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Zur Diskussion gestellt: Der Vorsorgefonds -
ein Beispiel fiir sozialpolitische Verbraucherpolitik

Eckhard Benner, Niels Nauhauser '

Auf einen Blick

Uber zehn Jahre nach der Einfiihrung der kapital-
gedeckten Altersvorsorge ist es Zeit, Bilanz zu
ziehen und ihren Erfolg zu bewerten. Wurden die
Ziele des Gesetzgebers, eine Breitenwirkung in

der kapitalgedeckten Altersvorsorge zu erzielen
und mit der Forderung in effizienter Weise zum
Aufbau der zusatzlichen Altersvorsorge beizutra-
gen, erreicht? Diese Fragen konnen wir auf Grund-
lage der Erkenntnisse aus der Verbraucherberatung
heute klar mit Nein beantworten. Wir schlagen
mit dem staatlichen Vorsorgefonds daher ein neues
Instrument vor, welches zu mehr Verbraucher-
freundlichkeit bei der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge fiihrt und dazu beitragen kann, die Verbrei-
tung und Wirksamkeit der kapitalgedeckten
Alterssicherung nachhaltig zu stirken.

1. Vorbemerkung

Ob die Einfithrung einer staatlich geforderten, priva-
ten, kapitalgedeckten Altersvorsorge ein notwen-
diger Schritt angesichts der demografischen Heraus-
forderungen war oder lediglich eine Schwichung
der umlagefinanzierten Rente darstellt, ist bis heute
umstritten und ist nicht Gegenstand der vorliegen-
den Analyse. Ebensowenig werden die grundsatz-
lichen Vor- und Nachteile der Kapitaldeckung im
Vergleich zur Umlagefinanzierung diskutiert.

Im Folgenden sollen — auf Basis der getroffenen poli-
tischen Grundsatzentscheidung — Uberlegungen zu
einer verbraucherfreundlicheren und sozialpolitisch
wirksameren Ausgestaltung der kapitalgedeckten
Séule der Alterssicherung prédsentiert werden.

2. Problemlage

Fir Verbraucherinnen und Verbraucher hatte die
Einfiihrung der privaten Altersvorsorge zur Folge,
dass sie damit zu Ko-Produzenten der staatlichen
Sozialpolitik bei der Erreichung des gesellschaft-
lichen Ziels der Lebensstandardsicherung gemacht
wurden.? Bei der Etablierung der privaten Altersvor-
sorge wurden aber wesentliche Punkte nicht bertick-
sichtigt, die fiir deren individuellen Erfolg von ent-
scheidender Bedeutung sind.

(1) Falsche Produkte

Untersuchungsergebnisse aus der Beratungspraxis
der Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg bele-
gen, dass neun von zehn Verbrauchern Vertrédge fiir
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die Altersvorsorge und Geldanlage verkauft wur-
den, die nicht ihrem Bedarf entsprechen.?

Die staatliche Verbraucherpolitik hat die Mangel
in der Finanzberatung und -vermittlung erkannt
und setzt zur Problemlosung derzeit auf vielfal-
tige Informationspflichten fiir Anbieter. Diesem
politischen Handeln liegt die Annahme zugrun-
de, dass alle Verbraucherinnen und Verbraucher
am Markt aus der Vielfalt der vorhandenen Al-
tersvorsorgeprodukte jene identifizieren kdénnen
und auch wollen, die fiir sie geeignet sind. Ferner
nimmt der Gesetzgeber bei seinen bisherigen
Losungen an, dass Vermittlungsprovisionen die
Entscheidung des Beraters oder Vermittlers, den
alle Verbraucher zwangsldufig zur Entscheidungs-
findung hinzuziehen, nicht wesentlich beeinflus-
sen und dass eine Offenlegung dieser Provisio-
nen deren beeinflussende Wirkung aufhebt.
Zugleich geht der Gesetzgeber davon aus, dass
bestehende Mingel in der Transparenz iiber die
wesentlichen Produkteigenschaften durch neue
Produktinformationen beseitigt werden. So wich-
tig wie diese Instrumente der Verbraucherinfor-
mation grundsdtzlich sind, stoflen sie jedoch
dort an ihre Grenzen, wo Verbraucher strukturell
nicht mehr in der Lage sind, die Fignung und
Handlungsrelevanz der zusdtzlich zur Verfiigung
gestellten Informationen zu bewerten. Dies ist
bei Altersvorsorgeprodukten der Fall. Denn Fi-
nanzanlagen und Finanzberatung sind und blei-
ben so genannte Vertrauensgiiter, deren Fignung
fir die Altersvorsorge Verbraucher per se auch
anhand zusdtzlicher Informationen weder vor
noch nach dem Kauf bewerten kdnnen,* sondern
Finanzberatung nachfragen lasst. Sie bieten aber —
und dies ist der Kern des Problems — den Anbie-
tern grofden Raum fiir opportunistisches Verhal-
ten.’ Das verbraucherpolitische Instrument der
Informationspflicht findet daher insbesondere
dort seine Grenze, wo Verbraucher iiber den Er-
werb von Vertrauensgiitern zu Ko-Produzenten
im Bereich der Sozialpolitik werden.¢

