Herzlich willkommen zur Reihe
,ifa informiert - live"

Die Veranstaltung beginnt um 17:00 Uhr.

® Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland

www.ifa-ulm.de

Institut fur Finanz- und
Aktuarwissenschaften

Fi

o/




Fi

[}
Institut fiir Finanz- und I fa
Aktuarwissenschaften

Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in
Deutschland

Kurzvorstellung der gleichnamigen Studie

® Jochen Ruf3
® April 2022

www.ifa-ulm.de



Hintergrund und Ziele der Studie

Das ifa hat im Auftrag der Union Investment Privatfonds GmbH ,
€ine StUdIe erSte“t' Institut fur Finanz- und ifa

Aktuarwissenschaften

Hintergrund der Studie:

@ In der aktuellen Legislaturperiode missen wichtige Weichen fir
die Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland gestellt werden.

Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in
Ziele der Studie: Deutschland

® allgemeinverstandlich die zuklnftigen Herausforderungen des
Altersvorsorgesystems in Deutschland sowie die Wirkungsweise

maoglicher Reformansatze erlautern
s Jochen RuB, Alexander Kling und Andreas Seyboth

® Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland und o Marz 2022
Leitplanken flr Reformen ableiten, die sich nahezu zwingend
ergeben, wenn man die Faktenlage rational betrachtet

.’ Download der Studie unter www.ifa-ulm.de/Zukunft-Altersvorsorge.pdf
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Demografischer Wandel und seine Auswirkungen auf die gesetzliche Rente

Jugend-, Alten- und Gesamtquotient mit den Altersgrenzen 20 und 67 Jahren?
Ab 2019 Ergebnisse der 14, koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung

Relativ junge Bevolkerung
Variante 5 (G3-L1-W3)

Moderate Entwicklung
Variante 2 (G2-L2-W2)

Relativ alte Bevolkerung
Yariante 4 (G1-L3-W1)
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Gesamtquotient
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Altenguotient
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Jugendguotient
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Altenquotient 2018: 31
2039 zwischen 44 und 49
2060 zwischen 43 und 57.
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1 Jugendguotient: unter Z0-Jahrige je 100 Personen im Alter von 20 bis 66 Jahren;
Altenquotient: 67-)ahrige und Altere je 100 Personen im Alter von 20 bis 66 Jahren;
Gesamtguotient: unter 20-)ahrige und &b 67-J&hrige je 100 Perzonan im Alter von 20 bis §6 Jahren.

Quelle: Destatis (2019).
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Demografischer Wandel = Veranderung der Altersstruktur
der Bevdlkerung.

® mehr alte (insbesondere auch sehr alte) Menschen

B groBer Teil der Veranderung geschieht in den 2030er
Jahren (Baby Boomer)

B Der Anteil der Rentner an der Bevolkerung wird immer
gréBer. Die Rentenbezugsdauer wird immer langer.

seit langem bekannt - nicht ausreichend reagiert

Die aktuell getroffenen MaBnahmen sorgen nur flr eine
Stabilisierung der gesetzlichen Rentenversicherung bis
ca. zum Jahr 2030.

These: Der demografische Wandel stellt die gesetzliche
Rentenversicherung in Deutschland vor massive
Herausforderungen. Die bisher getroffenen MaBnahmen
sind nicht ausreichend, um das System auch fur die Zeit
nach dem Jahr 2030 stabil aufzustellen.
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Ausmaf der Herausforderungen fiir die gesetzliche Rente

Projektionsrechnung der ehemaligen Bundesregierung

—~

' Deutscher Bu ndestag Drucksache 19/16954
19. Wahlperiode 30.01.2020
Antwort

der Bundesregierung

auf die GroRe Anfrage der Abgeordneten Otto Fricke, Johannes Vogel (Olpe),
Christian Diirr, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/12500 -
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Vorausberechnungen zu Sicherungsniveau, Beitragssatz und Bundesmitteln

Prozent 48,2% 213,2 Mrd. € Mrd. Euro
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Bundesmittel* (rechte Achse) =4=—Sicherungsniveau —4—Beitragssatz

“einschlieBlich Beitradgen fur Kindererziehungszeiten, Euro-Betrége in Werten des jeweiligen Jahres - nicht inflationsbereinigt

