur Verbesserung der Rente kom-
men von vielen Seiten, von jungen Unternehmern,
von Gewerkschaften und aus den Bundeslandern.
Bei allen Unterschieden im Detail stimmen doch fast
alle Reformvorschlage in einem Punkt (iberein: Die
deutsche Altersvorsorge ist zu komplex. Kein Wun-
der: Zwischen Riester, Riirup und den flinf Durchfiih-
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rungswegen in der betrieblichen Altersvorsorge ver-
lauft man sich schnell im Dschungel der Altersvor-
sorge und Zulagensysteme.

Was also tun, um die Rente zu retten? Viele Men-
schen wiinschen sich einfache Lodsungen, die am
Ende mehr Rente bringen. Eine Vorsorge, bei der
man sich entspannt zuriicklehnen kann, mit hohen
Ertragen und niedrigen Kosten. Eine Vorsorge, die
das Siegel »made in Germany« verdient. Neue, effi-
ziente Losungen sind gefragt, die gewahrleisten,
dass die Menschen ihren Lebensstandard im Alter
sichern kénnen. In diesem Zusammenhang wird in
der deutschen Rentendebatte immer haufiger die
Einflhrung von Staatsfonds im Rentensystem ge-
fordert. Oft gehen die neidischen Blicke dabei gen
Norden, wo Staatfonds feste Bestandteile der Alters-
vorsorge sind. Doch was sind eigentlich Staatsfonds,
und muss es immer ein Staatsfonds sein?

DER BEGRIFF STAATSFONDS

Die Wissenschaft versteht unter Staatsfonds klassi-
scherweise Investmentfonds, die langfristig im In-
und Ausland Geld anlegen (vgl. Megginson und Fotak
2015, S. 737). Das Vermdgen stammt aus staatlichen
Einnahmen, wie beispielsweise aus den Erlosen der
Olexporte im Fall von Norwegen.

In der internationalen Rentendebatte wird
der Begriff allerdings weiter gefasst. Staatsfonds
sind hier auch solche Fonds, die Vorsorgebeitrége
der Versicherten am Kapitalmarkt anlegen. Doch
sind es international nicht immer Staatsfonds, die
in der Altersvorsorge zum Einsatz kommen. Hau-
fig haben sich die Lander, die Aktien in der Alters-
vorsorge nutzen, daflir entschieden, Standardpro-
dukte anzubieten. Diese sind staatlicherseits so regu-
liert, dass sie einfach, verstdndlich und kostenglins-
tig sind.

Was machen andere also besser? In unserer ak-
tuellen Studie »Altersvorsorge mit Aktien zukunfts-
fest machen - Was Deutschland von anderen Lan-
dern lernen kann« haben wir verschiedene L&n-
der untersucht, in denen die Versicherten liber die
staatlichen Rentensysteme oder die betriebli-
che Vorsorge mit Aktien flirs Alter sparen. Dabei
haben wir mit Blick auf den Einsatz von Staatsfonds
beziehungsweise Standardprodukten drei Modelle
identifiziert: (1) Burgerfonds ohne Wettbewerb,
(2) staatlich organisierte Standardprodukte mit pri-
vatwirtschaftlicher Konkurrenz und (3) rein privat-
wirtschaftliche Lésungen mit regulierten Standard-
produkten. Diese sollen im Folgenden anhand von
Praxisbeispielen erldautert werden.

DER BURGERFONDS

Bei sogenannten Biirgerfonds handelt es sich
um Offentlich-rechtliche Anlagefonds. Das poli-
tisch unabhdngige Fondsmanagement legt im
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staatlichen Auftrag die Altersvorsorgebeitrage
aller Birgerinnen und Blrger am Kapitalmarkt
an. Wettbewerb von privaten Anbietern gibt es
nicht. Alle, auch Geringverdienende, sollen damit
risikoarm und preiswert flr ihr Alter vorsorgen
kénnen.

In Kanada lasst sich dieses Modell in der Praxis
beobachten. Dort ist der Canada Pension Plan (CPP)
das zentrale Vorsorgeelement neben der steuerfi-
nanzierten Grundrente. Beschaftigte und Unterneh-
men teilen sich derzeit den Beitragssatz von 10,2%.
Der Fonds tragt zu einem Viertel zu den Rentenleis-
tungen bei.

