AUFSATZE

Juliane Wolf

Die aus der umlagefinanzierten gesetzli-
chen Rentenversicherung resultierenden
Zahlungen werden durch das sinkende
Leistungsniveau fur die Empfanger zu ei-
ner Rentenlicke fuhren.” Die entstehen-
de Sicherungsliucke soll im Rahmen des
,Drei-Sdulen-Modells” durch die betrieb-
liche Altersvorsorge und/oder private
Vorsorge kompensiert werden.? Sowohl
der Verbreitungsgrad der betrieblichen
Altersvorsorge® als auch derjenige der
staatlich gefoérderten privaten Vorsorge
mit Produkten wie der Riester- und Ru-
rup-Rente? sind geringer als geplant. Die
private Vorsorge wird auch durch die nun
bereits seit Uber einem Jahrzehnt andau-
ernde Niedrigzinsphase beeintrachtigt,
insbesondere da in Deutschland Privatan-
leger traditionell nur in geringem Maf3
am Aktienmarkt teilnehmen und eine
Praferenz fur sichere Anlagen aufwei-
sen.”

Zur Vermeidung der mit diesen Entwick-
lungen verbundenen reduzierten Alters-
vorsorge wird in der politischen Diskussi-
on die Einfuhrung eines Standardvorsor-
geprodukts vorgeschlagen, das schwer-
punktmaBig auf Aktienanlagen basiert
und bei dem der Staat Kriterien fur das
Produkt festlegen soll.® Eine Méglichkeit,
ein Standardprodukt anzubieten, besteht
in einem sogenannten Burgerfonds. Hier-
bei zahlt ein definierter Kreis von Teil-
nehmenden (Arbeitnehmer, moglicher-
weise auch Selbststandige) eigene Mittel
ein, die dann von dem Fonds verwaltet
und angelegt werden. In diesem Beitrag
wird diskutiert, inwieweit ein Burger-
fonds die Hindernisse von Privatanlegern
fur die Teilhabe am Aktienmarkt reduzie-
ren kénnte, um so eine starker aktienba-
sierte Altersvorsorge zu erreichen.
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BUrgerfonds — eine Méglichkeit
zur Erhdhung der Aktienteilhabe
von deutschen Privatanlegern?

Von einem rationalen Anleger ware in ei-
ner Niedrigzinsphase bei unverdnderter
Nutzeneinschatzung von Risiko und Ertrag
fur seine Finanzanlagen” bei gleichblei-
benden Perspektiven von Aktienanlagen
ein hoherer Anteil an gut diversifizierten
Aktienportfolios im Rahmen einer passi-
ven Anlagestrategie und eine Reduktion
des Anteils an sicheren und renditearmen
Anlageformen zu erwarten. Damit wirde
aus der Zinssenkung fur die risikolosen
Staatsanleihen zwar dennoch ein Nutzen-
rickgang resultieren, da sich das Endver-
mogen trotz der Umstrukturierung ver-
ringert und der Anleger zudem hoéhere
Risiken eingeht, aber ein Teil des Nutzen-
rackgangs wird durch die mit der Um-
strukturierung verbundene erwartete ho-
here Rendite kompensiert.

Theoretische versus reale
Umschichtung der Portfolios

In der Realitat lasst sich aber die aus der
Theorie zu erwartende Portfolioumstruk-
turierung nicht beobachten. Vielmehr ist
gemessen an realen Werten mit den sin-
kenden Zinsen in den letzten zehn Jahren
sogar eine leichte Verschiebung von
riskobehafteten Anlagen wie Aktien zu
vergleichsweise sicheren Assetklassen wie
Einlagen, Bargeld und Versicherungskon-
trakten festzustellen.® Das heiBt nicht,
dass es nicht individuelle Haushalte gibt,
die ihr Engagement in riskobehafteten
Anlageformen erhdéhen?, aber auf mak-
rookonomischer Ebene lasst sich das nicht
beobachten.'® Zwar hat sich die Aktivitat
von Privatanlegern in Aktien im Zuge der
Corona-Krise erhéht', ob dies auch eine
dauerhafte Veranderung ist und fur wel-
che Bevolkerungsschichten bleibt aller-

dings abzuwarten. Die Niedrigzinsen fih-
ren in der Konsequenz zu geringeren
Renditen der Haushalte und reduzieren
damit die Altersvorsorge. Haushalte kénn-
ten das durch eine erhohte Sparleistung
kompensieren. Allerdings zeigen Studien
mal einen leicht positiven, mal einen
schwach negativen oder auch keinen sys-
tematischen Einfluss des Zinsniveaus auf
das Sparvolumen. Insgesamt kann damit
nicht zwangslaufig davon ausgegangen
werden, dass die niedrigeren Renditen
durch hohere Sparleistungen kompen-
siert werden.'?