Quelle: Eigene Darstellung von Zahlenwerten in Deutscher Bundestag (2020), vgl.
https://dserver.bundestag.de/btd/19/169/1916954.pdf
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Ausmaf der Herausforderungen fiir die gesetzliche Rente

Ergebnisse von leicht verstandlichen
wissenschaftlichen Analysen:

SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Rentenfinanzen und fiskalische Tragfihigkeit:
Aktueller Rechtsstand und Effekte verschiedener Reformen

Martin Werding”
(Ruhr-Universitidt Bochum, CESifo Research Network)

® Doppelte Haltelinie > Anstieg der Bundesmittel
von 2,8% des BIP (2018) auf 7,3% (2080)

@ Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen?

Quellen: Werding (2020); Werding (2018)
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@ Zwar schon etwas alter (2018) aber sehr aufschlussreich:

Entwicklung der Rentenfinanzen: Berechnungen fur die ZEIT

Prof. Dr. Martin Werding (Ruhr-Universitdt Bochum)
Grundlage der Simulationen: Modell SIM.16*

2.10.2018

® Annahme: Man kann nur an einer Stellschraube drehen.

B Analyse: Wie stark misste man bis 2060 drehen, damit das Spiel

aufgeht?

Beitragssatz /
18,6%

Rentenalter /
65-67

29,5%

77

0

J
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AusmalbB der Herausforderungen fir die gesetzliche Rente

Konsequenzen

Offensichtliche Konsequenzen der gezeigten Analysen:
® rasch handeln

® an vielen Stellschrauben moderat drehen statt an wenigen
extrem stark (Studie listet mdgliche Stellschrauben auf)

@ Haltelinien sind nicht generationengerecht

Flr das Renteneintrittsalter relevant:

® Die Anzahl der in Gesundheit verbrachten Jahre steigt im

Zuge der Zunahme der Lebenserwartung ebenfalls stark an.

These: Zwei wichtige Stellschrauben der gesetzlichen
Rentenversicherung dauerhaft und eine weitere temporéar fur
tabu zu erkldren, wie es beispielsweise im aktuellen
Koalitionsvertrag geschieht (Mindestrentenniveau von 48%,
Héchstbeitragssatz von 20% und Aussage, dass das
gesetzliche Renteneintrittsalter nicht steigen kann), ist nicht
zielfihrend.

These: Eine Absenkung des Rentenniveaus unter sowie eine
Erhéhung des Beitragssatzes uber die aktuell
kommunizierten Haltelinien werden nicht vermieden werden
kénnen. Es kann lediglich versucht werden zu erreichen,
dass die Verdnderungen beim Rentenniveau und beim
Beitragssatz méglichst moderat ausfallen. Eine weitere
Erhéhung des Renteneintrittsalters (idealerweise
automatisiert gekoppelt an die Entwicklung der
Lebenserwartung) erscheint in jedem Fall unausweichlich.

Es hangt von den Zielen ab, welche MaBnahmen sinnvoll sind.

® Diskussion erforderlich: Sicherung des Lebensstandards vs. Vermeidung von Altersarmut

These: Falls dem Ziel der Vermeidung von Altersarmut kinftig ein héherer Stellenwert beigemessen wird, sind auch Reformen
zielfihrend, die dezidiert auf eine Erh6hung niedriger Renten abzielen.
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Grundsitzliche Uberlegungen zu Umlagefinanzierung und Kapitaldeckung

Umlagefinanzierte und kapitalgedeckte Systeme anfallig fiir Anteil der gesetzlichen Rente am
unterschiedliche Risiken Alterseinkommen sehr hoch

Einkommensquellen im Alter (2019)

- = 1%
Auswwkung auf Auswwkung auf m Gesetzliche Rentenversicherung

Risiko umlagefinanziertes System | kapitalgedecktes System

Risikostreuung erfordert ein Nebeneinander von Kapitaldeckung und
Umlage. Debatte, welches System ,besser" ist, ist nicht zielfihrend.

m Andere Alterssicherungsleistungen

: H Betriebliche Altersversorgung
Hoch Nur mittelbar
m Private Vorsorge
Hoch Nur mittelbar = Restl. Einkommen
Transferleistungen
Nur mittelbar Hoch
Nur mittelbar Hoch

