Kontrovers dokumentiert

Aktienrente und Generationenkapital: was kann
der Kapitalmarkt zur Finanzierung des
Rentensystems beitragen?

Stefan Immerfall sprach mit Ingo Schéfer, einem ausgewiesenen
Kritiker der Plane und mit Staatssekretar Dr. Florian Toncar vom
Bundesfinanzministerium.

Aktienrente und Generationenkapital: was kann der Kapitalmarkt
zur Finanzierung des Rentensystems beitragen?

Um die staatliche Rente langfristic abzusichern, setzt die Bundesregierung kiinftig
auch auf den Kapitalmarkt. Hierzu soll ein Fonds aufgebaut werden, aus dessen Er-
trigen eines Tages die gesetzliche Rente erginzt und der Betragssatz stabilisiert wer-
den soll. Positive Erfahrungen mit der Aktienrente gibt es vor allem in den skandina-
vischen Lindern. So besitzt Schweden einen erfolgreichen, staatlich verwalteten Akti-
enfonds seit 1999. Allerdings soll nach den Ampelplinen kein Teil der Rentenbeitrige
in Aktien oder andere Wertpapiere flieBen. Stattdessen mochte die Regierung einen
eigenen Kapitalstock aufbauen, der am Kapitalmarkt investiert. Deshalb ist inzwi-
schen nicht mehr nicht mehr von ,,Aktienrente®, sondern von ,,Generationenkapital*
die Rede.

Tmmerfall: Vielen herzlichen Dank, dass Sie sich zum Streitgesprich bereit erkldrt haben! Wiirden
Ste zundchst bitte ganz allgemein Ihre Position zur , Aktienrente™ bzw. zum ,,Generationenkapi-
tal* kurg darstellen?

Toncar: Guten Tag! Mit dem Generationenkapital erweitern wir die finanzielle Basis
der gesetzlichen Rentenversicherung um eine kapitalgedeckte Komponente. Unser
Ziel ist es, die Chancen des globalen Kapitalmarkts zu nutzen, um die Beitragssatz-
entwicklung ab Mitte der 2030er Jahre zu dimpfen. Dafiir haben wir fiir das Jahr 2023
eine Einstiegsfinanzierung von zehn Milliarden Euro vorgesehen. Die Herausforde-
rung wird sein, das Generationenkapital schnell wachsen und klug investieren zu las-

Ingo Schifer
Referatsleiter Alterssicherung und Rehabilitationen beim
Bundesvorstadt des Deutschen Gewerkschaftsbunds (DGB).

MdB Dr. Florian Toncar
Parlamentarischer Staatssekretir beim Bundesminister der b
Finanzen und Geschiftsfithrer der FDP-Bundestagsfraktion - ‘

) :‘ J
>

Gesellschaft « Wirtschaft « Politik (GWP) 72. Jahrg., Heft 4/2023, S. 493-499 www.budrich-journals.de
https://doi.org/10.3224/gwp.v72i4.11


http://www.budrich-journals.de
https://doi.org/10.3224/gwp.v72i4.11

494 Stefan Immerfall im Gesprach mit Ingo Schafer und Florian Toncar

sen, sodass es den erforderlichen Beitrag leisten kann, um das gesetzliche Rentensys-
tem zu stabilisieren. Denn ab der kommenden Dekade werden wir, im Vergleich zu
heute, deutlich héhere Rentenausgaben haben. Daher wird uns die Verbesserung der
gesetzlichen Rente auch in den kommenden Jahren beschaftigen.

