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traditionsreichste politische Stiftung Deutschlands. Dem Vermachtnis

ihnres Namensgebers ist sie bis heute verpflichtet und setzt sich fur die

Grundwerte der Sozialen Demokratie ein: Freiheit, Gerechtigkeit und

Solidaritat. Ideell ist sie der Sozialdemokratie und den freien Gewerk-

schaften verbunden.

Die FES fordert die Soziale Demokratie vor allem durch:

— politische Bildungsarbeit zur Starkung der Zivilgesellschaft;

— Politikberatung;

— internationale Zusammenarbeit mit Auslandsburos in GUber 100 Landern;

— Begabtenférderung;

— das kollektive Gedachtnis der Sozialen Demokratie mit u. a. Archiv und
Bibliothek.

Die Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik der
Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik verkniipft Analyse und Diskussion
an der Schnittstelle von Wissenschaft, Politik, Praxis und Offentlichkeit, um
Antworten auf aktuelle und grundsatzliche Fragen der Wirtschafts- und
Sozialpolitik zu geben. Wir bieten wirtschafts- und sozialpolitische Analysen
und entwickeln Konzepte, die in einem von uns organisierten Dialog zwischen
Wissenschaft, Politik, Praxis und Offentlichkeit vermittelt werden.
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VORBEMERKUNG UND ZUSAMMENFASSUNG
Das Vorsorgekonto als Benchmark und

Standardprodukt

Diskussionen Uber eine auskdmmliche Versorgung im Alter,
Zweifel daran, dass die gesetzliche Rente fur sich allein, aber
auch im Zusammenspiel mit der zweiten und dritten Saule
der Alterssicherung kinftig den Lebensstandard sichern wird,
die Folgen der demografischen Entwicklung und Forderungen
nach einer Flexibilisierung der Ubergénge in die Rente fiihrten
im Haus der Deutschen Rentenversicherung Baden-Wurttem-
berg (DRV BW) zu den ersten Uberlegungen eines Vorsorge-
kontos — einer zusatzlichen, kapitalgedeckten Altersvorsorge,
unter dem Dach der gesetzlichen Rentenversicherung. Zeit-
gleich und unabhangig von der DRV BW wurde seitens der
Verbraucherkommission Baden-Wirttemberg aufgrund der
Kritik an Kosten, Intransparenz des Marktes und der zdger-
lichen Abschlussbereitschaft der Riester-Berechtigten eben-
falls an der Idee eines Altersvorsorgekontos gearbeitet. Ge-
meinsam mit dem Bund der Versicherten e.V. und weiteren
Verbraucherschutzorganisationen bildete sich eine intrainsti-
tutionelle Arbeitsgruppe mit Mitgliedern unterschiedlicher
Fachexpertise, um eine gemeinsame Konzeption zu entwickeln.
Bereits 2012 wurden zusammen mit dem Ministerium fur
Landlichen Raum, Ernghrung und Verbraucherschutz Baden-
Wiirttemberg (MLR BW 2012) erste Skizzen dieses Vorsor-
gekontos prasentiert.

Seither wurde das Konzept des Vorsorgekontos konti-
nuierlich weiterentwickelt und konkretisiert. Seine Rahmen-
bedingungen und Funktionen, die Kapitalanlage sowie die
Vorteile gegenliber anderen Konzeptionen und Rentabilitats-
berechnungen werden in diesem Beitrag fiir die Friedrich-
Ebert-Stiftung (FES) detailliert vorgestellt. Die wesentlichen
Vorziige werden aber an dieser Stelle schon hervorgehoben:

— Das Vorsorgekonto ist als einfaches, sicheres und kosten-
gunstiges Standardprodukt fir (fast) jedermann konzipiert.
Einfach, weil es vom Vorsorgesparer bzw. von der Vorsorge-
sparerin keine komplexen Entscheidungen verlangt: Es
gibt ein Anlagemodell fur alle. Sicher ist es, weil die
Risiken der Kapitalanlage im Wesentlichen vom Anbieter
getragen werden, denn — genau wie vom Gesetzgeber
seinerzeit bei Einflhrung der kapitalgedeckten Zusatz-

vorsorge gefordert: Es gibt eine nominale Kapitalerhalt-
garantie zu Rentenbeginn. Sie sorgt daftr, dass die ein-
gezahlten Beitrage nicht verloren gehen und keine Minus-
renditen oder gar sinkende Renten zu beflrchten sind.
Und weil es von einer Non-Profit-Organisation ohne Ab-
schlusskosten und Gewinnerzielungsabsicht verwaltet
wird, kann es ausgesprochen kostenglinstig wirtschaf-
ten. Das kommt den Vorsorgesparer_innen in Form ho-
herer Ertrédge zugute.

Das Vorsorgekonto ist zudem flexibel und lasst sich auf
die verschiedenen BedUrfnisse der Vorsorgesparer_innen
anpassen. Primares Ziel ist zwar der Aufbau einer zusatz-
lichen kapitalgedeckten Altersvorsorge, welche die spa-
tere Rente aus dem Umlagesystem ergdnzt. Doch das
angesparte Kapital kann auch genutzt werden, um Ab-
schlage bei vorgezogenem Rentenbeginn auszugleichen.
So kann ein gleitender Ubergang in die Rente ganz in-
dividuell gestaltet und sogar das Armutsrisiko bei vor-
zeitiger Invaliditat reduziert werden.

Es bietet eine hohere Rentabilitat als herkommliche
Riester-Produkte und kann so eine Benchmark fur die
staatlich geférderte Altersvorsorge darstellen. Das liegt
einerseits an den Kostenvorteilen einer Non-Profit-Or-
ganisation, andererseits aber auch an der innovativen,
kollektiven Form der Kapitalanlage, die hohere Ertrage als
herkdmmliche versicherungsférmige Produkte ermdéglicht.

Angelegt wird das Geld breit gestreut in kostenglnstigen
ETFs, die allerdings kollektiv verwaltet werden. Bei die-
sem kollektiven Sparmodell flieBt ein Teil der jahrlich
erwirtschafteten Ertrage in einen gemeinsamen Reserve-
topf, mit dem sich Verluste in schlechten Bérsenjahren
ausgleichen lassen. Auf Spitzenertrage — wie bei einem
individuellen Sparplan — missen Vorsorgesparer_innen
dadurch zwar verzichten. Daftr bekommt jede Sparer-
generation immer annahrend den gleichen jahrlichen
Ertrag gutgeschrieben. Mit diesem Glattungseffekt wird
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nicht nur verhindert, dass die Zusatzrente je nach Borsen-
lage zu Rentenbeginn extrem unterschiedlich ausfallt.
Vielmehr sorgt der Puffer auch dafir, dass die Kosten
far die nominale endfallige Kapitalerhaltsgarantie ge-

Last, but not least ermdglicht das Vorsorgekonto ohne
Gesundheitsprifung und ohne Risikozuschldge auch

eine zusatzliche Absicherung bei dauerhafter Erwerbs-
minderung. Denn ein kleiner Teil vom Sparbeitrag wird

solidarisch investiert und steht fir den Ruckkauf von
Abschlégen bei Erwerbsminderung zur Verfugung.

ring bleiben.

— Das Vorsorgekonto ist zudem systemnah ausgestaltet,
um die gesetzliche Rente perfekt zu ergdnzen. So kann
das Konto zwar fur die private oder betriebliche Riester-
Rente genutzt werden, nicht aber fur die steuer- und
sozialabgabenfreie Entgeltumwandlung. Denn eine Min-
derung gesetzlicher Sozialleistungen oder gar der spa-
teren Rentenanspriiche, wie sie bei diesem , Férderweg”
auftreten kann, wird beim Vorsorgekonto konsequent
ausgeschlossen.

Dass ein unter dem Dach der gesetzlichen Rentenversiche-
rung angesiedeltes Basisprodukt fur die pivate, kapitalge-
deckte Altersvorsorge in der Bevolkerung auf eine hohe Nach-
frage treffen wirde, zeigt die nachfolgende Abbildung 1,
die aus einer reprasentativen Umfrage des Meinungsfor-
schungsinstituts Civey im Auftrag der Friedrich-Ebert-Stiftung
hervorgeht.

Zugleich erwartet die Bevolkerung, dass ein solches
Basisprodukt mindestens den eingezahlten Kapitalbetrag
beim Rentenbezug garantieren sollte (s. Abbildung 2).

Abbildung 1
Wiirden Sie fiir Ihre private Altersvorsorge eher ein Produkt der gesetzlichen Rentenversicherung oder eines
privaten Anbieters bevorzugen?

Gesetzliche Rentenversicherung 4$,2 %
Unentschieden
Privater Anbieter 2i8,5 %
0% 10% 20% 30% 40 % 50 % 60 %

Stat. Fehler: 2,5 % | StichprobengréBe: 5.007 | Befragungszeit: 21.11.18 — 25.11.18

[l Eindeutig gesetzliche Rentenversicherung Eher gesetzliche Rentenversicherung [ Unentschieden

[ Eindeutig privater Anbieter Eher privater Anbieter

Quelle: CIVEY.
Die Ergebnisse sind reprasentativ fur die deutsche Bevolkerung tber 18 Jahre.
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Abbildung 2

mit Verlustrisiko ausgelegt sein?
Kapitalerhalt

Unentschieden 12,7 %

Kapitalgewinn 71 %

0% 10% 20% 30% 40%

I Eindeutig Kapitalerhalt gewahrleisten
[ Eindeutig Kapitalgewinn trotz Verlustrisiko

Quelle: CIVEY.
Die Ergebnisse sind reprasentativ fur die deutsche Bevélkerung tiber 18 Jahre

Eher Kapitalerhalt gewahrleisten

Sollte eine private Altersvorsorge auf jeden Fall Kapitalerhalt gewahrleisten oder eher auf hohen Kapitalgewinn verbunden

80,2 %

50 % 60 % 70% 80 % 90 % 100 %

Stat. Fehler: 2,5 % | StichprobengréBe: 5.009 | Befragungszeit: 21.11.18 — 25.11.18

I Unentschieden

Eher Kapitalgewinn trotz Verlustrisiko

Wir winschen Ihnen eine erkenntnisreiche Lektire!

DR. ROBERT PHILIPPS
Leiter des Gesprachskreises Verbraucherpolitik der
Friedrich-Ebert-Stiftung

JURGEN STELLPFLUG
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2

FOLGEN DES SYSTEMWECHSELS IN

DER RENTENPOLITIK

Hintergrund und Anlass der Entwicklung

des Vorsorgekontos

Drei rentenpolitische, (alters-)armutsrelevante Themen wur-
den im Rahmen der Entstehung des Vorsorgekontos in der
Bevodlkerung und der Politik diskutiert und sind deshalb in

die Uberlegungen der Konzeption eingeflossen: das sinkende
Niveau der gesetzlichen Rente verbunden mit der Einfihrung
einer staatlich geférderten, privaten, kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge, die Folgen der Anhebung des Regelrenten-

eintrittsalters auf 67 Jahre sowie die unzureichende Absi-
cherung bei Invaliditat.

2.1 SINKENDES NIVEAU DER GESETZLICHEN
RENTE — ALTERSARMUT IN SICHT?

2001 wurde das Alterssicherungssystem der Deutschen grund-
legend reformiert. Um die gesetzliche Rentenversicherung
(gRV) demografiefest(er) zu machen und auch kinftige
Generationen nicht zu stark zu belasten, wurde einerseits der
Beitragsanstieg in der gesetzlichen Rentenversicherung be-
grenzt. Andererseits wurde das Rentenniveau abgesenkt —
und zwar zunachst auf 67 Prozent. Spater wurde festgelegt,
dass das neu definierte , Nettorentenniveau vor Steuern” bis
2030 nicht unter 43 Prozent absinken soll. Infolge dieser
planmaBigen Absenkung betrug es bereits im Jahr 2016
nur noch 48 Prozent (Deutsche Rentenversicherung Bund
2017: 27). Zum Ausgleich fur die bis dahin hartesten Ein-
schnitte bei der gRV, die auch auf andere Versorgungssys-
teme wie zum Beispiel die Beamtenpensionen Ubertragen
werden sollten, wurde die staatlich geforderte Zusatzvor-
sorge eingeflihrt, die aus der privaten Riester-Rente und dem
neu eingefihrten Rechtsanspruch auf eine Betriebsrente
durch Entgeltumwandlung bestand.

War es urspriinglich das verbindliche Ziel der gRV, fur
langjahrig Versicherte regelmaBig auch fur sich allein ge-
nommen die Aufrechterhaltung des im Erwerbsleben reali-
sierten Lebensstandards im Alter zu sichern, gilt spatestens
seit der Rentenreform 2006 das Konzept der Sicherung des

Lebensstandards aus drei Saulen (Rische 2006). Politisch ge-
wulinschtes Ziel der vorgenannten Reformen war die Priori-
sierung der Beitragssatzstabilitat der gRV gegenilber der
Sicherung des Lebensstandards durch die gRV. Dies l3sst
sich auch aus § 154 Absatz 3 Sozialgesetzbuch (SGB) VI
ableiten. Danach darf der Beitragssatz in der allgemeinen
Rentenversicherung in der mittleren Variante der 15-jdhrigen
Vorausberechnung des Rentenversicherungsberichts 20 Pro-
zent bis zum Jahr 2020 und 22 Prozent bis zum Jahr 2030
nicht Gberschreiten. Ansonsten sind seitens der Bundesre-
gierung entsprechende MaBnahmen zur Stabilisierung des
Beitragssatzes zu ergreifen.

Mehr als ein Jahrzehnt nach den Riester-Reformen ist
allerdings festzustellen, dass von geschatzt 37,5 bis 40 Mil-
lionen Forderberechtigten (Fasshauer et al. 2009: 478 ff
Geyer 2011: 16 ff.) lediglich rund 16,6 Millionen (Stand
30.6.2018) einen Vertrag Uber eine staatlich geforderte
private Altersvorsorge besitzen. Angaben des Bundesminis-
teriums fir Arbeit und Soziales (BMAS 2018) zufolge sind
geschatzt ein Funftel dieser Vertrage, d. h. Gber 3,3 Millio-
nen, ruhend gestellt. Somit wird nur bei ca. 13,26 Millionen
Vertragen aktiv Altersvorsorge betrieben. Auch insgesamt
lasst sich der vom BMAS auf deren Homepage veroffent-
lichten Entwicklung der Riester-Vertrdge entnehmen, dass
die Gesamtzahl der Riester-Vertrage in den vergangenen
sechs Jahren um weniger als eine Million zugenommen hat
und Ende 2017 ihren Hochststand hatte.

Hinzu kommt, dass Fordergelder nicht in vollem Umfang
abgerufen werden, weil die Riester-Sparer_innen ihren Eigen-
anteil nicht in entsprechender Héhe erbringen. Dies belegt
die jungste Auswertung, die im April 2018 von der Deutschen
Rentenversicherung Bund und der Zulagenstelle fur Alters-
vermogen (ZfA) in Bezug auf die Inanspruchnahme der Forde-
rung der Riester-Vertrage durch Zulagen und Sonderausgaben-
abzug veroffentlicht wurde. Im darin dargestellten Beitrags-
jahr 2014 wurden insgesamt rund 11,05 Millionen Personen
durch Zulagen und/oder einen zusatzlichen Sonderausgaben-
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abzug gefordert. Allerdings wurde lediglich bei rund 5,88 Mil-
lionen Personen die volle Zulage gezahlt (BMF 2018: Tabelle 5;
Jaworek et al. 2018: 87 ff.).

Eine Reihe von Analysen, aus denen hier beispielhaft
einige wenige genannt werden, kritisieren an der Riester-
Rente eine Unibersichtlichkeit der Angebote, die fehlende
Vergleichbarkeit von Produkten und Renditen (Westerheide
et al. 2010) sowie zu hohe und intransparente Kosten (Oehler
2009). Zudem wird festgestellt (Borsch-Supan et al. 2006),
dass monetdre Anreize fir Haushalte mit geringem Einkom-
men keine oder eine zeitlich stark verzogerte Rolle spielen.
Und dies obwohl Haushalte mit geringem Einkommen die
hoéchste Forderquote aufweisen. In einer weiteren Untersu-
chung wird ausgewiesen, dass durch die staatliche Forde-
rung weder der Anteil sparender Haushalte noch die Spar-
quote signifikant gestiegen sind (Corneo et al. 2007). An ande-
rer Stelle wird dargelegt, dass gerade Geringverdiener_innen
nur wenig von der Riester-Férderung profitieren (vgl. Corneo
et al. 2015: 18). Eine wissenschaftliche Untersuchung kommt
sogar zu dem Ergebnis, dass die Rendite von Riester-Ver-
tragen nicht viel besser sein wird, als wenn die Sparer_innen
ihr Geld in einen Sparstrumpf gesteckt hatten (Hagen/Klein-
lein 2011: 3 ff.). Letztgenannter Kritik wird unter anderem
entgegengehalten, dass diese Aussagen politisch motiviert
seien (Schwark 2012: 71 ff.). Einen Uberblick Uber die ver-
schiedenen Standpunkte aus Wissenschaft, Politik und
Wirtschaft bietet das Vierteljahresheft 2 (2012) des DIW
(Hagen et al. 2012).

Unabhangig von der Bewertung der einzelnen Untersu-
chungen kdnnen zusammenfassend nachstehende Schluss-
folgerungen gezogen werden: Die private Vorsorge ist bislang
nicht ausreichend verbreitet, und viele Vertrage haben fir
die Verbraucher_innen schlechte Konditionen, sodass we-
niger Rendite erzielt wird, als moglich ware. Das sozialpoliti-
sche Ziel, flachendeckend eine Kompensation der Renten-
niveauabsenkung durch Férderung privater Vorsorge zu
ermdglichen, wurde (bislang) nicht erreicht, die dafdr vor-
gesehenen Fordergelder werden nur zum Teil abgerufen.
Damit droht durch die Rentenniveauabsenkung bei fehlen-
der zusatzlicher Altersvorsorge, dass Altersarmut in Zukunft
ein Problem werden kénnte.! Aber auch diejenigen, die auf-
grund guter Einkommen spater nicht von Altersarmut be-
troffen sind, leiden unter einer schlecht funktionierenden
privaten Vorsorge, weil sie spater weniger Rente bekommen,
als moglich ware.

2.2 ANHEBUNG DES RENTENEINTRITTS-
ALTERS - ARMUTSGEFAHR DURCH HOHERE
ABSCHLAGE?

Im Jahr 2007 fuhrte der Gesetzgeber durch das RV-Alters-
grenzenanpassungsgesetz (RVAGAnpG) (Deutscher Bundes-
tag 2007) eine Rentenreform durch, die unter anderem die
stufenweise Erhéhung des Eintrittsalters in die Regelalters-
rente auf 67 Jahre beinhaltete. Aus Sicht der damaligen gro-
Ben Koalition war aufgrund der Veranderungen des Verhalt-

1 Dieser Aspekt wird unter 2.4 genauer betrachtet.

nisses von Beitrags- zu Rentenbezugszeit sowie der demo-
grafischen Entwicklung die Finanzierung der gesetzlichen
Rentenversicherung in Gefahr: Lag das durchschnittliche
Eintrittsalter in eine Altersrente in den alten Bundeslandern
1960 bei knapp 65 Jahren, fiel es bis zum Jahr 2000 auf
62,6 Jahre und stieg bis 2005 nur noch wenig. Im selben
Zeitraum war ein Rickgang der Anzahl der Versicherungs-
jahre bei Altersrenten von mehr als funf Jahren zu verzeich-
nen. Gleichzeitig stieg jedoch die durchschnittliche Dauer
des Rentenbezugs von 9,9 Jahren im Jahr 1960 um mehr
als sieben Jahre auf 17,2 Jahre in 2005 an (Deutsche Ren-
tenversicherung Bund 2011: 111, 117, 137). Um der Schief-
lage zwischen Versicherungszeit und Rentenbezugsdauer
zu begegnen, war aus Regierungssicht die Anhebung des
Renteneintrittsalters erforderlich.

Allerdings bringt die Erhéhung des Eintrittsalters in die
Regelaltersrente fur Arbeitnehmer_innen, nicht nur bei kor-
perlich belastenden Berufen, auf der Leistungsseite ein Pro-
blem mit sich. Denn das vorzeitige Ausscheiden aus dem
Erwerbsleben fihrt dauerhaft zu Abschlagen bei der Rente
in Hohe von 0,3 Prozent fir jeden Monat vor Erreichen des
individuellen Eintrittsalters in die Regelaltersrente. Durch die
Einfihrung der Rente mit 67 werden die Abschlage — bis-
lang maximal 7,2 Prozent — auf kiinftig bis zu 14,4 Prozent
ansteigen. Dies erhoht die Gefahr von Altersarmut.

Die Statistiken der Deutschen Rentenversicherung liefern
Informationen, auf deren Grundlage sich die Folgen dieser
Regelung nachzeichnen lassen: 36,8 Prozent der Neurentner_
innen gingen im Jahr 2013 mit Abschldgen in Rente und
nahmen dabei durchschnittlich ca. 23,55 Abschlagsmonate
in Kauf (Deutsche Rentenversicherung Bund 2014a: Tabel-
le 030.002). Dies bedeutet, dass sich durch diese Regelung
die Altersrente dieser Personengruppe im Jahr 2013 monat-
lich um 78 Euro brutto verringerte (Deutsche Rentenversi-
cherung Bund 2014b: 56). Lediglich rund 0,37 Prozent davon
nutzten 2013 die in § 187a SGB VI gesetzlich geregelte M6g-
lichkeit der Zahlung von Beitragen bei vorzeitiger Inanspruch-
nahme einer Rente wegen Alters, das heiBt des Ausgleichs
beziehungsweise Rickkaufs von Abschldgen.

Auch die 2014 beschlossene Senkung des Renteneintritts-
alters flr besonders langjahrig Versicherte RV-Leistungsver-
besserungsgesetz (RVLVerbG) von 2014 (Deutscher Bundes-
tag 2014) kann die Problematik nicht wirksam entscharfen.?
Far 2017 kann man der Statistik entnehmen, dass der Anteil
der Neurentner_innen, die Abschlage in Kauf genommen
haben, mit 23,4 Prozent zwar deutlich niedriger ist als vor
Inkrafttreten des RVLVerbG. Allerdings nahmen die von

2 Die im RVLVerbG u.a. enthaltene Neuregelung bewirkt, dass gRV-Ver-
sicherte nach mindestens 45 Jahren Beitragszahlung schon mit 63 Jahren
ohne Abschlage in Rente gehen konnen. Die Auswirkungen dieser Rege-
lung lassen sich bereits in der Rentenzugangsstatistik fir 2014 erkennen:
Noch knapp 24 Prozent der Neurentner_innen gingen 2014 mit Abschlagen
in Altersrente, das sind etwa 13 Prozent weniger als im Vorjahr. Hingegen
sank die Anzahl der Abschlagsmonate bei denjenigen, die mit Abschlagen
in Altersrente gingen, nicht signifikant (Deutsche Rentenversicherung Bund
2015: Tabelle 30.00Z). Ab dem Geburtsjahr 1953, das heit mit dem Ren-
teneintritt seit 2016, steigt diese Altersgrenze fur die abschlagsfreie Rente
pro Geburtsjahrgang schrittweise um zwei Monate. Fiir alle 1964 oder spéter
Geborenen wird die abschlagsfreie Rente nach 45 Versicherungsjahren da-
her wieder wie zuvor bei 65 Jahren liegen.
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Abschldagen Betroffenen durchschnittlich 25,7 Abschlags-
monate in Kauf (Deutsche Rentenversicherung Bund 2018a:
Tabelle 20.00Z). Dadurch verringerte sich die Altersrente
dieser Personen durchschnittlich um 84 Euro brutto pro
Monat (Deutsche Rentenversicherung Bund 2018b: Statistik-
portal Rentenzugang 2017, eigene Berechnungen). Auch 2017
nutzten lediglich rund 0,93 Prozent die Moglichkeit des Aus-
gleichs von Abschlagen gemaB § 187a SGB VI (Deutsche
Rentenversicherung Bund 2018b: Statistikportal Renten-
zugang 2017, vormals Tabelle 30.00Z).

Insgesamt muss daher davon ausgegangen werden, dass
die Erhdhung des Renteneintrittsalters eine groBere Gefahr
der Altersarmut nach sich zieht. Dies gilt insbesondere fur
diejenigen, die aufgrund des vorzeitigen Rentenbezugs Ab-
schlage bei ihrer Rente haben werden, jedoch von der Még-
lichkeit des Ausgleichs keinen Gebrauch machen (kénnen).

2.3 UNZUREICHENDE ABSICHERUNG BEI
INVALIDITAT

Jahrelang war den Rentenzugangsstatistiken der Deutschen
Rentenversicherung zu entnehmen, dass ungefahr jede_r
flnfte sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Bundesbir-
ger_in aus gesundheitlichen Grinden seinen/ihren Beruf
nicht bis zum Eintritt in die Regelaltersrente austiben kann.
Gleichzeitig wurde in Analysen der Deutschen Aktuarvereini-
gung (2009, 2013) darauf hingewiesen, dass eine erheblich
héhere Invalidisierungswahrscheinlichkeit besteht: Danach
wdrden ca. 43 Prozent der 20-Jahrigen und etwa 33 Prozent
der 50-Jahrigen vor Erreichen der jeweiligen Regelalters-
grenze erwerbsgemindert sein. Allerdings kann weder diese
noch die daran ankniipfende Aussage, dass sich diese Situation
in Zukunft verscharfen wird, mit den Statistiken der Deutschen
Rentenversicherung belegt werden. War es bis zum Renten-
zugang 2013 ungefahr die oben genannte Quote von einem
FUnftel, ist es seit dem Rentenzugang 2014 nur noch ca. jede_r
sechste sozialversicherungspflichtig Beschaftigte, der/die
aus gesundheitlichen Grinden nicht bis zum Erreichen der
Altersgrenze arbeiten kann. Auf den ersten Blick stellt sich
die Quote folglich als rucklaufig dar (Deutsche Rentenver-
sicherung Bund 2018b: Statistikportal Rentenzugang 2017, vor-
mals Tabelle 100.00 Z). Eine genauere Betrachtung der zur
Verfiigung stehenden Daten legt nahe, dass diese Verande-
rung ein Effekt ist, der auf die 2014 eingefiihrte sogenann-
te ,abschlagsfreie Rente mit 63 Jahren” zurtickgefihrt wer-
den kann, auf die im vorherigen Abschnitt eingegangen wurde.
Insofern stellt sich in den Statistiken der gesetzlichen Renten-
versicherung die Quote der Erwerbsminderungsrenten eher
rucklaufig bis konstant als ansteigend dar.