Demografischer Wandel

mehr Kapitaldeckung - langfristige Stabilisierung

These: Der Aufbau eines Kapitalstocks innerhalb der gesetzlichen Rente sollte moéglichst bald erfolgen. Dies kann einen Beitrag
leisten, um die gesetzliche Rente langfristig zu stérken, sollte aber rasch ein signifikant gréBeres Ausmal annehmen als derim
Koalitionsvertrag vorgesehene erste Schritt eines Kapitalstocks von 10 Mrd. Euro.

g

J
L]
11 © April 2022 Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland Ifa



Grundsitzliche Uberlegungen zu Umlagefinanzierung und Kapitaldeckung

Kapitaldeckung braucht Zeit (banale Erkenntnis aber weitreichende Konsequenzen):
® Ein heute neu eingefiihrtes System erreicht faktisch nur die Jingeren in sinnvollem Umfang.

B Diejenigen, die zeitnah in Rente gehen, werden in einem neuen System hingegen nur sehr wenig ansparen.

These: Die Herausforderungen der 2030er Jahre kénnen durch ein heute neu eingefiihrtes kapitalgedecktes System nicht
gelbst werden.

® Im Umkehrschluss ist ein kapitalgedecktes System wie die Riesterrente, in welchem Menschen bereits Uber einen Zeitraum
von rund 20 Jahren die Gelegenheit hatten, Kapital anzusparen, ein sehr wertvolles Gut.

B AuBerdem: Die Art der staatlichen Forderung bei der Riesterrente ist sehr gut geeignet, die Schere zwischen Arm und
Reich zu verringern.

B definitiv kontraproduktiv: dezidierte Schwachung bestehender und funktionierender kapitalgedeckter Systeme

@ z.B. Weigerung der vorherigen Regierung, die Riesterrente durch einfache Reformen an das gedanderte Umfeld anzupassen

These: Die Riesterrente tragt — auch in den rentennahen Jahrgéngen - signifikant zur Finanzierung des Lebensstandards im
Alter bei. Eine Starkung der Riesterrente ist daher dringend geboten.

¢

4
L]
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Exkurs: Gedanken zur Riesterrente

Die erfolgte Schwachung der Riesterrente verunsichert Menschen. Um zukunftsfahig zu sein, muss die Riesterrente

® Vertrauensverlust und sogar Kuindigungen von Vertragen, die allerdings dringend reformiert werden.

and.erenfal.ls einer?. signifikanten Bgitrag zur Altersvor59rge ihrer These: Es ist mit relativ einfachen Eingriffen
Besitzer leisten wirden - auch bei rentennahen Jahrgangen. méglich, die Riesterrente zukunftsfihig zu machen:
Die Anforderung einer Garantie von 100% der
eingezahlten Beitrage muss reduziert werden. Das
Zulagenverfahren muss vereinfacht werden, sollte
aber in seiner Grundsystematik bestehen bleiben.

These: Um Kindigungen von Riestervertragen zu vermeiden, die
anderenfalls einen signifikanten Beitrag zur Altersvorsorge ihrer
Besitzer leisten wiirden, muss den Menschen das Vertrauen in diese
Form der Altersvorsorge zurlickgegeben werden.

Anmerkung 1: Dass im aktuellen Umfeld bei langfristigen Sparprozessen abgesenkte Garantien auch flr sicherheitsorientierte Verbraucher
bedarfsgerecht sind, haben wir an anderer Stelle ausfihrlich erlautert.

® Eine zu hohe Garantie kann das inflationsbereinigte Risiko sogar erhéhen, vgl. unsere Studie: www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf sowie meine
schriftliche Stellungnahme flir den Finanzausschuss https://www.ifa-ulm.de/stellungnahme-garantien.pdf.

Anmerkung 2: Die Bedeutung der bAV ist so groB, dass sie bei allen Uberlegungen zwingend eine zentrale Rolle spielen muss.
® kein ahnlich dringender Reformbedarf wie bei der Riesterrente

B aber auch hier aktive Starkung mit einfachen MaBnahmen madglich

L]
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Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge
Welche Ausgestaltungen gibt es eigentlich?