(2) Konzeptionelle Fehler

Die private kapitalgedeckte Altersvorsorge muss
frei sein von Spekulationsmotiven und ihre Um-
setzung muss auf den Erkenntnissen der Finanz-
marktforschung aufbauen. Beide Voraussetzun-
gen sind gegenwartig nicht erfillt. Denn in der
Regel legen Investoren (professionelle und priva-
te) ihrem Handeln bestimmte aktive Anlagestra-
tegien (z.B. Market Timing, Stock Picking, Bran-
chenselektion) zugrunde. Aktive Anlagestrategien
beruhen allerdings auf der Pramisse, dass Markt-
entwicklungen vorhersagbar wiren. Dies ist je-
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doch nicht der Fall, was seit Jahrzehnten bekannt
ist.” In der Literatur wird zwar immer wieder nach
der einen Anlagestrategie gesucht, die sicher und
dauerhaft bessere Ergebnisse erzielt als der Markt-
durchschnitt, aber diese Strategie wurde bis heu-
te nicht gefunden. Dass die Finanzindustrie trotz-
dem nicht miide wird, Produktinnovationen an
Anleger zu verkaufen, die dies suggerieren, hiangt
mit der an Vertriebserfolgen ausgerichteten Markt-
organisation zusammen. Sofern Anlagestrategien
hohere Ertrdge erzeugen, wird dies in der Regel mit
einem hoheren Risiko fiir Anleger erklart. Aus der
empirischen Finanzmarktforschung ist vielmehr
die Erkenntnis erwachsen, dass Investoren den
Markt zwar nicht schlagen konnen, mit einer
Anlagestrategie, die lediglich anstrebt, die durch-
schnittlichen Marktertrdge zu erzielen, aber besser
tahren als die meisten anderen Anleger, weil ihre
Anlagestrategie weitaus kostengiinstiger umzuset-
zen ist. Legen Investoren ihre Anlagesumme zu-
dem diversifiziert an, kdnnen sie an der positiven
Entwicklung des Kapitalmarktes partizipieren.®

(3) Leere Garantien

Vielfach werden den Verbrauchern formale Ga-
rantieleistungen, als nominale Kapitalerhaltsga-
rantie oder als nominaler Garantiezins, verspro-
chen. Solche Merkmale tiberzeugen nur auf den
ersten Blick. Eine nominale Kapitalerhaltsgaran-
tie blendet Kaufkraftverluste aufgrund von Infla-
tion aus und suggeriert damit eine Sicherheit, die
sie nicht bieten kann. So fiithrt beispielsweise be-
reits eine Inflationsrate von 1,75 Prozent dazu,
dass die nominale Kapitalerhaltsgarantie eines
Anlagebetrages nach 40 Jahren faktisch einer
Halbierung der Kaufkraft des Anlagebetrages
gleichkommt. Auch ein nominaler privat organi-
sierter Garantiezins ist bei ndherer Betrachtung
nicht notwendig, da dieser nur dann fiir den
Sparer einen 6konomischen Wert hat, wenn das
tatsdchliche Zinsniveau im Durchschnitt des An-
lagezeitraums deutlich unterhalb des garantierten
Zinssatzes liegt. In einem solchen Szenario aber, in
dem etwa Versicherer einen Zins garantieren, den
sie am Markt nicht erwirtschaften konnen, ist die
Garantie ohnehin nicht werthaltig.

Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse aus
der Verbraucherberatung und der Finanzmarkt-
forschung bedarf es eines gidnzlich neuen In-
struments, wenn das sozialpolitische Ziel der Le-
bensstandardsicherung tiber die kapitalgedeckte
Altersvorsorge, d.h. tiber Wohlfahrtsmairkte er-
reicht werden soll. Der Vorsorgefonds kann ein
solches Instrument sein und soll im Folgenden
vorgestellt werden.



3. Der Vorsorgefonds konkret

Der Vorsorgefonds stiitzt sich auf die Struktur der
skandinavischen Pensions-/Staatsfonds’ und stellt
zugleich eine Weiterentwicklung im Hinblick auf
die private Altersvorsorge dar. Er dient dazu, die
Verbraucherinnen und Verbraucher an der lang-
fristigen positiven Entwicklung des Kapitalmark-
tes unmittelbar partizipieren zu lassen. Dieses
Ziel wird dadurch erreicht, dass der Vorsorge-
fonds Anforderungen erfiillt, die einen kosten-
glinstigen, einfachen und transparenten Durch-
fihrungsweg zur Bildung der kapitalgedeckten
privaten Altersvorsorge tatsichlich ermoglichen.
Der Vorsorgefonds ist ausschliefdlich den Inte-
ressen seiner Beitragszahler verpflichtet, eigene
Renditeinteressen verfolgt er — im Gegensatz zu
privaten Finanzinstituten — nicht.

(1) Kostengiinstigkeit

Der Vorsorgefonds ist eine kostengiinstige Mog-
lichkeit zum Aufbau der Altersvorsorge, da er
seine Groflenvorteile zur Kostenreduktion voll
ausnutzt. Auch fallen fiir den Verbraucher keine
Abschluss- und Vertriebsfolgeprovisionen an. Zu-
dem sind seine Management- und Verwaltungs-
kosten auf das unbedingt Erforderliche begrenzt.
Die jdhrlichen Kosten des staatlichen Pensions-
fonds Schwedens betrugen 2012 beispielsweise
nur 0,15 Prozent des verwalteten Vermogens. Zur
Kostengitinstigkeit trdgt dariiber hinaus eine of-
fentliche Ausschreibung der Umsetzung der An-
lagestrategie bei. Diese stellt zugleich sicher, dass
die Umsetzung durch professionelle Institutio-
nen erfolgt, die mittels ihrer Kapitalmarktkom-
petenz und auf Grundlage festgelegter klarer, ver-
standlicher und nachvollziehbarer Regeln die
Anlagegelder anlegen.

(2) Transparenz

Der Vorsorgefonds erfiillt die Anforderung der
Transparenz durch umfassende Veroffentlichungs-
pflichten. So werden seine Anlagegrundsatze und
Jahresberichte in verstindlicher Weise vertffent-
licht. Mit seinen Anlagegrundsédtzen wird sicher-
gestellt, dass das Anlagevermogen nach nachpriif-
baren Regeln eingesetzt wird. Sie basieren auf
wissenschaftlichen Kriterien und konnen ethische,
soziale und Okologische Anlageregeln einschlie-
fen. Auch die Anlageentscheidungen der Institu-
tion sowie deren Begriindungen werden ebenso
verdffentlicht wie die Portfoliozusammenset-
zung. Vor allem aber erhalten die Vorsorgesparer
jahrlich einen verstindlichen Uberblick iiber
den Stand ihrer kapitalgedeckten Altersvorsorge
bzw. ihres individuellen Anlagevermogens.