Wenn einige Haushalte auf die Niedrig-
zinsphase mit den aus der Theorie zu
erwartenden Portfolioumstrukturierungen
reagieren, so gibt es Hinweise, dass dies
insbesondere Haushalte mit hoher finan-
zieller Bildung'™ sind oder die in der Ver-
gangenheit damit bereits positive Erfah-
rungen gemacht haben.™

Damit scheinen in einer Niedrigzinsphase
gerade die Haushalte, die schon bislang
wenig oder nicht in Anteilsscheine enga-
giert waren, auf eine Erhéhung der Akti-
enanteile in ihrem Portfolio zu verzichten
und damit insgesamt niedrige Renditen
zu erzielen. Gerade hier wéare im Sinne ei-
ner Renditeverbesserung zur Kompensa-
tion der Niedrigzinsertrage aber eine
solche Umstrukturierung geboten.

Auch bisher eingesetzte staatliche Unter-
stitzungsmaBnahmen wie die Riester-
Rente werden eher von denen in An-
spruch genommen, die ohnehin schon ein
entsprechendes Anlageverhalten zeigen
und fuhren damit eher zu Mitnahmeef-
fekten als dass sie Anreize zur entspre-
chenden Portfoliobildung bewirken.'™
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Wenn Anleger eher schwer zu einer ho-
heren Aktienteilnahme zu bewegen sind,
dies aber angesichts der Rahmenbedin-
gungen zum Erreichen einer angemesse-
nen Altersvorsorge notwendig ware,
stellt sich die Frage, ob dies durch einen
staatlich organisierten Fonds zumindest
teilweise ausgeglichen werden kann. In
Abgrenzung zum Staatsfonds, bei dem
staatliches Vermogen in speziellen Fonds
in 6ffentlicher Hand mit makro6konomi-
scher Zielsetzung gehalten, gemanagt
oder verwaltet wird, um finanzielle Ziele
zu erreichen,'® zahlen bei einem Burger-
fonds Arbeitnehmer und gegebenenfalls
auch Selbststandige Gelder in einen Fonds
ein und das von ihnen so zugeflihrte Ver-
mogen wird durch den Staat verwaltet.
Im Unterschied zum Staatsfonds werden
beim Burgerfonds also nicht offentliche
Mittel, sondern die der Einzahlenden an-
gelegt.

Das Konzept der Birgerfonds

Dies kann im Rahmen der betrieblichen,
aber auch der privaten Saule der Alters-
vorsorge genutzt werden. Ein solcher
Burgerfonds ist in einem dhnlichen Kon-
zept auch unter dem Begriff der Deutsch-
landrente' vorgeschlagen worden wah-
rend ein vergleichbarer Vorschlag der
Verbraucherzentralen als Extrarente'® be-
zeichnet wird. Bereits der Koalitionsver-
trag von 2018 sieht ein Standardprodukt
fur die private Altersvorsorge vor.' Diese
Idee weist Analogien mit Altersvorsorge-
I6sungen auf Basis von Standardproduk-
ten auf wie sie zum Beispiel in GrofBbri-
tannien, Schweden und Kalifornien
existieren.? Solche Produkte zielen letzt-
lich darauf ab, eine gut diversifizierte
Anlage zu bieten, die mit dem Ziel der
Renditesteigerung einen hoheren Aktien-
anteil aufweist als das typische Portfolio
eines Privatanlegers.