Formen staatlich organsierter kapitalgedeckter Altersvorsorge

Staat als

Staat als Spieler Schiedsrichter

Staatlich reguliertes
Standardprodukt
privatwirtschaftlicher Anbieter

im Wettbewerb mit

ohne Wettbewerb mit privatwirtschaftlichen Lésungen privatwirtschaftlichen Lésungen

Kapitalstock ~Investmentfondsartig" ~Investmentfondsartig" ~Investmentfondsartig"

Méglich innerhalb und Méglich innerhalb und Mdglich innerhalb und

Moglich innerhalb der 1. Saule auBerhalb der 1. Saule auBerhalb der 1. Saule auBerhalb der 1. Saule

Beis([:JSicéaiISI:eCla)r.\ada Beispiele? Beispiel: Schweden Beispiel: Australien
e PIIE e (Saule 1) (Saule 2)
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Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge
Welche Ausgestaltungen gibt es eigentlich?

In der Studie werden die relevanten internationalen Beispiele

kurz erlautert.

Beispiele fir staatliche Fonds

Der norwegische Staatsfonds

Beispiel fiir ein staatliches Produkt im Wettbewerb mit privatwirtschaftlichen Lésungen

Die schwedische Primienrente (Premiepension)

Das in der Diskussion in Deutschland wohl am haufigsten als Beispiel genannte System ist die schwe-
dische Pramienrente (Premiepension), die manchmal auch als Schwedenrente bezeichnet wird. Diese
ist Teil der ersten Saule. In der ersten Saule werden obligatorisch 16% des Bruttogehalts in ein umla-
gefinanzierfes System und 2,5% in die kapitalgedeckte Pramienrente investiert. Innerhalb des kapital-
gedeckten Teils gibt es ein grolles Angebot verschiedener privatwirtschaftlicher Fonds. Wer sich nicht
aktiv fiir einen Fonds entscheidet, investiert automatisch in den staatlich organisierten AP7-Fonds. Die-
ser weist geringe Kosten auf, legt chancenreich an und hat in der Vergangenheit im Durchschnitt at-
traktive Renditen erzielt — allerdings mit te:fwerse sehr hohen Schwankungen und zmschenze;ﬂrchen

Der norwegische Staatsfonds wird oft als Viorbild fiir einen auch in Deutschland einzufiihrenden Staats-
fonds genannt. Hierbei /st einerseits anzumerken dass d/e zu investierenden Gelder beim norwegi-
schen Staatsfong : - ige aus OI- und Gasvorkommen
gespeist werden| 1 Zum anderen smd die Gelder
des norwegischen
bunden fiir zukinftige Rentenzahlungen an die Biirger.

Der Canada Pension Plan

Eher als Vorbild fiir Deutschland geeignet fére der Canada Pension Plan, der in der Vergangenheit
erfolgreich kapitalgedeckt und chancenorientiert angelegt hat. Dieser ist ein (nicht individuell zugeord-
neter) Kapitalstock innerhalb der ersten Saule. Vergleichbares ware grundsatzlich auch in Deutschland
moglich und fir eine langfristige Stabilisierung des Systems sinnvoll. Bemerkenswert ist in diesem Zu-
sammenhang, dass der Canada Pension Plan bereits 1966 gegriindet wurbei damals aber nur

1997

verhaltnismagig geringe Beitrage in den Fonds flossen). Er wurde im Jahr imassiv ausgeweitet,
nachdem Berechnungen aus dem Jahr 1993 die zukinftigen Auswirkungen des demografischen Wan-
dels auf die umlagefinanzierte Rente in Kanada transparent machten. Ahnliche Berechnungen lagen —
wie in Kapitel 3 erldutert — auch in Deutschland bereits in den 1990er Jahren vor. Hierzulande wurde
aber nicht konsequent darauf reagiert. Die Chance, die heutigen Probleme der gesetzlichen Rente zu
vermeiden, wurde damals nicht genutzt.

16 © April 2022

Verlusten (vgl.
chung zum eine

hoift £ Auch hier st bemerkenswert, dass die staatlich organisiert

innerhalb der ersten Saule fstattfindet und zum anderen bereits im Jahr

anderem als Reaktion aur den demogranschen Wandel) eingefithrt wurde (vgl. Schwarze, 2004).