Schéfer: Guten Tag! Unter dem Stichwort Aktienrente firmieren an Schweden ange-
lehnte Ideen, Teile des Rentenbeitrags in eine individuelle aktienbasierte Rente abzu-
zweigen. Bei Verlusten sind Rentenkiirzungen nicht ausgeschlossen. Solche Konzepte
lehnen wir ab, die Rente darf nicht vom Aktienmarkt abhidngen. Unter dem Stichwort
Generationenkapital plant die Regierung jedoch etwas anderes: Aus Steuermitteln soll
ein Kapitalstock aufgebaut und in Aktien investiert werden, wie Herr Toncar ja gerade
erliuterte. Uberschiisse aus diesem kollektiven Kapitalpuffer sollen als zusitzliche Zu-
schiisse an die Rentenversicherung flieBen, um den Beitragssatz mindern zu kénnen.
Die Hohe der Renten hingt hier aber gerade nicht von den Uberschiissen ab, sondern
bleibt an die Lohne gekoppelt. Das wire zwar nicht unsere Losung, aber verbunden
mit der Stabilisierung des Rentenniveaus bei mindestens 48 Prozent ist es als Kom-
promiss tragbar.

Immerfall: Bisher wird die Rente iiberwiegend durch Beitrge und Steuern finanziert. Im vergangenen
Jahr musste der Bund ans seinem Etat Zuschiisse von hundert Milliarden Euro zablen. Zungleich
gebt jerzt die geburtenstarke Generation der ,Babyboomer® in Rente. Wie kann unter diesen Uns-
stinden erreicht werden, dass die Rentenfinanzierung mit dem demografischen Wandel Schritt hilt?

Toncar: Die gesetzliche Rentenversicherung ist bisher ein Umlagesystem, an das zu-
sitzlich Bundesmittel flieBen. Es ist absehbar, dass sich aufgrund der demografischen
Alterung das Verhiltnis zwischen denen, die Beitrige zahlen und denen, die Renten
beziehen, verringern wird. Das wird eine gro3e Herausforderung fiir die Rentenfinan-
zierung und den Bundeshaushalt darstellen. Daher ist es nun an der Zeit, der gesetzli-
chen Rentenversicherung ein zusitzliches Standbein mit Kapitaldeckung zu geben.
Ein Teil der Finanzierung der Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung soll zu-
kiinftig aus Ertrigen am Kapitalmarkt erfolgen. Das machen beispielsweise unsere
skandinavischen Nachbarn aus Schweden bereits seit Jahren erfolgreich. Daneben
bleibt es fiir die Entlastung der gesetzlichen Rentenversicherung wichtig, die Er-
werbsbeteiligung von Frauen und ilteren Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern
weiter zu steigern, sowie die erwerbsbezogene und qualifizierte Einwanderung zu
stirken. Auch diese Herausforderungen gehen wir in der Bundesregierung an, unter
anderem mit dem Fachkrifteeinwanderungsgesetz.

Schafer: In Erginzung zu Herrn Toncar will ich vorwegschicken: Der Bund zahlt we-
niger Zuschiisse als er der Rentenversicherung an Ausgaben fiir gesamtgesellschaftli-
che Aufgaben tbertragen hat. Allein die Renten fiir Kindererziehung vor 1999 gebo-
rene Kinder kosten jihrlich rund zwanzig Mrd. Euro. Der Bundeszuschuss als Anteil
an den Ausgaben der Rentenversicherung ist in den letzten 20 Jahren gesunken und
liegt noch bei etwa vierundzwanzig Prozent. Auch im Verhiltnis zum Bruttoinlands-
produkt ist der Zuschuss von 2,8 auf 2,4 Prozent gesunken. Der Beitragssatz liegt mit
18,6 Prozent gut einen Prozentpunkt niedriger als um 2000 herum.
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Was die Finanzierbarkeit im demographischen Wandel anbelangt: Fiir ausreichen-
de Renten sind hohere Beitrige nétig — egal ob privat oder gesetzlich, kapitalbasiert
oder umlagefinanziert. Die GRV ist dabei das leistungsfihigste und effizienteste Sys-
tem. 10.000 Euro Beitrag entspricht bei der gesetzlichen Rentenversicherung aktuell
einem Rentenanspruch inkl. des Zuschusses zur Krankenversicherung von etwa fiinf-
zig Buro im Monat. Herausgerechnet, dass vom Beitrag Renten bei Erwerbsminde-
rung und an Hinterbliebene sowie Reha-Leistungen gezahlt werden, wiren es tber
sechzig Euro. Welche private Versicherung zahlt vergleichbare Renten? Wir schauen
daher zuversichtlich in die Zukunft. Die Rentenversicherung im Umlageverfahren ist
auch morgen noch sicher, leistungsfihig und bezahlbar. Es gibt kein besseres und
kosteneffizienteres System. Kapitaldeckung kann bestenfalls eine Erginzung, aber
niemals ein sinnvoller Ersatz sein.