Fir die Investitionsentscheidungen ist das
Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB)
zustandig. Das CPPIB ist eine von der Regie-
rung eingesetzte, aber unabhdngige Non-Profit-
Organisation. lhre Vorstandsmitglieder werden
von der Bundesregierung in Abstimmung mit den
Provinzen benannt. Sie missen einschlagige Be-
rufserfahrung sowie Finanzkompetenz nachwei-
sen und dirfen nicht Teil der Regierung oder des
offentlichen Dienstes sein. Das CPPIB berichtet vier-
teljahrlich an das kanadische Parlament. Es hat
allein die Aufgabe, maximale Ertrage zu erzielen,
ohne ein GbermaRiges Verlustrisiko einzugehen. Mit
einem jahrlichen Ertrag von 11% auf das investierte
Vermoégen in der Zeit von 2008 bis 2018 setzt das
CPPIB seine Vorgaben erfolgreich um (vgl. Canada
Pension Plan Investment Board 2019, S. 2).

Was spricht gegen den Staatsfonds ohne
privatwirtschaftlichen Wettbewerb? Bei Birger-
fonds besteht die Gefahr, dass es zu Fehlentwick-
lungen kommt. Wegen der staatlichen Unter-
nehmensbeteiligungen ist es denkbar, dass der
Staat seiner Aufgabe als Wettbewerbshiiter nur
eingeschrankt nachkommt. Auch koénnten Unter-
nehmen in der Regulierung bevorzugt werden, die
im eigenen Portfolio gehalten werden. Auflerdem ist
es nicht ganz auszuschliefRen, dass sich die Anlage-
strategie statt an finanziellen, an politischen Erwa-
gungen ausrichtet. Die verwalteten Mittel kdnnten
so in politisch préaferierte Bereiche gelenkt werden.
SchlieBlich hatte der Staat ein erhebliches Mit-
spracherecht an der Strategie der Unternehmen.
Diese konnte die Regierung dann nach Gutdinken
beeinflussen. Das widerspricht klar marktwirtschaft-
lichem Denken.

STANDARDPRODUKT IM WETTBEWERB

Staatlich organisierte Standardprodukte mit pri-
vatwirtschaftlicher Konkurrenz gibt es unter ande-
rem in Schweden und im Vereinigten Kénigreich. Von
der schwedischen Altersvorsorge haben schon viele
gehort, weil sie gerade in der deutschen Debatte
immer wieder als Vorbild genannt wird. Dagegen ist
das in der britischen Betriebsrente zu verortende
NEST-Modell eher weniger bekannt.
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Schweden

In Schweden miissen die Beschéftigten einen Teil
der Abgaben fiir die gesetzliche Altersvorsorge -
2,5% des Bruttolohns - automatisch in Anlagefonds
investieren. Sie kdnnen zwischen rund 800 Fonds mit
unterschiedlichen Anlagestrategien frei wahlen. Ent-
scheiden sich die Sparenden nicht aktiv, werden ihre
Gelder automatisch im staatlichen Standardprodukt
APT angelegt. Der politisch unabhangige AP7 ver-
teilt die Mittel, je nach Alter der Beschéftigten, auf
Aktien und Anleihen. Bis zum 55. Lebensjahr legt der
Fonds 100% der Beitrage in Aktien an, danach wird
der Anteil schrittweise reduziert. Mit dieser Strate-
gie kommt das schwedische Standardprodukt auf
20-Jahressicht auf 9% Rendite pro Jahr (vgl. Better
Finance 2018, S.457). Da das Modell so erfolgreich ist,
findet es international immer mehr Nachahmer.

Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich hat mit dem National
Employee Savings Trust (NEST) einen dhnlichen Weg
eingeschlagen. Wahrend die Schweden das staatliche
Standardprodukt in der gesetzlichen Altersvorsorge
verankert haben, setzen die Briten auf die betrieb-
liche Rente. Abhédngig Beschaftigte werden auto-
matisch in einen Betriebsrentenplan einbezogen,
solangesie nicht aktivwidersprechen (Opt-Out-Rege-
lung). Um die Einfiihrung insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen zu erleichtern, wurde mit dem
NEST ein 6ffentlich-rechtlicher Treuhdnder geschaf-
fen, der die Gelder der Versicherten anlegt. Die Mit-
tel werden zum GroRteil in Aktien angelegt, wobei
der Fonds einer Lebenszyklusstrategie folgt. Die Teil-
nahme am Fonds ist fiir Unternehmen kostenfrei und
bietet den Versicherten eine einfach strukturierte
Altersvorsorge. NEST steht im direkten Wettbewerb
mit privatwirtschaftlichen Alternativen, da Unter-
nehmen fiir den Betriebsrentenplan auch auf andere
Anbieter zuriickgreifen konnen.