Beispiel fiir ein staatlich requliertes Standardprodukt privatwirtschaftiicher Anbieter

Superannuation Produkte in Australien

In Australien beschrinkt sich der Staat auf die Rolle als Schiedsrichter. Hier gibt es eine obligatorische
bAV namens Superannuation, in die ein bis zum Jahr 2025 auf 12% steigender Anteil des Bruttolohnes
(begrenzt durch eine Beitragsbemessungsgrenze) einbezahlf werden muss. Die Arbeitnehmer kénnen
aus einer groflen Anzahl an sogenannten Super-Fonds wahlen, die keine besonderen Regeln erfiillen
miissen. Wird kein Fonds aktiv ausgewdhlt, so werden die Gelder in Standardprodukte (MySuper-
Fonds) investiert. Auch dies sind privatwirtschaffliche Fonds, die aber besondere, vom Staat vorgege-
bene Regeln befolgen missen und dadurch besonders einfach, kostenganstig und durch standardi-
sierte Produktinformationsblatter gut vergleichbar sind (vgl. hitps:/fwww_superguide.com.au/comparing-
super-funds/mysuper-funds. Abgerufen am 21.12.2021). Das australische System ist insbesondere ein

Beleg dafiir, dass auch obligatorische Systeme bzw. Systeme mit Optf-out Regeln ohne staatliches
Default-Produkt funktionieren kénnen.

Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland




Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge
Erkenntnisse aus den internationalen Beispielen

Alle als Vorbild flr Deutschland zitierten kapitalgedeckten Altersvorsorgesysteme wurden bereits vor vielen Jahren eingefuhrt.
® Ein heute in Deutschland neu eingefluihrtes System kénnte auch erst in vielen Jahren eine signifikante Wirkung entfalten.

® Ubrigens: Warnungen von Wissenschaftlern, die in anderen Lédndern vor zur Einfihrung kapitalgedeckter Systeme gefiihrt
haben, gab es auch bei uns, z.B. in den Berichten des Sachverstandigenrats der Jahre 1988 und 1996.

@ FuUr langfristige Stabilisierung ist es dennoch sinnvoll, méglichst rasch auf mehr Kapitaldeckung zu setzen.
B Die Herausforderungen der 2030er Jahre kdnnen hierdurch aber nicht gelost werden.

B aktuelle Situation des Systems berucksichtigten, insbesondere die bereits vorhandenen kapitalgedeckten Systeme

Alle internationalen Beispiele, bei denen der Staat als ,Spieler" auftritt, sind in der ersten Saule angesiedelt.

® Lehren fur Deutschland:

B Kapitalstock flr die gesetzliche Rentenversicherung zur Finanzierung bestehender Verpflichtungen (wie im
Koalitionsvertrag angedacht und sinnvollerweise in Zukunft deutlich weiter ausgebaut):
Erhdhung der Risikostreuung; bei sinnvoller Finanzierung auch Erhéhung der Generationengerechtigkeit
Staat als Vermoégensverwalter in diesem Zusammenhang sinnvoll
Die im Folgenden erldauterten Risiken und Nebenwirkungen missen sinnvoll gemanagt werden.

B AuBerhalb der ersten Saule: Staat sollte nicht als Produktanbieter agieren, sondern die Spielregeln vorgeben.
insbesondere (wie bereits erlautert): Starkung existierender Systeme sinnvoller als Einflhrung eines neuen Systems J

L]
17 © April 2022 Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland Ifa



Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge

Risiken und Nebenwirkungen staatlicher Losungsansatze

Staatlich organisierte Altersvorsorge bringt Risiken und Nebenwirkungen mit sich:

® Problematik des Staates als Vermdgensverwalter
8 unerwulnschter Zugriff auf das Geld?
@ Fehlanreize
® Einheitsprodukt ist nicht individuell bedarfsgerecht.

@ konterkariert sinnvolle Regulierungen, die sicherstellen sollen, dass
langfristige Sparprodukte individuell bedarfsgerecht sind

® umgekehrt: breites Produktangebot des Staats vermutlich weder einfacher
noch kostenginstiger als privatwirtschaftliche Lésungen

® Kosten
B Warum soll der Staat Altersvorsorge kostenginstiger verwalten kénnen?