Immerfall: Bereits jetzt gibt es neben dem umlagefinanzierten Generationenvertrag kapitalfinanzierte
Ergianzgungen des dentschen Rentensystems: die Betriebsrente und die private Altersvorsorge. Die sog.
Riester-Rente — eine freiwillige, staatlich geforderte, private Altersvorsorge — war Kernstiick der von
der damaligen rot-griinen Koalition 2001 beschlossenen Rentenreform. Auch wenn die meisten Ries-
ter-Vertréige erst in einigen Jabren fallig werden, gilt die Riester-Rente nicht gerade als Erfolgsge-
schichte. Kann es diesmal besser laufen?

Toncar. Bisher setzen die private Altersvorsorge und betriebliche Altersversorgung in
Deutschland auf eher konservative festverzinsliche Anlagen. Im Niedrigzinsumfeld
der letzten zehn Jahre und zuletzt durch die hohe Inflation haben sich solche Anlagen
kaum gerechnet. Aufgrund der langen Anlagezeitriume eignen sich fiir die kapitalge-
deckte Altersvorsorge auch chancenreichere Anlagen, als sie bisher in der privaten Al-
tersvorsorge oder betrieblichen Altersversorgung zum Zuge kommen. Fin weiterer
Kritikpunkt sind die hohen Kosten von Riester-Vertrigen. Altersvorsorgeprodukte
und insbesondere die geférderten Riester-Vertrige sind komplex, was Vorsorgenden
den Vergleich von Angeboten erschwert. Der Vertrieb der Produkte erfolgt bisher
kaum digital. Zudem besteht vor und nach Vertragsabschluss kaum Wettbewerb zwi-
schen den Anbietern. Dies spiegelt sich in einer hohen Spreizung der Kostenquoten
verschiedener Anbieter von Riester-Vertrigen wider. Hohe Kosten schmilern eben-
falls die Nettorenditen und damit die Auszahlungen im Alter. Wir brauchen daher fiir
die Zukunft einfachere, kostengiinstigere und ertragreichere Angebote fiir die private
Altersvorsorge.

Aus diesem Grund haben wir eine ,,Fokusgruppe private Altersvorsorge® einge-
setzt. Sie besteht aus Vertreterinnen und Vertretern der Bundesregierung, der privaten
Anbieter, der Sozialpartner, der betrieblichen Altersversorgung, des Verbraucher-
schutzes und der Wissenschaft. Diese Fokusgruppe hat die verschiedenen Hand-
lungsoptionen gepriift und nun in ithrem Abschlussbericht Empfehlungen vorgelegt,
die auch auf der Webseite des Finanzministeriums abrufbar sind. Die Fokusgruppe
empfiehlt die Forderung attraktiver und kostengtinstiger Produkte der privaten Al-
tersvorsorge mit héheren Renditemdglichkeiten als die bisherigen Riester-Vertrige.
Produkte fiir Verbraucher, die héheren Wert auf Sicherheit legen, sollen weiterhin ge-
fordert werden konnen. Als zentrales Reformelement empfiehlt die Fokusgruppe die
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Zulassung eines Altersvorsorgedepots mit der Mdéglichkeit, in Fonds und andere ge-
eignete realwertorientierte Anlageklassen zu investieren. Wir werden auf der Grundla-
ge dieser Empfehlungen jetzt ziigig die entsprechenden Gesetzesvorschlige machen,
um die private Altersvorsorge in Deutschland zu beleben.