Die Zahlen sprechen auch fiir das britische
Modell. So warf das Betriebsrentensystem zuletzt
zwischen 5 und 8% Rendite jahrlich ab. Seit der Ein-
flihrung des Opt-Outs im Jahr 2012 ist es gelungen,
die Zahl der Sparenden von 55 auf 84% erh6hen. Bei
jingeren Menschen im Alter von 22 bis 29 Jahren ver-
dreifachte sich die Quote auf 77%. Damit kommen
mehr als drei Viertel der britischen Beschaftigten in
den Genuss von Betriebsrenten (UK Department for
Work & Pensions, 2018, S. 1f)

Der klare Vorteil von Standardprodukten im
Wettbewerb: Die staatlichen Fonds stehen in direkter
Konkurrenz zu privaten Anbietern. Sollten die staatli-
chen Standardprodukte schlechtere Renditen erwirt-
schaften, kénnen die Versicherten jederzeit den
Fonds wechseln. Die Konkurrenz stellt auch sicher,
dass der staatliche Vorsorgefonds das Vermdgen der
Versicherten in deren Interesse verwaltet. Mit einfa-



chen und kostenglinstigen Standardangeboten wird
zudem der Wettbewerb intensiviert. Auch die Vorteile
des britischen Opt-Out-Systems liegen auf der Hand.
Viele profitieren vom Ansparverfahren, gleichzeitig
besteht die Moglichkeit, der Teilnahme zu widerspre-
chen. Die Freiwilligkeit bleibt also erhalten.

Dennoch ist es aus mehreren Griinden proble-
matisch, wenn der Staat wie in den beschriebenen
Modellen zugleich als Wettbewerber und Schieds-
richter auftritt. Zum einen muss die politische Unab-
héngigkeit des Standardproduktanbieters sicherge-
stellt werden. Zum anderen muss ein fairer Wettbe-
werb bestehen. Dies giltinsbesondere dann, wenn die
staatliche Losung als Auffangldsung fir alle gilt. Was
fairist und was nicht, ist jedoch oft schwer zu definie-
ren. Welche Kosten kann beziehungsweise muss das
Fondsmanagement an die Versicherten weitergeben?
Welche Kosten gelten als marktiblich? Hat die staat-
liche Losung schon deshalb einen Wettbewerbsvor-
teil, weil sie als Standardlosung fir alle vorgesehen
ist? Diese und andere Fragen miissen gut abgewogen
werden, sollte man sich fiir diese Losung in Deutsch-
land entscheiden.

REGULIERTES PRIVATWIRTSCHAFTLICHES
STANDARDPRODUKT

Ohne jegliche Form eines Staatsfonds kommt das
Rentensystem in Australien aus. In Down Under setzt
der Staat stattdessen auf regulierte Standardpro-
dukte, die von privaten Anbietern, wie Banken oder
Versicherungen, angeboten werden.

In der australischen Altersvorsorge spielt die
obligatorische Betriebsrente eine zentrale Rolle.
Unternehmen sind verpflichtet, mindestens 9,5% des
Bruttolohnes ihrer Beschaftigten auf deren personli-
che Altersvorsorgekonten einzuzahlen. Derzeit kann
dort aus rund 200 Fonds gewahlt werden, die die Bei-
trage zum groften Teil in Aktien investieren. Gesetz-
liche Anlagevorschriften oder gar eine Beitragsgaran-
tie existieren in der Regel nicht.

Treffen die Beschéftigten keine Auswahl, flie-
Ren die Mittel in die staatlich regulierten Standard-
produkte, die sogenannten MySuper-Fonds. Die von
der Privatwirtschaft angebotenen Vorsorgeprodukte
missen festgelegte Produktstandards erflllen und
unterliegen einer Lizenzierungspflicht. Unter ande-
rem dirfen die Mysuper-Produkte nur eine Invest-
ment-Strategie verfolgen, die in der Regel auf pas-
sive Anlageprodukte setzt. Weiterhin miissen MySu-
per-Fonds transparent sein und niedrige Gebiihren
aufweisen. Die konkrete Auswahl des MySuper-Fonds
Ubernimmt das Unternehmen. Der Clou: Auch hier
stehen die Anbieter im Wettbewerb.

