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Markus Roth*

Reformperspektiven fiir die deutsche Altersvorsorge
Der Koalitionsvertrag aus rechts-
vergleichender Sicht: Von Schweden

lernen

In der gerade begonnenen Legislaturperiode steht eine Moder-

nisierung der Altersvorsorge an. Der Koalitionsvertrag sieht

eine Kapitaldeckung und eine renditeorientierte Anlage in al-

len Schichten des deutschen Alterssicherungssystems vor; die

Einrichtung staatlich organisierter Fonds soll gepriift werden.

Das schwedische Rentensystem enthilt einen solchen staat-

lich organisierten Fonds und spielte bereits in der Reform-

debatte der letzten Legislaturperiode eine besondere Rolle.

In Schweden ist die gesetzliche Rentenversicherung auch fiir

Selbstindige verpflichtend, und es verfiigen mehr als 90% der

Arbeitnehmer iiber eine Betriebsrente. In das gesetzliche Ren-

tensystem werden 18,5% des Einkommens einbezahlt, davon

2,5% in eine kapitalgedeckte Pramienrente. Die schwedische

Regierung ordnet das Pramienrentensystem und den staatlich

organisierten Fonds AP7 als »private pensiong, also als pri-

vate Vorsorge, ein. Der Beitrag schlégt fiir Deutschland einen

staatlich organisierten Fonds fiir die betriebliche und indivi-

duelle Altersvorsorge vor; dieser Fonds sollte in ein System

renditetrachtiger und kostengiinstiger Anlage in der betrieb-

lichen und individuellen Altersvorsorge eingebettet werden.
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Die Vorhaben der neuen Regierung zur Reform des
deutschen Alterssicherungssystems werden im Koa-
litionsvertrag von SPD, Biindnis 90/DIE GRUNEN und
FDP (2021) recht knapp auf weniger als zwei Seiten
beschrieben. Bemerkenswert ist, dass alle drei Saulen
bzw. alle Schichten des deutschen Alterssicherungs-
systems unter der Uberschrift der Altersvorsorge
behandelt werden. Nach den Rentenreformen zum
Anfang des Jahrtausends erfolgt nun auch begriff-
lich der Abschied vom Konzept der (umfassenden)
Altersversorgung. Die vorsichtigere Formulierung ist
zu begriRen, legt sie doch den Schwerpunkt auf die
Phase der Einzahlung in Alterssicherungssysteme
(siehe schon Roth 2009). Damit ist ein echter Neu-
start moglich.

* Prof. Dr. Markus Roth ist Professor am Fachbereich Rechtswissen-
schaften an der Philipps-Universitat Marburg.
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Vorgesehen werden im Koalitionsvertrag eine Ka-
pitaldeckung und eine renditeorientierte Anlage des
Vorsorgekapitals in allen Schichten des deutschen
Alterssicherungssystems. Bereits durch die vermehrte
Kapitaldeckung wird die Nachhaltigkeit des deutschen
Alterssicherungssystems gestarkt. Zwar wurde die
gesetzliche Rentenversicherung in den 1950er Jah-
ren aufgrund des nach dem Zweiten Weltkrieg herr-
schenden Kapitalmangels auf die noch heute geltende
Umlagefinanzierung umgestellt und wurden die be-
trieblichen Ruhegelder nur durch Riickstellungen in
der Bilanz der Unternehmen abgesichert und nicht
extern ausfinanziert. Bereits der groRen Rentenreform
von 1957 lag mit der Abkehr vom Prinzip der miindel-
sicheren Anlage in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung allerdings der Gedanke groRerer Renditeorien-
tierung zugrunde, nach den Vorarbeiten sollte zudem
ein Drittel des Alterseinkommens durch betriebliche
oder individuelle Vorsorge erzielt werden (Achinger
et al. 1955).

In der deutschen Reformdebatte spielte das
schwedische Rentensystem schon in der letzten Le-
gislaturperiode eine besondere Rolle (FDP-Konzept
der Aktienrente, Forderung des Verbraucherzentrale
Bundesverbands zur Einfiihrung einer »Extrarente,
wissenschaftlich Borsch-Supan, Roth und Wagner
2017; Seemann 2020; Werding und Lapple 2021). Ahn-
lich wie in Deutschland ist die gesetzliche Rente in
Schweden zumindest im Grundsatz einkommensab-
héngig gestaltet, auch die durchschnittlichen Renten-
zahlungen sind vergleichbar. Sie lagen im Jahr 2020
flr Manner bei etwa 1400 Euro (14 700 schwedische
Kronen) flir Frauen bei etwa 1 100 Euro (11 700 schwe-
dische Kronen), die durchschnittlichen Rentenzah-
lungen in Deutschland lagen (nach Abzug von Bei-
tragen zur Kranken- und Pflegeversicherung) im Jahr
2019 bei 1251 Euro fiir Manner bzw. bei 751 Euro fir
Frauen (Orange Report 2020, 39, BMAS 2021, S. 30),
der Alterssicherungsbericht nennt sogar den schwedi-
schen Werten fast entsprechende Bruttowerte (Man-
ner 1433 Euro, Frauen 1113 Euro, BMAS 2020a, S.
87). Vergleichbar sind auch die Beitrage in Hohe von
18,5% fir das in Schweden teilweise kapitalgedeckte
gesetzliche Rentensystem.

Der Koalitionsvertrag ist ausftillungsbedurftig und
auslegungsfahig insbesondere im Hinblick auf die ren-



diteorientierte kapitalgedeckte Altersvorsorge, mit
Blick auf internationale Standards, aber auch im Hin-
blick auf die soziale Absicherung. Gepriift werden soll
das Angebot eines 6ffentlich verantworteten Fonds
mit einem effektiven und kostenglinstigen Angebot
mit Abwahlmaoglichkeit, weiter die Zulassigkeit rendi-
tetrachtigerer Anlage in der betrieblichen und indivi-
duellen (privaten) Altersvorsorge. Staatlich organi-
sierte Fonds bestehen in Schweden, in GroRbritannien
und in einigen Bundesstaaten der USA, diese Lander
lassen auch eine renditetrachtige Anlage in der be-
trieblichen und individuellen (privaten) Altersvorsorge
zu (Roth 2018).

RENDITEORIENTIERTE KAPITALANLAGE UND
SOZIALE ABSICHERUNG ALS GRUNDPRINZIPIEN

Kapitaldeckung in allen Sdulen
des deutschen Alterssicherungssystems

Der Koalitionsvertrag sieht die Einfiihrung der Ka-
pitaldeckung in allen Sdulen des deutschen Alters-
sicherungssystems vor, zwingend ist sie bislang
nur in der steuerlich geférderten individuellen (pri-
vaten) Altersvorsorge, insbesondere der sogenannten
Riester-Rente. Wieder eingefiihrt werden soll eine
Kapitaldeckung in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung. Dies ist zu begrifien, haufig vergessen
wird, dass die gesetzliche Rentenversicherung bis zur
groflen Rentenreform 1957 kapitalgedeckt war. Die
von Bismarck vorgesehene miindelsichere Anlage
hatte sich nicht bewahrt und soll zutreffend auch
nicht wieder aufgegriffen werden. Vorbereitende
Studien zur groften Rentenreform in den 1950er Jah-
ren hatten vorgeschlagen, dass jedenfalls ein Drit-
tel des Alterseinkommens aus betrieblicher oder in-
dividueller Vorsorge bestritten wird (Achinger et al.
1955; siehe auch Schreiber 1955). Verwiesen wurde
dabei auch auf die fur Deutschland damals noch
ganz neuen Investmentfonds, die zeitgleich mit der
grolRen Rentenreform erstmals gesetzlich geregelt
wurden.