—

(3) Einfachheit

Die Zugangs- und Auszahlungsregeln des Vor-
sorgefonds stellen dessen Einfachheit sicher. So
steht der Vorsorgefonds allen natiirlichen Per-
sonen (Kontoinhabern) fiir Einzahlungen aus
laufendem Einkommen oder gebildeten Vermo-
gen offen. Einzahlungen auf das Konto kénnen
in beliebiger Hohe erfolgen, die Entscheidung
liegt beim Kontoinhaber. Der Vorsorgefonds steht
daher in Konkurrenz zu anderen verfligbaren
Anlageformen. Der Erfolg einer freiwilligen Re-
gelung setzt voraus, dass Finanzberatung so re-
guliert ist, dass Fehlberatungen ausgeschlossen
sind, Verbraucherinnen und Verbrauchern also
der Zugang zu diesem Vorsorgeinstrument nicht
aufgrund von Eigeninteressen der Finanzver-
mittler verwehrt bleibt.
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Entscheidend fiir die Bedarfsgerechtheit des Vor-
sorgefonds ist, dass er den unterschiedlichen Ri-
sikoeinstellungen der Vorsorgesparer Rechnung
tragt, indem zumindest drei Alternativen mit un-
terschiedlichen Chancen- und Risikoprofilen zur
Verfiigung stehen. Die sicherste Alternative stellt
ein Fonds dar, dessen Anlageschwerpunkt auf
sicheren Schuldverschreibungen liegt. Die ris-
kantere, aber auch chancenreichere Alternative
stellt einen Fonds dar, dessen Anlageschwerpunkt
auf Aktien liegt. Die dritte Alternative schliellich
ergibt sich aus einer individuellen Mischung aus
diesen beiden. Weil die Anlagegrundsidtze des
Vorsorgefonds auf wissenschaftlich gut begriin-
deten Kriterien beruhen und ihre Umsetzung
durch geeignete private Institutionen erfolgt,
mangelt es dem Vorsorgefonds auch nicht an der
fir die Kapitalanlage notwendigen Expertise.

Die Risiken der jeweiligen Anlageklasse (Renten,
Aktien, aber auch Immobilien und Rohstoffe)
lassen sich durch Diversifikation begrenzen und
steuern. Dabei berilicksichtigen die Anlage-
grundsdtze die Erkenntnisse aus der empirischen
Finanzmarktforschung. Der Vorsorgefonds zeich-
netsich zudem durch einfache Auszahlungsregeln
aus, die dem Verbraucher eine bedarfsgerechte
Verwendung seiner angesparten Mittel ermog-
lichen. Dabei sind grundséatzlich folgende Va-
rianten als bedarfsgerechte Auszahlungsoptionen
von Bedeutung:
Variante (a): Auszahlung in einem Betrag;
Variante (b): Auszahlung in monatlichen Raten
iber einen befristeten Zeitraum;
Variante (c): Auszahlung in Form einer lebenslan-
gen Rente;
Variante (d): Mischformen zwischen Varianten
(a) bis (¢).
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Im Fall von Variante (a) wird der Marktwert des
angesparten Kapitals dem Vorsorgefonds entnom-
men und in voller Hohe ausgezahlt. Variante (a) ist
an keine Verwendungsbedingung gekniipft und
lasst alle denkbaren Entscheidungsalternativen des
Vorsorgesparers fiir die weitere Kapitalverwendung
offen, von der Schuldentilgung tiber den Eigen-
heimerwerb bis zur eigenverantwortlichen Aus-
wahl von Finanzprodukten. Im Fall von Variante
(b) erfolgt eine ratierliche Auszahlung durch den
Vorsorgefonds in Hohe des Kapitalstands dividiert
durch die Anzahl verbleibender Auszahlungspe-
rioden. Im Fall von Variante (c) wahlt der Vorsorge-
sparer das Angebot einer lebenslangen Leibrente,
welches ihm vom Trdger des Vorsorgefonds vorge-
legt wird. Angebote einer Leibrente werden jdhr-
lich fiir einzelne Jahrgangskohorten per Ausschrei-
bung eingeholt. Das eingezahlte Kapital ist auch in
der Ansparphase jederzeit verfiigbar. Bei Verfiigung
vor Eintritt in die Rentenbezugsphase ist eine even-
tuell gewdhrte Forderung zuriickzuzahlen. Varian-
te (d) ermoglicht es dem Verbraucher, eine Misch-
form aus den drei Varianten zu wihlen.