Sie berucksichtigen idealerweise die Er-
kenntnis, dass passive Anlagestrategien
angesichts von weitgehend effizienten
Markten der aktiven Auswahl von Wer-
ten Uberlegen sind.?” Burgerfonds neh-
men auch ein regelmaBiges Rebalancing
vor, das heiB3t eine Anpassung der Portfo-
lioanteile bei unterschiedlichen Wertent-
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wicklungen der Bestandteile, aber auch
eine altersabhangige Veranderung von
Anteilen. Anlegern einen ,Schubs” zum
Beispiel durch staatliche Eingriffe zu ge-
ben, Entscheidungen zu treffen, die fur
sie vermeintlich vorteilhaft sind, sie aber
eigenstandig haufig nicht treffen wur-
den, wird auch als Nudging bezeichnet.??
Es stellt sich die Frage, ob ein solches
Nudging durch einen Burgerfonds fur
den Aktienerwerb bestehende Hindernis-
se Uberwinden kann, um die Teilhabe
von Privatanlegern am Aktienmarkt und
damit die Renditen fur diese Gruppe zu
erhéhen. Dabei zeigt sich in empirischen
Untersuchungen nicht ein vorherrschen-
der, sondern eine Vielfalt von Grinden
fur die geringe Aktienteilhabe von Pri-
vatanlegern.

Soziodkonomische GroéBen wie die Ein-
kommenshohe?), das Vermoégen und
auch das Alter stellen Determinanten fur
die Aktienteilhabe dar. Die Teilhabe am
Aktienmarkt ist im Alter von 55 bis 60
Jahren am hochsten.?® Dies |asst sich da-
durch erklaren, dass junge Haushalte in
der Regel Uber ein geringeres Einkom-
men verfiigen und damit tendenziell zu-
nachst kurzfristigere Anlageziele verfol-
gen und altere Anleger angesichts des
bevorstehenden Renteneintritts zuneh-
mend in sicherere Anlageformen um-
schichten. Wahrend das altersabhéngig
zur Verfugung stehende Kapital durch
die Existenz eines Burgerfonds sich wohl
kaum verandern durfte, kann der Birger-
fonds aber zu dem derzeit zum Teil feh-
lenden Bewusstsein beitragen, dass ein
Engagement in Aktien auch bereits mit
kleinen Betrdgen - das hei3t bei kleinen
Einkommen und Vermdégen - mdoglich
und sinnvoll ist. Wenn dies gelingt, kann
aus der Existenz eines Burgerfonds
durchaus bereits eine erhohte Aktienteil-
nahme resultieren.

Geringeres Vertrauen
bei ostdeutschen Anlegern

Auch das personliche Umfeld hat einen
starken Einfluss auf die Entscheidung
zum Aktienbesitz. So kommen circa 28
Prozent der Aktienbesitzer Gber Familie,
Freunde, Erbschaften oder Schenkungen

Prof. Dr. Juliane Wolf

Lehrstuhl BWL, insbesondere Finanzwirtschaft
und Finanzdientsleistungen, Fachhochschule
Miinster

Es herrscht weitestgehend Einigkeit dartber,
dass das Rentenniveau in Deutschland auf-
grund der demografischen Entwicklung nur mit
der staatlichen Saule nicht zu halten sein wird.
Doch die kapitalgedeckte private Vorsorge,
aber auch die betriebliche Altersvorsorge ent-
wickeln sich nicht wie erhofft. Ein diskutiertes
Mittel zur Verbesserung dieser Situation ware
ein staatlich organisierter Burgerfonds. In die-
sem Beitrag geht die Autorin der Frage nach, ob
ein solches Standardprodukt zielfihrend sein
koénnte. Bei einem Birgerfonds zahlen die Ar-
beitnehmer ein und der Staat verwaltet das Ka-
pital. Ein Vorteil ware, dass sich allein durch die
Reduktion auf einige wenige Standardprodukte
der Aufwand und die Komplexitat fur Anleger
reduzieren wirden und somit die Hirden nied-
riger waren. Forderlich ware laut Wolf auch,
wenn das Produkt als Opt-out-Modell — wer
nicht widerspricht, nimmt teil — ausgestaltet
ware. Doch sie weist ebenfalls darauf hin, dass
auch bei niedriger Komplexitat dennoch mehr
Finanzbildung dem Ziel férderlich ware. (Red.)