Eine starkere Kapitaldeckung mahnen interna-
tionale Studien insbesondere zur Starkung der Nach-
haltigkeit des deutschen Alterssicherungssystems an
(Mercer 2021). Als Vorbild fiir eine verstarkte Kapital-
deckung im deutschen Schrifttum haufig behandelt
wurde Schweden (Bdrsch-Supan, Roth und Wagner
2017). In Schweden findet sich eine kapitalgedeckte
Altersvorsorge sowohl in der gesetzlichen als auch
betrieblichen Altersvorsorge. Die gesetzliche Ren-
tenversicherung besteht in Schweden aus zwei Tei-
len, der sogenannten Einkommensrente (Inkomst-
pension, Income Pension) sowie der Pramienrente
(Premiepension, Premium Pension). Von den 18,5%
des Einkommens, die an das gesetzliche Renten-
system abzufiihren sind, wird der GroRteil (16%) fiir
die Einkommensrente verwandt, 2,5% des Einkom-
mens gehen an die Pramienrente, die von einem zent-
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ralen System verwaltet wird. Es erfolgt eine teilweise
Kapitaldeckung der Einkommenspension durch soge-
nannte Puffer-Fonds (buffertfonden, buffer fonds),
die Pramienrente ist vollstandig kapitalgedeckt. Im
schwedischen Rentenbericht (Orange Report der Pen-
sion Agency, Pensionsmyndigheten) wird der wohl-
fahrtssteigernde Effekt der Kapitaldeckung auch in
der gesetzlichen Rentenversicherung veranschaulicht
(Orange Report 2020).

Soziale Absicherung nach Koalitionsvertrag
und international

Die soziale Absicherung durch die gesetzliche Renten-
versicherung als erste Schicht des deutschen Alters-
sicherungssystems soll nach dem Koalitionsvertrag
neu auf Selbsténdige ausgeweitet werden. Bislang be-
stand fiir Selbstandige in Deutschland keine Versiche-
rungspflicht, anders als in vielen anderen Landern.
So werden etwa in Schweden, in den Niederlanden
und in den USA auch Selbstdndige bis zur jeweili-
gen Beitragsbemessungsgrenze in die gesetzlichen
Rentensysteme einbezogen, sie haben die jeweiligen
Beitrage jeweils vollumfanglich selbst zu tragen. Zu-
dem soll nach dem Koalitionsvertrag die soziale Ab-
sicherung der bereits gesetzlich Versicherten durch
ein Festschreiben des Mindestrentenniveaus auf 48%
erhalten bleiben.

Die Starkung der sozialen Absicherung durch
Einbeziehung der Selbstandigen in die gesetzliche
Rentenversicherung reflektiert, dass viele Selbstan-
dige in Deutschland bislang einem erhéhten Risiko
der Altersarmut ausgesetzt sind. Die nicht durch Ver-
sorgungswerke wie etwa bei den Rechtsanwalten ab-
gedeckten, nicht »verkammerten« Freiberufler und
Gewerbetreibenden tragen ein mehr als doppelt so
hohes Risiko wie Arbeitnehmer, im Alter auf Grund-
sicherung angewiesen zu sein. Nach dem Alters-
sicherungsbericht 2019 betrug die Grundsicherungs-
quote bei Beamten 0,1%, bei Arbeitern und An-
gestellten 2,7%, bei Selbstandigen hingegen durch-
schnittlich 4,2%. Insbesondere Gewerbetreiben-
de und nicht »verkammerte« Freiberufler sind im
Alter auf Transferleistungen angewiesen. Bei Ge-
werbetreibenden betrug die Grundsicherungsquote
6,2%, bei sonstigen Freiberuflern 6,9% (BMAS 2021,
S. 99).

International erhalten Geringverdiener regel-
maRig eine héhere Mindestrente im Vergleich zum Ver-
dienst im Erwerbsleben (OECD 2021). Das Modell der
Grundrente ohne Bediirftigkeitsprifung (Beveridge-
System) ist international vorherrschend. Eine solche
Rente muss volkswirtschaftlich nicht mit Gberma-
Rigen Kosten verbunden sein. So werden die Kos-
ten der schwedischen Garantierente auf 4% der Aus-
zahlungen fir die Alterssicherung beziffert, weitere
3% entfallen auf die ergdnzende, bedurftigkeitsab-
héngig ausgestalte Hilfe zum Wohnen (Palmer und
Kénberg 2019). Auf die Garantierente angerechnet
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werden Einklinfte aus der Einkommensrente. Gemein-
sam mit der bediirftigkeitsabhangig ausgestalteten
Hilfe zum Wohnen ist die Garantierente hdher als die
allgemeine Sozialhilfe. Finanziert wird die Garantie-
rente aus dem allgemeinen Staatshaushalt (Rege-
ringskansliet 2020).

Die Garantierente bewirkt in Schweden insbe-
sondere eine Besserstellung von Frauen, die haufig
einen Teil der Rentenzahlung aufgrund der Garan-
tierente erhalten. Wahrend nur wenige Manner voll-
standig oder teilweise auf den Bezug der Garantie-
rente angewiesen sind, erhalten fast die Halfte der
Frauen zumindest Zuzahlungen zur Einkommens-
pension aufgrund der Garantierente. Die auch
in Schweden bestehende Pensionsliicke (gender
pension gap) wird so erheblich verringert. Die kon-
krete Hohe der Garantierente hangt vom Ehestatus
und der Héhe der Einkommensrente ab. Ein Ver-
heirateter erhalt eine Garantierente von 7 690 schwe-
dischen Kronen (etwa 700 Euro) im Monat. Bei Ein-
kiinften aus der gesetzlichen Rentenversicherung
erfolgt zunachst eine Vollanrechnung und ab einer
Einkommensrente von 4 493 schwedischen Kronen
(etwa 435 Euro) eine Teilanrechnung der gesetzli-
chen Rente. Erst bei einem monatlichen Rentenein-
kommen von insgesamt 11 153 schwedischen Kro-
nen (etwa 1000 Euro) erfolgt keine Auszahlung einer
Garantierente.

Renditeorientierte Anlage
im deutschen Alterssicherungssystem

Vom Koalitionsvertrag vorgesehen wird eine ren-
diteorientierte Anlage in allen drei Saulen bzw. in
allen drei Schichten des deutschen Alterssicherungs-
systems, in der gesetzlichen Rentenversicherung
sowie in der betrieblichen und individuellen (privaten)
Altersvorsorge. Damit verbunden ist eine Abkehr vom
bisherigen Leitbild der versicherungsférmigen An-
lage in der zweiten und dritten Schicht des deut-
schen Alterssicherungssystems. In der betrieblichen
Vorsorge unterliegen die externen Durchfiihrungs-
wege Uber Pensionskassen, Pensionsfonds und
Direktversicherungen der Versicherungsaufsicht,
die fur Riester-Vertrage geforderte Garantie der ein-
gezahlten Beitrage fuhrt weiterhin dazu, dass die
meisten Vertrage der individuellen (privaten) Vor-
sorge Versicherungsvertrdge sind. Damit verbun-
den sind Beschrankungen der Anlage durch die je-
weiligen Anlageverordnungen, der aufgrund der no-
minalen Garantie erforderliche Fokus auf festver-
zinsliche Wertpapiere senkt aber auch ganz gene-
rell die zu erwartende Rendite bei versicherungsfor-
miger Altersvorsorge, wie etwa die Aussagen zu Ren-
diten im schwedischen Rentenversicherungsbericht
zeigen.