Die geschilderten Herausforderungen in der geférderten privaten Altersvorsorge
sind aber vom ,,Generationenkapital* getrennt zu betrachten.

Schafer: Die Riester-Rente zeigt, wie es nicht geht: das bestehende System zusammen-
streichen und hoffen, dass die gerissenen Locher schon geschlossen werden. Von
mehr Rente fiir alle ist zwanzig Jahre spiter nur weniger Rente Ubriggeblieben. Die
privaten, aktiv vermarkteten Produkte sind teuer und ineffizient. Das ist ein struktu-
relles Problem der individualisierten Altersvorsorge. Durch die Gewinnorientierung
der Anbieter und die kostentrichtigen Marketing- und Vertriebsstrukturen entstehen
Extrakosten. Daran kann keine Reform was dndern. Auch international sind private,
freiwillige Produkte kein Teil staatlicher Alterssicherung. Dieser Sonderweg ist eine
Sackgasse, erh6ht die soziale Ungleichheit und sollte beendet werden. Die Regierung
kann das nidchste Experiment mit mehr Kapitaldeckung daher nicht wieder mit Kiir-
zungen der gesetzlichen Rentenversicherung beginnen und wie seinerzeit bei Riester
darauf hoffen, dass die Menschen die Liicke privat schlieBen. Das Generationenkapi-
tal ist so gesehen nicht die dimmste Idee — das Rentenniveau ist dauerhaft stabilisiert,
und das Generationenkapital soll kiinftig einen hoheren Zuschuss zur Rente finanzie-
ren. Geht die Aktienanlage mit Steuergeldern gut, dann féllt der Beitragssatz kiinftig
geringer aus. Werden die hohen Versprechungen mal wieder nicht erfiillt, dann ist das
Rentenniveau gesichert und das Umlageverfahren ist der Ausfallbiirge.

Immerfall: Um den Einstieg in Aktienrente anzustofSen, soll der Kapitalstock 3undchst kreditfinan-
ziert anfgebant werden. D.h., der Bund nimmt Kredite auf. Ist es solide, das Generationenkapital
it Schulden in der Hoffnung 3u finangieren, dass die Ertrége des Kapitalstocks grofer sind als die
Zinsen, die der Bund fiir seine Kredite anfienden muss?

Toncar. In der historischen Betrachtung weisen Verméogenswerte wie Aktien und Im-
mobilien eine deutlich héhere Rendite auf als Bundesanleihen. Dafiir gibt es struktu-
relle Griinde: Privatanleger wollen fiir die groleren Kursschwankungen dieser Anla-
gen kompensiert werden, und schitzen im Vergleich dazu die Sicherheit und Liquidi-
tit der Bundesanleihen. Das Generationenkapital stellt diese Renditedifferenz in den
Dienst der Altersvorsorge. Die Risiken dabei sind aufgrund der langen Frist be-
herrschbar: Die Renditeschwankungen an den Kapitalmirkten werden durch eine
langfristige und breit diversifizierte Kapitalanlage reduziert. Anders als private Kapi-
talanleger trigt der Bund zudem keine individuellen Risiken, die ihn zwingen kénnten,
das Investment zu einem unginstigen Zeitpunkt wieder aufzulésen. Zusitzlich zur
Kreditfinanzierung priifen wir aber auch, die Ubertragung von Sacheinlagen in das
Generationenkapital zu ermoglichen.