B Ersparnisse, die resultieren, weil z.B. Arbeitgeber gewisse Aufgaben
ubernehmen, wirken auch bei privatwirtschaftlichen Losungen.

Aufbau von Strukturen, die privatwirtschaftlich bereits vorhanden sind

Kosten, die aus Steuermitteln bezahlt werden, durfen nicht ignoriert werden.

Kosten stehen sinnvolle Leistungen gegentiber (z.B. Beratung)

18 © April 2022 Thesen zur Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland

. . Beispiel Irland:

Der irische Staatsfonds legte sehr chancenreich,
aber auch entsprechend riskant an. Im Zuge der
Finanzkrise erlitt er 2008 einen Verlust von ca.
30%. Danach entnahm die Regierung weitere
rund 20 Mrd. Euro zur Rettung angeschlagener
Banken.

_ Beispiel Spanien:
Im Jahr 2012 wurde ein Gesetz verabschiedet,
das es erlaubt, zur Krisenbewaltigung Mittel aus
dem Staatsfonds zu entnehmen. Danach wurden
dem Fonds knapp 34 Mrd. Euro enthommen.

Zahlen, die zum Nachdenken anregen:

Gesetzliche  Rentenversicherung: 60  Mio.
Versicherte und 4 Mrd. Verwaltungskosten p.a.

Lebensversicherer: 85 Mio. Vertrage und 2,1
Mrd. Euro Verwaltungskosten p.a.

g
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Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge
Risiken und Nebenwirkungen staatlicher Losungsansatze

Staatlich organisierte Altersvorsorge bringt Risiken und Nebenwirkungen mit sich:
® Kapitalmarktrisiken und die Psychologie der Vorsorgenden

B Signifikantes Aktieninvestment bringt Risiken, mit denen man umgehen kénnen muss.

Beispiel Schweden = = Ubertragung auf Deutschland
B Jeder redet Uber die dort erzielten Renditen, B Was ware in Deutschland los, wenn das passieren wirde?
@ aber niemand Uber die Risiken, die eingegangen wurden, B Mentalitdt der Deutschen zeigt sich auch am
um diese zu erzielen. ausbleibenden Erfolg der reinen Beitragszusage.
B Beispiel: Renditen wahrend der Dotcom-Blase ® Wduarden wir wirklich alle ganz ruhig bleiben, da es sich ja

um ein Langfristinvestment handelt?

mmm @ Was passiert, wenn die gezahlten Renten sinken?

-7% -11% -27%

umgekehrt: die Bedeutung einer guten Beratung:

B idealerweise Erhdhung der Akzeptanz chancen-
e " . i orientierter Produkte; Vertrieb nur an Kunden, die damit
umgehen kénnen, stornovermeidende Beratung nach
10.000 € 6.000 € Kursrickgang

]
L]
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Uberlegungen zu staatlich organisierter kapitalgedeckter Altersvorsorge
Konsequenzen der Risiken und Nebenwirkungen

Kapitalstock in der ersten Saule grundsatzlich sinnvoll

@ Hier ist vor allem das Risiko des staatlichen Zugriffs relevant. Dieses muss gemanagt werden; kann nicht vollstandig
ausgeschlossen werden

Staatliches, investmentfondsartiges Produkt (evtl. mit , Opt-out™)

® zwar grundsatzlich geeignet, um weit verbreitetes, kostengiinstiges Sparen flur die Altersvorsorge mit Aktien und anderen
chancenreichen Kapitalanlagen zu erreichen,

@ aber: stets in Kombination mit allen 0.g. Risiken und Nebenwirkungen

Konsequenz: Bei investmentfondsartigen Produkten (und damit bei allen Reformen in Saule 2 und 3), lassen sich die
gewlnschten Ziele mit geringeren Risiken und Nebenwirkungen auf anderem Wege erreichen.

® Da Kapitaldeckung Zeit braucht, geschieht dies sinnvollerweise, indem man existierende Systeme durch sinnvolle und
verbraucherfreundliche Reformen starkt (statt neue Systeme einfuhrt).