Unabhangig vom Anteil der Erwerbsminderungsrentner_
innen ist hingegen festzustellen, dass die durchschnittliche
monatliche Rente erwerbsgeminderter Menschen in den letz-
ten Jahren auf ein Niveau unter Grundsicherung gesunken
ist. Lag der durchschnittliche monatliche Zahlbetrag der Ren-
tenzugange wegen verminderter Erwerbsfdhigkeit im Jahr
2001 bei 680 Euro, betrug er fir Neurentner_innen in 2013
nur noch 617 Euro (Deutsche Rentenversicherung Bund 2002,
2014: jeweils Tabelle 030.00 Z). Er stieg aufgrund zweier
Gesetzesanderungen der groBen Koalition bis 2017 zwar auf

716 Euro (Deutsche Rentenversicherung Bund 2018b: Statis-
tikportal Rentenzugang 2017, vormals Tabelle 100.00 Z), liegt
damit jedoch immer noch unter dem durchschnittlichen Grund-
sicherungsniveau, welches bereits seit Ende 2013 im Bundes-
durchschnitt Gber 700 Euro betrug (Statistisches Bundesamt
2015: 26) und fir Ende 2017 mit 799 Euro angegeben wird
(Statistisches Bundesamt, destatis.de 2017).

Neben Ursachen in den Erwerbsverldufen dieser Perso-
nen und den — aus gesundheitlichen Grinden — geringeren
Beitragszeiten sind auch die 2001 eingefthrten Abschlage
von bis zu 10,8 Prozent bei Erwerbsminderungsrenten fir
die sinkenden Rentenzahlbetrage mitverantwortlich. Be-
reits seit Jahren mussen jeweils rund 98 Prozent der Neu-
rentner_innen bei Erwerbsminderung Abschlage bei ihrer
Rente hinnehmen (Deutsche Rentenversicherung Bund
2012, 2013, 2014: jeweils Tabelle 030.00 Z; 2018a: Tabel-
le 20.00 2).

Aus den geringeren Rentenanwartschaften und den
Rentenabschlagen resultiert eine Liicke zwischen dem tat-
sachlichen Rentenzahlbetrag und dem Bedarf zur Sicherung
des Lebensstandards. Erwerbsgeminderte Rentner_innen
kdnnen sich von dem geringen Rentenzahlbetrag die Finan-
zierung einer zusatzlichen privaten Altersvorsorge kaum
noch oder Uberhaupt nicht mehr leisten. Sofern diese Per-
sonen keine anderweitige Finanzierungsmaoglichkeit oder
(familiare) finanzielle Unterstlitzung haben, droht ihnen in
der Folge Altersarmut.

Nach derzeitiger Rechtslage kénnen Renten wegen Er-
werbsminderung nicht durch einen Ausgleich beziehungs-
weise Rickkauf von Abschldgen kompensiert werden. Eine
entsprechende Regelung existiert lediglich im Bereich der Al-
tersrenten (§ 187a SGB VI). Zwar wurden durch das RVLVerbG
Verbesserungen flr Erwerbsgeminderte vorgenommen: So
wird seit dem 1.7.2014 fir diese Personen die Zurechnungs-
zeit® bei Erwerbsminderung bis zum 62. Lebensjahr, also um
zwei Jahre verlangert. Zudem wird fir die letzten vier Jahre
vor Eintritt der Erwerbsminderung eine Gunstigerprtfung?
vorgenommen. Jedoch bestatigen die vorliegenden Statis-

3 Die Zurechnungszeit ist eine rentenrechtliche Zeit und gehért zu den
beitragsfreien Zeiten. Sie bezeichnet eine Zeit, die bei einer Rente wegen
Erwerbsminderung oder bei einer Rente wegen Todes den von dem/von
der Versicherten zurlckgelegten rentenrechtlichen Zeiten hinzuzurechnen
ist, wenn der/die Versicherte das 62. Lebensjahr noch nicht vollendet hat.
Sie soll damit jene Beitrdge ersetzen, welche die Erwerbsminderung oder
der Tod bis zum Eintritt in das Rentenalter verhindert haben. Die Zurech-
nungszeit beginnt bei einer Rente wegen Erwerbsminderung mit dem
Eintritt der mafBBgebenden Erwerbsminderung und endet derzeit noch mit
der Vollendung des 62. Lebensjahres des/der Versicherten. Durch das im
Juli 2017 beschlossene EM-Leistungsverbesserungsgesetz wird die Zurech-
nungszeit ab 2018 bis 2024 schrittweise um weitere drei Jahre angehoben.
4 Die o0.g. Zurechnungszeit wird mit Entgeltpunkten bewertet. Die An-
zahl der Entgeltpunkte fir die Zurechnungszeit errechnet sich durch eine
Gesamtleistungsbewertung des individuellen Erwerbslebens bis zum Eintritt
der Erwerbsminderung. Da Erwerbsgeminderte oftmals bereits vor Eintritt
der Erwerbsminderung splrbare EinbuBen bei den sozialversicherungs-
pflichtigen Einnahmen hinnehmen mussen, wirkt sich dies negativ auf die
Gesamtleistung und damit auf die Hohe der Erwerbsminderungsrente aus.
Die 2014 eingeftihrte Gunstigerprifung besagt, dass die letzten vier Jahre
vor Eintritt der Erwerbsminderung bei der Berechnung der Bewertung der
Zurechnungszeit nicht bericksichtigt werden, wenn sich hierdurch eine ge-
ringere Rentenhohe ergeben wirde. Diese Gunstigerprifung nimmt der
Rentenversicherungstrager von Amts wegen vor.
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tiken die vor Inkrafttreten des RVLVerbG vorgenommenen
Analysen, wonach diese MaBnahmen lediglich zu einer Er-
hoéhung der Renten um funf bis acht Prozent fihrten (Gasche/
Hartl 2013: 32). Diese Verbesserungen reichten — angesichts
der dargestellten durchschnittlichen monatlichen Rente we-
gen Erwerbsminderung — nicht aus, um auf einen durchschnitt-
lichen Rentenzahlbetrag zu gelangen, der oberhalb der Grund-
sicherung liegt. Deshalb hat der Gesetzgeber am 17.7.2017
das Gesetz zur Verbesserung der Leistungen bei Renten
wegen verminderter Erwerbsfahigkeit und zur Anderung an-
derer Gesetze (EM-Leistungsverbesserungsgesetz) (Deutscher
Bundestag 2017a) beschlossen, mit dem die Zurechnungs-
zeit ab 2018 schrittweise bis 2024 um weitere drei Jahre an-
gehoben wird. Nach den Einschatzungen diverser Sachver-
standiger im Rahmen der Anhérung zum EM-Leistungsver-
besserungsgesetz wird diese Anhebung der Zurechnungszeit
bis zum 65. Lebensjahr im Jahr 2024 nicht dazu fuhren, dass
die durchschnittlichen Zahlbetrage Uber dem durchschnitt-
lichen Grundsicherungsbedarf liegen (Deutscher Bundestag
2017b). Dies bedeutet, dass zumindest fur einen Teil der er-
werbsgeminderten Menschen davon auszugehen ist, dass
an sie auch zukunftig Grundsicherungsleistungen zu leisten
sein werden.®

Eine zusatzliche betriebliche und/oder private Absiche-
rung der Erwerbsminderung kénnte einen Lésungsansatz
darstellen. Allerdings fehlen hier entsprechende Férder-
instrumente beziehungsweise sind diese nur marginal vor-
handen. Der Anteil, der bei Riester-Versicherungen in die
Absicherung der verminderten Erwerbsfahigkeit flieBen darf
und deshalb bei der Beitragsgarantie der Riester-Vertrage
nicht zu bericksichtigen ist, wurde zwar 2013 durch das
Altersvorsorge-Verbesserungsgesetz (AltvWerbG) von 15 auf
20 Prozent erhoht. Diese geringe Erhdhung zieht allerdings
nur einen geringen zusatzlichen Anspruch auf Rente wegen
Erwerbsminderung nach sich. Damit besteht die Gefahr, dass
Verbraucher_innen das Gefuhl haben, abgesichert zu sein,
wahrend tatsachlich aber keine verntinftige Absicherung
besteht (Kleinlein 2012).

Hinzu kommt, dass auBerhalb der gRV bezlglich der Ab-
sicherung der Erwerbsfahigkeit diverse Stolpersteine beste-
hen (siehe dazu Sternberger-Frey 2014). So gibt es bei den
Anbietern privater Versicherungen gegen Berufsunfahigkeit
beispielsweise Risikozuschldge oder Leistungsausschlisse
wegen Vorerkrankungen. Abgelehnte Versicherungsan-
trage werden durch die Versicherer zentral registriert. Eine
Folge ist, dass ein GroBteil der Bevdlkerung neben der Ab-
sicherung durch die gRV Uber keine oder keine ausreichen-
de Absicherung des Risikos der Erwerbsminderung verfigt.
Deshalb sind zusatzliche Verbesserungen wiinschenswert
und wurden in das Modell des Vorsorgekontos eingearbei-
tet, um dem Armutsrisiko bei Erwerbsminderung entge-
genzusteuern.

5 Nach Bildung der derzeitigen Bundesregierung im Frihjahr 2018 hat
der neue Bundesminister fur Arbeit und Soziales, Hubertus Heil, angekin-
digt, die Zurechnungszeit schrittweise auf 67 Jahre anzuheben.

2.4 UNZUREICHENDE KOMPENSATION
DURCH RIESTER-RENTE UND ENTGELT-
UMWANDLUNG

Wie in Kapitel 2.1 bereits erldutert, wurde die Riester-Ren-
te seinerzeit keinesfalls eingefuhrt, damit Verbraucher_in-
nen ihren Lebensstandard im Alter verbessern — und ihre
womaoglich schon 2001 bestehenden Versorgungslicken
schlieBen konnten. Im Gegenteil: Ziel der Reform war einzig
und allein, mithilfe der Riester-Rente wegfallendes staatliches
Renteneinkommen zu ersetzen oder wie es das Bundes-
finanzministerium seinerzeit formulierte, ,Verbrauchern zu
ermdglichen, ihren (bisherigen) Lebensstandard im Alter zu
wahren” (Bundesfinanzministerium 2002).

Mit der Forderung durch Steuervorteile und Zulagen woll-
te der Gesetzgeber seinen Birger_innen Unterstitzung bei
dem 6konomischen Kraftakt geben, den er ihnen damit abver-
langte. Denn die damalige Reform markiert einen weiteren
wichtigen Einschnitt in der Alterssicherung in Deutschland:
die Abkehr von der paritatischen Finanzierung der Alters-
sicherung. Seinerzeit wurde nicht nur beschlossen, die bis-
herige Lebensstandardsicherung im Alter ab sofort auf zwei
verschiedenen Saulen abzustltzen, die gRV und die staatlich
geforderte Zusatzvorsorge. Vielmehr wird nur eine dieser
Saulen, die — geklrzte — umlagefinanzierte gesetzliche Rente,
weiterhin halftig durch Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbei-
trdge finanziert. Die kapitalgedeckte Zusatzvorsorge, die fir
den Erhalt des bisherigen Versorgungsniveaus unerlasslich
ist, mUssen Verbraucher_innen seither allein finanzieren.

Fur Arbeitnehmer_innen hat sich die Altersvorsorge da-
mit signifikant verteuert. Zu dem auf maximal 22 Prozent
begrenzten Beitragssatz flr die gRV kommt seit 2002 ein
Beitrag zur Privatvorsorge von mindestens vier Prozent hin-
zu. Macht insgesamt einen Aufwand von 26 Prozent fur die
Altersvorsorge. Davon tragen Arbeitnehmer_innen jedoch
15 Prozent (elf Prozent plus vier Prozent), Arbeitgeber_innen
dagegen nur elf Prozent.

Es soll an dieser Stelle nicht weiter diskutiert werden, ob
die Abkehr von der paritatischen Finanzierung der Alterssiche-
rung mit der Reform 2001 der richtige Weg war oder ob
der damalige Paradigmenwechsel nicht vielleicht den ,Weg
zurlck ins 19. Jahrhundert” markiert, wie es Schmahl (2006)
formulierte. Doch Fakt ist: Die Riester-Rente und auch das
seinerzeit neu eingeflihrte Recht auf Entgeltumwandlung
sind vor dem Hintergrund dieses Strukturwandels im deut-
schen Alterssicherungssystem in einem anderen Licht zu
sehen, als es viele Anbieter von Riester- und Produkten der
betrieblichen Altersvorsorge (bAV) tun. Die Versicherungs-
branche erweckt in der Werbung gern den Eindruck, als ob
.der Staat” den Burger_innn die seinerzeit eingeflhrte For-
derung fir die zusatzliche private und/oder betriebliche
Vorsorge ,,schenkt” und Vorsorgesparer_innen dadurch
einen signifikanten Zusatznutzen erzielen. Dabei ist die For-
derung nur ein anteiliger Ausgleich fir die Zusatzbelastung,
die der Staat seinen Birger_innen seit 2002 abverlangt. Zu-
dem sollen Geringverdiener_innen und Familien mit Kindern
durch die Zulagenférderung ebenso wie durch den neu be-
schlossenen Ausbau der Forderung der betrieblichen Alters-
vorsorge insbesondere durch den zusatzlichen Férderbetrag
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fUr Geringverdiener_innen® Uberhaupt erst in die Lage ver-
setzt werden, ausreichend Eigenvorsorge zu betreiben.

Der Systemwechsel funktionierte allerdings von Anfang
an nicht wie gewdinscht. Zwar wurde das Niveau der damals
viel geschmahten gesetzlichen Rente stark gesenkt. Doch der
Ausgleich Uber staatlich geférderte, kapitalgedeckte Systeme,
also durch die seinerzeit neu eingeflihrte Riester-Rente und/
oder Betriebsrenten aus Entgeltumwandlung, kam bislang
nicht in Schwung, wie bereits die Analyse zur Verbreitung
der Riester-Rente in Kapitel 2.1 belegt.

In der betrieblichen Altersversorgung lauft es kaum bes-
ser. Kleine und mittlere Unternehmen scheuen den Aufwand
flr eine Betriebsrente. Nur jeder vierte Beschaftigte hat hier
Uberhaupt Anspruch darauf. Bei gréBeren Betrieben sieht
es etwas besser aus. Doch auch hier stagniert die Vorsorge.
Insgesamt haben weniger als 60 Prozent aller sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten Anspruch auf eine Betriebs-
rente. Rechnet man den 6ffentlichen Dienst heraus, sind es
nicht einmal 50 Prozent. Dieser Trend hat sich trotz der 2002
eingefihrten Férderung bei Entgeltumwandlung kaum ge-
andert. Die Anzahl der Beschaftigten mit Betriebsrenten-
anspruch ist seit damals gerade einmal um rund vier Millio-
nen gestiegen. Vor allem Arbeitnehmer_innen im mittleren
oder unteren Einkommensbereich spielen bei der Entgeltum-
wandlung nicht mit.

Die Grunde fur die Zurckhaltung bei der privaten und be-
trieblichen Zusatzvorsorge sind vielfaltig. Die private Riester-
Rente durfte vor allem aufgrund ineffizienter Produkte ge-
scheitert sein. Seit EinfUhrung der Zusatzvorsorge wurde mit
Tests (OKO-TEST 2002, Finanztest 2002) untersucht, ob die
zum Ansparen der Riester-Rente angebotenen Produkte von
Versicherungen, Banken, Fondsgesellschaften und spater
auch von Bausparkassen transparent und leistungsstark ge-
nug sind, um Vorsorgesparer_innen zu ermoglichen, die mit
der Riester-Reform verbundenen Ziele zu erreichen. Schon
kurz nach Einfihrung der Riester-Rente musste OKO-TEST
dabei allerdings feststellen, dass die geférderten Produkte so
teuer sind, dass allein in der Ansparphase bis zu 15,85 Pro-
zent der Einzahlungen flr Vertragskosten verwendet werden
(OKO-TEST 2002: 100 ff.). Das Ergebnis deckt sich mit Un-
tersuchungen des Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv)
aus dem gleichen Jahr, der durchschnittliche Kostenquoten
von 11,89 bis 13,72 Prozent ermittelte, je nach Laufzeit des
Vertrags. Bei einzelnen Anbietern konnten aber auch schon
damals bis zu 17,10 Prozent der Einzahlungssumme (Eigenbei-
trage und Zulagen) auf Vertragskosten entfallen (vzbv 2002).

6 Ab 2018 wird es eine Sonderforderung fur Geringverdiener_innen geben,
deren Bruttoeinkommen 2.200 Euro im Monat nicht Ubersteigt. Zahlt der/
die Arbeitgeber_in mindestens 240 Euro fur die spatere Betriebsrente solcher
Mitarbeiter_innen ein — zuséatzlich zu deren Gehalt —, so kann er/sie 30 Pro-
zent von der Lohnsteuer des Arbeitnehmers/der Arbeitnehmerin fir sich be-
halten. Ist die Lohnsteuer zu gering, kommt es zu einer Erstattung des Finanz-
amts an den/die Arbeitgeber_in. Fur Beitrdge von mindestens 240 bis 480 Euro
im Kalenderjahr betragt der Férderbetrag somit 72 bis maximal 144 Euro
pro Jahr. Durch diese Forderung fur Arbeitgeber_innen will der Staat neue
Anreize fur den Aufbau von Betriebsrenten Geringverdiener_innen setzen,
die aus eigenem Gehalt kaum Beitrage aufbringen kénnen. Der Arbeitge-
berbeitrag ist steuer- und beitragsfrei in der Sozialversicherung, sofern er
480 Euro im Jahr nicht Ubersteigt. Die Sonderférderung wird zudem nicht
angerechnet, falls der/die Geringverdiener_in eigene Beitrage fur eine
Riester-Rente aufbringt.

Daruber hinaus haben die Anbieter die vom Gesetzgeber
erstmals bei Riester-Renten geforderte Kostentransparenz
von Anfang an geschickt umgangen. Denn statt die GebUh-
ren kurz und knapp in einer Summe zusammenzufassen,
splitten die Anbieter die Kosten fir Abschluss und Verwal-
tung der Vertrage in ein ganzes Sortiment an unterschied-
lichen Posten und Pdstchen auf (VZ-NRW 2002, OKO-TEST
2002). Bedauerlicherweise ist die schon vor 15 Jahren erst-
mals erhobene Kritik nach wie vor aktuell. Zwar hat der Ge-
setzgeber die Transparenzvorschriften langst mehrfach ver-
scharft (unter anderem durch die Informationsverordnung
zum Versicherungsvertragsgesetz — VVG-Info-VO) und
mehrfache Anpassungen des Alterszertifizierungsgesetzes
(AltZertG; zuletzt 17.8.2017). Seit 2013 ist die Kostenstruktur
mittlerweile in § 2a AltZertG sogar verbindlich festgeschrie-
ben. Ein neues, einheitlich gestaltetes Produktinformations-
blatt (PIB) fir staatlich geférderte Produkte soll Verbraucher_
innen seit 1.1.2017 zudem helfen, sowohl die Chancen und
Risiken der Produkte besser zu erkennen als auch die Kos-
tenstruktur. Fir die Berechnungsmethodik der Effektivkos-
ten hat das Bundesministerium der Finanzen sogar eigens
die Produktinformationsstelle Altersvorsorge gGmbH (PIA)
ins Leben gerufen und sie auch mit der Zuordnung eines
Produkts zu einer Chancen-Risiko-Klasse (CRK) betraut. Den-
noch gilt: Auch auf Basis des neuen PIBs lassen sich die Pro-
dukte kaum vergleichen. Denn auch die nach Vorgaben der
PIA ermittelten Vertragskosten sind grundsatzlich nur bei
gleicher Rendite vor Kosten und gleicher Laufzeit vergleich-
bar (PIA 2017). Damit schaffen die neuen PIBs aber besten-
falls eine Expertentransparenz. Fur Verbraucher_innen sind
solche Vorgaben wenig hilfreich. Denn wenn sie sich zum
Beispiel fur eine Produktlinie, etwa Riester-Fondssparplane,
entschieden haben, kénnen sie die Angebote innerhalb dieser
Produktlinie trotzdem nicht miteinander vergleichen. Denn
Riester-Fondssparplane fallen in unterschiedliche Chance-
Risiko-Klassen. Doch da die CRK maBgeblich fiir die vor Kos-
ten anzusetzende Rendite ist, scheitert auch der Effektiv-
kostenvergleich. Riester-Rentenversicherungen dagegen
werden dem/der Verbraucher_in durchaus mit verschiede-
nen Laufzeiten angeboten. Meist kénnen sie wahlen zwi-
schen einem Vertrag, der exakt zum gewdinschten Renten-
termin endet, oder einer Police, die mit einer vorherigen
Abrufphase ausgestattet ist, sodass die Rente bei Bedarf
friher abgerufen werden kann. Bisweilen gibt es auch ganz
flexible Offerten, bei denen die Sparphase langer laufen und
die Rente entweder vorgezogen, zum Regelaltersrentenbe-
ginn oder spater abgerufen werden kann. Solche Angebote
sind ebenfalls nicht vergleichbar, weil keine einheitliche
Laufzeit vorliegt. Kurz: Die Verbraucherprobleme werden
auch durch die neuen PIBs nicht gel®st.

Daruber hinaus haben nicht nur diverse Studien (Oehler
2009, Hagen/Kleinlein 2011) in der Vergangenheit belegt,
dass private Riesterprodukte zu teuer und ineffizient sind,
um die Absenkung des Leistungsniveaus der gesetzlichen
Rentenversicherung kompensieren zu kédnnen. Sogar der
Sozialbeirat der Bundesregierung kam in seinem Gutachten
zum Renten- und Alterssicherungsbericht 2012 zu dem Er-
gebnis, dass die Produkte aufgrund von ,als Uberhoht be-
trachteten Abschluss- und Verwaltungskosten sowie fur die
Versicherten nachteiligen Kalkulationsgrundlagen der Pro-
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duktanbieter” nicht leistungsstark genug sind, um die Ab-
senkung des Rentenniveaus zu kompensieren — auch wenn
die Bundesregierung dies in ihren Musterrechnungen immer
wieder behauptete. Das Problem: Sie ging bei ihren Berech-
nungen immer davon aus, dass Riester-Produkte im Schnitt
eine jahrliche nominale Verzinsung von vier Prozent aufweisen
sowie Vertragskosten von pauschal zehn Prozent der Beitra-
ge. ,Dies sind aber Annahmen, die in einer Reihe von Féllen
in der Realitat nicht so verwirklicht werden kénnen, weil
entweder die Kosten hdéher liegen oder die Verzinsung von
4 Prozent unterschritten wird”, so der Sozialbeirat in seinem
damaligen Gutachten (Sozialbeirat des Bundesministeriums
fir Arbeit und Soziales 2012)

Bei der betrieblichen Altersvorsorge durch Entgeltum-
wandlung sieht es kaum besser aus. Denn der Gesetzgeber
hat hier von Anfang an primar externe Versorgungswege, wie
Direktversicherungen (DV), Pensionskassen und Pensionsfonds
beglnstigt, es aber — anders als bei der Riester-Rente — ver-
saumt, verbindliche Vorgaben fur die Gestaltung férderfa-
higer Tarife zu machen. Insbesondere DV-Tarife sowie die
Tarife der seit 2002 neu gegrindeten deregulierten Pen-
sionskassen der Versicherer sind nicht selten genauso teuer,
unflexibel und intransparent wie die im Fokus der Kritik ste-
henden privaten Riester-Renten, was OKO-TEST schon friih-
zeitig kritisierte (OKO-TEST 2012, 2013, 2014, 2015). Auch
den Grund dafir deckte OKO-TEST auf: Fiir Direktversiche-
rungen und die seinerzeit neu gegriindeten Pensionskassen
hat die Versicherungsbranche hdchst selten spezielle Tarife
aufgelegt. Vielmehr wurde typischen privaten Rentenversi-
cherungen einfach ein neues Etikett aufgeklebt, und fertig
waren die betrieblichen Offerten. Angesichts dieser Praxis
verwundert es kaum, dass die Abschluss- und Verwaltungs-
kosten bei sogenannten Einzeltarifen, die insbesondere klei-
nen und mittelgroBen Betrieben gern verkauft wurden, ge-
nauso hoch waren wie bei Privattarifen. Vom viel gelobten
Kostenvorteil der betrieblichen Altersvorsorge war bei den
Tarifen zur Entgeltumwandlung daher oft nichts zu sehen.
Mehr noch: Im Kleingedruckten der Vertrage fand OKO-TEST
nicht selten die gleichen Klauseln, die Gerichte bei den Pri-
vattarifen langst fur unzulassig erklart haben — und die far
die betriebliche Praxis erst recht nachteilig sind. Oft genug
lassen die Tarife zum Beispiel keine Zahlpausen oder Beitrags-
freistellungen zu. Aber bei Herabsetzung von Beitragen wer-
den die Vertrage Uberproportional teuer. Wieder andere
Klauseln verhindern eine Gleichbehandlung bei der Uber-
schussbeteiligung — und benachteiligen so Geringverdiener_
innen und altere Arbeitnehmer_innen. So entdeckte OKO-TEST
seinerzeit zum Beispiel im Kleingedruckten der Metallrente
Direktversicherung eine Klausel, die zunachst das Landge-
richt Stuttgart und spater auch der Bundesgerichtshof (BGH)
bei den Vertragen der Allianz-Riester-Rente fur intransparent
und damit unzulassig eingestuft hatte.”

Infolge der anhaltenden Niedrigzinsphase wurden seit
2012 auBerdem zunehmend Direktversicherungen vertrieben,

7 Die Allianz hatte eine hohe Hurde fur die Beteiligung der Kund_innen
an Kostengewinnen eingezogen. Ein solches Uberschusssystem benachtei-
ligt jedoch Geringverdiener_innen, die keine hohen Beitrage fur die Alters-
vorsorge aufbringen kénnen, sowie &ltere Vorsorgesparer_innen, denen
nur noch wenige Jahre bis zur Rente bleiben.
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die alteren Arbeitnehmer_innen keine Garantie auf Kapital-
erhalt mehr bieten konnten — und damit den Vorgaben des
Betriebsrentengesetzes eigentlich nicht gentigten. OKO-TEST
warnte daher nachdriicklich vor den Haftungsrisiken, die sich
Arbeitgeber_innen mit solchen Tarifen zur Entgeltumwand-
lung eingekauft haben. Der im Rahmen der Diskussion um
das neue Betriebsrentenstarkungsgesetz (BRSG) immer wie-
der vorgetragene Hinweis, Arbeitgeber_innen scheuten die
Haftung fur die betriebliche Altersvorsorge, dirfte daher
auch auf solche Vertriebspraktiken zuriickgehen. Denn ins-
besondere flr Arbeitgeber_innen in kleineren und mittleren
Betrieben waren bzw. sind solche Stolperfallen in den Ver-
trdgen kaum zu erkennen.