Schafer: Wirde der ,, Trick® wirklich funktionieren, sollte der Bund besser vierzig Billi-
onen Buro Kredit aufnehmen. Schon bei einem Prozent Uberschuss ergiben sich
dann Uberschiisse von vierthundert Mrd. Euro, aus denen die Renten voll bezahlt
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werden konnten. Die Idee, der Kapitalmarkt kénne Verteilungsfragen durch wunder-
same Geldvermehrung auflésen, ist Wunschdenken. Es gibt kein kapitalistisches Pa-
radies, in dem alle ohne Mihen und Arbeit nur von Dividenden leben kénnen. Der
Kapitalmarkt verteilt den erwirtschafteten Wohlstand um; allerdings nicht demokra-
tisch kontrolliert und nicht transparent, anders als staatliche Systeme. Ohnehin zwei-
feln selbst Befiirwortende einer grofleren Kapitaldeckung, dass es sinnvoll sei, in den
demographischen Wandel hinein einen Kapitalstock aufbauen zu wollen. Das kostet
fir Jahrzehnte enorm viel zusitzliches Geld. Gleichzeitig misste ein Kapitalstock
noch vor 2030 einen dreistelligen Milliarden Betrag erreichen, soll er tatsichlich eine
Relevanz haben. So kurzfristig kann er also nur aus Krediten aufgebaut werden. Da-
mit verschiebt man die Probleme und seine Finanzierung aber in die Zukunft, was er
ja angeblich verhindern soll. Geht dann noch die Zins-Differenzwette schief, wiren
die Finanzierungslasten in dreiB3ig oder vierzig Jahren deutlich hoher als ohne dieses
Experiment.

Immerfall: Fiir 2023 hat der Haushaltsansschuss des Bundestags zebn Milliarden Euro als Startvo-
lumen fiir das Generationenkapital eingestellt. Zum 1 ergleich: Jedes Jabr werden in Dentschland
dreihundert bis vierhunder Milliarden Euro an Rente ansgezablt. Dieser Grofsenvergleich lisst er-
kennen, dass es eine lange Zeit danern wird, bis mogliche Ertrage aus dem "Generationenkapital”
die Rente erganzen kinnen? Bis wann konnte dies Ihrer Meinung der Fall sein?

Schafer: 2038 entspricht laut Rentenversicherungsbericht der Bundesregierung ein hal-
ber Beitragssatzpunkt in der GRV rund vierzehn Mrd. Euro. Bei fiinf Prozent Rendite
nach Kosten wire dann ein Kapitalstock von zweihundertzweiundachtzig Mrd. Euro
scheinbar ausreichend — so rechnet offensichtlich das Finanzministerium. Dabei bleibt
aber ein zentraler Aspekt aufler Acht: Die Einnahmen pro Beitragssatzpunkt steigen
ab 2038 jedes Jahr mit der Lohnsumme um angenommen etwa drei Prozent weiter an.
Zur dauerhaften Finanzierung miisste das Kapital ab 2038 daher jahrlich um drei Pro-
zent wachsen. Von den finf Prozent konnten also nur zwei Prozent ausgeschiittet
werden, der Rest miisste wieder angelegt werden. Dann wire im Jahr 2038 rund sie-
benhundert Mrd. Euro Kapital nétig. Dies witre zu erreichen, wenn jihrlich rund
einunddreilig Mrd. Euro angespart wiirden und bis 2037 die finf Prozent Rendite
wieder angelegt wiirden. Dies gilt aber nur, wenn der Kapitalstock vollstindig aus
Steuereinnahmen finanziert wiirde. Wiirde er kreditfinanziert aufgebaut und miisste
zumindest die Zinsen tilgen, dann wiren diese rund zwei Prozent abzuziehen, so dass
die jahrlichen Zahlungen mit rund 40 Mrd. Euro noch hoher ausfallen missten. Und,
bei angenommenen zwei Prozent Anleihezins, wiren ab 2038 Renditen von 7 Prozent
nétig, damit die erwiinschten zwei Prozent Uberschuss zur Finanzierung zur Verfii-
gung stehen. Offensichtlich ist dies keine Lésung, die die Herausforderungen ohne
Kosten auflost. Ungeklirt ist auch, wer wann das Kreditvolumen von mehreren hun-
dert Milliarden Euro tilgen soll.