zu ihrer ersten Aktie und circa 10 Prozent
Uber den Arbeitgeber.? Erhalt das Ange-
bot eines Burgerfonds einen so verbindli-
chen Charakter, dass man sich damit aus-
einandersetzen muss, konnte das den
Kontakt mit der Anlage in Aktien, viel-
leicht ahnlich wie das personliche Um-
feld, bereits fordern. Dies kann auch da-
durch verstarkt werden, dass Kollegen,
Freunde und Ahnliches gleichermaBen
mit dem Thema konfrontiert werden und
damit ein positiver Ansteckungseffekt
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entsteht. Es lasst sich auch heute noch
feststellen, dass ostdeutsche Anleger in
geringerem MafB3 am Aktienmarkt enga-
giert sind als westdeutsche. Dies begrun-
det sich in einem geringeren Vertrauen
in den Aktienmarkt und die Einschatzung
der Anlage im Aktienmarkt als unmora-
lisch.2® Es ist durchaus vorstellbar, dass
eine weitere Verbreitung von Aktienan-
lagen durch einen Burgerfonds, der brei-
te Teile der Gesellschaft anspricht, solche
Vorbehalte reduzieren kann.

Komplexitat von finanziellen
Entscheidungen

Entscheidungen, deren Auswirkungen
erst in der Zukunft erkennbar sind, sind
durch eine gewisse Tragheit gepragt
ebenso wie die Komplexitat von finanzi-
ellen Entscheidungen ein Hindernis dar-
stellt.?” Diese Hemmnisse zu Uberwinden,
stellt einige Anforderungen an einen
Burgerfonds.

Um die Tragheit von finanziellen Ent-
scheidern zu reduzieren, ist es entschei-
dend, an potenzielle Anleger im Sinne
eines Nudgings die Auseinandersetzung
mit der Thematik aktiv heranzutragen.
Dies kann durch obligatorische Modelle,
wie es zum Beispiel das das Umlagesys-
tem erganzende Altersvorsorgesystem in
Schweden vorsieht, oder durch soge-
nannte Opt-out-Modelle erreicht wer-
den. So kann im Rahmen von Opt-out-
Modellen zum Beispiel bei Abschluss
eines Arbeitsvertrags ein automatischer
Beitritt vorgesehen werden, der vom Ar-
beitnehmer jedoch abgelehnt werden
kann. Der Verzicht auf die Nutzung des
Burgerfonds erfordert damit eine aktive
Entscheidung. Fur solche Opt-out-Varian-
ten hat sich gezeigt, dass sie héhere Teil-
nehmerquoten aufweisen als Varianten
bei denen sich die Teilnehmer aktiv daftr
entscheiden mussen (Opt-in-Variante).?®

Sowohl im Vereinigten Koénigreich und
als auch in Neuseeland wurden diese
Opt-out-Modelle fur Anlagen zur Bil-
dung freiwilliger privater Renten einge-
fuhrt.® Alternativ kdnnte eine Pflicht-
entscheidung  eingefordert  werden.
Dann warde man von jedem Mitarbeiter
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eine aktive Entscheidung daruber verlan-
gen, ob er in den Birgerfonds einzahlen
mochte oder nicht, indem er vor Lohn-
auszahlung in einem entsprechenden
Formular lediglich ,Ja” oder ,Nein” an-
kreuzt,?® womit vermutlich eine héhere
Teilnahme als mit der Opt-in-Variante,
aber eine niedrigere als mit der Opt-out-
Variante erreicht wird. Uber das AusmaB,
inwieweit die Initiative zum Beitritt zum
Burgerfonds den Anlegern uberlassen
bleibt, kann die Tragheit von finanziellen
Entscheidern unterschiedlich stark beein-
flusst werden.