Nach dem schwedischen Rentenversicherungs-
bericht (Orange Report) sind die schwedischen Ar-
beitseinkommen langfristig (1918 bis 2012) um real
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2,1% gestiegen, die reale Aktienrendite wird weltweit
mit 6,1% angegeben (1924 bis 2014). Die Anlage im
Pramienrentensystem erfolgt durch Fonds, die die
Vorsorgenden selbst auswahlen kénnen. Treffen die
Vorsorgenden keine Auswabhl, erfolgt die Anlage durch
den staatlich organisierten Fonds AP7, die Ubrigen
AP-Fonds (AP1, AP2, AP3 und AP4) legen als soge-
nannte Pufferfonds die kapitalgedeckten Mittel der
Einkommensrente an. Die Rendite des in den 1990er
Jahren eingefiihrten Pramienrentensystems liegt seit
2000 bei nominal 7,8%, die der Einkommensrente bei
3,1% (jeweils kapitalgewichtet); die Inflation von 2000
bis 2020 wird fiir Schweden mit 1,3% im Jahr angege-
ben. Fir die kiinftige Entwicklung des schwedischen
Rentensystems nimmt der Orange Report im opti-
mistischen Szenario eine Rendite der Prémienrente
von 5,5% an. Langfristig wiirde der Anteil der Prami-
enrente am Alterseinkommen durch die gesetzliche
Rentenversicherung dann 30% betragen, dies bei ei-
nem Anteil an den Einzahlungen von nur 13,5% (2,5%
von insgesamt 18,5% Einzahlungen in die gesetzliche
Rentenversicherung).

Der Fokus des Koalitionsvertrags auf rendite-
orientierter Anlage in der deutschen Altersvorsorge
greift das Anliegen der groRen Rentenreform in den
1950er Jahren wieder auf. In der Folge der grofien
Rentenreform wurde bei der Ausgestaltung der be-
trieblichen und individuellen (privaten) Altersvorsorge
bei den Anlagemoglichkeiten in der kapitalgedeckten
Altersvorsorge der Fokus bislang auf die Sicherheit
gelegt. Fiir eine steuerliche Forderung der betriebli-
chen und individuellen (privaten) Altersvorsorge ist
bislang regelmafig die Garantie der eingezahlten Bei-
trage notwendig, in der individuellen Vorsorge bildet
die Rirlp-Rente eine Ausnahme, die im Jahr 2005
fur Selbsténdige eingefiihrt wurde. Fiir abhdngig Be-
schaftigte und konkret in der betrieblichen Vorsorge
findet sich eine erste Ausnahme im in der letzten Le-
gislaturperiode verabschiedeten Betriebsrentenstar-
kungsgesetz, das von der Praxis bislang allerdings
nicht angenommen wurde.

Wichtig fiir die Weiterentwicklung des deutschen
Alterssicherungssystems ist der Wechsel von einer
nominalen zu einer realen Betrachtung und damit
die Einbeziehung der Inflation in das Design des
Rentensystems. Hinweise auf zu erwartende Rendi-
ten gibt die Praxis der britischen Finanzmarktauf-
sicht bei der Priifung der Projektionen von Fondsan-
bietern in GroRbritannien. Die britische Finanzmarkt-
aufsicht, die Financial Conduct Authority (FCA),
legt fur die Priifung der Projektionen von Fonds-
renditen fiir Staatsanleihen eine reale Rendite von
-0,5% zugrunde, fir Unternehmensanleihen eine
(positive) reale Rendite von 0,3% sowie fiir Aktien
eine (positive) reale Rendite von 4% (FCA 2017). In-
ternationale 6konomische Forschung zeigt auch fiir
Deutschland die Gefahr einer negativen realen Ren-
dite bei Anlage in festverzinsliche Wertpapiere (Jorda
et al. 2019).



Renditeorientierte Anlage
durch staatlich organisierte Fonds

Staatlich organisierte Fonds in allen Saulen
des Alterssicherungssystems

Staatlich organisierte Fonds finden sich internati-
onal in allen Sdulen des Alterssicherungssystems,
in Deutschland wird insbesondere das schwedische
und das englische Modell diskutiert (Borsch-Supan,
Roth und Wagner 2017; Deutschlandrente 2017; Extra-
rente 2019). Sowohl in Schweden als auch in GroR-
britannien ist der staatlich organisierte Fonds ein-
heitlich fiir das gesamte Staatsgebiet auf Bundes-
ebene angesiedelt. In Schweden sind staatlich or-
ganisierte Fonds (AP-Fonds) in der ersten Saule des
Alterssicherungssystems (gesetzliche Rentenver-
sicherung) als Teil der verpflichtenden Altersvorsorge
im bereits erwdhnten Einkommensrentensystem an-
gesiedelt, weiter im Pramienrentensystem (AP7). In
GrofRbritannien ist der staatlich organisierte Fonds
(NEST) in der zweiten Saule des Alterssicherungs-
systems verortet, in der betrieblichen Altersvorsorge.
In den USA finden sich in der deutschen Diskussion
bislang weniger beachtete Fonds auf Ebene der
Bundesstaaten in der dritten Sdule des Alterssiche-
rungssystems (individuelle Altersvorsorge), etwa in
Kalifornien. Grundmodell ist stets ein Lebenszyklus-
fonds mit einer zunachst risikoorientierten und so-
dann vor Erreichen des Rentenalters vorsichtigeren
Anlagestrategie.

In Schweden bestehen die staatlich organisier-
ten Fonds seit der Jahrtausendwende. Im gesetz-
lichen Rentensystem erfolgt neben der Einzahlung
von 16% des Einkommens in die Einkommensrente
die ebenfalls verpflichtende Einzahlung von 2,5% des
Einkommens in die Pradmienrente. Trifft der Erwerbs-
tatige keine eigene Anlageentscheidung und wahlt
den staatlich organisierten Fonds AP7 so nicht ab,
werden diese 2,5% des Einkommens in den Lebens-
zyklusfonds AP7 Safa eingezahlt. Bei Neuaufnah-
men in das Pramienrentensystem erfolgt das ganz
liberwiegend, das Anlagevolumen des Fonds AP7 be-
lauft sich mittlerweile auf ca. 60 Mrd. Euro (660 Mrd.
schwedische Kronen). In GroRbritannien wurde der
National Employment Savings Trust (NEST) auf Grund-
lage des Pensions Act 2008 eingefiihrt, erste Einzah-
lungen erfolgten 2012 mit zundchst 2% des Arbeits-
kommens, seit April 2019 sind 8% des Einkommens
innerhalb eines bestimmten Korridors einzuzahlen.
Das Anlagevolumen von NEST betragt derzeit etwa
20 Mrd. Euro (20 Mrd. Pfund, NEST 2021). In den USA
erfolgte in verschiedenen US-Bundesstaaten seit den
2010er Jahren die Einflihrung staatlich organisierter
Fonds, in Kalifornien befindet sich der dortige Fonds
(CalSavers) noch in der Implementierungsphase, auch
in anderen Bundesstaaten wurden bislang nur zwei-
oder dreistellige Millionenbetrédge in die staatlich
organisierten Fonds einbezahlt, meist erfolgen Ein-
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zahlungen in Hohe von 5% des Arbeitseinkommens
(Georgetown University 2021).

Die Anlage der staatlich organisierten Alters-
vorsorgefonds erfolgt schwerpunktméaRig in Aktien.
Der schwedische Fonds AP7 ist im Kern ein Lebens-
zyklusfonds (AP7 Safa), der aus einem Aktien- und
einem Rentenfonds besteht. Bis zu einem Alter von
55 Jahren werden 100% der Beitrage in Aktien ange-
legt, sodann erfolgt sukzessive eine Umschichtung
in den Rentenfonds, bis zum Alter von 75 Jahren ver-
mindert sich die Aktienquote auf 33%. Die Rendite al-
lein des Aktienfonds betrdgt liber 500% seit 2000, die
Rendite des Lebenszyklusfonds AP7 Safa (bestehend
aus einem Aktienfonds sowie einem Rentenfonds) wird
mit Gber 400% angegeben. Der britische Altersvor-
sorgefonds NEST bietet verschiedene Fonds an, diese
weisen teilweise Renditen von liber 10% jahrlich seit
ihrer Auflage auf. Trifft der Arbeitnehmer keine andere
Entscheidung, erfolgt wie in Schweden die Anlage in
einen Lebenszyklusfonds als Riickfallfonds mit einer
auf den jeweiligen prospektiven Renteneintritt abge-
stimmten Anlagepolitik.