Toncar: Die Hohe der Entlastung hingt von verschiedenen Faktoren ab — nicht zuletzt
von den zukiinftigen Renditen und Volatilititen am Kapitalmarkt, der Héhe und der
Finanzierung des Kapitalstocks sowie dem dafiir vorgesehenen Anlagezeitraum. Wir
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beraten uns in der Bundesregierung zu all diesen Faktoren und wollen sicherstellen,
dass das Generationenkapital ab Mitte der 2030er Jahre einen substanziellen Beitrag
zur Stabilisierung der Beitragssatzentwicklung leisten kann. Es ist klar, dass der Auf-
bau eines Kapitalstocks Zeit erfordert und der Finanzierungsbeitrag zunichst in Rela-
tion zu den Rentenausgaben gering ausfallen wird. Aber sollten wir auf diesen Finan-
zierungsbaustein allein deshalb verzichten, weil er einen gewissen ,,Vorlauf™ erfordert,
bis er seine volle Wirkung entfalten kann?

Immerfall: Auch wenn sich mit Anlagen am Kapitalmarkt im langfristigen Durchschnitt gute Er-
trége erzielen lassen, unterliegen sie natiirlich Kursschwankungen. Was passiert, wenn es gegen Ende
der Ansparphase zu linger anhaltenden Turbulenzen kommit?

Toncar: Wichtiger als das Timing der Kapitalanlage ist ein ausreichend langer Anlage-
horizont, um etwaige Kursverluste wieder ausgleichen zu kénnen. Fir das Generatio-
nenkapital haben wir dies beriicksichtigt und den Anlagehorizont entsprechend lang-
fristig gewahlt. Fir ein giinstiges Verhiltnis aus Rendite und Risiko wollen wir das
Generationenkapital aulerdem global diversifiziert anlegen. Auf diese Weise begren-
zen wir die Abhingigkeit von der konjunkturellen Entwicklung einzelner Linder und
nehmen langfristig am Wachstum der Weltwirtschaft teil. Das Generationenkapital
soll langfristig investiert bleiben. Ein Ende der Ansparphase ist nicht vorgesehen.
Kinftige Generationen kénnen selbst entscheiden, wie sie das Generationenkapital
fortfithren.

Schafer: Hingen die Renten vom Kapitalmarktergebnis ab, dann miissten sie entspre-
chend gekiirzt werden, wie es in Schweden bereits wiederholt der Fall war. Das ist
keine vetldssliche Alterssicherung, weswegen wir diesen Weg ablehnen. Bei dem von
der Regierung angedachten Generationenkapital wire dies anders. Hier wiirden kurz-
fristige Schwankungen tiber die regulire Riicklage der Rentenversicherung voriiberge-
hend abgefangen. Reicht die Rucklage nicht, dann stiege der Beitragssatz und/oder
der Bundeszuschuss, denn das Rentenniveau ist ja unabhingig vom Kapitalmarkt sta-
bilisiert. Die Renten wiirden nicht gekiirzt. Das ist ein klarer Vorteil des Generatio-
nenkapitals gegentiber anderen Modellen. Es verbindet die Hoffnungen auf den Kapi-
talmarkt mit der Verlésslichkeit des Umlageverfahrens. Angesichts des immensen Fi-
nanzbedarfs eines wirksamen Generationenkapitals ist es dennoch keine sinnvolle L6-
sung. Besser wire es, Bundeszuschuss und Beitragssatz bei Bedarf moderat anzuhe-
ben und so ein stabiles Rentenniveau zu finanzieren. Dies wird auch nicht teurer. Ka-
pitaldeckung soll kiinftige Beitragssatzanstiege mindern. Modellrechnungen dazu zei-
gen aber in der Regel nicht, wie der Gesamtbeitrag zur gesetzlichen und privaten Ren-
te steigen wirde. Die Bundesregierung geht von einem Gesamtbeitragssatz zu allen
drei Siulen' von heute von rund fiinfundzwanzig Prozent aus, der bis 2037 auf rund
neunundzwanzig Prozent steigt, fiir die Rente im Alter. Um auch Erwerbsminderung
und andere Risiken abzusichern, misste der Beitragssatz noch etwa vier Prozent ho-
her sein. Gute Rente kostet nun mal Geld.