Auch die restlichen Rahmenbedingungen stim-
men. So erhalt der berechtigte Férderkreis automa-
tisch und ohne Birokratieaufwand die staatliche
Forderung. Die Angabe der Steuer-ID beim Fonds-
anbieter reicht aus. Soll der Fonds gewechselt wer-
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den, braucht es nur wenige Klicks im staatlichen
Onlineportal. Auch fiir Unternehmen ist das System
denkbar einfach. Die Abwicklung der Beitrage erfolgt
zentral und in digitaler Form. Unternehmen lberwei-
sen nur einen Gesamtbeitrag fir die gesamte Beleg-
schaft, das System Gibernimmt die individuelle Zuord-
nung. Das australische Fordersystem fiir Geringver-
dienende lasst Riester alt aussehen.

Nach Abzug von Gebuhren und Steuern erziel-
ten die australischen Super-Fonds im Zeitraum von
1996 bis 2017, nach Kosten und Steuern, eine jahrli-
che Rendite von 5,9% (vgl. Australian Government
Productivity Commission 2019, S. 6). Personen, die
2006 ins Berufsleben gestartet sind und 40 Jahre
lang arbeiten, kdnnen zum Renteneintritt im Schnitt
mit 330 000 Euro Fondsvermdogen rechnen (vgl. KPMG
2017, S. 1 f.) Nicht Gberraschend sind die Australier
hoch zufrieden mit dieser Lésung. Mit solchen Sum-
men zum Rentenbeginn wiirden sich auch die deut-
schen Versicherten gliicklich schéatzen. Insgesamt
zeigt das australische Modell, dass es keiner staat-
lich organisierten Standardprodukte oder Biirger-
fonds bedarf, um eine iberzeugende und nachhaltige
Altersvorsorge zu gestalten.

FAZIT

Australien, Schweden, GroRbritannien oder Kanada
setzen in ihrer Altersvorsorge ganz klar auf den Kapi-
talmarkt, um ihren Biirgern ein gutes Auskommen im
Alter zu sichern. Auch wenn die Modelle grundsatz-
lich alle erfolgreich sind, zeigt unsere Studie doch,
dass effizientere Losungen als Staatsfonds existie-
ren. Zwar suggerieren staatliche Produkte den Men-
schen ein starkeres Sicherheitsgefiihl und erhéhen
unter Umstanden die Akzeptanz in der Bevolkerung,
doch werden sie von einer Reihe Nachteilen begleitet,
die es zu bedenken gilt.

Die schwedische und britische Altersvorsorge
oder das Modell Australien bieten mit ihren Wettbe-
werbsmechanismen dagegen einen klaren Mehrwert
flr die Blrgerinnen und Biirger. Private Anbieter kon-
nen ihren Kunden ein vielfaltiges, malRgeschneider-
tes Angebot anbieten. Und die zukiinftigen Rentner
erwirtschaften damit stattliche Ertrage.

Auch Deutschland sollte endlich mehr Aktien
in der Altersvorsorge nutzen und so den Biirgerin-
nen und Birgern eine bessere Rente ermdglichen. In
der noch zu fiihrenden Rentendebatte muss jedoch
zunachst die Politik von den Chancen der Aktienan-
lagein der Altersvorsorge tiberzeugt werden. Das Ziel
muss dann natirlich sein, dass moglichst viele Men-
schen von einem Ansparverfahren mit Aktien profi-
tieren. Eine automatische Einbeziehung der Beschaf-
tigten in Verbindung mit einer Opt-Out-Regelung ist
dabei das Mittel der Wahl. So zahlen Beschéftigte
automatisch in ihre Spartdpfe ein und profitieren
von ihren weltweiten Aktieninvestments, sofern sie
nicht ausdriicklich widersprechen. Psychologen und
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Verhaltensokonomen bezeichnen diesen Prozess als
»Nudging«. Es braucht einen kleinen Schubs, damit
Menschen mit den richtigen Anlageinstrumenten fur
ihre Altersvorsorge sparen. Oder in anderen Worten:
Wir Deutschen brauchen einen kleinen Schubs fir
einen Ruhestand in der Hingematte.
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