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Ein Altersvorsorgedepot fiir alle: Schliissel zum Neustart der privaten Alterssicherung

Von Ulrike Malmendier, Claudia Schaffranka, Milena Schwarz, Martin Werding

eutschland hat ein Problem mit
D der Altersvorsorge. Die umlage-
finanzierte Rente gerit durch den
demographischen Wandel unter Druck,
die private Vorsorge steckt in der Sackgas-
se. Die Riester-Rente, als Reformprojekt
gefeiert, ist zum Synonym fiir niedrige
Renditen, hohe Kosten und Biirokratie ge-
worden. Nur 40 Prozent der Anspruchsbe-
rechtigten haben tiberhaupt einen Vertrag,
ein Viertel davon wird nicht mehr bedient.
Diese Zahlen zeigen, dass die Blirgerinnen
und Biirger kein Vertrauen in kapitalge-
deckte Vorsorge mit staatlich gesetzten
Rahmenbedingungen entwickelt haben.
Zwar sparen die Deutschen viel, aber
ineffizient. Uber ein Drittel ihres Geld-
vermdgens halten sie in Form von unver-
zinstem Bargeld oder renditeschwachen
Bankeinlagen und Sparprodukten. Gera-
de Haushalte mit geringem Einkommen
bauen so kaum Vermdogen auf. Wer dage-
gen in Aktien und Fonds investiert, profi-
tiert langfristig von hohen Renditen und
trégt bei einer breiten Streuung nur ein ge-
ringes Risiko. Diesen Ansatz verfolgt die
von der Bundesregierung geplante Friih-
start-Rente. Fiir jedes Kind sollen vom

6. bis zum 18. Lebensjahr monatlich zehn
Euro am Kapitalmarkt angelegt werden.
Das klingt nach wenig, kann aber grof3e
Wirkung entfalten. Dies gelingt, wenn die
Friihstart-Rente Lerneffekte hat und An-
schluss bekommt an ein neues, fiir alle zu-
géngliches geférdertes Altersvorsorge-
depot. Dafiir gibt es unterschiedliche Ge-
staltungsoptionen, zu denen hier konkrete
Vorschldge gemacht werden.

Klare Strukturen
statt Produktdschungel

Die Produktauswahl fiir ein solches Alters-
vorsorgedepot muss eine hohe Rendite bei
begrenztem Risiko gewdhrleisten. Geeig-
net sind insbesondere Aktienfonds mit ge-
wisser Mindeststreuung und Liquiditit,
die in handelbare Wertpapiere investieren
(OGAW-Fonds). Auch Fonds mit nicht-
borsennotierten Anlagen (ELTIFs) kénn-
ten zugelassen werden. Einzelaktien eig-
nen sich mangels Diversifizierung fiir die
meisten Personen nicht als Altersvorsorge
und sollten daher nicht gefoérdert werden.

Gleichzeitig muss die Produktauswahl
liberschaubar bleiben. In der EU gibt es

iber 15.000 OGAW-Fonds fiir Privat-
kunden. Die Auswahl der forderfahigen
Fonds sollte daher gezielt eingeschrankt
werden. Denn eine zu grof3e Vielfalt an
Fonds erschwert Vergleiche und tber-
fordert viele Sparerin-

sorgedepot und Friihstart-Rente nach
dem gleichen Prinzip organisieren.
Kern des Altersvorsorgedepots sollte

ein einfach strukturiertes Standard-
produkt sein. In Schweden hat sich ein
staatlich  verwaltetes

nen und  Sparer.
Schweden hat diese

Die Riester-Rente ist

Standardprodukt  im
Wettbewerb mit privat

Erfahrung gemacht: . . e angebotenen  Fonds
Ein breiter Zertifizie- gescheitert — Zeit fir bewidhrt. Das Stan-
rungsprozess  fithrte ein neues férderféhiges dardprodukt eignet
nach Einfilhrung der Alt d t sich flir einen Ab-
schwedischen Pra- CISVOrsorgedepot. schluss online und oh-

mienrente zundchst zu
einer uniiberschauba-
ren Auswahl und aggressiven Vertriebs-
praktiken.

Finanzskandale erzeugten einen mas-
siven Vertrauensverlust. Erst die Umstel-
lung auf ein strukturiertes Beschaffungs-
modell durch eine neu gegriindete Fonds-
auswahlbehorde im Jahr 2022 sorgt dafiir,
dass sich die Zahl der Fonds von bis zu 800
auf etwa 150 spiirbar reduziert, die Quali-
tit steigt und die Fondsgebiihren um etwa
50 Prozent sinken. Deutschland sollte von
den schwedischen Erfahrungen lernen
und die Auswahl der Fonds fiir Altersvor-

ne Beratung. Es sollte
aus renditestarkeren
Fonds (OGAW-Risikoklassen 4-5) und ri-
sikodrmeren Fonds (OGAW-Risikoklas-
sen 1-2) bestehen, wobei sich die Zusam-
mensetzung im Rahmen eines Lebenszyk-
lusmodells anpasst. Bis zu einem Alter
von beispielsweise 50 Jahren besteht das
Standardprodukt nur aus renditestarkeren
Fonds. Bis zum Renteneintritt wird zu-
nehmend in Richtung risikodrmerer
Fonds umgeschichtet. Das ermoglicht
Rendite und schafft gleichzeitig Sicherheit
—ohne teure Garantien wie bei Riester. Si-
mulationen des Instituts ZEW zeigen: Nur

in fiinf von hundert Fillen schneidet ein
risikoloser Sparplan iiber 45 Jahre besser
ab als ein breit gestreutes Aktienportfolio
mit Lebenszyklus-Komponente.

Uber die Auszahlungsmodalititen
sollten Altersvorsorgende erst kurz vor
Renteneintritt entscheiden miissen. Eine
hohe Flexibilitdt anstatt einer verpflich-
tenden Verrentung ist ideal. Stattdessen
sollten auch gréfere Teilauszahlungen
erlaubt sein, etwa fiir die Schuldentil-
gung oder den altersgerechten Umbau
einer Immobilie. So konnten die Men-
schen, die vorsorgen, in ihrem Depot
Vermogen ansparen, auf das sie Eigen-
tumsanspriiche haben, die auch vererbt
werden konnen.

Frihstart-Rente als Turoffner

Die Neuregelung muss sinnvoll an die
Friihstart-Rente andocken. Die Fondsaus-
wahl bei der Frithstart-Rente sollte den
renditestarken Fonds aus dem Standard-
produkt des Altersvorsorgedepots ent-
sprechen. So kann die Frithstart-Rente
sinnvoll Bestandteil des Lebenszyklus-
Modells vom Kindesalter iiber die Er-

werbsphase bis in den Ruhestand werden.
Ein Bruch beim Erreichen des 18. Lebens-
jahres oder die Notwendigkeit, zwei unter-
schiedliche Vertrdge abzuschlieB3en, stei-
gern dagegen die Komplexitit und fiihren
zu iiberfliissiger Biirokratie.

Die Friihstart-Rente ist nicht nur
Selbstzweck, sondern Tirdffner. Zeit-
gleich sollte das neue forderfahige Alters-
vorsorgedepot eingefithrt werden. Be-
stehende Riester-Vertrige sollten sich auf
freiwilliger Basis friktionslos in das neue
System Uberfithren lassen. So kann
Deutschland das Vertrauen in geforderte
Vorsorge zuriickgewinnen, breiten Bevol-
kerungsschichten Vermogensaufbau er-
moglichen — und endlich eine echte Kapi-
talmarktkultur entwickeln.
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