Immerfall: Der langfristige Erfolg von Investmentfonds hingt nicht zuletzt von der Gebiibrenstruktur
ab. Hier kinnen die staatlich verwalteten Aktienfonds der skandinavischen Lander anf eine anfSer-
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ordentlich niedrige Gebiihrenstruktur verweisen. Wer sollte Ihrer Meinung nach eine (gesetzliche)
Abktienrente verwalten?

Schéffer: So niedrig sind die Gebiithren in den Staatsfonds gar nicht, wenn man die gro-
Ben Anlagevolumen bedenkt. Rund 0,1 Prozent des Kapitals entsprechen in Schwe-
den beispielsweise rund einhundertfiinfzig Mio. Euro Verwaltungskosten im Jahr. In
Deutschland wiren es bei vergleichbarer Dimension rund 1,5 Mrd. Euro. Verglichen
mit privaten Anbietern und vor allem mit privaten Rentenversicherungen ist dies na-
tirlich sehr gering. Ein 6ffentlich-rechtlicher bzw. staatlicher Fonds ohne Gewinnin-
teressen, der grofle Mengen Geld biindelt, kommt natiirlich mit deutlich geringeren
Kosten aus als private Versicherungen. Zumal in Schweden die Beitrige verpflichtend
sind und bei Untitigkeit automatisch in den Staatsfonds flieBen. Der Staatsfonds
muss daher keine Werbung finanzieren, und den Beitragseinzug finanzieren faktisch
die Unternehmen. So billig ist also auch ein Staatsfonds nicht. Und die Verwaltungs-
kosten der GRV sind ihnlich niedrig, obwohl darin erhebliche Kosten fiir die sozial-
medizinischen Priifungen enthalten sind — ein direkter Vergleich ist nicht méglich, da
bei der GRV kein Bezug der Kosten auf einen Kapitalstock méglich ist.

Toncar: Die Stiftung Generationenkapital soll ihr Vermogen als eine unabhingige 6f-
fentlich-rechtlichen Stelle dauerhaft und professionell verwalten. Dafiir gibt es ein
Vorbild: Der Bund hat mit der KENFO-Stiftung” bereits einmal eine Institution et-
schaffen, die aktive und passive Kapitalanlagen fir ihr Stiftungsvermégen professio-
nell umsetzt. Allgemein sind grof3e institutionelle Anleger aufgrund von Skaleneffek-
ten in besonderem Mal3e in der Lage, kostenglinstig am globalen Kapitalmarkt zu in-
vestieren.

Immerfall: Herr Schifer, Herr Toncar, ich danke Thnen herzlichst fir Ihre Zeit und Ih-
re Bereitschaft zum Gesprich!

Anmerkungen

1 Gemeint sind die drei Ebenen der Alterssicherung in Deutschland: die staatliche Regelsicherung, die
betriebliche Altersversorgung und die private Vorsorge.

2 Die Kenfo-Stiftung (Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung — KENFO) wurde
2017 errichtet und mit Mitteln der Betreiber der Atomkraftwerke in Deutschland ausgestattet. Mit
dem Geld will der deutsche Staat iiber mehrere Jahrzehnte hinweg die sichere Entsorgung der radio-
aktiven Abfille finanzieren. https://www.kenfo.de/
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