Um die Komplexitat von finanziellen Ent-
scheidungen mithilfe eines Burgerfonds
zu reduzieren, ist es erforderlich, die Aus-
wahlméglichkeiten Ubersichtlich zu hal-
ten und zu begrenzen. So waren idealer-
weise einige wenige Standardprodukte
anzubieten, die sich im Sinne von passi-
ven Anlagestrategien nur durch die un-
terschiedlichen Anteile von Aktienanla-
gen auf Indizes und festverzinslichen
Wertpapieren unterscheiden. So kann ein
Burgerfonds mit Uberschaubaren Wahl-
moglichkeiten unterschiedlichen Risiko-
einstellungen auf Basis von wissenschaft-
lich fundierten Anlageprinzipien gerecht
werden. Eines der Standardprodukte
stellt dann das Produkt dar, das gewahlt
wird, wenn der Anleger keine Angaben
macht, der sogenannte Default-Fonds.
Bei dem schwedischen Fonds ist der De-
fault-Fonds ein Mischfonds aus Aktien
und festverzinslichen Wertpapieren. Es
wurde hier kein Fonds mit schwerpunkt-
maBig festverzinslichen Wertpapieren
gewahlt, da beflurchtet wurde, dass ins-
besondere Niedrigverdiener in diesen
Fonds investieren und das damit einen
negativen Effekt auf deren Ertrage hat.3"

Konkurrenzprodukt far
Finanzbranche

Die Komplexitat reduziert sich mit einem
solchen Vorgehen fur Anleger deutlich.
So entfallen zahlreiche Detailentschei-
dungen, wie die Auswahl von Indizes als
Basis fur passive Anlagestrategien, der
Kostenvergleich von verschiedenen An-
bietern oder auch ein regelméaBig sowie
lebenszyklusabhangig vorzunehmendes

Rebalancing. Mit der Einrichtung eines
Burgerfonds und der Reduktion des An-
gebots auf einige wenige Standardpro-
dukte im Vergleich zu dem vielfaltigen
Angebot am Markt lasst sich der Auf-
wand fur den Anleger massiv reduzieren
und die Komplexitat wird deutlich verrin-
gert. Die Problematik besteht darin, dass
ein so gestalteter Burgerfonds ein direk-
tes Konkurrenzprodukt fur die Finanz-
branche darstellt. So werden auf dem
Markt zahlreiche ETFs, aber auch aktiv
gemanagte Fonds angeboten. Neben
den hohen Kosten bei aktiven Fonds auf-
grund des aufwandigen Fondsmanage-
ments ist die Finanzbranche auf das Er-
wirtschaften einer Gewinnkomponente
angewiesen. Wahrend bei einem freiwil-
ligen Burgerfonds verbunden mit einem
Opt-in-Modell — wie das auch bei ande-
ren Wettbewerbern gegeben sein kann -
die Angebote durchaus gleichberechtigt
nebeneinander stehen kénnten, wére bei
einem Opt-out- oder gar obligatorischem
Modell der Burgerfonds in der Tat in ei-
ner bevorzugten Position. Es wéare daher
vermutlich mit dem Widerstand der Fi-
nanzbranche zu rechnen.

Es ist deshalb zu diskutierten, ob zusatz-
lich auch private Fonds im Rahmen des
Burgerfonds angeboten werden sollten.
So gibt es auch bei dem schwedischen
Fonds Uber die funf staatlichen Standard-
produkte hinaus WahImoglichkeit zwi-
schen Uber 800 zugelassenen Fonds von
mehr als 100 Investmentgesellschaften.
Die Vielzahl von privaten Fonds wird al-
lerdings auch hier kritisiert,?? da die
Komplexitatsreduktion damit nur in ge-
ringerem Ausmaf gelingt und die groBe-
re Auswahl eine verstarkte Hilfestellung
im Entscheidungsprozess erfordert. Die
im Rahmen eines Burgerfonds verflgba-
ren privaten Fonds sollten dann aber
auch einige Voraussetzungen erfillen
wie eine Kostenbegrenzung und das
Schaffen einer hohen Transparenz. Dafur
spricht auch, dass bei den derzeit staat-
lich geforderten Produkten zur privaten
Altersvorsorge wie den Riester-Vertragen
haufig die hohen GebUhren3 kritisiert
werden. So werden im Rahmen des
schwedischen Burgerfonds Rabatte fur
die Managementgebihren der privaten
Fonds ausgehandelt? und bei britischen
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Standardprodukten wurde ein Gebuhren-
deckel von 0,75 Prozent des verwalteten
Vermogens eingefuhrt®. Die Abwagung
zwischen einem eigentlich wiuinschens-
werten Burgerfonds, der nur Standard-
produkte anbietet, und den Interessen
der Finanzindustrie, die die politische Be-
reitschaft beeinflussen wird, ist durchaus
heikel, aber moglicherweise ist hier ein
Kompromiss erforderlich, um die Birger-
fonds als erleichterten Zugang zum Aktien-
markt fur Privatanbieter politisch durch-
setzen zu kénnen.