FUr Arbeitnehmer_innen wiederum lohnt sich der Gehalts-
verzicht zugunsten einer Betriebsrente oft nicht. Denn wie
gezeigt sind erstens auch betriebliche Produkte wie Direkt-
versicherungen und Pensionskassen nicht selten genauso
teuer und unflexibel wie private Riester-Renten (Einzelheiten
siehe OKO-TEST 2015, 2014, 2013). Zweitens missen alle,
die auch im Alter gesetzlich krankenversichert sind, auf die
spatere Betriebsrente den vollen Kranken- und Pflegeversi-
cherungsbeitrag zahlen — und zwar Arbeitgeber- und Arbeit-
nehmeranteil. Das kann bis zu 18,9 Prozent Zusatzbelastung
ausmachen. Unterm Strich bleibt bei Entgeltumwandlung
daher netto oft weniger Zusatzeinkommen im Alter Gbrig
als bei der Privatvorsorge. Darauf hat OKO-TEST friihzeitig
hingewiesen und den Effekt mit Beispielrechnungen unter-
legt (OKO-TEST 2012, 2013, 2014, 2015), ebenso wie Birk
(2014) und Kolodzik/Pahl (2012), die obendrein die gesamte
Bandbreite gesetzlicher Sozialleistungen aufzeigen, die durch
sozialabgabenfreie Entgeltumwandlung gemindert werden.

Auch mit dem im Sommer 2017 verabschiedeten BRSG
wird das Problem nicht geldst. Zwar ist der/die Arbeitge-
ber_in nunmehr verpflichtet, einen 15-prozentigen Zuschuss
auf den Arbeitnehmerbeitrag zu zahlen, sofern auch der
Betrieb Sozialabgaben spart. Dieser Ausgleichsbetrag reicht
aber nicht, um alle Nachteile durch die spatere Verbeitra-
gung auszugleichen.® Erstens bleiben bei steuerfreier Ent-
geltumwandlung nur Beitrdge in Hohe von vier Prozent bis
zur Bruttobeitragsgrenze (BBG) abgabenfrei. Der neue,
darUber hinausgehende Forderbetrag von weiteren vier
Prozent ist schon in der Ansparphase weitgehend sozial-
abgabenpflichtig und wird durch die Verbeitragung in der
Rentenphase nunmehr doppelt mit Sozialabgaben belastet.
Zweitens ,spart” der/die Arbeitnehmer_in durch die Sozial-
abgabenfreiheit in der Ansparphase nicht nur Kranken- und
Pflegeversicherungs-, sondern auch Renten- und Arbeits-
losenbeitrage. Das hat zur Folge, dass einerseits niedrigere
gesetzliche Rentenanspriche erworben werden. Das Ziel
einer Aufstockung des Alterseinkommens wird daher teil-
weise konterkariert. Andererseits tauchen auch weiterhin
schon wahrend des Erwerbslebens Nachteile auf. Denn alle
Lohnersatzanspriiche wie zum Beispiel Kranken- und Arbeits-
losengeld werden auf Basis des sozialabgabenpflichtigen

8 So gilt er zum Beispiel nicht fur alle Durchfihrungswege. Eine Gleich-
behandlung aller durch Entgeltumwandlung finanzierten Betriebsrenten
wird daher nicht erreicht. Mehr noch: Bisweilen fuhrt sogar der Ausgleich-
betrag selbst sowie andere Regelungen im neuen BRSG zu einer Verschar-
fung der Doppelbelastung mit Kranken- und Pflegeversicherungsbeitragen
in der bAV (Einzelheiten siehe Sternberger-Frey 2018).
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Gehalts berechnet. Wird dieses durch Entgeltumwandlung
herabgesetzt, sinken also auch diese Lohnersatzanspriiche,
wie Kolodzik/Pahl schon 2012 eindrucksvoll belegen. Dieser
Nachteil wird durch den neuen, 15-prozentigen Arbeitgeber-
zuschuss nicht einmal ansatzweise ausgeglichen. Vor allem
Geringverdiener_innen und Familien mit Kindern werden
sich die steuer- und sozialabgabenfreie Entgeltumwand-
lung daher kaum erlauben kénnen.

Positiv ist allerdings zu vermerken, dass betriebliche
Riester-Renten sozialversicherungsrechtlich nunmehr mit
privaten Riester-Renten gleichgestellt werden. In der Aus-
zahlphase bleiben diese Betriebsrenten sozialabgabenfrei.
Aufgrund der bisherigen nachteiligen Regelungen sind be-
triebliche Riester-Renten bislang jedoch Mangelware. Uber
die Qualitat und Leistungsfahigkeit solcher Tarife lassen sich
daher noch keine Aussagen treffen.

Insgesamt lasst sich daher festhalten, dass sowohl private
Riester-Renten als auch Betriebsrenten aus Entgeltumwand-
lung in der Praxis kaum geeignet sind, die Niveauabsenkung
in der gesetzlichen Rentenversicherung auszugleichen. Denn
entweder wird ein zu groBer Teil der staatlichen Férderung
von den Anbietern durch Uberhdhte Abschluss- und Ver-
triebskosten aufgezehrt. Oder die sozialversicherungsrecht-
lichen Rahmenbedingungen benachteiligen die Produkte.
Das gilt insbesondere flr die betrieblichen Tarife, die sozial-
versicherungsrechtlich deutlich starker belastet werden als
gesetzliche Renten — und schon aus diesem Grund die Kdir-
zung der gRV nicht ausgleichen kénnen. All diese Nachteile
kdnnten theoretisch zwar Uberkompensiert werden, wenn
die Rendite der kapitalgedeckten Zusatzvorsorge héher ware
als die des Umlagesystems, die sich letztlich vor allem aus
dem Wachstum der Lohnsumme ergibt. Doch angesichts
der anhaltenden Niedrigzinsphase sind vor allem die Ertrédge
versicherungsférmiger Altersvorsorgeprodukte so stark unter
Druck geraten, dass die gesetzliche Rente oft héhere Ertrage
verspricht.?

Die Versicherungsbranche begriindet das gern mit den
hohen Kosten fur Garantien in ihren Produkten. Diese These
wird von einer Studie der Frankfurt School auf Finance an-
schaulich belegt (Stotz 2017). Eine aktuelle Untersuchung
zu fondsgebundenen Rentenversicherungen mit und ohne
Garantie wirft allerdings Zweifel an dieser These auf.’® Denn
mit einer Renditeminderung von lediglich 0,19 bis 0,89 Pro-
zentpunkten zwischen Produkten mit und ohne Garantie
liegen die Kosten fur das Garantieelement deutlich niedriger
als zum Beispiel die Vertragskosten der Produkte.’ Die lie-
gen bei fondsgebundenen Tarifen ohne Garantie mit durch-
schnittlich 0,81 bis 1,65 Prozent allein in der Ansparphase
deutlich heher (OKO-TEST 2017b). Dabei bieten Versicherer
bei den untersuchten Tarifen ohne Garantie in der Anspar-
phase nicht einmal einen besonderen Schutz. Die Ubernah-
me des biometrischen Risikos erfolgt erst zu Rentenbeginn
mit Absicherung des Langlebigkeitsrisikos. Ansonsten sind
die Vertrage in der Ansparphase nichts anderes als Fonds-
sparplane im Versicherungsmantel — und sollten daher nach

9 Einzelheiten siehe OKO-TEST (2017a).
10 Test fondsgebundene Rentenversicherung in OKO-TEST (2017b).
11 Unveroffentlichte Untersuchungsergebnisse des Tests fondsgebunde-
ner Rentenversicherungen in OKO-TEST (2017b).

der Logik der Frankfurt-School-of-Finance-Studie eigentlich
signifikant hohere Ertrage bringen als Tarife mit Garantie-
leistung. Doch bisweilen ist sogar das Gegenteil der Fall.
Einige wenige Versicherer schaffen es, ihren Kund_innen
bei Tarifen mit Garantie eine hdhere Ablaufleistung und eine
héhere Rente in Aussicht zu stellen als bei Tarifen ohne Ga-
rantie.’ Das stellt die bisherige Argumentation der Branche
komplett auf den Kopf. Bei solchen Zahlen muss die Frage
erlaubt sein, ob die mageren Ertrage herkdmmlicher Klassik-
produkte mit Garantie, die das Geschaft mit der Riester-
Rente und bei der Entgeltumwandlung bislang dominierten,
wirklich nur Resultat der hohen Garantiekosten sind oder
ob es nicht auch andere Griinde fir die bescheidenen Ren-
diten dieser Tarife gibt. Denn theoretisch kdnnten Versicherer
auch bei Klassiktarifen bis zu 35 Prozent ihrer Mittel im
Deckungsstock risiko- und damit auch ertragreicher anlegen,
zum Beispiel in Aktien und Aktienfonds. Diese Quote schdpft
die Branche derzeit aber nicht einmal ansatzweise aus. Bis-
lang sind gerade mal 4,7 Prozent in Aktien, 4,4 Prozent in
Beteiligungen, 3,6 Prozent in Immobilien und 2,2 Prozent in
anderen Anlagen investiert. Den Léwenanteil der Kapitalan-
lage machen mit 85,1 Prozent jedoch Rentenanlagen aus.™
Der Grund fur diese extrem konservative Anlagepolitik
ist simpel: Anlagen wie Aktien, Beteiligungen etc. mussen
die Unternehmen mit Eigenkapital bzw. mit Eigenmitteln
unterlegen. Doch die Eigenkapitalquote der deutschen Le-
bensversicherungsbranche ist mit rund 1,5 Prozent (BaFin 2015)
zu niedrig, um eine ertragreichere Anlagepolitik praktizieren
zu kénnen bzw. diese mit langfristigen Garantieversprechen
zu kombinieren. Dies ist — neben den hohen Kosten — ein
weiterer Grund fur die unzureichende Kompensation der
Absenkung des Leistungsniveaus der gRV durch die staat-
lich geférderte Zusatzvorsorge: Mit heimischen Versiche-
rungsprodukten, die auf versicherungsférmige Garantien
setzen, lasst sich das Ziel in einer weiter anhaltenden Niedrig-
zinsphase kaum erreichen. Mit Ausnahme der Eigenheim-
rente werden bislang jedoch keine nicht versichungsférmi-
gen Produkte fur die staatlich geférderte Zusatzvorsorge
angeboten bzw. sie waren rechtlich auch nicht zulassig.™

12 Allerdings handelt es sich hier um fondsgebundene Tarife mit Garantie
und nicht um Klassikprodukte. Zudem greifen die betreffenden Anbieter
auf innovative Anlagen zur Absicherung der Garantien zuriick, wie zum
Beispiel dynamische Drei-Topf-Hybride. Das bedeutet: Das Kapital zur Ab-
sicherung der Garantie wird nicht allein im jeweiligen Deckungsstock des
Versicherers angelegt, sondern kann je nach Kapitalmarktlage auch in Wert-
sicherungsfonds und andere Investmentfonds flieBen.

13 Kapitalanlagebestand der Deutschen Erstversicherer It. BaFin, GDV,
Makro und Markte kompakt Nr. 13 /2017.

14 Auch tendenziell ertragreichere Produktlinien wie Riester-Fondssparpla-
ne oder betriebliche Pensionsfonds mussen bislang in der Rentenphase
wieder auf versicherungsformige Garantien umschwenken. Das AltZertG
schreibt zum Beispiel fur alle privat organisierten Riester-Geldrenten zwin-
gend lebenslange, versicherungsférmige Leibrenten fur die Rentenphase
vor. Pensionsfonds kénnen die Rentenphase seit 2016 zwar auch als Aus-
zahlplan mit garantierter Mindesthéhe gestalten. Eine entsprechende An-
derung im VAG lasst dies zu. Das gilt aber nur, wenn der/die Arbeitgeber_in
die volle Haftung fur die Leistung Gbernimmt und die Tarifparteien dem
zustimmen. Insofern wurde diese Regelung bislang nur von einigen wenigen
GroBunternehmen umgesetzt, die primar arbeitgeberfinanzierte Betriebs-
renten anbieten. Bei reinen Tarifen zur Entgeltumwandlung gibt es solche
Losungen bislang noch nicht.
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DAS MODELL DES VORSORGEKONTOS

Nach Einschatzung der Autor _innen kénnen die Riester-
Reformen wegen des Vertrauensschutzes und nicht auszu-
schlieBender Eigentumsverletzung nur mit erheblichen Schwie-
rigkeiten vollumfanglich riickgédngig gemacht werden. Eine
Ruckkehr zum vorherigen System der Alterssicherung, ver-
bunden mit der Aufgabe der Lebensstandardsicherung fur
langjdhrig Versicherte allein durch die gRV, scheint kaum
realisierbar. Auch der Bundestagswahlkampf 2017 hat deut-
lich gemacht, dass es daflr keine politische Mehrheit gibt.
Zudem waére es auch mit der von Gewerkschaftsseite gefor-
derten Begrenzung der Absenkung des Rentenniveaus oder
gar einer Anhebung auf den friiheren Stand, wie es die Lin-
ken fordern, nicht getan. Denn in der heutigen Arbeitswelt,
unter anderem bedingt durch zunehmende ,Briche” in den
Erwerbsbiografien, kommen die meisten Arbeitnehmer_in-
nen nicht mehr auf jene 45 Beitragsjahre in der gRV, die zur
Erreichung der Rente eines/einer sogenannten Standard-
rentners/Standardrentnerin®™ notwendig sind™. In der Praxis
sind die Rentenlicken weitaus groBer, sodass eine zusatz-
liche kapitalgedeckte Absicherung fur das Alter selbst bei
Revision der 2001 beschlossenen Absenkung des Renten-
niveaus unerlasslich erscheint.

Nachdem folglich die Sicherung des Lebensstandards im
Alter aus den drei Saulen der Alterssicherung von einem
Uberwiegenden Teil der politischen Parteien beflrwortet wird,
gibt es mittlerweile diverse Uberlegungen, wie die zusatzliche
kapitalgedeckte Altersvorsorge ausgestaltet werden kdnnte,
um hohere Ertrage und eine gréBere Verbreitung zu errei-
chen. Einen Vorschlag stellt die Konzeption des Vorsorge-
kontos dar.

Grundziige des Konzeptes
Das Vorsorgekonto stellt eine Alternative zur privatwirtschaft-
lich organisierten Riester-Rente dar. Es soll unter dem Dach

15 Standardrentner_in It. Definition des BMAS-Rentenlexikon: Rentner_in-
nen mit 45 Beitragsjahren als Durchschnittsverdiener_innen.

16 Im Schnitt kommen Altersrentner lediglich auf 41,3 Versicherungsjahre
(Ménner, Deutschland) und Altersrentnerinnen lediglich auf 34,3 Versiche-
rungsjahre (Frauen, Deutschland) (Rentenversicherung in Zeitreihen 2017:
132 f).

der gesetzlichen Rentenversicherung als Teil der Sozialversiche-
rung angesiedelt werden. Alle Personen, die bereits einen
Anspruch in der gesetzlichen Rentenversicherung erworben
haben, sind berechtigt, einen Vorsorgekonto-Vertrag abzu-
schlieBen. Darunter fallen somit auch Personen, die sich ak-
tuell nicht in einem sozialversicherungspflichtigen Arbeitsver-
héltnis befinden. Idealerweise zahlen sie regelmaBig wah-
rend ihres Erwerbslebens auf dieses Konto ein, wobei die
Monatsbetrage flexibel festgelegt werden kénnen. Um die
planmaBigen Kirzungen bei der gesetzlichen Rente auszu-
gleichen, sind aber Beitrdge in Héhe von vier Prozent des
Bruttolohns notwendig, maximal bis zu 2.100 Euro pro Jahr.
Sofern der Gesetzgeber zustimmt, kann die Riester-Forde-
rung genutzt werden. Die Beitrdge kdnnen dabei wahlweise
aus privater Vorsorge oder aus betrieblicher (Netto-)Entgelt-
umwandlung nach dem Riester-Modell stammen. Nach Zah-
lung von 60 Monatsbeitrdgen hat der/die Vorsorgekonto-
inhaber_in erstmalig einen Leistungsanspruch. Sofern er/sie
verstirbt, wird das vorhandene Kapital vererbt.

Die steuer- und sozialabgabenfreie Entgeltumwandlung
kann dagegen nicht genutzt werden. Denn der Leistungs-
katalog des Vorsorgekontos soll strikt darauf ausgerichtet
sein, wegfallende Leistungen bei der gesetzlichen Rente zu
ersetzen und zu erganzen — ohne das System zusatzlich zu
belasten. Wenn sich der Betrieb entschlieBt, das Vorsorge-
konto fur die Entgeltumwandlung anzubieten, kénnen daher
weder Arbeitnehmer_innen noch Arbeitgeber_innen Sozial-
abgaben sparen. Das hat ebenso wie der avisierte Adressa-
tenkreis aller Personen mit einer Anwartschaft auf gesetz-
liche Rente eine Starkung der gRV zur Folge. Denn dadurch
wird — anders als bei Brutto-Entgeltumwandlung und auch
bei der Neuregelung nach dem Betriebsrentenstarkungsge-
setz (BRSG)" — verhindert, dass die eigenen Ansprliche auf
gesetzliche Rente sowie das Rentenniveau insgesamt durch

17 Einzelheiten siehe Seite 7 (Kapitel 2.4)
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die Zusatzvorsorge negativ beeinflusst und damit die Ziele
der Reform von 2001 teilweise konterkariert werden.'®

Die gRV verwahrt und verwaltet die eingezahlten Gelder
nicht selbst, sondern nutzt dafur die Expertise entsprechen-
der externer Vermogensverwalter_innen bzw. -verwahrer_
innen, welche die vorgesehene Kapitalanlagestrategie ein-
halten. Rein rechtlich ist das Vorsorgekonto dennoch aus-
schlieBliches Eigentum der Vorsorgesparer_innen. Um das
angesparte Kapital vor politischem Zugriff zu schitzen, ist
eine Treuhand- oder Verpfandungsldsung zugunsten der
Vorsorgekonto-Inhaber_innen angedacht, wie sie zum Bei-
spiel fur Zeitwertkonten vorgesehen ist.®

Im Gegensatz zu herkdmmlichen privatwirtschaftlichen
Versicherungsprodukten hat das Vorsorgekonto folgende
zentrale Vorteile:

— Das Vorsorgekonto ist als einfaches, sicheres und kosten-
gunstiges Standardprodukt fiir (fast) jedermann konzipiert.
Es verlangt von den Vorsorgesparer_innen keine komplexen
Entscheidungen, da es nur ein Anlagemodell fir alle gibt.
Insofern liegt ein einfaches Konzept vor. Da die Risiken
der Kapitalanlage im Wesentlichen vom Anbieter getragen
werden, ist es zudem auch sicher: Wie vom Gesetzgeber
seinerzeit bei Einflhrung der kapitalgedeckten Zusatz-
vorsorge gefordert, gibt es eine nominale Kapitalerhalt-
garantie zu Rentenbeginn. Dadurch gehen die eingezahl-
ten Beitrage nicht verloren und Minusrenditen oder gar
sinkende Renten sind nicht zu befurchten. Und weil es
von einer Non-Profit-Organisation ohne Abschlusskosten
und Gewinnerzielungsabsicht verwaltet wird, kann es
ausgesprochen kostengiinstig wirtschaften. Das kommt
den Vorsorgesparer_innen in Form héherer Ertrage zugute.

— Das Vorsorgekonto lasst sich zudem auf die verschiede-
nen BedUrfnisse der Sparer_innen beim Aufbau der Al-
tersvorsorge flexibel anpassen. Priméres Ziel ist zwar der
Aufbau einer zusatzlichen kapitalgedeckten Altersvor-
sorge, welche die spatere Rente aus dem Umlagesystem
erganzt. Allerdings kann das angesparte Kapital auch ge-
nutzt werden, um Abschlage bei vorgezogenem Renten-
beginn auszugleichen. Dadurch kann der Ubergang in die
Rente ganz individuell gestaltet werden. AuBerdem ist es
maoglich, das Armutsrisiko bei Invaliditat zu reduzieren.

— Zudem eignet es sich als Benchmark fir die staatlich ge-
forderte Altersvorsorge. Das liegt einerseits an den Kos-
tenvorteilen, die dank Verwaltung durch eine Non-Profit-
Organisation erreicht werden kdnnen, andererseits aber
auch an der innovativen Form der Kapitalanlage, die ho-
here Ertrage als herkdmmliche versicherungsférmige
Produkte erméglicht. Angelegt wird das Geld in einem
breit gestreuten Portfolio mit passiv gemanagten, kos-
tenglinstigen ETFs, das zugleich kollektiv verwaltet wird.

18 SchlieBlich wird durch Bruttoentgeltumwandlung die Einnahmesituation
der Rentenversicherung insgesamt geschmaélert, was letztlich zu einer Leis-
tungsreduktion aller Versicherten fuhrt — egal, ob sie Entgeltumwandlung
betreiben oder nicht.

19 Gesetzeskonforme Treuhandschaft entsprechend 8§ 7e und 7f SGB IV.
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— Bei diesem kollektiven Sparmodell flie3t jeweils ein Teil
der jahrlich erwirtschafteten Ertrage in einen Reservetopf,
der allen Vorsorgesparer_innen gemeinsam gehort. So
wird in guten Borsenzeiten ein Kapitalpuffer aufgebaut,
um Verluste in schlechten Borsenjahren auszugleichen.
Unterm Strich bekommt jede Sparergeneration so an-
nahrend den gleichen jahrlichen Ertrag gutgeschrieben.
Das sorgt daflr, dass die spatere Zusatzrente nicht je nach
Borsenlage zu Rentenbeginn extrem unterschiedlich aus-
fallt. Dartber hinaus minimiert der Reservepuffer die
Anlagerisiken und sorgt dafir, dass die Kosten fur die
endfallige Kapitalerhaltsgarantie moderat bleiben.

— Um die gesetzliche Rente perfekt zu erganzen, ist das Vor-
sorgekonto zudem systemnah ausgestaltet. So kann
das Konto zwar fur die private oder betriebliche Riester-
Rente genutzt werden, nicht aber fir die steuer- und
sozialabgabenfreie Entgeltumwandlung. Denn bei letzt-
genanntem ,Forderweg” kann eine Minderung gesetzli-
cher Sozialleistungen oder gar der spateren Rentenan-
spriche auftreten. Dies ist nicht erwinscht und wird
beim Vorsorgekonto konsequent ausgeschlossen. Damit
tragt das Vorsorgekonto auch zur Starkung der gRV bei.

— Als wichtiger Vorteil gegentber anderen Produkten ist
beim Vorsorgekonto die zusatzliche Absicherung bei
dauerhafter Erwerbsminderung ohne Gesundheitspri-
fung und ohne Risikozuschldge hervorzuheben. Denn
ein kleiner Teil vom Sparbeitrag wird solidarisch inves-
tiert und steht fir den Ausgleich von Abschlagen bei
Erwerbsminderung zur Verfigung.

Ausgehend von der aktuellen Rechtslage wurde ein system-
nahes Modell eines Vorsorgekontos konzipiert, das an die
oben dargestellten (alters-)armutsrelevanten Themen an-
knupft und gleichzeitig die Anforderungen an ein (Riester-)
férderfahiges Basisprodukt erfallt. Nachfolgend werden die
Funktionsweise der Konzeption, die einzelnen Anspriche
und deren Voraussetzungen, die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen sowie die Kapitalanlagestrategie detailliert dargestellt.

An mehreren Stellen des Modells des Vorsorgekontos
sind allerdings auch noch Modifikationen mdéglich.

3.1 EIN KONTO FUR ALLES - DIE
FLEXIBILITAT DES VORSORGEKONTOS

Das auf dem Vorsorgekonto angesparte Kapital soll primar
der Auszahlung einer zusatzlichen Altersrente dienen. Es
kann aber auch zum Ausgleich von Abschldgen bei Erwerbs-
minderung und vorgezogener Inanspruchnahme einer Alters-
rente genutzt werden.

Ausgleich von Abschlagen

Wie unter 2.1 dargestellt, wird die gesetzliche Méglichkeit
des Ausgleichs beziehungsweise Ruckkaufs von Abschlagen
bei Altersrenten durch die Zahlung eines Einmalbetrags oder
in mehreren Teilbetragen ab dem 55. Lebensjahr bisher von
einem sehr geringen Anteil der Versicherten wahrgenom-
men. Ein Grund daftr durfte vermutlich sein, dass der Aus-
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gleichsbetrag nicht unerheblich ist, wie folgendes Berech-
nungsergebnis — basierend auf den Werten fir 2017 - belegt:
Im Jahr 2017 hatte der Ausgleichsbetrag flr eine_n durch-
schnittliche_n Neurentner_in mit 25,7 Abschlagsmonaten
rund 17.600 Euro betragen. Der Gesetzgeber hat diese Pro-
blematik erkannt und durch das 2017 in Kraft getretene Flexi-
rentengesetz (FlexiG) die bestehende Regelung des Ausgleichs
von Abschlagen gem. § 187 a SGB VI um finf Jahre erwei-
tert. Dies bedeutet, dass es nunmehr méglich ist, bereits ab
dem 50. Lebensjahr Zahlungen an die gRV zu leisten, um
Abschlage bei eventueller Inanspruchnahme einer vorzeitigen
Altersrente auszugleichen.

Diese Erweiterungsmoglichkeit wird begriBt und be-
statigt gleichzeitig die Konzeption des Vorsorgekontos. Denn
darin ist ebenfalls eine frihzeitige Vorsorge durch entspre-
chendes Ansparen, um eventuelle Abschlage in der gRV aus-
gleichen zu kénnen, enthalten. Konkret sieht die Konzeption
vor, regelmaBige Zahlung zusatzlicher Beitrage Uber das ge-
samte Erwerbsleben zuzulassen. Anders jedoch als bei der
bestehenden gesetzlichen Regelung sollen die Gelder nicht
unmittelbar in die Umlage der gesetzlichen Rentenversiche-
rung einflieBen, sondern bis zur Inanspruchnahme einer ge-
setzlichen Rente kapitalgedeckt angelegt werden. Das an-
gesparte Vermogen des Vorsorgekontos kann dann dazu
eingesetzt werden, die durch vorzeitigen Rentenbezug ent-
stehenden Abschldge ganz oder teilweise auszugleichen.??