Einbettung in das jeweilige Alterssicherungs-
system

Die staatlich organisierten Fonds sind stets in das
nationale Alterssicherungssystem eingebettet, es
handelt sich jeweils um (reine) Beitragszusagen. In
Schweden finden sich im Rahmen der gesetzlichen
Rentenversicherung zunachst verschiedene Fonds
in der Einkommensrente, das einschlagige Schrift-
tum spricht insoweit von non-financial bzw. notional
defined contribution (NDC, Borsch-Supan 2005). Es
wird ein individualisierter nominaler Betrag fiir die
Rentenanwartschaft genannt, dieser Betrag wird aber
nur im Kollektiv und nicht individuell angelegt. Auch
bei der Pramienrente erfolgt keine exklusive Anlage
bei AP7. Der staatlich organisierte Fonds ist in das
Pramienrentensystem eingebettet, diese Einzahlung
ist verbunden mit einer Wahlméglichkeit der Vorsor-
genden, das einschlagige Schrifttum spricht insoweit
von financial defined contribution (FDC, Palmer und
Kénberg 2019).

In GroRbritannien besteht eine allgemeine Pflicht
der Arbeitgeber, die Arbeitnehmer automatisch in ein
Rentensystem einzubeziehen, in das neben dem Ar-
beitgeber auch die Arbeitnehmer Beitrage leisten,
wenn sie nicht widersprechen (sogenannter opt-
out). Der Arbeitgeber muss ein automatic enrolment
scheme festlegen; das kann NEST sein, aber auch ein
anderes System, das dem Arbeitnehmer vergleichbare
Leistungen bietet. Moglich sind in GroRbritannien wei-
terhin Leistungszusagen, an Bedeutung gewinnen die
reinen Beitragszusagen. Gesetzlich vorgesehen ist die
Deckelung der Kosten fiir ein automatic enrolment
scheme auf 0,75%.

In den USA bestehen sowohl in der individuellen
als auch in der betrieblichen Vorsorge breite Wahl-
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moglichkeiten zwischen Investmentfonds. Arbeit-
geber miissen Arbeitnehmer in die (bundes)staat-
lich organisierten Fonds nur einbeziehen, wenn sie
den Arbeitnehmern kein Angebot fiir eine Betriebs-
rente machen. Die (bundes)staatlich organisierten
Fonds selbst sind in der individuellen Vorsorge an-
gesiedelt. Einzahlungen der Arbeitgeber sind ausge-
schlossen, um eine Einstufung als Betriebsrente zu
verhindern. Dies ist nach US-amerikanischem Recht
moglich, in einem Gerichtsverfahren gegen den ka-
lifornischen Fonds CalSavers wurde bestatigt, dass
der Fonds nicht unter das US-amerikanische Betriebs-
rentengesetz fallt, den Employee Retirement Income
Security Act (ERISA).

SOZIALE ABSICHERUNG UND
STAATLICH ORGANISIERTE KAPITALANLAGE

Das Mindestrentenniveau aus rechts-
vergleichender Sicht

In der deutschen Diskussion wird das Vorhaben, ein
Mindestrentenniveau von 48% aus der gesetzlichen
Rentenversicherung dauerhaft festzuschreiben, hau-
fig kritisiert. International ist insbesondere fir Ge-
ringverdiener im Vergleich zum letzten Verdienst al-
lerdings ein deutlich héheres Rentenniveau ublich,
die OECD (2021) nennt flir die entwickelten Indus-
trieldnder einen Durchschnitt von 66,1%; der nach
der Berechnungsmethode der OECD fiir Deutschland
berechnete Wert liegt hingegen bei 46,5%. Auch der
Wert flr Durchschnittsverdiener liegt in der OECD
mit 51,8% Uber der von der Koalition vorgesehenen
Untergrenze (anders Deutschland mit 41,5%). In den
meisten Industrielandern wird das Rentenniveau von
48% des letzten Verdienstes von Besserverdienenden
nicht erreicht. Bei Geringverdienern handelt es sich
bei einem Mindestrentenniveau von 48% um eine
international Ubliche GroRe, die auch national zum
Erhalt der Akzeptanz der gesetzlichen Rentenversi-
cherung unerlasslich erscheint.

Nicht unerldsslich ist allerdings ein striktes Fest-
halten am Versicherungsprinzip (Becker 2020; Stein-
meyer 2021) und ein Mindestrentenniveau von 48%
unabhéngig von der Hohe des Einkommens. Bereits
der internationale Vergleich zeigt haufig nur eine
Mindestsicherung, die bei héheren Einkommen durch
zusatzliche Vorsorge zu erganzen ist. Mit einem
Mindestrentenniveau von 48% von vornherein nicht
gemeint sein konnen Einkommen oberhalb der ge-
setzlichen Beitragsbemessungsgrenze. Vorgesehen
wird im Koalitionsvertrag auch die soziale Absiche-
rung der Selbstandigen, die international etwa in
Schweden, den Niederlanden sowie den USA in das
dortige gesetzliche Rentensystem einzahlen, dies
entsprechend den Regelungen fiir abhadngig Beschaf-
tigte. Allerdings tragen Selbstandige die vollen Bei-
trage bis zur jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze
allein.
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Wahrend Deutschland nach den Berichten der
OECD ein fiir Industrielander deutlich unterdurch-
schnittliches Rentenniveau aufweist, spricht der Be-
richt der Beratungsgesellschaft Mercer fiir ein durch-
aus angemessenes Rentenniveau. Zwar rdt auch der
Mercer Report zu einer Verbesserung des Renten-
niveaus fiir Geringverdiener. Insgesamt weist Deutsch-
land im Mercer Report aber bereits heute ein gutes
Ranking fiir die Addaquanz auf (Platz 5, hinter Island,
den Niederlanden, Norwegen und Danemark), hin-
gegen ein nur durchschnittliches Ranking fir die
Nachhaltigkeit des Rentensystems, moniert wird ins-
besondere die international unterdurchschnittliche
Kapitaldeckung.

Moéglichkeiten zur Organisation
der Kapitalanlage: Das schwedische Modell

Anlage fiir die Gesamtheit der Vorsorgenden und
Rentner (Einkommensrente)

In der gesetzlichen Rentenversicherung kann die
Kapitalanlage zunachst fiir die Versichertengemein-
schaft als Kollektiv organisiert werden. Eine teilweise
Kapitaldeckung erfolgt in Schweden durch staatlich
organisierte Fonds zur Absicherung der Einkommens-
rente gegen die Folgen des demografischen Wandels.
Die Kapitaldeckung dient der Erzielung einer Uber-
rendite, die Vermdgenswerte sollen das Renten-
niveau der Versichertengemeinschaft langfristig sta-
bilisieren (Orange Report 2020). Das schwedische
Modell der Einkommensrente wird auch als non-
financial defined contribution bezeichnet (NDC), im
Rahmen der gesetzlichen Alterssicherung wird die
Pramienrente auch als financial defined contribution
(FDC) eingeordnet (Palmer und Kénberg 2019). Die
Regierung selbst spricht von notional defined contri-
bution (Regeringskansliet 2020; auch Borsch-Supan
2005). Entsprechend dieser Einordnung vergleicht
der schwedische Rentenbericht (Orange Report 2020)
auch die Renditen aus der Einkommensrente (dem
Inkomst Pension System) und der Pramienrente (dem
Premiumpension System).