erwarten. Voraussetzung ist jedoch, dass
die Anleger das Vertrauen in die Kompe-
tenz des Burgerfonds aufbringen und da-
von Uberzeugt sind, dass der Burgerfonds
in ihrem Interesse handelt, unter ande-
rem indem nur die Selbstkosten erhoben
werden und keine Interessenkonflikte
zwischen den Zielen des Burgerfonds und
des Individuums bestehen.

Als Argument gegen die Ubernahme von
wirtschaftlichen Aufgaben durch staat-
liche Institutionen wird manchmal einge-

~Neben der Kostenkomponente ist zur Beurteilung des
Erfolgs einer Anlage auch deren Rendite von Bedeutung.”

Ein wichtiges Hindernis fur die Aktien-
marktteilnahme besteht darin, dass
Nichtaktienbesitzer ihr Finanzwissen mehr-
heitlich als zu gering fur eine Anlage in
dem Segment einschatzen, auch dieje-
nigen, deren objektives Finanzwissen
durchaus gut ist. Auf der einen Seite
scheint das notwendige Wissen fur eine
Aktienanlage Uberschatzt zu werden,
insbesondere haben Nichtaktienbesitzer
die Einschatzung, dass sie Uber einzelne
Aktien und die ihnen zugrunde liegen-
den Unternehmen besser informiert sein
mussten. Auf der anderen Seite fehlt vie-
len Nichtaktienbesitzern grundlegendes
Wissen Uber die Risikostreuung und das
Instrument des Exchange Traded Funds
(ETF) mit denen gut diversifizierte Anla-
gen und passive Strategien relativ un-
kompliziert realisiert werden kénnen.

Ebenso wenig sind sie sich nicht bewusst,
dass sich Verlustwahrscheinlichkeiten
Uber eine sehr langen Anlagehorizont
deutlich reduzieren.?® Auch frihere Un-
tersuchungen jenseits des deutschen
Wirtschaftsraums zeigen, dass kognitive
Fahigkeiten®” und der Bildungsgrad®®
mit der Aktienmarktpartizipation korre-
liert sind. Insbesondere die finanzielle
Allgemeinbildung wirkt sich positiv auf
den Aktienerwerb aus.* Ein Burgerfonds
konnte dieses fehlende Wissen und die
Fehleinschatzung Uber das notwendige
Wissen ausgleichen und hieraus ist ein
positiver Effekt auf die Aktienteilhabe zu
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wendet, dass diese weniger effizient sei-
en als privatwirtschaftliche Unternehmen,
was eine Gefahr fur das erforderliche Ver-
trauen von Anlegern in den Burgerfonds
bedeuten koénnte. Die Ineffizienz eines
Burgerfonds konnte sich in hohen Kosten
und/oder einer niedrigen Rendite zeigen.
Gerade passive Anlagestrategien mit ho-
hen Volumina durften die Kostenseite
aufgrund der niedrigen Anzahl an Trans-
aktionen im Rahmen halten. So weisen die
schwedischen Standardprodukte mit zu-
letzt etwa 0,2 Prozent Kosten des Anlage-
vermogens vergleichsweise geringe Kos-
ten auf, da sich aus der Zentralisierung
und Blndelung von Verwaltungsaufga-
ben und Dienstleitungen bei steigenden
Anlagebetragen hohe Skaleneffekte er-
geben .0

Gute und Uberzeugende
Information notwendig

Allerdings ist darauf hinzuwiesen, dass
hier aufgrund des verpflichtenden Cha-
rakters der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge die Anlagevolumen hoéher sind als
bei einer privaten, freiwilligen Variante
zu erwarten ist und dementsprechend
dann auch nicht mit einer gleichermaBen
hohen Fixkostendegressionen gerechnet
werden kann.*” Dass aber auch private
Angebote den staatlichen bei den Kosten
nicht zwangslaufig Uberlegen sind, zeigt
sich darin, dass zwar in einem o6ffentli-