These: Wenn der Staat als Spieler auftritt, sollte er sich wie im internationalen Vergleich auf ein Angebot in der ersten Saule
beschrénken. AuBerhalb der ersten Sdule lassen sich die gewlnschten Ziele mit geringeren Risiken und Nebenwirkungen
erreichen, wenn der Staat sich auf seine Rolle als Schiedsrichter beschrankt.

4
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Exkurs: Die Bedeutung der lebenslangen Rente

Bei vergangenen Reformen wurde die Auszahlphase stets mitgedacht. In der aktuellen Diskussion spielt sie kaum eine Rolle.
B lebenslange Rente in vielen Fallen bedarfsgerecht
B Absicherung der finanziellen Risiken, die aus der Unsicherheit des eigenen Todeszeitpunkts resultieren

® Dies betrifft alle Menschen, deren gewlnschter Lebensstandard noch nicht durch ein lebenslanges Einkommen abgesichert ist.

B Da das Rentenniveau sinken wird und vermutlich die Anspriiche an den gewiinschten EJ}!MQE&EJ%&RERT LEBEN
Lebensstandard im Alter weiter steigen werden, wird dieses Thema weiter an Bedeutung (e AN 9295

gewinnen.

In diesem Zusammenhang besteht noch viel Aufklarungsbedarf:

® Wenn der Staat Anreize zur Verrentung setzt, dann entmundigt er nicht seine Birger,
sondern er erkennt schlicht, dass niemand wissen kann, wie lange er leben wird.

2010 2020

® Das Risiko, dass Entnahmestrategien, die auf ,Lebenserwartung plus ein paar Jahre
Sicherheitspuffer" ausgerichtet sind, schiefgehen, steigt im Zeitverlauf exponentiell!

These: Auch in Zukunft muss durch geeignete Anreize zur Verrentung sichergestellt werden, dass zumindest diejenigen
Blrger, deren gesetzlicher Rentenanspruch absehbar unter einem gewissen Mindestniveau liegt, ihre lebenslangen Ausgaben
durch ein lebenslanges Einkommen absichern. Dies ist in existierenden Systemen (Riesterrente, betriebliche Altersversorgung)
bereits umgesetzt, was ein weiteres Argument flir deren Stédrkung darstellt.

g
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Fazit: Leitplanken fur anstehende Reformen

Einrichtung eines Kapitalstocks zur langfristigen Stabilisierung der gesetzlichen Rente mdéglichst rasch und deutlich
umfangreicher als im Koalitionsvertrag vorgesehen

# Die jetzt avisierten 10 Mrd. Euro kénnen nur ein symbolischer erster Schritt sein.
® Konkrete Ausgestaltung, Festlegung Volumina im weiteren Zeitverlauf sowie Fragen der Finanzierung sind zeitnah festzulegen.

B Man muss sich bewusst sein, dass dies die Herausforderungen der 2030er Jahre nicht bewaltigen kann.

Flr die Herausforderungen der 2030er Jahre sind weitere Reformen der gesetzlichen Rente unabdingbar.

® Eine Uberforderung der dffentlichen Finanzen kann nur mit einer Abkehr von der doppelten Haltelinie sowie einer weiteren
Erhdhung der Regelaltersgrenze (idealerweise gekoppelt an die Entwicklung der Lebenserwartung) vermieden werden.

Da dies bereits heute offenkundig ist, sollte es den Blrgern auch transparent kommuniziert werden.

Daruber hinaus muss die Politik festlegen, ob das Ziel der Vermeidung von Altersarmut kinftig ein héheres Gewicht erhalten
soll, da hiervon abhangt, ob auch MaBnahmen in Frage kommen, die dezidiert auf eine Erhdhung niedriger Renten abzielen.

AuBerhalb der gesetzlichen Rente mussen vorrangig existierende kapitalgedeckte Systeme gestarkt werden.
@ privatwirtschaftlich wegen der Risiken und Nebenwirkungen staatlicher Lésungen

B Existierende statt neue Systeme, da letztere Zeit benodtigen wirden, die wir inzwischen nicht mehr haben.

Einfache MaBnahmen zur Starkung existierende kapitalgedeckter Systeme (v.a. Riesterrente) sofort umsetzen.
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