Die Mehrzahl der staatlich organisierten AP-Fonds
(AP1 bis AP4) legt mit unterschiedlichem Anlagefokus
im Rahmen der Einkommensrente fiir die Gesamtheit
der Vorsorgenden und Rentner an. Der Einzelne hat
einen individualisierten Anspruch, es erfolgt innerhalb
der Einkommensrente aber keine individualisierte Ver-
mogenszuordnung und -trennung (asset partitioning).
Rechtlich besteht kein Anspruch der gesetzlich Versi-
cherten gegen die AP-Fonds, die Rentenzahlung er-
folgt letztlich aus dem Staatshaushalt. Insoweit kann
eine faktische Ausfallhaftung des Staates in Erwagung
gezogen werden (dazu auch Bérsch-Supan, Roth und
Wagner 2017). Tempordre AusgleichsmalRnahmen wer-
den jedenfalls Gegenstand der politischen Diskussion
sein, wenn sich die Vermogensanlage durch den staat-
lich organisierten Fonds schlechter entwickeln sollte



als die Zahlungen aus der nicht mit Kapital bedeckten,
umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenversicherung.

Die Verortung eines staatlich organisierten Fonds
in der bestehenden allgemeinen und nicht in einer
neu zu schaffenden individuellen gesetzlichen Ren-
tenversicherung ware mit den Vorgaben des Koali-
tionsvertrags vereinbar. Nach dem Koalitionsvertrag
ist eine eigentumsrechtliche Absicherung geplant. Dies
kann zwar am effektivsten durch eine individuelle Zu-
ordnung mit der Moglichkeit anderweitiger Anlage
erfolgen. Eine Zuschreibung der geplanten Einzah-
lung von 10 Mrd. Euro nur an die in der gesetzlichen
Rentenversicherung versicherten Personen wiirde die
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten besonders
beglinstigen und zugleich wie in Schweden die Aus-
zahlungen der umlagefinanzierten Renten besser auf
den demografischen Wandel vorbereiten.

Zuordnung des Kapitals mit individueller
Entscheidungsmaoglichkeit (Pramienrente)

Weiter kann die schwedische Pramienrente mit
dem staatlich organisierten Fonds AP7 der gesetz-
lichen Rentenversicherung zugeordnet werden. Das
schwedische Pramienrentensystem ist rechtlich im
schwedischen Sozialgesetzbuch verortet. Konkret ge-
regelt wird das Pramienrentensystem in Kapitel 64
des schwedischen Sozialgesetzbuchs (Socialférsak-
ringsbalk), der staatlich organisierte Fonds AP7 im
AP-Fonds Gesetz, dem Gesetz Uiber die 6ffentlichen
Pensionsfonds. Im schwedischen Pramienrenten-
modell erwirbt die Pensionsbehérde die Fondsanteile
und halt diese fir die Vorsorgenden. Die Pensionsbe-
horde ist so Vertragspartner der Investmentfonds, sie
kann Rabatte aushandeln und auf die Qualitat der
Angebote achten. Derzeit findet in Schweden eine
Reformdebatte statt, die Folgen fiir das kiinftige
Design der Pramienrente bleiben abzuwarten
(Seemann 2020).

In Deutschland kdonnte nach schwedischem Vor-
bild eine Pramienrente in der gesetzlichen Renten-
versicherung eingefliihrt werden. Dies wiirde dem
FDP-Vorschlag einer Aktienrente entsprechen. Nach
dem Koalitionsvertrag ist eine eigentumsrechtliche
Absicherung der Einzahlung von 10 Mrd. Euro in die
gesetzliche Rentenversicherung geplant. Dies kann im
Wege einer individuellen Zuordnung mit der Moglich-
keit anderweitiger Anlage erfolgen. Gerade bei einer
individuellen Zuschreibung stellt sich aber die Frage,
ob diese nur zugunsten der (aktiv?) in der gesetzlichen
Rentenversicherung Versicherten erfolgen soll oder
auch zugunsten anderer Erwerbstatiger (Selbstandige,
Beamte, Minijobber).

International sind staatlich organisierte Fonds
aufgrund der Einbettung in das nationale Alterssiche-
rungssystem dem Wettbewerb mit vergleichbaren pri-
vaten Fonds ausgesetzt. Im deutschen steuerlich ge-
forderten Alterssicherungssystem ist die von staatlich
organisierten Fonds verfolgte Anlagestrategie bislang
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nicht zuldssig, so dass sich fiir parallel zuzulassende
private Fonds in besonderem Male die Frage der Auf-
sicht und Uberwachung stellt. Bei der Entscheidung
Uber die Zuordnung des staatlich organisierten Fonds
in die gesetzliche Rentenversicherung ist deshalb wei-
ter die Méglichkeit einer besonderen Uberwachung
von in der ersten Sadule neben dem staatlich organi-
sierten Fonds zuséatzlich zugelassener privater Fonds
zu berlicksichtigen. Andererseits wirde es eher fir
eine Verortung in der privaten Altersvorsorge spre-
chen, wenn die Prdmienrente in Schweden funktional
als private Altersvorsorge eingeordnet werden kann.

Funktionale Einordnung der schwedischen
Pramienrente als private Altersvorsorge

Die schwedische Pramienrente wird traditionell der
gesetzlichen Rentenversicherung zugeordnet, in ak-
tuellen Dokumenten der schwedischen Regierung al-
lerdings auch als private Vorsorge (private pension)
bezeichnet. Die Beschreibung des schwedischen Ren-
tensystems fiir den Ageing Report der EU-Kommission
ordnet die Prdmienrente als private pension ein (Rege-
ringskansliet 2020). Hintergrund ist, dass die im Pra-
mienrentensystem gehaltenen Vorsorgevermdégen in
der staatlichen Rechnung (den national accounts) als
private Ersparnisse verzeichnet sind. Die Moglichkeit,
steuerfrei in freiwillige individuelle Vorsorge zu inves-
tieren, wurde in Schweden im Jahre 2016 abgeschafft.
Eine Klassifizierung des schwedischen Alters-
sicherungssystems allein anhand des klassischen
Saulenmodells erscheint aufgrund der Einordnung
der Pramienrente durch die schwedische Regierung
problematisch. Bei einer Betrachtung des schwedi-
schen Alterssicherungssystems in Schichten kann die
Garantierente als erste Schicht, die Einkommensrente
als zweite Schicht, die Pramienrente als dritte Schicht
und die Betriebsrente als vierte Schicht des schwedi-
schen Alterssicherungssystems angesehen werden.
Sowohl bei der Einkommensrente als auch bei der Ga-
rantierente sowie der Pramienrente handelt es sich in
Schweden um eine gesetzliche Rente(nversicherung).
Daneben ist die Pramienrente zumindest auch und
jedenfalls funktional primar als private Altersvorsorge
mit individuellen Vermdgenszuordnung anzusehen.
Innerhalb der gesetzlichen Rentenversicherung
ist die Pramienrente so auch als verpflichtende indi-
viduelle bzw. betriebliche (private) Altersvorsorge ein-
zustufen. In Deutschland wurde kurz nach Einfiihrung
der schwedischen Pramienrente die sogenannte Ries-
ter-Rente als verpflichtende (obligatorische) individu-
elle Altersvorsorge geplant, auf eine entsprechende
Ausgestaltung, aber auch aufgrund der Finanzierung
nur durch die Vorsorgenden selbst verzichtet. Die Fi-
nanzierung des Pramienrentensystems und letztlich
der dem Erwerbstatigen individuell zugeordneten Pra-
mienrente erfolgt in Schweden gemeinsam mit der
Einkommensrente und bei abhangig Beschaftigten
insgesamt Uberwiegend durch den Arbeitgeber.
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Staatlich organisierte Kapitalanlage getrennt
fiir die gesetzliche und die private Altersvorsorge