L N

chen Vergabeverfahren vergebene, aber
privat organisierte Standardprodukte in
Neuseeland im internationalen Vergleich
zu hohen Kosten fuhren.*? Angesichts des
Umstandes, dass es nun bereits vergleich-
bare Standardprodukte in anderen Lan-
dern gibt, kénnen und sollten diese auch
als Benchmark fur die Kosten verwendet
werden. Neben der Kostenkomponente
ist zur Beurteilung des Erfolgs einer Anla-
ge auch deren Rendite von Bedeutung.
Auch hier zeigt das schwedische Stan-
dardprodukt eine Uberrendite im Ver-
gleich zu vielen privaten Angeboten. Al-
lerdings ist auch zu berlcksichtigen, dass
seit 2010 die Anlagepolitik nicht nur im
Rahmen von passivem Management den
MSC World Index nachbildet, sondern
Uber den Einsatz von Derivaten®® und
faktorbasierten Anlagestrategien* hohe-
re Risiken eingeht. Bei den schwedischen
Standardprodukten wurden vor 2010 je-
doch auch - wie fur einen Burgerfonds
eigentlich wanschenswert - Indizes nach-
gebildet und damit die Rendite von priva-
ten Fonds dennoch um 2 Prozentpunkte
Ubertroffen.*

Selbst wenn es gelingt, mit einem Bur-
gerfonds das erforderliche Vertrauen
aufzubauen, kann dies bei uninformier-
ten Anlegern schwinden, wenn sie mit
ihrer Anlage Verluste erfahren. Um einen
solchen abschreckenden Effekt durch
Wertverluste zu vermeiden, wird zum
Beispiel im britischen System im Rahmen
eines Lebenszyklusmodells erst nach ei-
ner funfjahrigen Grindungsphase der
Aktienanteil sukzessive erhoht.*® Letzt-
lich ist es aber dartuber hinaus auch bei
einer Anlage in Burgerfonds unvermeid-
lich, begleitend Uber die Grundidee des
passiven Anlagemanagements und den
geringen Verlustwahrscheinlichkeiten Gber
sehr lange Anlagezeitrdume gut und
Uberzeugend zu informieren.

GleichermaBen mussen die Anleger ein-
ordnen kdénnen, dass allein die héhere
Rendite eines alternativen Fonds kein
Zeichen fur das schlechte Management
des Standardprodukts ist. So kann dies
ein Fonds sein, der hohere Risiken ein-
geht oder auch ein aktiver Fonds, der
zwar vielleicht in einer Periode, aber in
der Regel nicht systematisch héhere Ren-
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diten erwirtschaftet. Das heiBt, damit
Burgerfonds in der Bevolkerung Akzep-
tanz finden, muss zwanglaufig beglei-
tend Finanzwissen von Anlegern aufge-
baut werden. Dies ist weniger detailliert
und auch weniger umsetzungsorientiert
als wenn die Burger die Anlagen selbst
vornehmen. Verflgen die Anleger nicht
Uber dieses grundlegende Finanzwissen,
besteht die Gefahr, dass sie bei ersten
Ruckgangen von Kursen am Aktienmarkt
oder bei besseren Ergebnissen von priva-
ten Fonds ihre Ausstiegsoption realisie-
ren und die anfanglichen Sparziele in
dem Burgerfonds nicht realisiert werden,
ahnlich wie dies — wenn auch vielleicht
aus anderen Grunden — heute bei vielen
Riester-Vertragen gegeben ist.