Im Bereich der Erwerbsminderungsrenten ist der Ausgleich,
also der Ruckkauf von Abschldgen, derzeit keine gesetzlich
geregelte Option. Um dem unter 2.3 dargestellten Armuts-
risiko bei Erwerbsminderung zu begegnen, erscheint es je-
doch sinnvoll und systemkonform, hier ebenfalls die Még-
lichkeit des Ausgleichs von Abschlagen gesetzlich einzufthren.
Denn wie diverse Untersuchungen belegen (siehe u. a. Stern-
berger-Frey 2014 und die dort zitierten Analysen) haben
Verbraucher_innen mit Vorerkrankungen oder in kérperlich
belasteten Berufen oft Uberhaupt keine Méglichkeit, das
Risiko der Invaliditat privat abzusichern. Entweder sie werden
von den Versicherungsunternehmen rundweg abgelehnt
oder mit Risikoausschllssen belegt oder aber sie missten
exorbitant hohe Beitrage aufgrund der Berufseinstufung
zahlen. Das Vorsorgekonto soll also auch die Mdglichkeit
bieten, die Abschlage bei der gesetzlichen Erwerbsminde-
rungsrente auszugleichen. Hierflr ist eine solidarische Ab-
sicherung zielfiihrend. So wirde erméglicht, dass nach einer
Wartefrist von 60 Beitragsmonaten der fir den Ausgleich
von Abschlagen bei voller Erwerbsminderung erforderliche
Betrag — unabhangig vom angesparten Kapital eines/einer
erwerbsgeminderten Vorsorgekonto-Inhabers/-Inhaberin —
in vollem Umfang von der Solidargemeinschaft der Vorsorge-
konto-Inhaber_innen erbracht wird. Das Entstehen eines
derart umfangreichen Anspruchs ist aber erst nach einer
Mindestzugehorigkeit, die der allgemeinen Wartezeit in der

20 Der erforderliche finanzielle Aufwand wurde unabhangig von der Kon-
zeption des Vorsorgekontos, insbesondere ohne Berlcksichtigung der An-
lagestrategie, bereits 2012 berechnet. Danach musste ein_e Durchschnitts-
verdiener_in Uber einen Zeitraum von 30 Jahren weniger als vier Prozent
des Bruttoeinkommens sparen, um die Rentenabschldge, die bei einer
vorzeitigen Inanspruchnahme der Altersrente von drei Jahren anfielen,
auszugleichen, um abschlagsfrei in Rente gehen zu kénnen (Rische/Kreike-
bohm 2012: 5, 10).
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gRV entspricht, vertretbar. Zudem muss es sich um eine
dauerhafte Erwerbsminderung handeln.?' Durch dieses
vorgesehene Solidarelement wird gleichzeitig der Anfor-
derung Rechnung getragen, wonach die Trager des Vorsor-
gekontos als Teil der Sozialversicherung aus wettbewerbs-
rechtlichen Griinden nicht nur das Leistungsspektrum privater
Versicherer oder Banken abdecken dirfen. Vielmehr missen
sie auch auf Provisionen und Gewinne verzichten sowie So-
zialrisiken Ubernehmen. Hinzukommen muss aber auch, dass
sie Sozialtransfers innerhalb der Solidargemeinschaft be-
werkstelligen sowie Beitrdge und Leistungen regulieren.
Aus diesem Grund sind finf Prozent des jeweiligen Spar-
beitrags zur Finanzierung der solidarischen Absicherung
bei voller Erwerbsminderung auf Dauer einkalkuliert.

Um Irrtdmern vorzubeugen: Die Solidargemeinschaft zur
Absicherung der Erwerbsminderung ist nicht identisch mit
der aller in der gRV Versicherten. Vielmehr umfasst sie nur
Personen, die sich fir die Zahlung freiwilliger Beitrage auf
ein individuelles Vorsorgekonto als zusatzliche Altersvorsor-
ge sowie zur Absicherung der Abschldge bei Erwerbsmin-
derung und im Alter entschieden haben. Auf diese Weise
kann nach den Berechnungen der intra-institutionellen Ar-
beitsgruppe des Vorsorgekontos (siehe Vorbemerkung) in
vielen Fallen verhindert werden, dass die EM-Rente unter
Grundsicherungsniveau liegt. Damit leistet das Vorsorge-
konto einen wichtigen sozialpolitischen Beitrag, um gesund-
heitsbedingte Altersarmut wirksam zu bekampfen.

Verrentung und Vererbbarkeit des Vermégens aus
dem Vorsorgekonto

Sofern keine Erwerbsminderung eintritt und keine vorzeitige
Inanspruchnahme der Altersrente erfolgt, beziehungsweise
sofern das Kapital des Vorsorgekontos nicht ganz oder teil-
weise fUr den Ausgleich von Abschldgen verwendet werden
wirde, kdme es zu einer Verrentung des angesammelten
beziehungsweise verbleibenden Vermdgensbestands aus
dem Vorsorgekonto. Diese Rentenzahlung bekdame der/die
Inhaber_in des Vorsorgekontos monatlich zusatzlich und ge-
trennt von seiner/ihrer gesetzlichen Altersrente als Rente on
Top ausbezahlt. Konkret wiirde zu Rentenbeginn das indivi-
duell zustehende Vorsorgevermdgen in Entgeltpunkte der
gesetzlichen Rentenversicherung umgerechnet, aus denen
sich dann der entsprechende monatliche Rentenzahlbetrag
errechnet. Diese Entgeltpunkte wiirden Wertsteigerungen
entsprechend der Entgeltpunkte der gRV erfahren. Gleich-
zeitig werden das angesparte Vorsorgevermégen sowie die
daraus resultierenden Entgeltpunkte aber separat ausge-
wiesen. Durch diese vorgesehene unterschiedliche Kenn-
zeichnung wird gewabhrleistet, dass sich die Rente aus Ent-
geltpunkten der Umlage stets von dem Rentenzahlbetrag aus
dem Vorsorgekonto trennen lieBe. Dies ist nicht nur wegen der
eventuell unterschiedlichen Behandlung bezlglich der Kranken-
und Pflegeversicherungsbeitrage wichtig, sondern auch we-
gen der unterschiedlichen Anspriiche im Fall des Versterbens
des Rentenbeziehers/der Rentenbezieherin, worauf nachfol-
gend genauer eingegangen wird.

21 Weitere Voraussetzung ist zudem eine Sparleistung in Héhe des Min-
desteigenbeitrags entsprechend der Riester-Regelung, um die Solidarge-
meinschaft nicht Gber Gebuhr zu belasten.
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Einmal pro Jahr wirde die gRV die auf das Vorsorgekonto
entfallende Rente abrechnen. Dieses Verfahren hat far den/
die Vorsorgekonto-Inhaber_in den Vorteil, dass das Kapital
far die Rente on Top auch wahrend der Rentenbezugszeit
weiterhin zins- und renditetragend am Kapitalmarkt ange-
legt und ggf. vererbt werden kann. Aus Sicht der gRV besteht
ein zusatzlicher Vorteil darin, dass durch ratierliche Uberfih-
rung von Geldern in die gRV ein Einfluss auf die Einnahmen
und die Nachhaltigkeitsricklage und somit auf die Renten-
anpassung und die Beitragshéhe vermieden wird. Ein weite-
rer Vorteil ist, dass durch die nachtragliche Erstattung der
Rentenzahlbetrage das Vorsorgekonto das Langlebigkeits-
risiko tragt und nicht die umlagefinanzierte gesetzliche Ren-
tenversicherung. Es wird folglich gewahrleistet, dass bei der
zusatzlichen Altersrente die Solidargemeinschaft der gesetz-
lich Rentenversicherten nicht belastet wird.

Bei vorzeitigem Ableben des/der Versicherten ist das
vorhandene, kapitalgedeckt angelegte Vorsorgevermdgen
nach derzeitiger Konzeption vererbbar. Dies ist wahrend der
Sparphase unproblematisch, da das kapitalgedeckt ange-
legte Geld individuell zuordenbar ist. Aber auch in der Ren-
tenbezugsphase ist die Vererbbarkeit gegeben. Denn das
Vorsorgevermdgen bleibt kapitalgedeckt angelegt und in-
dividuell zuordenbar. Die vorgesehene Verfahrensweise bei
der Rente on Top tragt zudem der Kritik aus der Wissenschaft
und von Interessenvertreter_innen, dass Privatversicherer und
Banken Sterbetafeln mit Gberzogenen Lebenserwartungen
zur Gewinnmaximierung anwenden wuirden, Rechnung
(Hagen/Kleinlein 2011).

Uber die Entwicklung des Vorsorgekontos wiirde der/die
Inhaber_in — in Anlehnung an die Renteninformation der
gRV — jahrlich eine Information erhalten. Die Beitrage bezie-
hungsweise das Vorsorgevermdgen waren steuerfrei, wie
es fur die zusatzliche Altersvorsorge Ublich ist. Die Renten-
zahlung unterldage jedoch der nachgelagerten Besteuerung.
Insoweit gabe es keine abweichende Regelung gegeniiber
bereits bestehenden Altersvorsorgevertragen der zweiten
und dritten Saule.

Dariber hinaus hatte die jahrliche Standmitteilung im
Zuge der Renteninformation noch den weiteren Vorteil, die
Blrger_innen gleichzeitig fur das Thema zu sensibilisieren
und auf das Angebot bzw. die Existenz dieser Vorsorgemog-
lichkeit hinzuweisen. Das ist ein wesentlicher Pluspunkt im
Vergleich zu alternativen Modellen, der zur Verbreitung des
Vorsorgekontos beitragen kann. Denn einerseits geniefBt
die gRV hohes Vertrauen in der Bevolkerung. Andererseits
suchen Verbraucher_innen offenbar handeringend nach
einer einfachen, sicheren und kostenglnstigen Losung fur
ihre Zusatzvorsorge bei einem Anbieter, dem sie vertrauen
kénnen. Das zeigt zumindest die Reaktion der Blrger_innen
auf Presseberichte Uber das Vorsorgekonto in der Vergangen-
heit. Obwohl es sich bislang nur um eine ,Idee” bzw. einen
.Vorschlag” handelt, verzeichnete die DRV Baden-Wirttem-
berg nach jeder Publikation diverse Anfragen von Interessent_
innen, die ein solches Konto bereits abschlieBen wollten.

Aus diesem Grund wird von den Autor_innen angenom-
men, dass das Vorsorgekonto auch auf freiwilliger Basis und
ohne den ,sanften Druck” (nudging) im Rahmen einer Opt-
out-Regelung eine groBe Nachfrage erfahren wiirde. Beim
Opt-out, welches fur andere Konzeptionen — wie zum Bei-
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spiel den Deutschlandfonds (siehe 4.2) — angedacht ist, be-
steht aufgrund des Personenkreises, an den sich das Vorsor-
gekonto richtet, die Schwierigkeit, dass dieser nicht tber
einen einzigen Zugang erreicht werden kann. Anders als
der Deutschlandfonds richtet sich das Vorsorgekonto nicht
nur an sozialversicherungspflichtig Beschaftigte. Vielmehr
waren samtliche Personen, die irgendwann in ihrer Erwerbs-
phase eine Anwartschaft in der gRV erworben haben, be-
rechtigt, ein Vorsorgekonto zu eréffnen — unabhéngig von
ihrem aktuellen Versicherungs- und Beschaftigungsstatus.
Solange der Gesetzgeber fUr die staatlich geférderte Riester-
Rente kein Obligatorium einfuhrt, scheidet ein Opt-out far
das Vorsorgekonto daher aus. Auf die bei allen Produkten
auf freiwilliger Basis in Bezug auf ein Opt-out bestehenden
rechtlichen Bedenken wird am Beispiel des Deutschlandfonds
unter 4.2 eingegangen.

3.2 SICHER UND RENTABEL - DIE
BESONDERHEITEN DER GELDANLAGE
BEIM VORSORGEKONTO

Ein wichtiger Pluspunkt des Vorsorgekontos im Vergleich
mit konkurrierenden privaten Angeboten ist, dass die DRV
als Non-Profit-Organisation ausgesprochen kostenginstig
arbeiten kann. Es fallen weder Abschlusskosten noch Provi-
sionen an. Die Verwaltung der angesparten Gelder soll nach
Ausschreibung zwar extern erfolgen. Doch auch das muss
nicht teuer kommen. Bei seiner Anlagepolitik setzt das Vor-
sorgekonto auf ein breit gestreutes, passiv gemanagtes Port-
folio mit kostenglinstigen ETFs, wie es von der Wissenschaft
(Weber 2007; Weber et al. 2013) als langfristig chancen-
reichste und kostenginstigste Anlageform empfohlen und
in ahnlicher Form von institutionellen Anlegern wie zum
Beispiel dem norwegischen Staatsfonds bereits erfolgreich
umgesetzt wird (Norges Bank 2016). Nach Rucksprache mit
institutionellen Anlegern werden daftr Kapitalanlagekosten
von etwa 0,25 bis 0,35 Prozent des Kapitals einkalkuliert —
inklusive fondsinterner Kosten (TER). Insgesamt wird das
Vorsorgekonto daher voraussichtlich mit Verwaltungskosten
von rund 0,44 Prozent des Kapitals auskommen. Kosten, die
der gRV entstehen, sind dabei einkalkuliert.
Non-Profit-Organisation zu sein zahlt sich auch bei der
Kapitalanlage aus. Denn zum einen kann das Geld in ein breit
gemischtes Portfolio aus Aktien, Renten, Immobilien und
Rohstoffen investiert werden, das bei langfristigem Anlage-
horizont eine Zusatzrendite gegenlber sicheren Staatsanlei-
hen von vier bis funf Prozent verspricht (Dimson et al. 2011).
Sofern der Gesetzgeber es zuldsst, muss dafiir auch kein ex-
terner Garantiegeber eingekauft werden, der eine entspre-
chende Risikoprédmie fir sein Garantieversprechen verlangt.?
Zum anderen mussen die Ertrage — anders als z.B. bei Le-

22 Das Vorsorgekonto sieht lediglich eine nominale Kapitalerhaltgarantie
zu Rentenbeginn vor, wie sie bei Riester-Vertragen nach AltZertG verlangt
wird. Dieses Versprechen wird materiell-rechtlich durch die risikogesteuer-
te Kapitalanlagepolitik mit permanentem Asset-Liability-Management so-
wie durch die kollektiven Reservepuffer abgesichert. Falls gewlnscht, kann
die Kapitalerhaltgarantie auch nach gleichem Muster gewahrleistet werden
wie bei Riester-Fondssparpldnen (Einzelheiten siehe BaFin 2007).
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bensversicherungen —- nicht zwischen Aktionar_innen und
Sparer_innen geteilt werden. Das Guthaben des Vorsorge-
kontos ist ausschlieBlich Eigentum der Vorsorgesparer_innen
und wird unter dem Dach der DRVen als Non-Profit-Orga-
nisation verwaltet.

Rechtlich mUssen zwar die Anlagevorschriften des Sozial-
gesetzbuches beachtet werden. Aber das Vorsorgekonto
kann und will fur alle Langfristanlagen die 2009 von den
Sozialversicherungstragern fr Zeitwertkonten entwickelten
Rahmenbedingungen bei der Kapitalanlage ausschopfen.
Das bedeutet: Nur die liquiden Mittel und die kollektiven
Betréage zum Rlckkauf von Abschlagen bei EM-Renten missen
nach den strengen SGB-IV-Vorschriften (§§ 80 ff. SGB IV)
ausschlieBlich in sichere Anlagen investiert werden. Von den
restlichen Mitteln kénnen im Minimum 20 Prozent in Aktien
und Aktienfonds flieBen. Sofern die Mittel ohnehin erst zu
Rentenbeginn benotigt werden, kann der Aktienanteil auch
hoher sein (GKV-Spitzenverband 2009). Fur das Vorsorge-
konto bedeutet das: Alle langfristig angelegten Gelder kon-
nen nach den Vorschriften der Risikostreuung breit gestreut
in ETFs auf verschiedene Anlageformen, inklusive Aktien flie-
Ben. Nach den ersten Berechnungen auf Basis der Statistik-
daten? der gRV sowie unter Annahme eines altersgemischten
Kollektivs an Vorsorgesparer_innen ist bei diesem Anlage-
modell eine Aufteilung der Mittel auf rund 60 Prozent risiko-
und ertragreichere Anlagen wie Aktien-ETFs und 40 Prozent
vergleichsweise sichere Anlagen wie Renten-ETFs problem-
los moéglich. Bei einem derartigen Anlagemix waren im Back-
testing auch in der aktuellen Niedrigzinsphase noch Rendi-
ten von 3,0 bis 3,6 Prozent pro Jahr nach Kosten maoglich.
Langfristig werden vier bis fiinf Prozent Ertrag pro Jahr an-
gepeilt. Mittelfristig konnten die Ertrage sogar noch héher
liegen, da das Vorsorgekonto nicht nur Kapitalertrage erzielt.
Der Beitragsanteil von funf Prozent fur den Rickkauf von
EM-Abschlagen ist mit hinreichendem Risikopuffer kalku-
liert, sodass unterm Strich Risikogewinne anfallen werden,
die — anders als bei herkdmmlichen Lebens- und Rentenver-
sicherungen — selbstverstandlich allein den Vorsorgesparer_
innen gehdren.

Das Herzstlick der Kapitalanlage ist allerdings das kollek-
tive Sparmodell (Goecke 2011)?4. Anders als bei einem indivi-
duellen Fondssparplan oder auslandischen Vorsorgemodel-
len wie der schwedischen Pramienrente werden die Jahr far

23 Basis fur die Modellrechnung im Hinblick auf das EM-Risiko, das Alter
bei EM-Beginn und Héhe der erforderlichen Beitrage zum Rickkauf von
Abschlagen war eine entsprechende Auswertung der Statistik der gRV
(eigene Berechnungen auf Basis des DRV Statistikportals Rentenanwart-
schaften und Rentenzugang West 2010-2015). Aus Sicherheitsgrinden
wurden dabei u. a. die EM-Ausgleichsbetrage bei Besserverdienenden (Ein-
kommen in Hohe der Beitragsbemessungsgrenze und darlber) héher ge-
wichtet als bei Gering- oder Durchschnittsverdiener_innen. Denn die Be-
lastung des Vorsorgekontos ist bei Besserverdiener_innen mit EM Uber-
proportional héher. Der Grund ist simpel: Wéhrend EM-Rentner_innen aus
den unteren Einkommensbereichen eine signifikant niedrigere Restlebens-
erwartung haben als gesunde gRV-Rentner_innen, ist dies bei Besserver-
diener_innen nicht zu beobachten. Insofern ist hier mehr Kapital fur die
spatere Zusatzrente im Alter vorzuhalten.

24 Analog dem Goecke-Modell, wie es vom Kélner Professor Oskar Goecke,
stellvertretender Direktor des Instituts fur Versicherungswesen an der
TH KolIn, entwickelt wurde (siehe Goecke 2011).
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Jahr erzielten Kapitalertradge den Vorsorgesparer_innen nicht
sofort in voller Hohe gutgeschrieben. Vielmehr wird ein Teil
davon — ebenso wie die zuvor erwahnten Risikogewinne — in
einem kollektiven Reservetopf gesammelt (siehe Abbildung 3).
Auf diese Weise entsteht ein Risikopuffer, der primar in gu-
ten Kapitalmarktjahren aufgebaut und in schlechten Jahren
dazu genutzt wird, rtucklaufige Ertrage oder gar Verluste
auszugleichen.

Abbildung 3
Die kollektive Anlage beim Vorsorgekonto
kollektiver
Reservepuffer
Kapitalanlagen | | | .
insgesamt |nd|y|duelles
Kapital aller
Vorsorge-
sparer_innen

Erklartext Abbildung 3:

Beim Vorsorgekonto gehort die Summe der Kapitalanlagen zwar
den Vorsorgesparer_innen. Ein Teil der Ertrage sowie die Risiko-
gewinne werden den individuellen Vertragskonten aber nicht
unmittelbar nach Erwirtschaftung gutgeschrieben, sondern
zum Ausgleich von Ertragsschwankungen erst einmal in einem
kollektiven Reservepuffer gesammelt.

Gleichzeitig sorgt der Kollektivtopf dafir, dass Rendite-
ausschlage nach oben und unten, wie sie bei individuellen
Fondssparplanen zu beobachten sind, geglattet werden. Beim
Vorsorgekonto haben die verschiedenen Sparergenerationen
daher immer eine anndhernd gleiche Rendite (siehe Ab-
bildung 4). Der ,Risikoausgleich im Kollektiv” sorgt zudem
auch dafur, dass Kapitalmarktrisiken und Ertrage fair zwischen
den Sparergenerationen verteilt werden. Bei anderen Mo-
dellvorschldgen wie der Deutschlandrente oder der schwe-
dischen Pramienrente (Einzelheiten dazu siehe Kapitel 4.1
und 4.2), die oft als Vorbild fur innovative Lésungen heran-
gezogen wird, sieht das ganz anders aus. Hier missen die
Sparer_innen je nach Rentenbeginn mit ganz unterschiedli-
chen Ertragen rechnen. Die Schweden fangen das Problem
dadurch auf, dass Sparer_innen zwischen einer fest kalku-
lierbaren, moglicherweise aber sehr niedrigen Rente und
einer Rente wahlen kénnen, deren Hohe auch im Alter je
nach Kapitalmarktertrag schwankt. Das lasst sich aber nicht
auf das deutsche System Ubertragen, wo die Zusatzrente kein
Sahnehaubchen on Top ist, sondern wegfallendes staatliches
Renteneinkommen ersetzen muss.



DAS VORSORGEKONTO - BASISPRODUKT FUR DIE PRIVATE ALTERSVORSORGE

17

Abbildung 4
Auch in Niedrigzinszeiten rentabel - das Vorsorgekonto

So viel Rendite hatte das Vorsorgekonto seit Ende der 90er Jahre gebracht
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Erklartext Abbildung 4:

Wie das Backtesting des Anlagemodells zeigt, kann die jéhrliche Rendite beim Vorsorgekonto zwar
schwanken und vortibergehend sogar mal ins Minus rutschen. Doch weil die Ertrage in schlechten Jahren
durch Ruckgriff auf die Reserven im Kollektivtopf ausgeglichen werden, merkt der/ die einzelne Sparer_in
davon nichts. Ihm/ihr wird ein gleitender Durchschnittsertrag gutgeschrieben, der immer positiv ist.

*vor Kosten.
Quelle: Grafik entnommen OKO-TEST (2016).

Auch sozialpolitisch scheint es kaum vertretbar, wenn unter-
schiedliche Sparergenerationen bei der ergéanzenden, staatlich

geforderten Zusatzvorsorge unterschiedlich hohe Leistungen

je nach Kapitalmarktlage zu Rentenbeginn erhalten. Das gilt
umso mehr, als die Zusatzvorsorge wegfallendes staatliches
Renteneinkommen ersetzen muss und bei zu niedriger Leis-
tung ggf. Anspruch auf Grundsicherung besteht. In einem
Worst-Case-Szenario liefe das darauf hinaus, dass von zwei
Sparergenerationen mit gleichen Beitragsleistungen die eine

allein aufgrund einer schlechten Kapitalmarktentwicklung

bedurftig werden kénnte und die andere nicht. Doch selbst

bei positiver Wertentwicklung kénnen die Ertrage von indi-
viduellen Sparplanen mit gleicher Laufzeit und gleicher Bei-

tragshohe je nach Jahr und/oder Monat des Rentenbeginns

extrem unterschiedlich ausfallen. Auch ein solches Ergebnis
ist sozialpolitisch bei der staatlich geférderten Vorsorge kaum
tolerabel. Denn dann hangt es mehr oder weniger vom Zu-
fall bzw. der nicht vorhersehbaren Kapitalmarktlage ab, ob

und wie stark die durch Absenkung des Rentenniveaus auf-
gerissene Versorgungslicke geschlossen werden kann.

Eine feste Zinsgarantie oder garantierte Ruckkaufswerte
wird es beim Vorsorgekonto allerdings nicht geben. Denn
die Kapitalanlage muss sich automatisch an veranderte
Marktverhaltnisse anpassen lassen. Deshalb wird nur die
Risikosteuerung optimiert und eine nominale Kapitalerhalt-

garantie zu Rentenbeginn?® als Untergrenze festgezogen.
Der Rest hangt von der Kapitalmarktentwicklung ab. Wis-
senschaftliche Untersuchungen belegen allerdings, dass
mit einer solchen Anlagepolitik die angepeilten Nettoren-
diten von vier bis funf Prozent pro Jahr in der Vergangen-
heit sogar am heimischen Kapitalmarkt im Schnitt problem-
los zu erwirtschaften waren (Goecke 2016). Im Durchschnitt
der vergangenen 17 Jahre hatte der Anlagemix des Vorsor-
gekontos sogar eine Rendite von durchschnittlich 5,43 Pro-
zent gebracht (siehe Tabelle 1). Der Ertrag kann maoglicher-
weise sogar noch gesteigert werden, wenn die Volatilitat des
ETF-Portfolios nach neuesten wissenschaftlichen Erkennt-
nissen gesteuert wird. Eine aktuelle Studie der renommierten
Yale-Universitat belegt am Beispiel des amerikanischen Kapi-
talmarkts Uber die Jahre von 1926 bis 2015, dass dann sogar
zwei Prozent mehr Ertrag moglich sind als bei einer simplen
.Buy and Hold”-Anlagestrategie (Moreira/Muir 2016).

Die kollektive Anlagestrategie wird auch im Rentenalter
beibehalten. Doch davon merkt der/die Vorsorgesparer_in
selbst nichts. Denn spatestens zu Rentenbeginn wird sein/
ihr angespartes Kapital in Entgeltpunkte umgerechnet und
als zusatzliche Rente von der DRV an ihn/sie ausgezahlt. Nur
im Hintergrund lauft das Vorsorgekonto weiter. Das Kapi-
tal ist also weiterhin in ETFs investiert. Auch der kollektive

25 Analog § 1 Abs. 1 Ziffer 3 AltZertG handelt es sich dabei um eine reine
Beitragsgarantie abziglich Risikokosten. Die Summe aller eingezahlten
Beitrage und Zulagen muss zu Rentenbeginn in voller Hohe zur Verfigung
stehen.
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Risikopuffer wird fortgefihrt. Da das Anlagemodell nach
den Ergebnissen des Backtestings auch in der anhaltenden
Niedrigzinsphase von 2007 bis 2015 noch eine Rendite von
5,93 Prozent vor Kosten erzielt hatte und sogar in der schwie-
rigsten Marktphase von 2001 bis 2011 eine gleitende Durch-
schnittsrendite von immerhin 3,11 Prozent vor Kosten brachte,
ist auch wahrend der Rentenphase gewahrleistet, dass die
Rendite der Kapitalanlage beim Vorsorgekonto héher liegt
als bei der umlagefinanzierten Rente. Folglich kénnen auch
die Beitragsanpassungen bei der Rente aus dem Ertrag des
Vorsorgekontos finanziert werden. Lediglich in einem Worst-
Case-Szenario musste dafiir voribergehend auf den kollek-
tiven Risikopuffer zurtickgegriffen werden. Dank kontinuier-
lich Gberwachtem Asset-Liability-Management waren solche
Entwicklungen aber frihzeitig absehbar, sodass rechtzeitig
gegengesteuert werden kann.