Bislang finden sich staatlich organisierte Fonds in-
ternational jeweils nur in einer Saule des nationa-
len Alterssicherungssystems, in Schweden in der
gesetzlichen Rentenversicherung, in GroRbritannien
in der betrieblichen Altersvorsorge, in mehreren
Einzelstaaten der USA (Kalifornien und andere) in
der individuellen Altersvorsorge. Eine (funktionale)
Einordnung der schwedischen Pramienrente als pri-
vate Altersvorsorge wirft freilich die Frage auf, ob
bei der Reform des deutschen Altersvorsorgesystems
nicht in verschiedenen Sédulen bzw. Schichten des
Alterssicherungssystems jeweils eigene staatlich or-
ganisierte Fonds vorgesehen werden sollten. Wie in
Schweden mehrere staatlich organisierte Fonds fir
die Einkommens- und die Pradmienrente geschaffen
wurden, kdnnten in Deutschland separate Fonds fiir
die gesetzliche und die zusatzliche Altersvorsorge
eingerichtet werden.

Parallel zum staatlich organisierten Fonds kommt
wie in der schwedischen Pramienrente eine Wahl
auch privat organisierter Fonds in Betracht. Imple-
mentiert werden sollte bei Ansiedlung des staatlich
organisierten Fonds in der zuséatzlichen Altersvor-
sorge in diesem Fall ein sduleniibergreifendes Mo-
dell mit der Zulassung steuerlich forderungswiirdiger
Fonds sowohl in der betrieblichen als auch in der
individuellen Altersvorsorge. Denkbar ware die Zu-
weisung der staatlichen Férderung an das gebildete
Vorsorgekapital, bei Geringverdienern gegebenenfalls
ohne Zahlung weiterer eigener Beitrdge. Zahlungen
sollten anders als in den USA gegebenenfalls auch
durch den Arbeitgeber erfolgen kénnen, grundsétzlich
aber nur durch die Erwerbstéatigen erfolgen missen.
Eine Zulassung flr renditeorientierte Anlage in der
zusatzlichen, steuerlich geférderten betrieblichen und
individuellen Altersvorsorge kdonnte nach dem Vorbild
des schwedischen Pramienrentensystems nur Fonds
gewahrt werden, die sich zu Rabatten gegeniiber
ihren Gebiihren in der nicht steuerlich geférderten
privaten Altersvorsorge bereit erkldren.

RENDITEORIENTIERTE ANLAGE IN DER
BETRIEBLICHEN ALTERSVORSORGE

Traditionelle Ausgestaltung und Verbreitung
deutscher Betriebsrenten

Bei der vom Betriebsrentengesetz als Grundform
einer Betriebsrente angesehenen Direktzusage ist
eine renditetrachtige Verwendung der zuriickgelegten
Beitrage moglich. Bei Direktzusagen erfolgt lediglich
eine Rickstellung in der Bilanz des Arbeitgebers, die-
ser kann die zuriickgelegten Gelder bis zur Auszah-
lung der Betriebsrente zur Finanzierung des internen
Wachstums des Unternehmens verwenden. Beschrén-
kungen der Verwendung oder ein rechtliches Erforder-

ifo Schnelldienst 2/2022 75.Jahrgang 16.Februar2022

nis der praktisch haufig erfolgenden Ausfinanzierung
in Treuhandvermdégen bzw. durch contractual trust
arrangements (CTAs) bestehen nicht. Die Betriebs-
renten werden bei interner Durchfiihrung durch den
Pensions-Sicherungs-Verein (PSV) gesichert, der PSV
wird Uber Beitrage der Arbeitgeber finanziert.

Externe versicherungsformige Durchfiihrungs-
wege sind mit entsprechenden Beschrdankungen der
Kapitalanlage verbunden, es sind jeweils zumindest
die eingezahlten Beitrdge als Mindestleistung zu
garantieren. Moglichkeiten und Grenzen rendite-
orientierter Kapitalanlage sind abhédngig vom Durch-
fihrungsweg. Sofern ein externer Trager eine be-
stimmte Auszahlung garantiert, wird regelmaRig
versucht, Uber entsprechende Anlagebestimmun-
gen aufsichtsrechtlich die Erflllung dieser Verpflich-
tungen sicherzustellen. Fiir Pensionskassen, Pen-
sionsfonds und Direktzusagen bestehen jeweils ei-
gene Anlageverordnungen und greift stets die Versi-
cherungsaufsicht nach dem Versicherungsaufsichts-
gesetz ein.

International finden reine Beitragszusagen (de-
fined contribution) immer stérkere Verbreitung. An-
ders als bei den traditionellen Leistungszusagen ga-
rantiert der Arbeitgeber keine bestimmte Auszahlung
im Alter, sondern sagt nur die Leistung bestimmter
Beitrage wahrend der Dauer des Arbeitsverhaltnisses
zu. Konsequenz ist das Tragen des Anlagerisikos durch
den Vorsorgenden (Arbeitnehmer). Grundsatzlich be-
steht Freiheit in der Kapitalanlage, in den USA hat der
Arbeitgeber jedenfalls verschiedene Risikoprofile zur
Auswahl zu stellen. Bei reinen Beitragszusagen trifft
die Arbeitgeber auch dann keine Ausfallhaftung, wenn
etwa ein externer Versorgungstrager, zum Beispiel
eine Pensionskasse, die von ihm zusagten Leistungen
nicht erbringen kann.

Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Arbeit
und Soziales verfligen 11,3 Millionen sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigte liber eine Betriebsrente
bei einem privaten Arbeitgeber (BMAS 2021, S. 31), so
dass weniger als die Halfte der in der Privatwirtschaft
beschaftigten Arbeitnehmer liber eine betriebliche
Altersvorsorge abgesichert sein diirfte. In Schweden
verfligen Uber 90% der Arbeitnehmer lber eine Be-
triebsrente (Regeringskansliet 2020) aufgrund tarif-
vertraglicher Regelungen. Danach werden 4% des
Einkommens bis zur Beitragsbemessungsgrenze in
eine Betriebsrente einbezahlt, oberhalb der Beitrags-
bemessungsgrenze 30% (Palmer und Kdnberg 2019).
Die Anlage erfolgt in Fonds, es handelt sich um reine
Beitragszusagen.

Fortentwicklung des Betriebsrenten-
starkungsgesetzes

Eine steuerlich geférderte reine Beitragszusage wird
in Deutschland an sich seit 2018 mit dem Betriebs-
rentenstdrkungsgesetz ermoglicht. Zuvor konnte
zwar arbeitsrechtlich eine reine Beitragszusage ver-



einbart werden, diese war aber steuerrechtlich nicht
anerkannt. Auch das Betriebsrentenstarkungsge-
setz gewahrt aber keine individualarbeitsrechtliche
Autonomie von Arbeitgeber und Arbeitnehmer, ver-
langt wird ein entsprechender Tarifvertrag, gewahrt
wird nur eine kollektive Autonomie. Hintergrund der
im Koalitionsvertrag vorgesehenen Fortentwicklung
des Betriebsrentenstarkungsgesetzes ist, das dieses
bislang noch keine praktische Anwendung erfahren
hat.