Der Vorsorgefonds ist bereits aufgrund seiner
wesentlichen Merkmale fiir alle Vorsorgesparer
attraktiv, einer Forderung sollte es daher nicht
bedirfen. Wenn es weiterhin erkldrter Wille des
Gesetzgebers ist, eine effiziente Forderung fiir
den Aufbau der zusidtzlichen Altersvorsorge be-
reitzustellen, kann dennoch eine Forderung
etabliert werden. Diese muss aber einfach gestal-
tet sein. Denn eine Forderung der Sparleistungen
in Form von Zulagen oder Steuervorteilen erhoht
die Komplexitdt des Vorsorgefonds in nicht not-
wendiger Weise.

(4) Gesetzliche Grundlage
Insgesamt ist der Vorsorgefonds auf eine gesetz-
liche Grundlage zu stellen. Diese stellt insbeson-
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dere die Unabhdngigkeit der Institution sicher,
die den Vorsorgefonds fiithrt. Mit der gesetzlichen
Grundlage wird die Institution zugleich in ein
System der Kontrolle eingebunden. In dieses
System sind der Deutsche Bundestag und das
Bundesfinanzministerium einbezogen. In die-
sem System stellen Governance-Regeln sicher,
dass die Anlagegrundsitze eingehalten werden
und Missbrauch und Fehlverhalten der Fonds-
manager bzw. politische Opportunitdten bei der
Verwendung der Finanzmittel ausgeschlossen
sind. Diese Regeln stiitzen sich auf gegebene
Erkenntnisse tber die Governance von staat-
lichen Pensionsfonds in anderen Léandern.'
Ein spezifisches Anreizsystem fiir Management
und Kontrollgremium stellt schlieRlich sicher,
dass diese ausschlie8lich im Sinne der Konto-
inhaber handeln und nicht den Anlagezielen der
Anleger entgegenlaufenden Interessen folgen.
Die Transparenzgebote und Rechenschaftspflich-
ten ermoglichen zusitzlich die Kontrolle von
Management und Kontrollgremium durch die
Offentlichkeit.

4. Schlusswort

Der Vorsorgefonds vereint die vermogensbilden-
den Vorteile einer grofien, breit diversifizierten
Anlagesumme mit den Anforderungen an Effi-
zienz und Bedarfsgerechtheit. Er vermeidet gleich-
zeitig die Nachteile des bisherigen Systems, das
gekennzeichnet ist durch atomisierte Anlageent-
scheidungen und damit einhergehender Uber-
vorteilung der Verbraucher durch private Finanz-
institute. Es ist an der Zeit, mit der Umsetzung
und konkreten Ausgestaltung des Vorsorgefonds
zu beginnen, um endlich den Verbraucherinnen
und Verbrauchern die Moglichkeit zu geben, tiber
Vermogensaufbau einen Beitrag zur Lebensstan-
dardsicherung im Alter leisten zu kdénnen.

Dr. Eckhard Benner ist Referent fiir Verbraucherpolitik, Niels Nauhauser ist Referent fiir Altersvorsorge, Banken und Kredite, jeweils bei der
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Siehe beispielsweise auch Andreas Oehler: Anlegerschutz in einem markt- und intermediédrbasierten System — Eine Analyse im Lichte der
Neuen Institutionenokonomik, der Theorie der Finanzintermediation und der Behavioral Economics & Finance. Gutachten fiir den wissen-
schaftlichen Beirat fiir Verbraucher- und Erndhrungspolitik beim BMELV, Bamberg/Betlin 2004.

Dieser Schluss entldsst die Anbieter auf gar keinen Fall aus der Pflicht, umfassend und verstdndlich tiber ihre Produkte und Dienstleitungen
zu informieren.
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