Da das Kapital fur die Rente on Top weiterhin am Kapital-
markt investiert bleibt — und nur jeweils ein Jahresbetrag fur
die bereits ausgezahlte Rentenleistung im Nachhinein an
die DRV Uberwiesen wird —, bleibt das nicht verbrauchte
Restkapital auch weiterhin vererbbar. Aus den zuséatzlichen
(separat ausgewiesenen) Entgeltpunkten fir die Rente on
Top erwachst folglich niemals ein abgeleiteter Hinterbliebe-
nenrentenanspruch. Im Todesfall geht das noch unverbrauch-
te Restkapital aus der Rente on Top an die Erb_innen und
die zusatzlichen Entgeltpunkte im Versicherungskonto der
gRV werden ,geldscht”.?¢

Tabelle 1
Renditen fiir ein Portfolio mit 60 % weltweiten Aktien,
40 % Zinspapieren, Immobilien

Untersuchungszeitraum fiir die Anlagemischung
1.1.1999-31.12.2015

Rendite p. a.
(im Schnitt)*

Untersuchungszeitraum

mdie Iet;ﬁen 17 Jahre (1999-2015)

* Rendite vor Kosten (ex- und interne Verwaltungskosten).

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Backtesting einer passiv gemanagten,
weltweit gestreuten Kapitalanlage

26 Wichtig: Beim Ruckkauf von Abschlagen sieht es dagegen anders aus.
Hier wird das dafur benétigte Kapital entsprechend den Vorschriften des
SGB in einer Summe an die DRV Uberwiesen — und damit dem gRV-Ren-
tenkonto zugefiihrt. Damit gilt der daraus resultierende Rentenanspruch
nicht mehr als Zusatzrente, sondern als Aufstockung der gesetzlichen Rente.
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Um die staatliche Rentenkasse nicht zu belasten und weder
den Beitragssatz zu beeinflussen noch der DRV das Lang-
lebigkeitsrisiko der Vorsorgekontosparer_innen aufzubirden,
wurde fir die Umwandlung des angesparten Kapitals in Ren-
tenanspriche das Modell der sogenannten fiktiven Nachver-
sicherung gewahlt. Das wurde nach dem Zweiten Weltkrieg
von der Rentenversicherung entwickelt und zuletzt nach
der Wiedervereinigung genutzt. Vereinfacht ausgedriickt
erhalt die DRV vom Vorsorgekonto im Nachhinein jedes Jahr
genauso viel Kapital wie fur eine Jahresrente notwendig ist.
Steigt die gesetzliche Rente, muss daher auch der Zahlbetrag
im Folgejahr erhoht werden. Finanziert wird diese Erhéhung
durch die Kapitalertrage, die das Vorsorgekonto weiterhin
erzielt und die nach wie vor auch dem kollektiven Reserve-
topf zugefihrt werden, der im Rentenbezug zugleich das
Langlebigkeitsrisiko absichert bzw. fir einen Ausgleich im
Sparerkollektiv sorgt.

3.3 DIE ANLAGEPOLITIK DES VORSORGE-
KONTOS IM DETAIL

Die Ergebnisse der Kapitalmarktforschung belegen zwar an-
schaulich, dass Aktienanlagen langfristig eine signifikant
hdhere Rendite bieten als sichere festverzinsliche Papiere
(siehe Tabelle 2). So kommen zum Beispiel die Autoren des
Credit Suisse Global Investment Return Yearbook 2017 (Credit
Suisse 2017) auf Basis historischer Marktdaten von 1900
bis 2013 auf eine durchschnittliche weltweite Aktien-Risiko-
Pramie bzw. Mehrrendite gegeniber kurzlaufenden Staats-
anleihen von 6,6 Prozent. Bei langlaufenden Staatsanleihen
sind es 5,7 Prozent. Die entsprechenden Werte fur Deutschland
betragen 6,08 Prozent (nominal) und 5,92 Prozent (inflations-
bereinigt) (Stehle/Schmidt 2015).

Allerdings unterliegt die Wertentwicklung von Aktien-
anlagen hohen Schwankungen. Diese gleichen sich bei lang-
fristigen Anlagezeitraumen zwar zunehmend aus. Wie ein
Blick auf die historischen Renditen zeigt, bedarf es dazu aber
eines Anlagezeitraums von mindestens 20, besser 30 Jahren.
Bei klrzeren Anlagezeitraumen kann es dagegen je nach
Start- und Endtermin der Anlage selbst bei breiter Risiko-
streuung durchaus noch zu Verlusten kommen. Das gilt
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Tabelle 2

durchschnittliche

Reale Aktienrenditen und Aktienrisikopramien von 1900 bis 2010 nach Dimson et al. (2011) in Prozent

Mehrrendite der

Quelle: Ubersicht aus Deutsches Aktieninstitut 2015.

Jahresrendite schlechteste schlechtestes beste Aktienanlage
Land (geom. Mittel) Jahresrendite Jahr Jahresrendite bestes Jahr (Aktienrisikopramie)
N'Australien 7.4 -42,5 2008 51,5 1983 5,9

insbesondere bei Sparplanen mit regelmaBigen Einzahlungen.
Denn anders als bei Einmalanlagen, die bei Wiederanlage der
Ertrage in guten Jahren Uberdurchschnittlich viel , Performance-
Speck” ansammeln kénnen, ist das bei Sparplanen mit regel-
maBigen Einzahlungen nicht der Fall. Im Gegenteil: Hier driicken
Verluste am Ende der Sparphase sogar Uberproportional auf
den Ertrag. Am Verlauf eines Sparplans mit zehn Jahren An-
lagedauer (siehe Abbildung 5) lasst sich zum Beispiel deutlich
erkennen, dass der sogenannte Cost-Average-Effekt, der bei
Aktienfondssparplanen gern beschworen wird, in der Praxis
nicht viel bewirkt.?” Trotz regelmaBiger Einzahlungen ist kaum
ein Glattungseffekt festzustellen. Wer im Dezember 1998

27 Fur die Darstellung des Anlagerisikos bei individuellen Fondssparplanen
wurde auf die Sparplanstatistik des Bundesverbands Investment und Asset
Management, BVI, zurtickgegriffen, da die historischen Zeitreihen in der
Kapitalmarktstatistik meist nur fr Einmalanlagen mit Wiederanlage von
Zinsen und Dividenden, aber nicht fir Sparplane mit regelmaBigen Einzah-
lungen erhéltlich sind. Die Sparplanstatistik des BVI dagegen beruht zwar
auf aktiv gemanagten Fonds, bemisst aber deren Rendite nach Kosten. Zu-
dem werden die Renditen tendenziell eher zu gut als zu schlecht dargestellt,
da Fonds mit extrem unterdurchschnittlicher Wertentwicklung oft geschlos-
sen werden — und damit aus den Berechnungen herausfallen. Dieser Effekt
ist hier aber vernachlassigbar, da die Risiken kurzlaufender Sparplane trotz-
dem deutlich werden. In der Praxis kénnen sie allenfalls noch gréBer aus-
fallen als aufgezeigt. Doch die Effekte decken sich tendenziell mit den
Ergebnissen von aufwandig nachgebildeten Sparplédnen vor Kosten auf
Basis von DAX- und Rex-P, wie sie Goecke und andere berechnet haben.

eingestiegen ist und den Sparplan zehn Jahre spater im De-
zember 2008 beendete, hatte trotz chancenreicher Anlage
in internationalen Aktienfonds im Schnitt immer noch einen
jahrlichen Verlust von minus 8,12 Prozent erzielt. Wer zwei
Jahre spater einstieg, hatte mit einem zehnjahrigen Aktien-
fondssparplan zwar schon wieder eine leicht positive Durch-
schnittsrendite von 1,90 Prozent erzielt. Bei Start in 2004
und Ende in 2014 hatte die Durchschnittsrendite dagegen
bei 5,8 Prozent gelegen. Derart hohe Ertragsschwankungen
gleichen sich lediglich bei deutlich langeren Sparzeitraumen
zunehmend wieder aus.
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Abbildung 5

Rollierende Darstellung der Ergebnisse von Sparplanen mit global investierenden Aktienfonds
mit monatlicher Einzahlung und einer Laufzeit von 10, 20 und 30 Jahren in Prozent p. a.

Erklartext Abbildung 5:

Quelle: Bundesverband Investment und Asset Management (BVI), Frankfurt 2014.
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Die Grafik zeigt deutlich, wie stark die durchschnittliche Rendite eines kurzlaufenden Sparplans
(zehn Jahre) schwanken kann. Denn das Auf und Ab an der Borse lasst sich nur bei sehr langen
Sparzeiten (30 Jahren) ausgleichen. Fur eine_n Vorsorgesparer_in, der/die Ende September 2011
in den Ruhestand ging, hatte sich ein individueller Sparplan mit zehn Jahren Laufzeit daher nicht
gelohnt, denn er/sie hatte fur regelméaBige Beitrdge nur eine Minusrendite von durchschnittlich
1,4 Prozent erzielt. Anders bei 30-jdhriger Spardauer. Hier ware eine Durchschnittsrendite von
4,5 Prozent drin gewesen. Das Vorsorgekonto gleicht solche Renditeunterschiede aus.

Abbildung 5 zeigt daher sehr anschaulich, wie groB3 die An-
lagerisiken bei kirzeren Sparzeitraumen sind. Die Kenntnis
dieser Risiken ist insbesondere bei Sparvorgangen fur die
Altersvorsorge wichtig, da viele Sparer_innen erst im fort-
geschrittenen Alter mit der Vorsorge beginnen. Das bedeu-
tet: FUr sie ist eine stark aktienhaltige Vorsorge ohne Garan-
tie und ohne Reservetopf zur Glattung von Ertrdgen riskant.
Sie laufen Gefahr, trotz SparfleiB Verluste zu machen. Anders
beim Vorsorgekonto: Hier gleicht der Reservetopf Verluste
in schlechten Borsenphasen regelmaBig wieder aus, wie in
Abbildung 4 gezeigt wurde.

Da Inhaber_innen des Vorsorgekontos aufgrund der recht-
lichen Basisvorgaben bereits nach 60 Monaten Anspriiche
auf Leistungen aus dem Vorsorgekonto geltend machen kon-
nen, ist davon auszugehen, dass sich auch rentennahe Jahr-
gange daran beteiligen werden. Insbesondere die heutige
Generation 50 plus, die von den Kirzungen bei der gesetz-
lichen Rente besonders betroffen ist, aber nicht mehr viel Zeit
zum Ausgleich hat, kdnnte daran Interesse haben. Einem/
einer heute 50-Jahrigen bleiben jedoch maximal 15 bis 17 Jah-
re, um noch ausreichend Kapital fur eine Zusatzrente anzu-
sparen. Allein aus diesem Grund ist einerseits eine moglichst
renditestarke Anlage fUr viele Vorsorgesparer_innen besonders

wichtig. Gleichzeitig kédnnen es sich insbesondere altere Vor-
sorgesparer_innen nicht leisten, das volle Anlagerisiko allein
zu tragen. Denn insbesondere bei Verlusten am Ende der
Sparphase ware die gewlnschte Kompensation des Leistungs-
abbaus bei der gRV trotz aller Sparanstrengungen dahin. Das
gilt insbesondere, wenn der Rentenbeginn zum Beispiel aus-
gerechnet in eine Crash-Phase an der Borse féllt. Dann dro-
hen erhebliche Verluste wie Abbildung 5 zeigt, es sei denn
sie kdnnten wahlweise spater in Rente gehen oder zumin-
dest den Starttermin fur die Zusatzvorsorge noch ein paar
Monate oder Jahre verschieben. Das kénnen sich die meis-
ten Vorsorgesparer_innen allerdings gar nicht leisten. Oft
ist es auch schon aus betrieblichen Griinden oder aufgrund
der Arbeitsmarktlage gar nicht méglich, den Rentenbeginn
zu verschieben, bis sich die Borse wieder erholt und die ka-
pitalmarktgedeckte Zusatzvorsorge wieder hdhere bzw.
auskommliche Leistungen bietet. Ahnlich sieht es fur Ge-
ringverdiener_innen oder Teilzeitkrafte aus, die allein auf-
grund ihrer niedrigen gesetzlichen Rentenanspriche auf die
Zusatzversorgung im Alter zwingend angewiesen sind und
daher keine Verluste verkraften kénnen.

Geht es um Sparplane fur die Altersvorsorge, muss daher
das oberste Gebot lauten, Verlustrisiken so weit wie méglich
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auszuschalten, ohne die Ertragschancen zu sehr zu beschnei-
den. Aus diesem Grund macht sich das Vorsorgekonto — ahn-
lich wie der derzeit auf EU-Ebene diskutierte Pan-European-
Pension-Plan (PEPP) (EU-Kommission 2017) — fir die Beibe-
haltung der nominalen Kapitalerhaltgarantie stark. Zu Ren-
tenbeginn missen mindestens die eingezahlten Beitrdge zur
Verfligung stehen, sodass ein Nominalwertverlust ausge-
schlossen ist. Eine solche nominale endfdllige Garantie macht
die spatere Altersversorgung fUr Vorsorgesparer_innen schlicht
besser planbar, auch wenn die Garantieleistung allein einen
etwaigen spateren Kaufkraftverlust der kiinftigen Rente nicht
ausgleichen kann. Doch der gleichzeitige Verzicht auf eine
laufende Mindestverzinsung schon wahrend der Sparphase
reduziert die Garantiekosten im Vergleich zu herkdmmlichen
versicherungsférmigen Garantien deutlich. Dadurch eréffnet
sich zugleich ausreichender Spielraum fir eine chancen-
und ertragreichere Anlagepolitik. Beim Anlagemodell des
Vorsorgekontos kann daher in deutlich gréBerem Umfang
in realwertorientierte Kapitalanlagen wie Aktien und Immo-
bilien investiert werden als bei herkémmlichen versicherungs-
férmigen Garantieprodukten.?® Unterm Strich mussen Vorsor-
gesparer_innen beim Vorsorgekonto zwar auf Spitzenertrage
verzichten, wie sie bei einem individuellen Sparplan ohne Ga-
rantie gegebenenfalls mdglich sind. Im Gegenzug sind nomi-
nale Kapitalverluste beim Vorsorgekonto — anders als bei
individuellen oder kollektiven Sparanlagen ohne Garantie —

28 Wie unter Seite 10, FuBnote 10 bereits aufgezeigt, werden solche in-
novativeren Formen von Garantien auch bei Riester-Produkten und Tarifen
zur Entgeltumwandlung in der Ansparphase bereits vereinzelt genutzt. Mit
Ausnahme neuer Pensionsfonds mit Arbeitgebergarantie wird die Renten-
phase jedoch durchweg konventionell gestaltet, was die Ertragschancen
auch bei Produkte mit innovativen Garantien auf Seiten der Privatwirtschaft
spurbar einschrankt.
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ausgeschlossen. Zugleich kann dennoch eine auskémmliche
Beteiligung am Mehrertrag der Aktienanlage erreicht werden.
Um die Chancen eines solchen kollektiven Sparmodells mit
nominaler endfalliger Garantie voll ausschépfen zu kénnen (Ein-
zelheiten siehe Abbildung 6), muss der Risikoteil der Kapital-
anlage allerdings breit gestreut Uber verschiedene Anlage-
formen, Lander, Regionen und Wahrungen verteilt werden.
Die wissenschaftliche Grundlage flr eine solche Risikostreuung
wurde schon vor mehr als 60 Jahren vom amerikanischen
Wirtschaftswissenschaftler Harry Markowitz gelegt, der dafur
1990 mit dem Nobelpreis ausgezeichnet wurde. Hinter seiner
Theorie verbarg sich allerdings ein hdchst komplexes mathe-
matisches Modell, um nur Anlageformen miteinander zu
kombinieren, die einerseits attraktive Renditen bieten, sich
andererseits bei Marktschwankungen aber nicht alle in die
gleiche Richtung entwickeln. Denn nur so lassen sich Verluste
bei einer Anlageform durch Gewinne bei den anderen kom-
pensieren. Wie diese optimale Anlagemischung aussehen
soll, ist seit Entwicklung von Markowitz’ erstem Modell eine
zentrale Frage far Wissenschaft und Praxis. So wurden mitt-
lerweile diverse mathematische Verfahren entwickelt, um das
Markowitz-Modell zu verfeinern und zu optimieren. Die
empirische Forschung hat aber ebenso wie die Praxis gezeigt,
dass auch hochkomplexe computergestiitzte Anlagestrategien
nicht zwangslaufig bessere Ergebnisse bringen als einfache
Aufteilungsregeln (Weber et al. 2013). Entscheidend fir den
Anlageerfolg ist vor allem eine mdéglichst breite Risikostreu-
ung, die sich heutzutage auch mit einfachen Mitteln realisie-
ren lasst. Das Vorsorgekonto stitzt sich bei der Kapitalan-
lage auf ein Modell zur Risikostreuung, das im Wesentlichen
auf den Forschungsergebnissen von Professor Weber und
seinem Team der Behavioral Finance Group an der Universitat
Mannheim beruht (Weber 2013). Allerdings wurde Webers
Modell geringfuigig modifiziert. So wurde der Rohstoffanteil

Abbildung 6
Renditen und Gutschrift der Ertrage beim Vorsorgekonto
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Erklartext Abbildung 6:

* vor Kosten.
** nach Kosten (inkl. Zuftihrung/Entnahme Reservetopf).

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der Renditen im Backtesting.
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Auch beim Vorsorgekonto kénnen die jahrlichen Ertrage der Kapitalanlage schwanken, wie die lachsrosa
Renditelinie zeigt. Doch davon spuren die Vorsorgesparer_innen nichts. Da ein Teil der Ertrage aus guten
Borsenjahren im Reservetopf verbleibt, um Verluste in schlechten Borsenjahren auszugleichen, bekommen
sie immer annahernd den gleichen jahrlichen Ertrag gutgeschrieben (rote Linie).
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Tabelle 3
Die Anlagemischung fiir den Risikoteil
des Kapitals beim Vorsorgekonto

Aktien-ETFs

mRenten-ETFs

Quelle: Eigene Berechnungen.

am Depot herabgesetzt. Denn die Wertentwicklung von Roh-
stoff-ETFs unterliegt hohen zyklischen Schwankungen je nach
Konjunkturentwicklung. Stattdessen wurden Immobilien-ETFs
in den Anlagemix aufgenommen. Nach neuen wissenschaft-
lichen Untersuchungen bringen Immobilienanlagen, insbe-
sondere Wohnimmobilien, langfristig mit durchschnittlich
7,8 Prozent sogar noch etwas mehr Ertrag als Aktien (Scho-
larick et al. 2017).

Wie Tabelle 3 zeigt, soll der Risikoteil des Anlagekapitals
zu 60 Prozent in ETFs auf internationale Aktienindizes, zu
35 Prozent in Renten-ETFs und zu finf Prozent in Immobilien-
und Rohstoff-ETFs flieBen.

Der Aktienteil besteht aus ETFs auf die wichtigsten Bor-
senindizes der Welt, wie den MSCI Europa, den MSCI Nord-
amerika, den MSCI Emerging Markets und MSCI Pacific,
wobei die Regionen nach ihrer Wirtschaftskraft gewichtet
wurden. Auf diese Weise wird immer verstarkt dort investiert,
wo die Wirtschaft brummt. Die Anlageertrage werden nicht
ausgeschuttet, sondern automatisch wieder angelegt. An-
sonsten bleibt der Mix konstant — egal, was an den Bérsen
passiert. Deshalb wird einmal jahrlich ein Rebalancing durch-
gefuihrt und die Aufteilung der Anlageklassen wieder stur auf
die Ausgangsgewichte von 60/35/5 zurlckgestellt. Wahl-
weise kann das Portfolio des Vorsorgekontos auch mit ETFs
auf nachhaltige Aktien- und Renten-Indizes fir die genann-
ten Anlageklassen und Regionen zusammengestellt werden.
Denn entsprechende nachhaltige ETFs sind mittlerweile fur
nahezu alle Regionen und Anlageformen erhaltlich. Fur das
Backtesting mussten jedoch ETFs auf konventionelle Indizes
gewahlt werden, weil hierzulande nur solche ETFs eine aus-
reichend lange Historie aufweisen.
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3.4 ZIELERFULLUNG AUCH BEI
BESCHEIDENEN KAPITALERTRAGEN

Nach den Vorausberechnungen der Bundesregierung wird
das Niveau der gesetzlichen Rente in den kommenden Jah-
ren bis auf 44,3 Prozent im Jahr 2030 absinken. Fir Ausgleich
sollten die private Riester-Rente und/oder Betriebsrenten aus
Entgeltumwandlung sorgen. Wie in Kapitel 2.1 und 2.4 auf-
gezeigt, funktioniert das bislang nicht, u.a. weil die Renditen
zu niedrig sind und zudem durch hohe Abschluss- und Ver-
waltungskosten aufgezehrt werden. Mit dem Vorsorgekonto
hatten Verbraucher_innen eine einfache, kostenglnstige
und renditestarke Alternative. Der/die typische Standard-
rentner_in2° hatte nach den Ergebnissen des Backtesting
etwa 30 Jahre lang jahrlich vier Prozent seines/ihres Brutto-
einkommens in das Vorsorgekonto einzahlen missen, um
Anfang 2016 mit 63 abschlagsfrei in Rente gehen zu kénnen.
Ein_e Gutverdienende, dessen/deren Einkommen die Bei-
tragsbemessungsgrenze erreicht und der/die immer den
Riester-Hochstbeitrag von 2.100 Euro einzahlt, hatte zudem
nicht nur seine/ihre Abschldge komplett ausgleichen kénnen.
Er/sie hatte sogar so viel Geld eingezahlt, dass aus dem Rest-
betrag noch eine kleine Zusatzrente dartber hinaus finan-
ziert werden kann.

Bei reguldrem Rentenbeginn hatte der/die typische Stan-
dardrentner_in sogar mehr Geld im Alter zur Verfligung als
die Bundesregierung in ihrem Rentenversicherungsbericht
2015 (BMAS 2015: 40) fur notwendig erachtet bzw. auf
Basis eines hypothetischen Riester-Produkts mit vier Prozent
Zinsertrag und zehn Prozent Kosten unterstellt. Immer voraus-
gesetzt, das Rentenniveau entwickelt sich so, wie im Ren-
tenversicherungsbericht 2015 von der Regierung unterstellt,
lage sein Gesamtversorgungsniveau (siehe Abbildung 7) ab
2020 dank der Zusatzrente aus dem Vorsorgekonto mit ca.
52,5 Prozent rund ein Prozent héher als jenes Sicherungs-
niveau, das der Gesetzgeber inklusive der mit zuvor genannten
Eckwerten fir ein Riester-Produkt angestrebt. In Euro und
Cent umgerechnet macht das brutto je nach Laufzeit rund
30 bis 60 Euro mehr pro Monat — oder umgerechnet bis zu
720 Euro im Jahr mehr — als der Gesamtbetrag aus gesetz-
licher und privater Riester-Rente. Verglichen mit den Werten
aus dem Rentenversicherungsbericht 2016, der erstmals von
der angenommenen, vom Sozialbeirat bereits 2012 als un-
realistisch kritisierten vierprozentigen Verzinsung bei Riester-
Produkten abweicht, fallt der Vorteil des Vorsorgekontos
mit einem Plus von 45 bis 67 Euro pro Monat sogar noch
einen Tick hoher aus.3°

29 Definition siehe ,Rentenversicherungsbericht 2015” (BMAS 2015).
30 Vgl. BMAS (2016a: 39) — allerdings unterstellt der Gesetzgeber bei pri-
vaten Riester-Produkten erst ab 2014 eine stufenweise Absenkung der Ver-
zinsung in Riester-Vertragen von jeweils 0,5 Prozentpunkten in den Jahren
bis 2017. Danach geht er wieder von einem Anstieg auf 4,0 Prozent aus.
Diese Rahmendaten erscheinen derzeit ebenso unrealistisch wie die beibe-
haltenen Verwaltungskosten von zehn Prozent der Beitragssumme, sodass
die Differenz im Vergleich zum Vorsorgekonto in der Praxis noch deutlich
hoher ausfallen misste.
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Abbildung 7
Genug Geld im Alter dank Vorsorgekonto
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Erklartext Abbildung 7:

den heutigen Riester-Vertragen — erreicht worden.

[l Rentenniveau gesetzliche Rentenversicherung

Abbildung 7 zeigt deutlich: Mithilfe des Vorsorgekontos héatte ein_e Durchschnittsverdiener_in die Absenkung
des Rentenniveaus problemlos ausgleichen konnen. Die Ziele der Reform 2001 waéren also — anders als mit

Quelle: OKO-TEST (2016), eigene Berechnungen des Intra-institutionellen Arbeitskreises Vorsorgekonto auf Basis des Rentenversicherungsberichts der Bundesregierung 2015.

[ Gesamtversorgung mit Vorsorgekonto

Bei den Berechnungen zum Niveauausgleich ist allerdings nur
eine moderate Verzinsung des Vorsorgekontos von dauer-
haft 3,3 bis 3,6 Prozent nach Kosten in der Ansparphase
und 1,5 bis 3,3 Prozent in der Rentenphase unterstellt. Wie
das Backtesting der Renditeentwicklung zeigt, waren Renditen
von 4,7 bis 5 Prozent in der Ansparphase aber ebenfalls nicht
unrealistisch. In diesem Fall kann das Gesamtversorgungs-
niveau bis 2030 sogar etwas Uber 54 Prozent steigen. Das
entspricht einem monatlichen Plus von bis zu 125 Euro ver-
glichen mit der Gesamtrente laut Rentenversicherungsbericht.

3.5 RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN
UND ZULASSIGKEIT

Die nachfolgenden rechtlichen Rahmenbedingungen stellen
fachliche Herausforderungen dar, denen bei Einfihrung eines
Riesterproduktes unter dem Dach der DRVen mittels Produkt-
gestaltung, organisatorischer Regelungen oder Gesetzesan-
derungen Rechnung getragen werden musste. In diesem Zu-
sammenhang muss zunachst geklart werden, welche recht-
lichen Bestimmungen einschlagig sind. Hierflr ist entscheidend,
ob es sich bei dem Vorsorgekonto um ein Angebot der So-
zialversicherung handelt oder eines privatwirtschaftlichen
Versicherungsunternehmens.

Angebot der Sozialversicherung

Aus Sicht der Autor_innen handelt es sich bei dem Vorsorge-
konto in der dargestellten Ausgestaltung um ein Angebot
der Sozialversicherung. Nachdem der Begriff ,Sozialversiche-
rung” weder im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) noch

im Grundgesetz definiert wird, ist aufgrund verschiedener
Kriterien und Indizien die Unterscheidung zwischen privat-
rechtlichen Versicherungsunternehmen und Sozialversiche-
rung vorzunehmen. Ein sich aus dem VAG ergebendes Kri-
terium ist, dass privatrechtliche Versicherungsunternehmen
untereinander im Wettbewerb zu anderen Anbietern stehen,
die dieselben Risiken versichern. lhre Versicherungspramien
orientieren sich grundsatzlich am individuellen Risiko, das
heift, es erfolgt eine Risikobewertung und entsprechende
Beachtung im Zusammenhang mit der Kalkulation der Ver-
sicherungsbeitrage.