Die nach dem Koalitionsvertrag vorgesehene
Fortentwicklung des Betriebsrentenstarkungsgeset-
zes konnte durch eine Erweiterung des Kreises zu-
lassiger Kollektivvertrage erfolgen (Roth 2021). Er-
moglicht werden sollten reine Beitragszusagen auch
durch Abreden des Arbeitgebers mit dem Betriebsrat
im Wege von Betriebsvereinbarungen. Der Betriebsrat
ist anders als die Gewerkschaften traditioneller An-
sprechpartner des einzelnen Arbeitgebers und kann
die Betriebsrenten mit diesem unternehmensindivi-
duell gestalten.

Renditeorientierte Anlage
in der betrieblichen Altersvorsorge

Allgemein sieht der Koalitionsvertrag die Ermogli-
chung renditeorientierter Anlage auch in der betrieb-
lichen Vorsorge vor. Aufgrund individueller Abrede
bzw. auf Grundlage eines Angebots des Arbeitgebers
kénnte eine renditeorientierte Anlage nach US-ameri-
kanischem Vorbild entsprechend den in den USA weit
verbreiteten 401(k)-Pléanen erfolgen. Letztlich handelt
es sich um das Angebot von Investmentfonds, dabei
wird den Arbeitnehmern eine (beschrankte) Auswahl
ermoglicht. In GroRbritannien sieht der Pension Act
2008 zumindest eine automatische Einbeziehung in
eine Betriebsrentenzusage mit Widerspruchsméglich-
keit des Arbeitnehmers (opt-out) vor.

Ernsthaft diskutiert wird die Einfiihrung eines
staatlich organisierten Standardproduktes in der be-
trieblichen Altersvorsorge (Borsch-Supan, Roth und
Wagner 2017). Ein (auch) der betrieblichen Altersvor-
sorge zuzuordnender staatlich organisierter Fonds
wirde es zudem erleichtern, Arbeitnehmer automa-
tisch in ein System der privaten Altersvorsorge einzu-
beziehen (Roth 2016). Bei einer typisierten Betrach-
tung des schwedischen Rentensystems ist aufgrund
der hohen Verbreitung der tariflich geregelten betrieb-
lichen Altersvorsorge von einem Beitrag von insge-
samt 22,5% des Einkommens fiir die gesetzliche und
betriebliche Altersvorsorge auszugehen. Vergleichbare
Verbreitungsquoten von tiber 90% der Arbeitnehmer
kénnten in Deutschland mit einer automatischen Ein-
beziehung in eine zusatzliche Altersvorsorge erreicht
werden.

Fiir den Fall, dass ein 6ffentlich organisierter
Fonds (auch) in der betrieblichen Altersvorsorge
naher in Erwdgung gezogen wird, ist ein genauerer
Blick nicht nur nach GroRbritannien hilfreich. Bei ei-
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ner Einordnung als private pension kann auch das
schwedische Pramienrentensystem mit dem staatlich
organisierten Fonds AP7 herangezogen werden. Nach
der Begriffsbildung der OECD handelt es sich bei pri-
vate pensions um den Oberbegriff von Betriebsrenten
(occupational pensions) und individueller Vorsorge
(individual pensions). Diese Begrifflichkeit hat sich
bislang in Deutschland nicht durchgesetzt, ist aber fir
die Rechtsfortbildung zu beachten. Weiter sollte der
in Schweden deutlich hoheren Verbreitung betrieb-
licher Altersvorsorge bei der Konzeption eines legal
transplant Rechnung getragen werden.

Im Koalitionsvertrag ist ein Prifungsauftrag zur
Einfiihrung eines staatlich organisierten Fonds zwar
nur fiir die individuelle (private) Altersvorsorge vorge-
sehen. Es kdnnte ein solcher Fonds aber gerade auch
in der betrieblichen Vorsorge die renditeorientierte
Anlage fordern. Bei Einfliihrung gemeinsamer Regeln
fur die nichtstaatliche Altersvorsorge, also die be-
triebliche und individuelle (private) Alterssicherung
ist an eine Ubertragung des schwedischen Pramien-
rentensystems auf die deutsche zusatzliche Altersvor-
sorge zu denken. In Schweden wurde die Anzahl der
im Pramienrentensystem wahlbaren Fonds von etwa
800 bis Ende 2020 auf etwa 400 Fonds gesenkt, die
schwedische Regierung spricht von einer Auswahl aus
mehr als 100 Fonds (Regeringskansliet 2020).

Eine Starkung der traditionellen betriebsren-
tenrechtlichen Durchfiihrungswege konnte parallel
durch eine Anpassung der Anlagevorschriften fir
die versicherungsférmige Anlage erfolgen, etwa mit
Blick auf die Finanzierung von Infrastrukturvorhaben
im Rahmen der griinen Transformation. Fiir Direkt-
zusagen stellt sich insbesondere die Frage der Ver-
besserung der freiwilligen Bedeckung mit Vermo-
genswerten durch eine Anpassung der steuerlichen
Regeln. Ermoglicht werden sollte aufgrund der Ga-
rantie der Arbeitgeber auch eine sicherheitsorien-
tierte Anlage und hierfiir eine Uberdeckung der
Pensionsverpflichtungen.

RENDITEORIENTIERTE ANLAGE IN DER
INDIVIDUELLEN (PRIVATEN) ALTERSVORSORGE

Die bisherige steuerlich geforderte
individuelle (private) Altersvorsorge

Seit der Einfiihrung der Riester-Rente durch das Al-
tersvermdgensgesetz im Jahre 2001 ist eine lebens-
lange Rentenzahlung Voraussetzung fiir eine steuer-
liche Férderung in der individuellen (privaten) Alters-
vorsorge. Mit der auch durch Zuschisse geforderten
Riester-Rente sollte die gesetzliche Rentenversiche-
rung erganzt und demografisch bedingte Riickgange
des Rentenniveaus in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung kompensiert werden. Der Rentenversicherungs-
bericht der Bundesregierung geht unter Annahme ei-
ner langfristigen Verzinsung der steuerlich geférderten
individuellen (privaten) Altersvorsorge von 4% davon
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aus, dass das Rentenniveau aus gesetzlicher Rente
und individueller (privater) Altersvorsorge insgesamt
stabil bleibt. Ware die Riester-Rente entsprechend
dem schwedischen Pramienrentensystem ausgestaltet
worden, miisste die Bundesregierung die angenom-
mene Verzinsung der Riester-Vertrdge nicht aktuell
senken.

Wesentliches Merkmal der Riester-Rente ist die
Garantie der eingezahlten Beitrédge, die bei Versiche-
rungen Ublich ist, bei einer Anlage in Investment-
fonds aber kostenintensive Absicherungsgeschéfte
erfordert. Hohe Kosten und niedrige Renditen sind
so auch Hauptkritikpunkte der derzeitigen steuerli-
chen Forderung in der individuellen (privaten) Alters-
vorsorge. Bereits seit langerer Zeit nimmt die Anzahl
der Riester-Vertrage nicht mehr zu, sondern stagniert
bei etwa 16 Millionen, weniger als 11 Millionen Ries-
ter-Vertrage werden durch eine Zulage oder steuerlich
gefordert (BMF 2021). In der letzten Legislaturperiode
war die Einflihrung eines Standardproduktes geplant,
dieses Vorhaben wurde trotz verschiedener Vorschlage
(Deutschland-Rente der hessischen Ministerien, ext-
ra-Rente des Verbraucherzentrale Bundesverbandes)
aber nicht verwirklicht.

Offentlich-organisierter Fonds (auch)
in der individuellen (privaten) Altersvorsorge

Nach dem aktuellen Koalitionsvertrag soll in der indi-
viduellen (privaten) Altersvorsorge das Angebot eines
offentlich verantworteten Fonds mit einem effektiven
und kostenglinstigen Angebot mit Abwahlméglichkeit
geprift werden. Hierzu liegen auf Grundlage des bri-
tischen Fonds NEST sowie des schwedischen Fonds
APT ein Vorschlag hessischer Minister zur Einfiihrung
einer Deutschlandrente sowie ein Vorschlag des Ver-
braucherzentrale Bundesverbandes zur Einfiihrung
einer Extrarente vor. Detailliert ausgearbeitet wurde
insbesondere der Vorschlag des Verbraucherzent-
rale Bundesverband (vzbv) mit Gutachten zur Ein-
beziehung (Roth 2019), zur wettbewerbsrechtlichen
Zulassigkeit (Kuhling 2018), zur Vermogensanlage
(Bucher-Koenen et al. 2019) und zur organisatorischen
Ausgestaltung (Roth 2020) eines staatlich organisier-
ten Fonds.

Als Vorbild diskutiert wird insbesondere der
schwedische Fonds AP7 mit sehr giinstigen Geblih-
ren; hier ware noch zu diskutieren, ob weitere Ele-
mente des Pramienrentensystems zu lbertragen wa-
ren, etwa der Erwerb der Fondsanteile durch eine
staatliche Rentenbehdrde. Dies hangt auch davon
ab, ob auch private Anbieter renditeorientierte indivi-
duelle Altersvorsorge anbieten kdnnen. Eine solche
Reform erscheint erforderlich, um langfristig die
in den Rentenversicherungsberichten der Bundes-
regierung angenommene Verzinsung der individuellen
(privaten) Altersvorsorge mit 4% wieder annehmen
zu kénnen. Insbesondere das Konzept des Verbrau-
cherzentrale Bundesverbands (vzbv) sieht die Investi-
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tion in kostenglinstige ETF vor (Bucher-Koenen et al.
2019).

Renditeorientierte Anlage in der
individuellen (privaten) Altersvorsorge

Generell soll nach dem Koalitionsvertrag gepruft
werden, ob renditetrachtigere Angebote im Rah-
men der steuerlich geférderten individuellen (pri-
vaten) Altersvorsorge zugelassen werden kdnnen.
Aus wettbewerbsrechtlichen Griinden dirfte dies
geboten sein, wenn ein staatlich organisierter Fonds
ein Standardprodukt mit Abwahlmdglichkeit an-
bietet (Kiihling 2018). Es erscheint jedenfalls frag-
wirdig, ob allein der Staat ein steuerbegiinstigtes
Angebot zur Altersvorsorge machen kann, vergleich-
bare Aktien-ETF-Fonds aber nichtsteuerlich be-
glinstigt angeboten werden kdnnen. Eine Anlage in
ETF wird vom Verbraucherzentrale Bundesverband
(vzbv) fiir den staatlich organisierten Fonds auf
Grundlage einer 6konomischen Studie vorgeschla-
gen (Bucher-Koenen et al. 2019), ohne dass sich der
Verbraucherzentrale Bundesverband aber zur steu-
erlichen Behandlung der von ihm vorgeschlagenen
Extrarente duRert.

Geboten erscheint eine Begrenzung der Kosten
in der steuerlich geforderten individuellen Alters-
vorsorge, jedenfalls soweit die Riester-Vertrdge nicht
betroffen sind, sondern eine neue Form renditetrach-
tiger Anlage in die steuerliche Férderung einbezo-
gen wird. Bei einer Fokussierung auf ETF ware eine
Begrenzung der Kosten auf 0,5% der Anlagesumme
moglich und fiir grofRe Investmentfonds jedenfalls
bei entsprechenden Rabatten auch bei aktivem Ma-
nagement erreichbar, im schwedischen Pramienren-
tensystem liegt die Gesamtkostenbelastung nunmehr
bei 0,2% (Orange Report 2020, Figure 5.5). Gesetzlich
hat Schweden im Pramienrentensystem die Kosten fir
Aktienfonds auf 0,89%, flir Rentenfonds auf 0,42% so-
wie flir Lebenszyklusfonds auf 0,62% begrenzt, jeweils
unter Einberechnung der im Pramienrentensystem zu
gewdhrenden Rabatte (Orange Report 2020, S. 47).

Soll nicht kiinftig ein einziges Regime zur Re-
gelung der individuellen (privaten) Altersvorsorge
zur Anwendung kommen, konnte parallel zur Einfiih-
rung einer renditeorientierten individuellen (priva-
ten) Altersvorsorge das bestehende Riester-System
effizienter gestaltet werden. Ein Absenken der garan-
tierten Leistungen entspricht der Praxis der Versiche-
rungsunternehmen bei neu abgeschlossenen Renten-
vertragen, fiir eine entsprechende Weiterentwick-
lung von Riester liegen bereits auf Grundlage des letz-
ten Koalitionsvertrags Vorschldage der Wissenschaft
(Hackethal und Maurer 2020) sowie ein Vorschlag der
Versicherungs- und Investmentbranche vor. Weiter ist
an eine Modifikation der Anlagevorschriften fiir die
versicherungsféormige Anlage zu denken, um etwa
die fur eine griine Transformation wichtige Anlage
in Infrastrukturprojekte zu erleichtern.



MOGLICHES GESAMTSYSTEM

Der Koalitionsvertrag sieht staatlich organisierte
Fonds in der deutschen Alterssicherung sowie generell
eine Starkung der renditeorientierten Anlage sowie
der Absicherung in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung vor. Die Absicherung der Erwerbstatigen wird
insbesondere durch die international Ubliche Einbe-
ziehung von Selbstdndigen in die gesetzliche Renten-
versicherung gestarkt. Bislang sind Selbstandige hau-
fig nicht pflichtversichert und tragen ein besonders
hohes Armutsrisiko im Alter. Eine renditeorientierte
Anlage soll in allen Saulen des deutschen Alters-
sicherungssystems ermdglicht und gestarkt werden,
in der gesetzlichen Rentenversicherung wird so die
Kapitaldeckung teilweise wieder eingefiihrt.

Im Gesamtsystem der deutschen Alterssicherung
differenziert zu betrachten ist die Einfiihrung staatlich
organisierter Fonds zur renditeorientierten Vermo-
gensanlage. Hier ist ein vergleichender Blick auf das
schwedische Rentensystem aufschlussreich. Zutref-
fend empfiehlt sich die Einfihrung eines 6ffentlich
organisierten Fonds in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung sowie eines separaten Fonds, der auch in
der privaten (betrieblichen und individuellen) Alters-
vorsorge angesiedelt werden kdnnte. Fiir die gesetz-
liche Rentenversicherung kdnnte wie in Schweden
fur die Einkommensrente ein Puffer-Fonds eingefiihrt
werden, so dass kiinftige Rentner nicht nur Zahlungen
im Umlageverfahren erhalten wiirden, sondern auch
auf Kapitalbasis.

Die Beschreibung des schwedischen Rentensys-
tems durch die schwedische Regierung legt eine teil-
weise Neubewertung der Pramienrente und des staat-
lich organisierten Fonds AP7 nahe. Danach handelt
es sich beim Pramienrentensystem um private pen-
sions, also um private (betriebliche bzw. individuelle)
Altersvorsorge. Die Finanzierung der Beitrage durch
Arbeitnehmer und Arbeitgeber sowie die Verwaltung
der Gelder aufgrund einer individuellen Entscheidung
der Arbeitnehmer sprechen fiir eine Verortung auf der
Schnittstelle von betrieblicher und individueller Al-
tersvorsorge. Geschaffen werden sollte ein gemeinsa-
mer Fonds fiir die betriebliche und individuelle Alters-
vorsorge und ein gemeinsames System renditetrach-
tiger und kostenglinstiger Anlage in der betrieblichen
und individuellen Altersvorsorge.
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