Anders stellt es sich im Bereich der Sozialversicherung
dar. Ein entsprechendes Unternehmen gehért zu den Tra-
gern der Sozialversicherung gem. §§ 29 ff. SGB IV. Sofern
dieses sowohl privatrechtliche Versicherungsangebote als
auch Sozialversicherung im engeren Sinn betreibt, sprechen
die nachfolgenden Indizien dafr, dass es sich um ein Ange-
bot der Sozialversicherung handelt: Die Beitrdge werden
nicht nach Risiko differenziert kalkuliert, sondern hangen
von der personlichen Leistungsfahigkeit, insbesondere dem
Einkommen ab. Dies ist beim Vorsorgekonto entsprechend
bertcksichtigt, da vorgesehen ist, dass sich der Beitrag nach
dem individuellen Einkommen richtet. Zudem wird die Versi-
cherung von einer Korperschaft des 6ffentlichen Rechts mit
Zwangsmitgliedschaft zur Selbstverwaltung tbertragen, so-
dass diese Verwaltungsstruktur ebenfalls ein Indiz darstellt.

Die dargestellten Unterscheidungskriterien fihren zu dem
Ergebnis, dass das Vorsorgekonto der Sozialversicherung zu-
zuordnen ist. Zwar handelt es sich bei dem Vorsorgekonto
um eine zusatzliche, private Altersvorsorge. Aber die Tatsa-
che, dass sich das Angebot ausschlieBlich an Personen rich-
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tet, die ein Versicherungskonto und Anwartschaften bei der
selbstverwalteten gesetzlichen Rentenversicherung haben,
spricht fur das Vorliegen eines Angebots der Sozialversiche-
rung. Noch gewichtiger erscheint in diesem Zusammen-
hang, dass samtliche Personen automatisch einen Schutz fur
den Fall der Erwerbsminderung bekommen, ohne sich zuvor
einer Gesundheitsprifung unterziehen zu missen. Nachdem
weder aufgrund von Vorerkrankungen noch wegen etwaiger
beruflicher Gefahren individuelle Risikozuschldge erhoben
werden, spricht auch diese Ausgestaltung des Vorsorgekon-
tos fur die Annahme, dass es sich um ein Angebot der So-
zialversicherung handelt. Hinzu kommt, dass zwischen den
Vorsorgekonto-Inhaber_innen ein solidarischer Ausgleich
im Falle der Erwerbsminderung und zum Ausgleich von Kurs-
schwankungen vorgenommen wird, sodass an mehreren
Stellen des Modells und zu unterschiedlichen Zeitpunkten
bzw. Situationen soziale Solidarelemente bestehen, die der
privaten Versicherungswirtschaft in dieser Form fremd sind.
Folglich kann das Vorliegen eines Angebots der Sozialversi-
cherung auf Grundlage der Kriterien des VAG bejaht werden.

Auch das Grundgesetz (GG) unterscheidet zwischen
privatrechtlicher Versicherungswirtschaft (Art. 74 Abs. 1
Nr. 11 GG) und Sozialversicherung (Art. 74 Abs. 1 Nr. 12
GG). Da dem Grundgesetz ebenfalls keine Legaldefinition
entnommen werden kann, ist die standige Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts heranzuziehen. Danach ist
Sozialversicherung ein verfassungsrechtlicher Gattungsbe-
griff, der alles umfasst, was sich der Sache nach als Sozial-
versicherung darstellt (BVerfGE 11, 105: 112). Er ist zukunfts-
offen, indem er erlaubt, neue Sozialleistungen in das Gesamt-
system einzubeziehen, wenn diese in ihren wesentlichen
Strukturelementen, insbesondere in der organisatorischen
Durchfhrung und hinsichtlich der abzudeckenden Risiken,
dem Bild entsprechen, das durch die klassische Sozialversi-
cherung im Sinne einer gemeinsamen Deckung eines mog-
lichen, in seiner Gesamtheit schatzbaren Bedarfs durch Vertei-
lung auf eine organisierte Vielheit gepragt ist (BVerfGE 87, 1:
34). Kennzeichnend ist dabei einerseits die Art und Weise,
wie die Aufgabe organisatorisch bewaltigt wird, namlich
durch Sozialversicherungstrager, die als selbststandige An-
stalten oder Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts ihre
Mittel durch Beitrage aufbringen. Andererseits verwirklicht
er die Elemente ,sozial” und die ,Versicherung” im Rahmen
der Leistungserbringung (BVerfGE 113, 167: 197). Dieser
hochstrichterlichen Rechtsprechung lassen sich zur Auslegung
des Sozialversicherungsbegriffes im Sinne des Artikels 74
Abs. 1 Nr. 12 GG folgende vier Kriterien entnehmen: die
Einbindung in eine 6ffentlich-rechtliche Organisationsform,
die Beitragsfinanzierung, das Versicherungs- und das Solidar-
prinzip. Nachdem das Vorsorgekonto unter dem Dach der
gesetzlichen Rentenversicherungen organisiert werden soll,
welche unstreitig Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts
sind, ist die Einbindung in eine 6ffentlich-rechtliche Organi-
sationsform zweifelsohne gegeben.

Sozialversicherung setzt nach den obigen Kriterien zu-
dem voraus, dass die Leistungen Uberwiegend durch Beitrage
finanziert werden (BVerfGE 75, 108: 116). Sozialversicherung
ist somit die Vorsorge im Hinblick auf zukdnftige Lebensla-
gen, wie das Alter und bestimmte Risiken, z.B. Erwerbsmin-
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derung mit versicherungstechnischen Instrumenten, vornehm-
lich finanziert durch Beitrage der Versicherten ( Muckel/
Ogorek 2011: § 4). Grundsatzlich davon abzugrenzen sind
diejenigen Sozialleistungsbereiche, die durch Steuern finan-
ziert werden, z.B. Grundsicherungsleistungen. Das Modell
des Vorsorgekontos sieht, wie oben dargestellt, im Wesent-
lichen eine Beitragsfinanzierung vor, welche lediglich durch
staatliche Forderung flankiert werden kann.

Das Versicherungsprinzip verlangt nach gemeinsamer
Deckung eines moglichen, in seiner Gesamtheit schatzbaren
Bedarfs durch Verteilung auf eine organisierte Vielheit
(BVerfGE 75, 108: 146). Das Versicherungsprinzip fordert
eine Aquivalenz zwischen Beitrag und Leistung. Dieses Prin-
zip wird in der Konzeption des Vorsorgekontos verwirklicht,
da die Beitragszahlung auf ein Vorsorgekonto den Bezug
einer Altersrente in Abhédngigkeit von der Héhe des ange-
sparten Vermogens abschlagsfrei beziehungsweise mit ge-
ringeren Abschlagen ermoglicht. Fir den Bereich der Sozial-
versicherung ist nach der standigen hochstrichterlichen Recht-
sprechung charakteristisch, dass das Prinzip des versicherungs-
rechtlichen Risikoausgleichs sozial modifiziert und mit Ele-
menten der 6ffentlichen Firsorge verbunden wird (BVerfGE 113,
167: 197). Dies bedeutet, dass Sozialversicherung einen so-
zialen Ausgleich nach MaBgabe des Solidarprinzips beinhal-
tet und damit Uber die reine Risikoabsicherung hinausgeht.
Das Solidarprinzip ermdglicht somit eine soziale Sicherheit
jenseits des Grundsatzes der Beitragsaquivalenz. Da das
Modell des Vorsorgekontos die Beitragshdhe nicht nach
Alter, Geschlecht oder gesundheitlichen Risiken bemisst,
sondern nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit, ist
die versicherungsmathematische Aquivalenz zwischen Bei-
trag und Risiko zugunsten des Solidarprinzips durchbrochen.
Zudem ist in der Konzeption festgelegt, dass der finanzielle
Aufwand, der fur den Ausgleich der Abschlage bei Erwerbs-
minderung aufgebracht werden muss, solidarisch von allen
Vorsorgesparer_innen zu tragen ist. Kursschwankungen wer-
den im Rahmen eines sogenannten Generationenfonds aus-
geglichen. Auch hierin kommt der Solidargedanke, der der
Sozialversicherung innewohnt, zum Ausdruck.

Die organisatorische und eine sachliche Zuordnung zur
gesetzlichen Rentenversicherung und damit zur Sozialver-
sicherung ist gegeben, weil sich die Einzahlungen auf das
Vorsorgekonto auf den gesetzlichen Rentenanspruch des/
der jeweiligen Vorsorgesparers/-sparerin auswirken, indem
eventuelle Rentenabschlage mittels des von ihm/ihr ange-
sparten Vorsorgevermdgens ausgeglichen werden (im Ergeb-
nis: Rating/Eriksson 2012: 8). Kommt es weder zum Eintritt
einer Erwerbsminderung noch zu einer vorzeitigen Inanspruch-
nahme der Altersrente, wird das durch Beitrage angesparte
Vorsorgevermdgen verrentet. Der/die Vorsorgesparer_in
bekdme daher in Abhangigkeit der Héhe seines/ihres durch
eigene Beitrdge angesparten Vorsorgevermdgens monatlich
eine weitere Rente zusatzlich zur gesetzlichen Altersrente
ausbezahlt.

Als Zwischenergebnis lasst sich festhalten, dass das Vor-
sorgekonto unter dem Dach der DRVen sowohl nach den
Kriterien des VAG, der Unterscheidung im Grundgesetz und
der hochstrichterlichen Rechtsprechung als Sozialversiche-
rung zu bewerten ist.
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Zu diesem Ergebnis kommt auch ein Gutachten des Wissen-
schaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestags, das in Be-
zug auf die Gesetzgebungskompetenz zur Schaffung einer
Ermachtigungsgrundlage fir das Vorsorgekonto das Vorlie-
gen von ,Sozialversicherung” bejaht (Rating/Eriksson 2012: 10).

Kein VerstoB gegen Wettbewerbsrecht

Die Frage, ob ein Vorsorgekonto unter dem Dach der DRVen
als unternehmerisches Handeln zu bewerten ware, kann da-
hingestellt bleiben. Denn falls dies der Fall ware, hatte dies
nicht die Rechtswidrigkeit des Angebots, sondern die Anwen-

dung europaischen und nationalen Wettbewerbsrechts zur
Folge. Deshalb wird nachfolgend dargestellt, dass selbst bei

Vorliegen unternehmerischen Handelns kein VerstoB gegen
die einschlagigen wettbewerbsrechtlichen Vorschriften vorliegt.

GemaB Art. 101 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union (AEUV) darf die das Vorsorgekonto fiih-
rende Gesellschaft keine Vereinbarungen treffen oder auf-
einander abgestimmte Verhaltensweisen mit anderen Unter-
nehmen tatigen, die den Handel zwischen den Mitgliedstaa-
ten zu beeintrachtigen geeignet sind und eine Verhinderung,
Einschrankung oder Verfdlschung des Wettbewerbs inner-
halb des Binnenmarkts bezwecken oder bewirken. Proble-
matisch kdnnte diese Regelung nur sein, wenn die DRVen
mehrere Gesellschaften beauftragen wiirden, die Gelder der
Vorsorgekonten zu verwalten, und diese Gesellschaften sich
gegenseitig abstimmen, um ein gleiches Zinsniveau zu er-
reichen, dieselbe Sicherheit der Anlagen gewahrleisten zu
kdnnen etc. Allerdings kann ein VerstoB gegen diese Vor-
schrift ausgeschlossen werden, wenn lediglich eine Gesell-
schaft beauftragt werden wiirde, da dann lediglich ein Un-
ternehmen auf den Markt ginge, welches sich nicht mit
anderen bezlglich Zinsen und Anlageformen absprechen
musste, um fir alle Versicherten gleiche Bedingungen ge-
wahrleisten zu kénnen.

Ein VerstoB3 gegen Art. 102 AEUV liegt ebenfalls nicht
vor. Danach ware die Einrichtung des Vorsorgekontos bei
den DRVen nur dann verboten, wenn die missbrauchliche
Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung bejaht
werden muasste. Ein Unternehmen ist marktbeherrschend,
soweit es als Anbieter oder Nachfrager einer bestimmten Art
von Waren oder gewerblichen Leistungen auf dem sachlich
und rdumlich relevanten Markt ohne Wettbewerber ist oder
keinem wesentlichen Wettbewerb ausgesetzt ist oder eine
im Verhaltnis zu seinen Wettbewerbern Uberragende Markt-
stellung hat. Da die das Vorsorgekonto verwaltende Ein-
richtung neu auf dem Markt agieren wird, der bislang von
mehreren dominierenden Versicherungsunternehmen be-
herrscht wird, durfte eine marktbeherrschende Stellung aus-
scheiden. Aber auch nach Etablierung des Vorsorgekontos
wird eine marktbeherrschende Stellung wohl nicht erreicht
werden, da der Adressatenkreis auf gRV-Versicherte beschrankt
ist und die im Rahmen des Vorsorgekontos angebotene, si-
cherheitsorientierte Anlagestrategie nicht die Mehrheit der
forderberechtigten Personen anspricht.

Es ist auch nicht davon auszugehen, dass durch das An-
gebot ein gesamter Berufszweig in seiner Existenz gefahrdet
ware. Beim Vorsorgekonto handelt es sich um ein Produkt,
das neben die Produkte anderer Anbieter tritt und das auf-
grund seines miindelsicheren Anlagekonzepts und des be-
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grenzten Adressatenkreises keine Existenzbedrohung der
gesamten Versicherungsbranche sein kann. Studien haben
ergeben, dass gerade risikoreiche Produkte verkauft werden.
Das Vorsorgekonto verfolgt jedoch eine sichere Anlagestra-
tegie. Insoweit wirde sich die Konkurrenz zu den privaten
Anbietern in Grenzen halten. Zwar dirfen auch die privaten
Anbieter risikoarme Produkte verkaufen, doch tun sie dies
gerade nicht beziehungsweise nur sehr verhalten. Das Vor-
sorgekonto tritt insoweit tatsachlich kaum in den Wettbe-
werb mit den anderen zusatzlichen Altersvorsorgeproduk-
ten. Auch die Gefahr des ruindsen Wettbewerbs ist nicht
gegeben. Selbst wenn die DRVen ohne Gewinnerzielungs-
interesse als Anbieter eines zusatzlichen Altersvorsorgepro-
dukts tatig werden kénnten, missten die privaten Riester-
Anbieter nicht um ihre Existenz firchten. Die zusatzliche
Altersvorsorge stellt lediglich einen Teilaspekt deren Tatigkeit
dar und ist nicht der einzige Geschaftszweig. Gleichzeitig
wird es — wie bereits erwahnt — wegen der andersartigen
Anlagestrategie und dem begrenzten Adressatenkreis einen
Wettbewerb nur in begrenztem Umfang geben.?’

Ein Verstol3 gegen europdisches Beihilferecht (Art. 107
AEUV) liegt bei der Konzeption ebenfalls nicht vor. Unter
Beihilfen sind samtliche finanziellen Beglinstigungen eines
Unternehmens zu verstehen. EU-rechtswidrigen Quersubven-
tionen kdnnten sich durch Pflichtbeitrage der gesetzlich Ver-
sicherten sowie Zuschiisse des Bundes gemal3 § 213 SGB VI
ergeben (Schulz-Weidner 1997: 471), die eine Beihilfe an
die Trager der gesetzlichen Rentenversicherung darstellen.
Aus Beitradgen und Zuschissen werden die Leistungen der
gRV und Verwaltungskosten, mithin unter anderem die Ge-
halter der Mitarbeiter_innen, gezahlt. Aus diesem Grund
muss das Vorsorgekonto zwingend aus dem eigentlichen
Geflige der umlagefinanzierten DRVen herausgenommen
und in eine von den DRVen streng getrennten Rechtsper-
sonlichkeit gefiihrt werden. Diese muss finanziell vollstandig
unabhangig von den DRVen sein. Insbesondere muss eine
Einstandspflicht der DRVen fur den Bereich des Vorsorgekon-
tos unter allen Umstanden fir jegliche Félle vermieden wer-
den. Als Beispiel kann hier die Versorgungsanstalt des Bun-
des und der Lander (VBL) genannt werden, die satzungsrecht-
lich eine Anstaltslast fur ihren — flr die zusatzliche Alters-
vorsorge zustandigen — Abrechnungsverband ausgeschlos-
sen hat.

Eine gesonderte Prifung des nationalen Wettbewerbs-
rechts kann aufgrund der Konvergenz des europdischen und
des deutschen Rechts sowie der Vorrangigkeit des Rechts
der Europdischen Union unterbleiben.

Erforderliche Ermachtigungsgrundlage

Derzeit ist das Angebot eines freiwilligen, privaten, kapital-
gedeckten, staatlich geférderten Altersvorsorgeprodukts
keine gesetzlich vorgeschriebene — und damit keine zuge-
lassene — Aufgabe der DRVen als Trager der Sozialversiche-

31 Die Tatsache, dass sich das Vorsorgekonto nur an einen begrenzten
Personenkreis richtet, ist unproblematisch. Bereits heute gibt es im Bereich
der staatlich geférderten Altersvorsorge Angebote, die nicht fur alle riester-
berechtigten Personen zuganglich sind. Beispielhaft sei an dieser Stelle auf
Angebote wie die Metall-Rente oder die freiwillige Zusatzversicherung der
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander (VBL) hingewiesen.
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rung. Um eine zusatzliche Altersvorsorge seitens der gesetz-
lichen Rentenversicherung anbieten zu kénnen, bedarf es
zunachst einer gesetzlichen Ermachtigungsgrundlage (Art. 3,
20, 74 GG, § 30 Abs. 1 SGB IV in Verbindung mit SGB VI).
Die Notwendigkeit einer entsprechenden gesetzlichen Er-
machtigungsgrundlage ist unstreitig, da nach der Systematik
des SGB VI nur die dort ausdricklich genannten Aufgaben-
zuweisungen erledigt werden dirfen. Zustandig fur die Ge-
setzesanderung ist der Deutsche Bundestag. Die Gesetzge-
bungskompetenz des Bundes ergibt sich — wie oben darge-
legt — aus Art. 74 Abs. 1 Nr. 12 GG.

Da das Vorsorgekonto als staatlich geférdertes Produkt
ausgestaltet werden soll, fallt die Regelung der steuerrecht-
lichen Férderung ebenfalls in die Gesetzgebungskompetenz
des Bundes (Art. 105 Abs. 2 GQ). Falls es sich um ein riester-
férderfahiges Produkt handelt, besteht — wie bei allen Riester-
Produkten — eine Mitteilungspflicht gegentber der Zentra-
len Zulagenstelle fur Altersvermdgen (§ 22 Einkommen-
steuergesetz (EStG), § 19 Verordnung zur Durchfiihrung der
steuerlichen Vorschriften des Einkommensteuergesetzes zur
Altersvorsorge und zum Rentenbezugsmitteilungsverfahren
sowie zum weiteren Datenaustausch mit der zentralen Stelle
(Altersvorsorge-Durchfihrungsverordnung — AltvDV)).

Fazit

Bei der vorgeschlagenen Konzeption handelt es sich um ein
Angebot der Sozialversicherung im Sinne des VAG und des
Grundgesetzes. Daraus ergibt sich die Gesetzgebungskom-
petenz des Bundes gem. Art. 74 Abs. 1 Nr. 12 GG. Aus wett-
bewerbsrechtlichen Griinden ist zwischen dem kapitalgedeck-
ten Vorsorgevermogen und dem umlagefinanzierten Kapital
der gRV eine strikte organisatorische, haushalterische und
personelle Trennung vorzunehmen. Der Grund dafar ist,
dass — sofern das Tatigwerden der DRVen auf dem Gebiet
der privaten Altersvorsorge als unternehmerisches Handeln
im Sinne des europaischen und nationalen Wettbewerbs-
rechts eingestuft werden wuirde (Art. 101 ff. AEUV, § 1 Ge-
setz gegen Wettbewerbsbeschrankungen — GWB) — ein Ver-
stoB gegen diese Regelungen vermieden wird.

Insgesamt kommt die rechtliche Bewertung der Konzep-
tion zu dem Ergebnis, dass — ein entsprechender gesetzge-
berischer Wille vorausgesetzt — eine Ausgestaltung des Vor-
sorgekontos moglich ist, die den Anforderungen des euro-
paischen und nationalen Wettbewerbsrechts entspricht.
Diese Auffassung der rechtlichen Zulassigkeit und Machbar-
keit wurde 2012 unter anderem von Jurist_innen des Wis-
senschaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestags bestatigt
(Rating/Eriksson 2012).
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DAS VORSORGEKONTO IM VERGLEICH ZU
ALTERNATIVMODELLEN IM IN- UND AUSLAND

Die Forderung nach einem einfachen, transparenten, kosten-
gunstigen und ertragsstarken Basisprodukt fur die Alters-
vorsorge kommt nicht von ungefahr. Denn einerseits reichen
weder die Férderanreize bei der privaten Riester-Rente noch
bei der betrieblichen Entgeltumwandlung aus, um breite
Bevdlkerungskreise zu verstarkter Vorsorge zu bewegen.
Andererseits sind die angebotenen Produkte in beiden Vor-
sorgewegen aufgrund tGberhohter Kosten selten effizient
genug, um die Niveauabsenkung bei der gesetzlichen Rente
auszugleichen. Hinzu kommt, dass Verbraucher_innen bislang
vor der schwierigen Wahl stehen, sich unter einer Vielzahl
von unterschiedlichen und obendrein intransparenten Pro-
dukten, Anbietern und Férderwegen entscheiden zu mussen.
Allein die Vielzahl an oft unverstandlichen Produkten wirkt
dabei abschreckend. Ein 6ffentlich bereitgestelltes Standard-
produkt wirde Verbraucher_innen daher nicht nur die Aus-
wabhl erleichtern. Vielmehr kénnte es automatisch fur mehr
Preiswettbewerb innerhalb der gesamten Altersvorsorge-
branche sorgen — und allein dadurch fur qualitative Verbes-
serungen und tendenziell hdhere Rentenleistungen sorgen.

Die Idee, ein solches staatliches Basisprodukt anzubieten,
ist fast so alt wie die Riester-Rente selbst. Der Verbraucher-
zentrale Bundesverband vzbv machte sich zum Beispiel be-
reits 2003 fur diese Idee stark. Mittlerweile existieren auch
verschiedene Alternativvorschlage, die entweder als Vorbild
fur ein Basisprodukt dienen kénnen oder sich sogar als Al-
ternativmodell zum Vorsorgekonto verstehen. Die vier wich-
tigsten Alternativen sollen im Folgenden kurz aufgezeigt
und mit dem Vorsorgekonto verglichen werden.

4.1 VORZUGE UND NACHTEILE IM VERGLEICH
ZUR SCHWEDISCHEN PRAMIENRENTE

Im Zuge der Kritik an der Riester-Rente wird gern auf die
schwedische Pramienrente als Vorbild fir mogliche Refor-
men verwiesen. Allerdings weichen die sozialen Sicherungs-
systeme von Deutschland und Schweden sowohl hinsichtlich
des einbezogenen Personenkreises als auch im Hinblick auf
das angestrebte Sicherungsziel deutlich voneinander ab. In-

sofern lasst sich das schwedische Modell keinesfalls eins zu
eins auf Deutschland Ubertragen. Auch ein Vergleich ist nur
eingeschrankt maoglich.

Das Gesamtsystem der schwedischen Altersversorgung
besteht seit 1999 fur alle nach 1953 geborenen Personen
aus mehreren Bausteinen. Insgesamt gehen 16 Prozent des
Einkommens bis zu einer Beitragsbemessungsgrenze in ein
umlagefinanziertes System. Weitere 2,5 Prozent flieBen zu-
satzlich in das neu eingefiihrte, kapitalgedeckte System der
schwedischen Pramienrente. Von dem Gesamtbetrag in Hohe
von 18,5 Prozent tragen allerdings die Arbeitgeber_innen
mit elf Prozent den Lowenanteil der Belastung, wahrend Ar-
beitnehmer_innen nur 7,5 Prozent des Einkommens aufbrin-
gen mussen. Arbeitnehmer_innen tragen in Schweden also
insgesamt eine signifikant niedrigere Belastung als in Deutsch-
land, wo nur der Beitrag zur gesetzlichen Rente halftig zwi-
schen Arbeitgeber_innen und Arbeitnehmer_innen aufgeteilt
wird. Den Aufwand fur die zusatzliche kapitalgedeckte Ver-
sorgung tragen Verbraucher_innen hierzulande dagegen
Uberwiegend allein.

Die 2,5 Prozent Beitrag fur die kapitalgedeckte Vorsorge
werden in Schweden in zertifizierten Fonds angelegt, die
von den Einzelnen ausgewahlt werden kdnnen. Anders als
bei der kapitalgedeckten Zusatzvorsorge in Deutschland ist
die Teilnahme an der Pramienrente in Schweden jedoch ver-
pflichtend. Denn die Pramienrente ist in Schweden Bestand-
teil des staatlichen Rentensystems und daher in der ersten
Saule der Alterssicherung angesiedelt. Es besteht lediglich
Wahlfreiheit bei der Kapitalanlage. Dafur stehen in Schweden
circa 850 verschiedene Fonds zur Auswahl, von denen bis
zu funf miteinander kombiniert werden kénnen. Je nach Risi-
kobereitschaft kann das Geld in riskantere Aktienfonds mit
hoheren Renditechancen, sichere Rentenfonds mit geringen
Renditechancen oder in Mischfonds flieBen. Verbraucher_
innen kdnnen sich die Pramienrente also nach ihrem per-
sonlichen Risikoprofil selbst zusammenstellen. Wollen sie
keine eigene Anlageentscheidung treffen, werden die Bei-
trdge automatisch dem staatlichen Standardfonds AP7 zu-
gefiihrt, der zum 24.5.2010 durch den AP 7 Safa abgelost
wurde. Der AP 7 Safa ist allerdings kein eigenstandiger Fonds,
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sondern eine Mischung aus zwei durch die schwedische
Pensionsbehdrde verwalteten Aktien- und Rentenfonds, die
in ihrer Kombination individuell an das jeweilige Lebensal-
ter der Vorsorgesparer_innen angepasst werden. Von rund
3,5 Millionen Versicherten legten 2016 rund 50 Prozent in
dem Staatsfonds an, dessen Anlagevolumen sich auf 400
Milliarden schwedische Kronen belauft (Settergren 2016).
Der AP 7 Safa verfolgt eine altersabhangige Anlagemi-
schung und legt das Geld der Versicherten bis zum 55. Le-
bensjahr in Aktienfonds mit héherem Risiko an. Danach wird
schrittweise in Rentenfonds umgeschichtet, bis mit 65 nur
noch rund 65 Prozent der Gelder in Aktienfonds liegen. Mit
70 sind noch rund die Halfte der Mittel und mit 75 etwa
35 Prozent in Aktienfonds investiert. Die Rendite der Pramien-
rente hangt allein von der Entwicklung an den Finanzmark-
ten und gegebenenfalls von den individuellen Anlageent-
scheidungen der Vorsorgesparer_innen ab. Es gibt keinerlei
Garantien. Allerdings macht die schwedische Pramienrente
auch nur einen Bruchteil der Altersbezlge in Schweden aus
(2015 lag der Anteil bei rund zwei Prozent), was zum Teil
auch an der noch kurzen Laufzeit der Pramienrente liegt.
Erst im Jahr 2070 solle eine Quote von 22 Prozent aus der
Kapitaldeckung und 78 Prozent aus der Umlagefinanzierung
stammen. Zum Vergleich: In Deutschland geht die Bundes-
regierung davon aus, dass schon 2030 rund 13 Prozent der
Gesamtrente aus der Riester-Rente stammen.3? Die staatlich
gefdérderte Zusatzvorsorge hat hierzulande daher nicht nur
ein deutlich hoheres Gewicht am Gesamteinkommen im
Rentenalter als die Pramienrente in Schweden. Vielmehr
mussen die Beitrage fir die kapitalgedeckte Zusatzversor-

32 Eigene Berechnung auf Basis der Angaben zum Gesamtversorgungs-
niveau aus dem , Rentenversicherungsbericht 2016” (BMAS 2016a: 39).
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gung - anders als in Schweden — Gberwiegend allein von
den Vorsorgesparer_innen aufgebracht werden.3?

Verglichen mit privaten Produkten ist die schwedische Pra-
mienrente auBerordentlich kostengiinstig. 2016 lagen die Ge-
bihren der staatlichen AP-7-Safa-Fonds bei lediglich 0,11 Pro-
zentpunkten, was allerdings auch auf die Kostendegression
infolge des steigenden Anlagevolumens zurlickzufiihren ist.
Bei Start der schwedischen Pramienrente lagen die Kosten
noch bei 0,3 Prozent. Etwaige Zusatzkosten fur die Verwal-
tung der Beitrdage durch das schwedische Rentenversicherungs-
amt werden allerdings nicht ausgewiesen. Denn in Schweden ist
die Pramienrente Teil des staatlichen Alterssicherungssystems.

Infolge der Konkurrenz durch die staatlichen AP-7-Safa-
Fonds gibt es allerdings auch bei den privaten Fonds, die fur
die Pramienrente zur Auswahl stehen, erhebliche Kosten-
rabatte. Im Schnitt werden bei diesen Produkten zwei Drittel
der sonst Ublichen Fondsgebihren in Form von Ruckvergi-
tungen (Kick Backs) erstattet. Unterm Strich berechnen daher
auch die privaten Fonds far die Pramienrente mittlerweile
im Schnitt nur noch 0,23 Prozent interne Fondsgeblhren.
Allein durch diese Kostenreduktion kdnnen die Renten rund
17 Prozent hoher liegen als ohne Kick-Backs.

Das Vorsorgekonto geht von einer dhnlich geringen Kos-
tenbelastung aus. Als Kapitalanlagekosten werden zunachst
0,25 bis 0,35 Prozent angesetzt — wobei mit groBeren Anlage-
volumen voraussichtlich ebenfalls Rabatte bei den Verwal-
tungskosten erzielbar sind. Zusammen mit den internen Ver-
waltungskosten der gRV wird die jahrliche Kostenquote zu-

33 Die staatliche Forderung wird bei diesem Vergleich auBen vor gelassen,
weil sie eigentlich keine echte Forderung ist. Denn mit Ausnahme von Fa-
milien mit Kindern und Geringverdiener_innen stellt sie nur die Beitrage fur
die Zusatzvorsorge steuerfrei. Im Gegenzug werden die spateren Renten
voll versteuert.

Abbildung 8
Das Modell der schwedischen Alterssicherung
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Quelle: Entnommen aus Haupt/Sesselmeier (2012: 83).
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In Schweden setzt sich das Alterseinkommen aus mehreren Schichten zusammen. Basis bietet die staatliche Alters-
sicherung — vergleichbar mit der deutschen gesetzlichen Rente —, die in Schweden seit Ende der 90er Jahre aus
zwei Bausteinen besteht: der umlagefinanzierten, einkommensabhangigen Rente und einer erganzenden kapital-
gedeckten Pradmienrente, die aber bislang nur zwei Prozent der staatlichen Alterssicherung ausmacht. Die
Basisversorgung kann durch Betriebsrenten und weitere Privatvorsorge noch erganzt werden. Reicht das Ein-
kommen nicht, fdngt eine staatliche Grundsicherung die Burger_innen auf.
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nachst bei ca. 0,44 Prozent des verwalteten Vermdgens liegen.
Signifikante Unterschiede zwischen der schwedischen Pra-
mienrente und den hierzulande bislang angebotenen Pro-
dukten fur die Riester-Rente und/oder fur die Entgeltum-
wandlung bestehen nicht nur bei den Kosten, sondern auch
in der Kalkulation der Lebenserwartung. In Schweden ist die
Auszahlung der Pramienrente von jener Lebenserwartung
abhangig, welche die Rentenbehérde auf Basis der Genera-
tionensterbetafeln von Statistics Schweden, vergleichbar mit
dem deutschen Statistischen Bundesamt (Destatis), ermit-
telt und die der durchschnittlichen Lebenserwartung der
schwedischen Bevolkerung entspricht. Es wird also — anders
als bei Riester-Produkten, die auf Basis der Sterbetafeln der
Deutschen Aktuarvereinigung (DAV 2004 R) mit zum Teil er-
heblichen Risikozuschlag kalkuliert werden — keine Ubertrie-
bene Langlebigkeit zugrunde gelegt. Zudem wird das Risiko,
dass einzelne Vorsorgesparer_innen womdglich langer leben
als angenommen, im Fachjargon Langlebigkeitsrisiko genannt,
in Schweden letztlich vom Staat getragen (Haupt/Kluth 2012).
Auch beim Vorsorgekonto wird die Rente auf Basis der
durchschnittlichen Lebenserwartung der Deutschen ermittelt.
Ausschlaggebend dafur ist das Modell der fiktiven Nachver-
sicherung, bei dem das angesparte Kapital zu Rentenbe-
ginn in Entgeltpunkte umgerechnet wird (Einzelheiten siehe
Kapitel 3.2). Dadurch wird implizit die gleiche Lebenserwar-
tung unterstellt, welche die DRV fir die Berechnung der ge-
setzlichen Rente zugrunde legt. Insofern wird beim Vorsorge-
konto genau wie bei der Pramienrente keine Ubertriebene
Langlebigkeit einkalkuliert. Allein das ist — neben den gins-
tigen Kosten — ein dicker Pluspunkt des Vorsorgekontos,
der im Vergleich zu privatwirtschaftlichen Produkten zu
deutlich héheren Rentenleistungen der Verbraucher_innen
fahrt. Anders als in Schweden tragt aber nicht der Staat, son-
dern das Vorsorgekonto selbst das Langlebigkeitsrisiko. Denn
an die DRV wird jeweils nur der Beitrag fir ein Rentenjahr
Uberwiesen, der Rest vom Kapital verbleibt beim Vorsorge-
konto und wird erst in den Folgejahren transferiert. Dadurch
muss das Vorsorgekonto dafiir Sorge tragen, dass die Mittel
auch dann noch fur die Rente reichen, wenn der/die Betref-
fende langer lebt, als bei Umrechnung kalkuliert. Beim Vor-
sorgekonto geschieht dies, indem der kollektive Reserve-
topf auch im Rentenbezug fortgefuhrt wird. Ein Teil dieses
Reservepuffers federt dann zusammen mit den im Rentenbezug
erwirtschafteten Ertragen, die Uber die jahrliche Rentener-
héhung hinausgehen, sowie etwaigen Risikogewinnen das
Langlebigkeitsrisiko der Vorsorgesparer_innen ab.
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Gesichert wird aber nur das Langlebigkeitsrisiko der Vor-
sorgesparer_innen selbst. Anders als bei der gesetzlichen
Rente zahlt das Vorsorgekonto keine Hinterbliebenenrenten.
Wenn der/die Vorsorgesparer_in im Rentenbezug stirbt, er-
halten die Hinterbliebenen das Restkapital zuriick, das sich
noch auf dem Konto des Sparers/der Sparerin befindet. Ver-
glichen mit privaten Riester-Renten und dem Gros der Be-
triebsrenten aus Entgeltumwandlung ist aber auch das ein
Pluspunkt fir das Vorsorgekonto. Private Tarife werden Ub-
licherweise mit einer Rentengarantiezeit ausgestattet. Verstirbt
der/die Vorsorgesparer_in nach Ablauf dieser individuell
wahlbaren Frist, fallt das Restkapital an den Versicherer. Die
sogenannte Restkapitalrickgewahr, wie sie das Vorsorge-
konto bietet, gibt es dagegen bei privaten Anbietern nur
flr den Preis einer niedrigeren Startrentenleistung. Denn
bei diesem Auszahimodell entfallen fur den Versicherer die
Risikogewinne im Rentenbezug. Das driuckt auf die Héhe der
Rente. AuBerdem offerieren langst nicht alle privaten Renten-
versicherer diese Form der Todesfallleistung im Rentenbezug.

Die Hohe der schwedischen Pramienrente selbst wird
vergleichsweise einfach ermittelt, indem das angesammelte
und verzinste Kapital durch die erwartete verbleibende Le-
bensdauer geteilt wird. Frihester Termin fir den Erhalt der
Pramienrente ist das 61. Lebensjahr des/der Versicherten. Je
langer die Rente hinausgeschoben wird, umso hoher fallt sie
aus, weil sich die voraussichtliche Dauer des Rentenbezugs
entsprechend verklrzt. Dennoch ist die Pramienrente selbst
in Schweden nicht unumstritten. Denn neben der erwarteten
(Rest-)Lebenserwartung hangt die Hohe der Rente vor allem
von der Kapitalmarktentwicklung ab. Wie Abbildung 9 zeigt,
war die Rendite der schwedischen Pramienrente vor allem
in den Anfangsjahren sowie mit Beginn der Finanzkrise 2008
zeitweilig auBerordentlich gering, teilweise machten die Fonds
sogar Verluste. Da Schwedens Birger_innen das Kapital-
anlagerisiko komplett alleine tragen, sprach der Dachver-
band der schwedischen Gewerkschaften daher schon von
einer , Pensionslotterie”. Auch der Wissenschaftliche Dienst
des Deutschen Bundestags (WD) kommt in einem Sachstand-
bericht vom September 2016 zu dem Ergebnis, dass sich ne-
gative Entwicklungen an den Kapitalmarkten ohne garan-
tierte Mindestleistung voll auf die Hohe der Renten auswirken.
LAuf die Dauer kdnnte dies je nach Erfolg oder Misserfolg der
gewahlten Anlagestrategie zu einer wachsenden Ungleichheit
der Renteneinkommen fthren”, so der WD.
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Abbildung 9
Performance der schwedischen Pramienrente seit ihrem Start
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waurde das Ziel deutlich verfehlt.

Quelle: Settergren (2016)
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Die schwedische Pramienrente soll derzeit etwa zwei Prozent des staatlichen Renteneinkommens aus-
machen. Wie die schwankende Wertentwicklung bei der Pramienrente zeigt, wird dieses Ziel aber nicht zu
jedem Rententermin erreicht. In den Anfangsjahren und insbesondere im Zuge der Finanzkrise 2007/2008

Das Verlustrisiko wird bei der Pramienrente teilweise auf-
gefangen, indem sich der/die Versicherte zu Rentenbeginn
wahlweise fUr eine garantierte Rente entscheiden kann. Dann
werden alle Fondsanteile durch die Behoérde verkauft und
zum Rentenbeginn in eine entsprechende Rente umgewan-
delt. Alternativ kann eine variable Rente gewahlt werden.
Dann verkauft die Rentenbehorde jahrlich immer nur einen
Teil des Fondsvermdgens und bedient daraus die falligen
Zahlungen. Allerdings kann die Hohe der Rente in diesem
Fall schwanken. Denn ein Mindestsicherungselement gibt
es nicht. Fallt der Rentenbeginn in Schweden in eine Crash-
Phase an der Borse, bleibt den Versicherten daher oft nur
die Wahl der variablen Rente. Weil der Léwenanteil des an-
gesparten Kapitals dann noch in Fonds investiert ist, bleibt
so wenigstens die Chance, dass sich der Wert des restlichen
Fondsvermdgens wieder fangt und die Rentner_innen zu-
mindest an kinftigen Kursgewinnen des Kapitals partizipieren
kdnnen. Im besten Fall kann sich die anfangs mager ausfal-
lende Pramienrente im Lauf der Jahre dann wieder erhéhen.
Es bleibt aber das Risiko einer schwankenden Rente.

Dieses Risiko mag in Schweden tolerabel sein, da die Pra-
mienrente bislang nur einen winzigen Teil des Rentenein-
kommens ausmacht. In Deutschland waren vergleichbare
Regelungen dagegen problematisch. Das gilt zumindest fur
Gering- und Durchschnittsverdiener_innen, die aufgrund
der Absenkung des Rentenniveaus auf die Zusatzversorgung
zwingend angewiesen sind. Sie kénnen sich weder eine stark
schwankende noch eine dauerhaft niedrige Zusatzrente leis-
ten, bei der sie womaglich trotz aller Sparanstrengungen auf
Grundsicherung angewiesen sind. AuBerdem widerspricht
es der Generationengerechtigkeit, wenn nur wenige Jahre
oder gar Monate auseinanderliegende Rentnergenerationen
extrem unterschiedlich hohe Zusatzrenten erhalten. Aus die-
sem Grund hat sich das Vorsorgekonto fur ein kollektives

Sparmodell mit endfalliger Garantie auf Kapitalerhalt ent-
schieden. Damit ist nicht nur sichergestellt, dass das Ein-
kommen im Rentenalter verlasslich zu kalkulieren ist. Ein
Absinken der Rente gibt es nicht. Im Gegenteil: Vorsorge-
sparer_innen nehmen ab Rentenbeginn auch mit der Zusatz-
rente an der primar durch die Lohnentwicklung bestimmten
Erhdhung der gesetzlichen Rente teil (Einzelheiten siehe Ka-
pitel 3). Darlber hinaus erhalten alle Vorsorgekontosparer_
innen annahernd die gleiche Rendite — unabhangig vom
jeweiligen Rentenbeginn.

4.2 VORZUGE UND NACHTEILE IM
VERGLEICH ZU DEUTSCHLANDRENTE/
DEUTSCHLANDFONDS

Um die beiden Modelle vergleichen zu kénnen, wird zunachst
kurz die Konzeption des Deutschlandfonds dargestellt. Der
Anfang 2016 vorgestellte Vorschlag der schwarz-griinen
Landesregierung Hessens einer Deutschlandrente wurde
zwischenzeitlich weiterentwickelt und sieht im Wesentlichen
wie folgt aus: Es soll ein einfaches, kostenglnstiges und
transparentes Standard-Riester-Produkt als Benchmark geben
(,Deutschlandfonds”) und das Riester-System insgesamt
verbessert beziehungsweise verandert werden. Fir jede_n
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte_n werden vom
Nettolohn automatisch Beitragszahlungen in ein Riester-Pro-
dukt im Rahmen der Lohnabrechnung des Arbeitgebers/der
Arbeitgeberin abgefihrt, sofern keine ausreichende betrieb-
liche Altersversorgung vorliegt und der/die Arbeitnehmer_
in sich nicht aktiv dagegen entscheidet (Opt-out). Benennt
der/die Arbeitnehmer_in kein Riester-Produkt, soll der/die
Arbeitgeber_in fur den/die Arbeitnehmer_in ein Riester-Pro-
dukt wahlen und ihm vorlegen. Hierflr nutzt er/sie eine —



DAS VORSORGEKONTO - BASISPRODUKT FUR DIE PRIVATE ALTERSVORSORGE

von einer staatlichen Stelle erstellte — Liste mit Riester-Pro-
dukten, die bestimmte Anforderungen erfillen, darunter
auch der Deutschlandfonds. Vertragspartner des Riester-
Anbieters ist dennoch der/die Arbeitnehmer_in. Wahlt der/
die Arbeitgeber_in die Deutschlandrente bzw. den Deutsch-
landfonds, wird grundséatzlich das Standardprodukt mit be-
schrankter Garantie unterstellt, es sei denn der/die Arbeit-
nehmer_in entscheidet sich fir das Standardprodukt mit
Garantie. Diese Formulierung bedeutet, dass die gesetzlichen
Garantievorgaben fur Riester-Produkte in der Anspar- und
Leistungsphase gelockert werden sollen. Selbst ein ganzlicher
Verzicht auf Garantien soll méglich sein.

Die Beitrage werden in einem eigenstandigen und un-
abhangigen staatlich organisierten Fonds angelegt, der nicht
gewinnorientiert und breit gestreut ist. Die staatliche Forde-
rung soll vollautomatisch Uber das Lohnabrechnungssystem
im Rahmen eines neu einzufihrenden, vereinfachten Zula-
genverfahrens erfolgen. Basis fur die Beitragsberechnung und
Zulagenférderung ist das laufende Monatsentgelt, nicht —
wie nach derzeitigem Recht — das Vorjahreseinkommen. Das
vereinfachte Verfahren hat bei mehreren Riester-Vertragen
eines Arbeitnehmers/einer Arbeinehmerin Vorrang.

Gefordert wird, dass keine oder allenfalls eine teilweise
Anrechnung der Leistung auf die Grundsicherung im Alter
erfolgen soll. Obwohl die Konzeption die Verwaltung durch
eine Non-Profit-Organisation vorsieht, wird ausgefhrt, dass
der Deutschlandfonds in einer GmbH oder AG oder einer
Anstalt des 6ffentlichen Rechts organisiert werden kann.
Schutz vor staatlichem Zugriff wird gewahrleistet und Ver-
einbarkeit mit Wettbewerbsrecht wird seitens der hessischen
Vertreter_innen bejaht, jedoch nicht weiter ausgefiihrt. Op-
tional kann eine Hinterbliebenenversorgung bis zum 85. Le-
bensjahr vereinbart werden.

Die Konzeption sieht also — wie das Vorsorgekonto auch —
vor, dass die Verwaltung durch eine Non-Profit-Organisation
erfolgt, wodurch Kosten eingespart werden. Dem widerspricht
jedoch, dass eine GmbH oder AG den Fonds verwalten soll, da
beide Gesellschaftsformen Gewinnerzielungsabsicht haben.

Neben dem Ziel, eine Benchmark fur Riester-Produkte zu
setzen, verfolgt der Deutschlandfonds auch die Verbesserung
der Regularien der Riester-Rente, indem ein vereinfachtes
Zulagenverfahren eingefthrt werden soll. Dies ist ein we-
sentlicher Unterschied zum Vorsorgekonto, welches an den
bestehenden Regeln nichts verandern mochte. Hintergrund
daflr ist, dass laufende Vertrage nicht ohne rechtliche Schwie-
rigkeiten in ein neues Verfahren tberfuhrt werden kénnen
und der Verwaltungsaufwand, der bei einer Parallelstruktur
entstlinde, mit entsprechenden, jedoch vermeidbaren, Kosten
verbunden sein wird. Die Beflrworter_innen des Deutsch-
landfonds erhoffen sich héhere Renditechancen durch Anlage
in staatlich organisierten Fonds sowie eine weitere Verbrei-
tung durch die Verkntpfung der Einfihrung des Deutsch-
landfonds mit einer Opt-out-Regelung.

Aus Sicht der Autor_innen dieses Beitrags ist an der Kon-
zeption der Deutschlandrente ebenfalls kritisch, dass sie die
Lockerung der Garantien fir Riester-Vertrage bis zum ganz-
lichen Verzicht vorsieht, wodurch das Kapitalmarktrisiko der/
die Arbeitnehmer_in tragen wurde. In diesem Fall handelt
es sich nicht um eine sichere Altersvorsorge, die geeignet
ist, das sinkende Niveau in der gRV zu kompensieren. Insofern
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verliert die Deutschlandrente das urspriinglich verfolgte Ziel
der Riester-Rente aus dem Blick. Nachdem noch keine Berech-
nungen zu Rendite und Kosten vorliegen, kann zu diesen As-
pekten des Deutschlandfonds keine Aussage gemacht werden.

Dass das vorgeschlagene Opt-out eine Mdéglichkeit zur
weiteren Verbreitung der zusatzlichen Altersvorsorge ist, wird
nicht bestritten, jedoch kann dies bei vorliegender Konzeption
nicht losgeldst vom Eigentums- und Wettbewerbsrecht ge-
sehen werden. Bei der Riester-Rente handelt es sich um eine
freiwillige zusatzliche Altersvorsorge. Wenn nunmehr ein-
gefihrt werden wirde, dass ein_e Arbeitgeber_in bei Nicht-
vorliegen einer expliziten AuBerung seines/ihres Mitarbeiten-
den entscheidet, welches Produkt er/sie fUr seine_n/ihre_n
Arbeitnehmer_in abschlieBt und aus dessen/deren Nettoein-
kommen finanziert, greift dies in die (Eigentums-)Rechte des/
der Einzelnen, aber auch in den Wettbewerb der Riester-
Anbieter ein. Die Wettbewerbskonformitat erscheint proble-
matisch, da die Auswahl bei dem vorgeschlagenen Opt-out
an die reduzierte Auswahl eines Produkts aus einer abge-
schlossenen Liste gekoppelt wird. Wettbewerbsrechtlich
werden somit die Anbieter, die nicht in diese Liste aufgenom-
men werden, einen hoheren Aufwand betreiben mdissen,
um (Neu-)Kund_innen zu akquirieren, und sind gegentber
den gelisteten Anbietern im Nachteil. Ob das Argument, dass
die Liste lediglich zum Einsatz kommt, wenn nicht bereits zu-
vor eine andere Entscheidung getroffen wurde, bei der eine
Auswahl aus samtlichen Produkten méglich ist, Gber diesen
Wettbewerbsnachteil hinweg hilft, erscheint fraglich und
mUsste zu gegebener Zeit rechtlich genauer gepruft werden.

Ahnlich wie das Vorsorgekonto richtet sich auch die
Deutschlandrente nur an einen Teil der Riester-berechtigten
Personen, was grundsatzlich unproblematisch erscheint, zu-
mal es bereits ahnlich begrenzte Angebote gibt.?* Der Adres-
satenkreis, an den sich der Deutschlandfonds richtet, ist je-
doch auf Personen mit aktivem sozialversicherungspflichtigem
Arbeitsverhaltnis beschrankt. Ausfihrungen, wie bei einem
Arbeitsplatzverlust oder einer vortibergehenden (familiar
bedingten) Auszeit verfahren wird, sind derzeit in der Kon-
zeption des Deutschlandfonds nicht enthalten. Fur das Vor-
sorgekonto gendgt es, dass eine Anwartschaft in der gesetz-
lichen Rentenversicherung besteht, die einen in der Zukunft
liegenden Anspruch aus der gRV begriindet. Ein aktives so-
zialversicherungspflichtiges Beschaftigungsverhaltnis ist nicht
zwingend vorausgesetzt. Dadurch ist der Personenkreis, an
den sich das Vorsorgekonto richtet, zwar immer noch be-
grenzt, aber dennoch gréBer als der der Deutschlandrente.

Ein weiterer Unterschied beider Konzeptionen besteht
beziglich des Leistungsspektrums. Im Gegensatz zum Vor-
sorgekonto ist beim Deutschlandfonds weder ein vorzeitiger
Rentenbezug noch eine Option auf Einmalentnahme zu Ren-
tenbeginn vorgesehen. Dadurch entspricht diese Konzeption —
anders als das Vorsorgekonto — nicht den geltenden Riester-
Regeln. Folglich waren weitreichendere Gesetzesanderun-
gen bei den Riester-Regelungen erforderlich als beim Vor-
sorgekonto.

34 Vgl. hierzu FuBnote 29.
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Als duBert problematisch anzusehen ist, dass die Volatilitat
des Kapitalmarkts in der Rentenphase unter Umstanden wie
in Schweden (siehe 4.1) zu sinkenden Zahlbetragen fuhren
kdnnte. Dies konnte insbesondere bei niedrigen Altersein-
kinften zur Folge haben, dass ergédnzende Anspriche auf
Grundsicherung im Alter in Abhédngigkeit der Kapitalmarkt-
schwankungen erbracht werden mussten. Das Vorsorgekonto
hingegen wirde eine stabile Rentenhdhe beziehungsweise
eine Entwicklung der Rente im selben Umfang wie die der
gesetzlichen Rente bieten.

Als weitere Unterschiede des Deutschlandfonds zum Vor-
sorgekonto sind zudem der fehlende Erwerbsminderungs-
schutz sowie die mangelnde Vererbbarkeit zu nennen.

4.3 VORZUGE UND NACHTEILE IM
VERGLEICH ZUM FREIWILLIGEN BASIS-
PRODUKT PRIVATER ANBIETER

Im November 2016 hat die damalige Arbeits- und Sozial-
ministerin Angela Nahles ein Gesamtkonzept zur Alters-
sicherung vorgelegt. Darin enthalten sind unter anderem
Vorschlage zur Starkung der zusatzlichen Altersvorsorge
(BMAS 2016b: 38 ff.). Eine der vorgesehenen MaBnahmen
l[auft darauf hinaus, dass sich die Anbieter von Riester-Ver-
tragen, insbesondere die Versicherungswirtschaft, auf ein
Riester-Standard-Angebot verstandigen sollen, welches die
Benchmark in diesem Produktsegment setzen soll. Damit wird
das Ziel verfolgt, Verbraucher_innen, die keine ausdriickliche
Wahl treffen wollen, ein Angebot machen zu kénnen, auf
das sie sich kiinftig ohne groBen eigenen Zeitaufwand ver-
lassen konnten. Aus Sicht des BMAS ist ein solches Basis-
produkt aber auch im Sinne der Produktanbieter, ,die an-
sonsten Gefahr laufen, dass die Effizienz der staatlichen
Forderung weiter angezweifelt und damit grundsatzlich in
Frage gestellt wird” (BMAS 2016b: 41).

Nachdem es die private Versicherungswirtschaft in 14 Jah-
ren nicht geschafft hat, ein Produkt zu kreieren, welches
kostenglinstig und transparent ist, wird die langjahrige For-
derung von Verbraucherschutzorganisationen und -minis-
terien nunmehr seitens des BMAS aufgegriffen. Offen ist
jedoch, ob durch diesen VorstoB seitens der Anbieter ein
adaquates Angebot kommt, nachdem in der Vergangenheit
aus deren Sicht offenbar kein Interesse an einem entspre-
chenden Produkt bestand. Hinzu kommt, dass ein standar-
disiertes Altersvorsorgeprodukt privater Anbieter einen ho-
hen Regulierungsaufwand erforderlich macht. Denn erstens
mussten noch detailliertere Vorschriften zum Umfang und
zur Begrenzung aller renditemindernden Kostenbestandteile
gemacht werden, als sie derzeit in den Gesetzen enthalten
sind, zweitens mussten diese Vorschriften kontinuierlich
Uberwacht werden. Der Umfang des Problems wird allein
durch einen Blick in den Kostenkatalog des AltZertG deut-
lich. Der 2013 eingeflihrte § 2a AltZertG zeigt nicht nur, mit
welchen unterschiedlichen Kostenbestandteilen private An-
bieter derzeit kalkulieren. Er ist vielmehr auch bei Weitem
nicht abschlieBend. So fehlen zum Beispiel die Kosten im
bzw. flr den Rentenbezug ebenso wie die Biometriekosten,
also die Frage, mit welcher Lebenserwartung in der Renten-
phase kalkuliert wird. Denn auch hier sind die Unterschiede
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zwischen den Anbietern erheblich. Private Versicherer kalku-
lieren allesamt mit tendenziell Uberhéhter Lebenserwartung.
Das mag verstandlich sein, weil sie zugleich das Langlebig-
keitsrisiko tragen und daher Sicherheitspuffer einkalkulie-
ren mussen. Das AusmalB der Sicherungspuffer kdnnen sie
aber selbst bestimmen. Daher variiert die Restlebenserwar-
tung eines/einer heute 65-Jahrigen schon auf Basis der ak-
tuellen Kalkulationstafel fir Rententarife, der DAV 2004 R,
je nach Anbieter um bis zu funf Jahre. Dementsprechend
unterschiedlich fallen die Renten aus. Je nach Produktlinie
und Anbieter werden bei der bis Rentenbeginn der Sparer_
innen garantierten Sterbetafel aber noch weitere Risikopuffer
einkalkuliert. Bei einzelnen Anbietern sind dann zum Beispiel
nur noch 50 Prozent der heutigen Verrentungsfaktoren ga-
rantiert. Vorsorgesparer_innen mdssten dann schon bis zu
127 Jahre alt werden, um ihre eingezahlten Beitrage und
Zulagen wieder heraus zu erhalten — von einer Verzinsung
ganz zu schweigen. Um derartige Effekte zu begrenzen,
musste der Gesetzgeber daher auch bei den sogenannten
Biometriekosten zumindest eine Kostenbremse einziehen.
Ob sich private Anbieter derartige Vorschriften bei der Kal-
kulation ihrer Tarife machen lassen, erscheint jedoch fraglich.
Das gilt zumindest, solange die Anbieter allein das Langlebig-
keitsrisiko tragen. Schon aus diesem Grund kann ein privates
Basisprodukt niemals so kostengiinstig und leistungsstark
sein wie ein staatliches.

Bei einem Standardprodukt in staatlicher Tragerschaft
entfallt zudem nicht nur der aufgezeigte hohe Burokratie-
aufwand. Angesiedelt bei einer Non-Profit-Organisation fallt
ein GroBteil der bei privaten Anbietern notwendigen Kosten,
wie Abschlussprovisionen und teure Verwaltungskosten gar
nicht erst an. Und durch Degressionsvorteile in einem kollek-
tiven Anlagestock, wie man ihn sonst nur bei institutionel-
len GroBanlegern erreichen kann, verringern sich auch die
Verwaltungskosten fiir das Kapital beim Vorsorgekonto auf
ein Minimum.

AuBerdem verfolgt die private Versicherungswirtschaft
stets das Ziel, Gewinne zu erzielen und — abhangig von der
Organisationsform — Aktionarsinteressen zu bedienen. Der
groBe Unterschied und Vorteil der Konzeption des Vorsorge-
kontos ist, dass dieses unter dem Dach der DRVen angesie-
delt wird, welche keine Gewinne erzielen durfen und mussen,
sich aber auch im Bereich der Alterssicherung auskennen.

Selbst wenn seitens des Gesetzgebers Vorgaben zu den
maximalen Kosten eines privatwirtschaftlich angebotenen
Basisprodukts gemacht werden wiirden und deren Uber-
prufung gewahrleistet ist, erscheint fraglich, ob dies eine
weitere Verbreitung dieses Produkts zur Folge hatte. Unter-
suchungen zeigen, dass der Vertrieb groBen Einfluss auf die
Verbreitung der einzelnen Produkte hat. Es kann deshalb
nicht ausgeschlossen werden, dass auch nach Einfihrung
eines Basisprodukts bei privaten Anbietern weiterhin teu-
rere und fur die gewinnorientierten Anbieter lukrativere
Produkte vorrangig vertrieben werden. Denn am Vertrieb
eines Nettotarifs ohne Abschlusskosten wird der Vertrieb
mangels Verdienstmoglichkeiten nicht interessiert sein. Inso-
fern kommt die Verbreitung privater Standardprodukte allen-
falls bei einer verpflichtenden Vorsorgel&sung in Schwung.
Doch auch ein als Nettoprodukt kalkulierter privater Stan-
dardtarif wird zwanglaufig teurer sein als ein Basisprodukt
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einer Non-Profit-Organisation. Zum Vergleich: Netto-Riester-
Tarife, die vereinzelt bereits ohne Vertrieb im Internet er-

haltlich sind, kosten im Schnitt rund 0,9 bis 1,5 Prozent vom
verwalteten Kapital.?> Beim Vorsorgekonto fallen dagegen
weniger als die Halfte dieser Kosten an (siehe Kapitel 3.2).

4.4 VORZUGE UND NACHTEILE IM
VERGLEICH ZUR NEUEN ZIELRENTE

Mit dem am 7.7.2017 beschlossenen Betriebsrentenstarkungs-
gesetz (BRSG) fihrt die Bundesregierung ab 2018 erstmals
auch sogenannte Zielrenten ohne Garantien auf Basis des
Tarifpartnermodells ein. Damit liegt erstmals auch dann eine
betriebliche Altersversorgung vor, wenn der/die Arbeitgeber_in
durch einen Branchentarifvertrag oder aufgrund eines Tarif-
vertrags in einer Betriebs- oder Dienstvereinbarung verpflich-
tet ist, lediglich Beitrdge fUr eine Betriebsrente an ein Ver-
sorgungswerk abzufhren, das von den Tarifvertragsparteien
als gemeinsame Einrichtung betrieben oder gemeinsam ein-
gerichtet und beaufsichtigt wird. Eine solche Regelung ist
vollkommen neu in der betrieblichen Altersversorgung. Ins-
besondere bei Tarifen zur Entgeltumwandlung war bislang
im Minimum eine Versorgungszusage des Arbeitgebers/der
Arbeitgeberin mit nominalem Kapitalerhalt zwingend vor-
geschrieben. Reine Beitragszusagen galten dagegen bislang
nicht als Betriebsrenten, denn es werden keine kinftigen
Versorgungsleistungen versprochen (Reinecke 2006). Das
sogenannte Sozialpartner- oder Tarifpartnermodell kommt
nunmehr aber vollig ohne Leistungszusagen und ohne Ga-
rantien aus. Mehr noch: Das Gesetz schreibt sogar ein aus-
druckliches Garantieverbot fur solche , Zielrenten” vor. Das
bedeutet: Der/die Arbeitgeber_in muss lediglich die Beitrdage
seiner/ihrer Mitarbeitenden fur die kiinftige Betriebsrente
abfuhren (sogenannte reine Beitragszusage). Daflr wird den
Mitarbeitenden von der Versorgungseinrichtung auf Basis
einer prognostizierten Verzinsung eine kiinftige Rentenleis-
tung in Aussicht gestellt: die Zielrente. Eine Haftung dafur,
dass die eingezahlten Beitrage erhalten bleiben und es eine
festgelegte (Mindest-)Hohe far die spatere Betriebsrenten-
leistung gibt, Ubernimmt er nicht. Doch auch die Versorgungs-
einrichtung oder die Sozialpartner tbernehmen keine Haf-
tung dafur. Sogar die Absicherung gegen Insolvenz des Ar-
beitgebers im Pensions-Sicherungs-Verein (PSV) entfallt. Wenn
das gemeinschaftliche Versorgungswerk der Sozialpartner
daher schlecht wirtschaftet oder Bérsenkrisen die Kapital-
markte erschittern, kann die Zielrente nicht nur bis Renten-
beginn, sondern auch sogar wahrend der Rentenbezugszeit
noch sinken. Das wurde im BRSG so geregelt.

Laut Gesetzesbegrindung kann das Vorsorgekapital durch
den Verzicht auf teure Garantien flexibler und zugleich chancen-
und ertragreicher angelegt werden. So kann zum Beispiel
ein deutlich héherer Anteil der Gelder auch in Aktien inves-
tiert werden. Das soll Arbeitnehmer_innen letztlich eine ho-
here Betriebsrente bringen als die bisherigen Modelle. Die

35 Als Beispiel dient hier die Riester-Police von my Life, die laut Produkt-
informationsblatt bei einer Laufzeit von zwolf Jahren rund 1,05 Prozent Effek-
tivkosten aufweist. Maximal kénnen die Verwaltungskosten auf 1,5 Pro-
zent des gebildeten Kapitals klettern.
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Gefahr, dass diese Kalkulation nicht aufgeht, tragen aber
allein die Beschaftigten. Zwar sollen bei dem Modell zusatz-
liche Puffer eingebaut werden, um etwaige Verluste oder
Schwankungen bei der Kapitalanlage auszugleichen. So kann
die Zielrente — genau wie das Vorsorgekonto — schon in der
Ansparphase auch auf kollektive Sparmodelle setzen (Klinger
2017a: 2.109 ff.). Fur die Rentenphase ist ein solcher kollek-
tiver Risikopuffer zum Ausgleich der Schwankungen sogar
expressis verbis vorgeschrieben.?® Zudem ist es beim Tarif-
partnermodell gewlinscht, dass der/die Arbeitgeber_in als
Gegenleistung zu seiner/ihrer Enthaftung durch die reine
Beitragszusage einen sogenannten Sicherungsbeitrag zu-
satzlich zu den Einzahlungen seiner/ihrer Beschaftigten far
die Zielrente aufbringt. Wie hoch dieser Beitrag ist, obliegt
aber allein den Tarifverhandlungen der Sozialpartner. Zwin-
gend vorgeschrieben ist der Sicherungsbeitrag nicht. Vorge-
schrieben ist lediglich ein Zusatzbeitrag in Héhe von 15 Pro-
zent des Arbeitnehmerbeitrags, sofern die Beitrage fur die
Zielrente aus steuer- und sozialabgabenfreier Entgeltumwand-
lung stammen und soweit auch der/die Arbeitgeber_in da-
durch Sozialabgaben spart. Dieser Zusatzbeitrag kann als
Sicherungsbeitrag bei der Zielrente dienen. Bei Bedarf kdnnen
die Tarifpartner sogar festlegen, dass dieser Zusatzbeitrag
nur fUr die Absicherung der spateren Rentenleistung einge-
setzt wird, sodass diese konstant bleibt und keine Absenkung
vorgenommen werden muss. Doch das sind alles Gestaltungs-
optionen. Es bleibt daher abzuwarten, wie die Tarifpartner
den neuen rechtlichen Rahmen ausschépfen und die neuen
Zielrentenmodelle gestalten.

Dank solcher Puffer, die maximal 25 Prozent des beno-
tigten Kapitals ausmachen durfen, ist das Verlustrisiko bei
der Zielrente nach Einschatzung der Expert_innen vernach-
lassigbar. Falls es den Tarifpartnern jedoch nicht gelingt, einen
(auskdmmlichen) Sicherungsbeitrag vom/von der Arbeitgeber_in
aufzubringen, tragen die Arbeitnehmer_innen nicht nur das
komplette Anlagerisiko. Vielmehr missen sie auch noch den
Sicherungsbeitrag im Rentenbezug aus eigenen Mitteln finan-
zieren. Denn Betriebsrenten ohne Garantien soll es ab 2018
nicht nur bei Entgeltumwandlung, sondern auch bei betrieb-
lichen Riester-Vertragen geben kénnen. Der Hintergrund:
Von der Offentlichkeit weitgehend unbemerkt hebelt das
neue Gesetz die Kapitalerhaltgarantie fur betriebliche Riester-
Vertrdge aus. Da betriebliche Riester-Produkte nicht zerti-
fiziert werden kénnen, war die Kapitalerhaltgarantie bei
Betriebsrenten nur durch die bisherigen Zusageformen im
Betriebsrentengesetz definiert. Mit Einfihrung der reinen
Beitragszusage durch das BRSG kénnen daher auch bei be-
trieblichen Riester-Vertragen kinftig alle Garantien entfallen,
wenn die Vertrdge im Rahmen des Sozialpartnermodells ab-
geschlossen werden.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass mit der Ziel-
rente kiinftig auch in der betrieblichen Altersversorgung
Kapitalanlagemodelle umgesetzt werden kénnen, wie sie
zum Beispiel das Vorsorgekonto vorsieht. Anders als beim
Vorsorgekonto zwingt der Gesetzgeber die Tarifpartner je-

36 Einzelheiten siehe § 35 Abs. 3 Pensionsfondsanlageverordnung.
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doch zu einem Verzicht auf jegliche Garantie. Damit birdet
er den Tarifparteien eine hohe Verantwortung far die Um-
setzung und Kontrolle der Kapitalanlage auf. Welche Risiken
in den neuen Zielrenten ohne Garantie stecken konnen, ver-
rat ein Blick Uber die deutsche Grenze auf das hollandische
Pensionsfondssystem. Dort wurden vergleichbare kollektive
Betriebsrenten schon vor Jahren eingefihrt. Doch wahrend
sich die Fonds bis 2008 zunachst ausgesprochen gut ent-
wickelten, gingen die Ertrége in den Folgejahren spirbar
zurtck. Daher wies die niederlandische Nationalbank 2013
erstmals 66 der insgesamt 415 Pensionsfonds an, auch bei
den laufenden Renten zu kiirzen — im Schnitt um zwei Pro-
zent, vereinzelt aber auch um bis zu 6,3 Prozent. Das war
ein Novum, das nicht nur die niederlandischen Betriebsrent-
ner_innen verschreckte. Vielmehr sind dhnliche bittere Er-
fahrungen auch bei der geplanten deutschen Zielrente zu-
mindest nicht ausgeschlossen.

Beim Vorsorgekonto sichert dagegen eine endfallige no-
minale Kapitalerhaltgarantie die Vorsorgesparer_innen zu
Rentenbeginn ab. Ab Rentenbeginn sind sie dann durch das
Modell der fiktiven Nachversicherung vor Verlusten und sin-
kenden Renten geschitzt. Um diese Absicherungen materiell-
rechtlich zu untermauern, setzt das Vorsorgekonto schon in
der Ansparphase zwingend auf eine kollektive Kapitalreserve.
Diese Reserve wird zudem sowohl in der Anspar- als auch
in der Rentenphase aus den Uberrenditen im Vergleich zu den
gutgeschriebenen, gleitenden Ertragen sowie aus den Risiko-
gewinnen gespeist. Nach dem Wortlaut von § 35 Abs. 3
Pensionsfondsanlageverordnung ist dies bei den Zielrenten
im Rentenbezug dagegen nicht mdglich. Die kollektive
Schwankungsreserve kann nicht durch Kursgewinne und
Zinsertrage aufgefullt werden (Klinger 2017b: 2.175). Ein
permanentes Asset-Liability-Management sowie ggf. ein
zusatzliches Risikosteuerungssystem sorgen beim Vorsorge-
konto zudem dafur, dass etwaige Fehlentwicklungen frih-
zeitig erkannt und gegengesteuert werden kann. Wie be-
reits in Kapitel 3.3 erlautert, kann die Garantie zudem bei
Bedarf auch durch zusatzliche Sicherheitseinstellungen ab-
gesichert werden.??

Verglichen mit der Zielrente bietet das Vorsorgekonto
daher ein Plus an Sicherheit. Dartber hinaus durften sowohl
die Kosten in der Anspar- als auch in der Rentenphase beim
Vorsorgekonto niedriger liegen als bei Zielrenten. Denn die
Versorgungswerke der Tarifpartner mégen zwar Kostenvor-
teile aushandeln kénnen, wie man sie auch heute schon
bei Uberbetrieblichen Versorgungswerken sieht. Dennoch
handelt es sich — anders als beim Vorsorgekonto — um ge-
winnorientierte Unternehmen. Sofern die Tarifpartner die
neuen Zielrenten nicht mit Obligatorium ausgestalten, wird
zudem vermutlich auch ein Vertrieb zu finanzieren sein. Un-
ter dem Strich durften die Abschluss- und Verwaltungskos-
ten daher signifikant héher liegen als beim Vorsorgekonto
oder jedem anderen staatlich organisierten Basisprodukt.

37 Das mag im Worst Case sogar ein bisschen Rendite kosten. Ein Ver-
gleich zwischen fondsgebundenen Versicherungen mit und ohne Garantie
zeigt aber, dass die Absicherungskosten nicht mehr als 0,19 Prozentpunkte
bis 0,89 Prozentpunkte ausmachen mussen (unveroffentlichte Ergebnisse
eines Tarifvergleichs durch die Zeitschrift OKO-TEST im November 2017).
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FAZIT

Seit Jahren halten rund drei Viertel der erwachsenen Bevol-
kerung in Deutschland (ab 16 Jahre) die gRV (beziehungs-
weise Beamtenpension) fir die ideale Form der Alterssiche-
rung. Eine derartig hohe Zustimmung erhalt weder die be-
triebliche, die berufsstandische noch die private Altersvorsor-
ge (Postbankstudie 2013: Tabelle 25a). Angesichts des hohen
Vertrauens in die gRV ist aus Sicht der Autor_innen davon
auszugehen, dass vor allem sicherheitsorientierte Personen
sich flr einen Altersvorsorgevertrag bei einer Non-Profit-
Organisation wie der DRV entscheiden wirden. Dies durften
insbesondere Menschen sein, die wegen der Intransparenz
des Marktes und der in den Medien geduBerten Kritik an der
Gewinnorientierung der bisherigen Anbieter (Blank/KrauB
2012) keinen Vertrag abgeschlossen haben oder abschlieBen
wollen. Aber auch Geringverdiener_innen, fur die das Kapital
fUr eine Altersvorsorge schwierig aufzubringen ist, werden
wahrscheinlich ihr Geld eher einer Non-Profit-Organisation
als einem gewinnorientierten Unternehmen anvertrauen.

Das vorgestellte Modell bietet den Vorteil, dass es als
staatlich gefordertes Altersvorsorgeprodukt eingefthrt wer-
den kann. Gleichzeitig ist es systemnah, da es an die beste-
hende Regelung des § 187a SGB VI anknUpft, diese lediglich
modifiziert und erganzt und dabei die Alterssicherung aus
drei Saulen sowie die geltenden Riester-Vorschriften bertick-
sichtigt. Da weder Abschlusskosten noch Provisionen erhoben
werden, die Verwaltungskosten von Non-Profit-Organisatio-
nen gering sind und sie keine Gewinnerzielungsabsicht haben,
stellt das Vorsorgekonto bei den DRVen ein kostengunstiges
Modell mit attraktiver Rendite dar.

Zudem erfullt das Vorsorgekonto auch die von Verbrau-
cherschitzer_innen gestellten Anforderungen an ein einfaches
und transparentes Basisprodukt, denn es sieht nur ein Chance-
Risiko-Profil und keinerlei Vertragsvarianten vor. Gerade die
Tatsache, dass nur ein sicherheitsorientiertes Chance-Risiko-
Profil vorgesehen ist, stellt einen Vorteil dar, da fur risikobe-
reite Personen ausreichend alternative Produkte der Versi-
cherungswirtschaft und Banken existieren, zu deren Angebot
das Vorsorgekonto insofern nicht in Konkurrenz tritt. Der
Wettbewerb mit Versicherungen und Banken wird auBerdem
nur in beschranktem Umfang betroffen, weil sich das Vor-
sorgekonto in der dargestellten Ausgestaltung nur an Per-
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sonen richtet, die in der gRV versichert sind und auf Sicher-
heit bei der Altersvorsorge nicht verzichten kénnen oder
wollen. Die Einschrankung des Adressatenkreises durfte un-
problematisch sein. Wahlweise kénnen Vorsorgesparer_in-
nen ja auch weiterhin Produkte privater Anbieter erwerben.
Das Beispiel der schwedischen Pramienrente zeigt allerdings,
dass allein das Angebot eines kostenglnstigen staatlichen
Basisprodukts zu einer kritischeren Hinterfragung der Ver-
tragskosten bei privaten Anbietern fiihren und damit zu mehr
Preiswettbewerb auf dem Altersvorsorgemarkt flihren kénnte.
Der nach wie vor — angesichts der demografischen Ent-
wicklung und der steigenden Rentenbezugsdauer — beste-
hende Handlungsbedarf der Politik, lasst sich auch dem
Koalitionsvertrag der groBen Koalition entnehmen. Danach
muss die Rente fur alle Generationen gerecht sein und einen
wirksamen Schutz vor Altersarmut bieten. Deshalb soll die
gesetzliche Rente bis zum Jahr 2025 auf ihrem derzeitigen
Niveau abgesichert und bei Bedarf mit Steuermitteln ein
Ansteigen des Beitragssatzes auf maximal 20 Prozent ver-
hindert werden. Parallel ist eine Verbesserung der Absiche-
rung von erwerbsgeminderten Menschen geplant. Zudem
soll sich eine Rentenkommission mit der Fortentwicklung
der gesetzlichen, betrieblichen und privaten Alterssicherung
befassen (CDU, CSU und SPD 2018: 92). Insbesondere wur-
de festgelegt, dass im Rahmen dieses Drei-Saulen-Systems der
Alterssicherung die private Altersvorsorge weiterentwickelt
werden soll. Ziel ist die Entwicklung eines attraktiven stan-
dardisierten Riester-Produkts (CDU, CSU und SPD 2018: 93).
Im Koalitionsvertrag sind folglich mehrere Anknupfungs-
punkte fur das Vorsorgekonto zu sehen: Den wichtigsten
Aspekt stellt das gesetzte Ziel der Entwicklung eines attrak-
tiven standardisierten Riester-Produkts dar, denn genau
diese Idee wird mit der Konzeption des Vorsorgekontos
verfolgt. Aber auch die geforderte Verbesserung der Situation
erwerbsgeminderter Menschen erfillt das Vorsorgekonto,
wie unter 3.1 dargestellt. Die hierbei vorgesehene zusatz-
liche Absicherung der Erwerbsminderung, welche geschlechts-
neutral und ohne Risikopriifung erfolgen soll, stellt eine zu-
satzliche Abdeckung des Armutsrisikos Erwerbsminderung
dar und Uberwiegt gegenlber der mit dem Solidarelement
einhergehenden geringfligigen Beitragsbelastung, zumal
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ein vergleichbares Angebot auf dem privaten Versicherungs-
markt nicht existiert. Somit kann das Vorsorgekonto die be-
stehende Lucke im Bereich der Erwerbsminderung in der
zweiten und dritten Saule der Alterssicherung fullen. Darber
hinaus bietet es im Kampf gegen Altersarmut durch den
Ausgleich der Abschlage beziehungsweise die Rentenzahlung
on Top eine zusatzliche Chance zur Anhebung der Rente
Uber das Niveau der Grundsicherung.

Da vorgesehen ist, die kapitalgedeckt angelegten Gelder
in das System der Umlage zu UberfUhren, starkt dies die ge-
setzliche Rentenversicherung und sichert den Generationen-
vertrag nachhaltig.?® Insgesamt l3sst sich feststellen, dass das
Vorsorgekonto diverse Ziele, die sich die groBe Koalition
fur diese Legislaturperiode im Bereich Rente vorgenommen
hat, erfullt.

Zudem bietet es weitere Vorteile, weil es auch politische
Forderungen auBerhalb des Koalitionsvertrags erfullen wirde.
Zum Beispiel eréffnet es den Versicherten eine selbstbestimm-
bare Entscheidung Uber ihren Rentenbeginn und unterstitzt
somit die schon in der vergangenen Legislaturperiode einge-
fuhrte Flexibilisierung der Ubergange in den Ruhestand. Ver-
sicherte kdnnen individuell, in Abhédngigkeit der jeweiligen
Arbeits-, Vermogens-, Familien- und Gesundheitssituation
festlegen, ob und wann sie abschlagsgemindert oder ob sie
abschlagsfrei (vorzeitig) in Rente gehen.

Die DRVen sind dezentral aufgestellt und birgernah or-
ganisiert. Bereits heute erteilen die DRVen im Rahmen der
§§ 14 und 15 IV SGB | Auskunfte zur gesetzlichen und zu-
satzlichen Altersvorsorge. Diese Strukturen und das vorhan-
dene Know-how, etwa bezuglich der Méglichkeiten zur Ab-
wendung von Erwerbsminderung, kdnnten genutzt werden.
Selbstverstandlich ware der Datenschutz, insbesondere der
Sozialdatenschutz zu beachten und die Neutralitdt zu wahren.

AbschlieBend ist festzuhalten: Das Vorsorgekonto bei
den Tragern der gRV stellt eine systemnahe, sinnvolle und
notwendige Ergdnzung bestehender Angebote der Alters-
vorsorge dar. Da das Vorsorgekonto zudem aktuelle und
langfristig bedeutsame politische Themen — Rente mit 67
verbunden mit der Forderung nach Flexibilisierung der Uber-
gange in die Rente, Erwerbsminderung und Altersarmut —
aufgreift, musste es im Interesse der Politik sein, sich dieser
Idee anzunehmen und sie umzusetzen. Dazu sind neben
einer Erméachtigungsgrundlage auch Anderungen des Sozial-
gesetzbuchs, des Steuerrechts und weiterer Rechtsvorschrif-
ten erforderlich. Sofern seitens des Gesetzgebers die erfor-
derlichen gesetzlichen Regelungen vorgenommen werden
wurden, kénnten die Trager der gRV eine (staatlich geférderte)
Altersvorsorge anbieten. Durch die dargestellten Solidar-
elemente und die strikte organisatorische Trennung wirde
den Anforderungen des europaischen und des nationalen
Wettbewerbsrechts Rechnung getragen werden.

Die Frage der Realisierung und der Zeitpunkt der Einfih-
rung des Vorsorgekontos hdngen nun vom gesetzgeberischen
Willen ab.

38 Denn nur wer zumindest eine Anwartschaft in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung hat, kann von der Konzeption des Vorsorgekontos profi-
tieren. AuBerdem ist sichergestellt, dass die Solidargemeinschaft keine
finanzielle Belastung durch die Anspriiche der Vorsorgekonto-Inhaber_in-

nen hat (siehe 3.1).
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