Risikoaversion und Verzerrungen

Gelegentlich wird gefordert, dass Burger-
fonds in nachhaltige und/oder ethische
Anlagen investieren sollen. Dies ist einer-
seits nachvollziehbar, ist doch der Umbau
zu einer zunehmend nachhaltig ausge-
richteten Wirtschaft mit einem hohen Fi-
nanzierungsbedarf verbunden und kénn-
ten mit einem solchen Birgerfonds die
Mittel gerade in diese Bereiche gelenkt
werden. Auf der anderen Seite trifft der
Staat damit eine Anlageentscheidung fur
den Burger, die auch Auswirkungen auf
Risiko und Rendite haben. Zwar zeigt
sich in vielen empirischen Studien eher
eine leichte Uberrendite von Aktienposi-
tionen*” mit einer nachhaltigen Ausrich-
tung im Vergleich zu der Anlage ohne
eine solche Selektion, allerdings kann
eine Beschrankung des Anlageuniver-
sums auf nachhaltige Werte auch die Di-
versifikation reduzieren und damit das
unsystematische Risiko erhohen. Zudem
wird von den Kritikern des Standardpro-
dukts die Moglichkeit der politischen Ein-
flussnahme des Staats befurchtet®® und -
auch wenn es gesellschaftliche attraktiv
erscheint — kann sich dahinter ein Interes-
senkonflikt zwischen den staatlichen und
den individuellen Zielen des Anlegers er-
geben. Das spricht dafur, Standardfonds
um eine moderate Anzahl an Méglichkei-
ten von nachhaltigen Anlagen zu ergan-
zen und die Entscheidung dem Anleger
zu Uberlassen.
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Deutsche Privatanleger weisen eine hohe
Risikoaversion auf. Dies kann zum einen
der Fall sein, weil das ihre ureigene Ein-
stellung zum Risiko ist, aber die Risiko-
praferenzen kénnen sich auch aus einer
beschrankten  Rationalitdt  ergeben.
Wenn der Anleger durch den Burger-
fonds dazu gebracht wird, entgegen sei-
ner ureigenen Risikoeinstellung verstarkt
in Aktien zu investieren, ist dies durchaus
kritisch zu hinterfragen. Dass lasst sich
nur durch das transparente Aufzeigen
der Risiken des Fonds und einen infor-
mierten Anleger, der solche Informatio-
nen bewerten kann, vermeiden.

Anders ist es zu beurteilen, wenn be-
schrankte Rationalitat die Aktienteilhabe
verhindert. So finden sich Hinweise auf
eine Verlustaversion, das heif3t, dass ein
potenzieller Verlust schwerer gewichtet
wird als ein potenzieller Gewinn in glei-
cher Hohe. Zudem gewichten Anleger
kleine Wahrscheinlichkeiten — wie sie fir
Crash-Szenarien bestehen - haufig zu
hoch und haben eine Reueaversion, das
heiBt, sie bereuen die Anlage im Verlust-
fall und dies deutlich starker als eine
Nichtanlage im Gewinnfall.*®

Solche Verzerrungen zeigen sich fur
Nichtaktienbesitzende starker als fur Ak-
tienbesitzende. Bringen potenzielle An-
leger aber dem Burgerfonds ein hohes
Vertrauen entgegen und sie investieren
in eines der Standardprodukte, unterlie-
gen diese Entscheidungen nicht mehr
den irrationalen Einschatzungen.

Kapitalgarantien
im Widerspruch zum Ziel

Aus dem Wunsch der Anleger nach einer
hohen Sicherheit resultiert zuweilen die
Forderung nach Kapitalgarantieren. Sol-
che Garantien verursachen jedoch Absi-
cherungskosten, die die Rendite min-
dern. Auf einem gut funktionierenden,
arbitragefreien Kapitalmarkt musste ein
perfekt abgesichertes Portfolio letztlich
auch nur den risikolosen Zins erwirtschaf-
ten. Da die Aktienteilhabe gerade erhoht
werden soll, um breite Teile der Privatan-
leger an den héheren Renditen teilhaben
zu lassen, wirden Garantien dies verhin-

dern. In einem freiwilligen Anlagesystem
kénnen sichere Anlagen mit geringer
Rendite letztlich auch auBerhalb von Bur-
gerfonds erreicht werden.

Die Uberlegungen zeigen, dass Standard-
produkte im Rahmen eines Birgerfonds
Hindernisse Uberwinden kénnen, die ei-
ner hoheren Aktienteilhabe von deut-
schen Privatanlegern entgegenstehen.
Gerade angesichts der Niedrigzinsphase
sind aber solche Umschichtungen im Sin-
ne von langfristigen Anlagezielen wie
der Altersvorsorge geboten. In der Reali-
tat lasst sich das jedoch nicht beobach-
ten. Burgerfonds kénnen fehlendes Fi-
nanzwissen und die Komplexitat von
finanziellen Entscheidungen kompensie-
ren, der Tragheit von Anlegern entge-
genwirken, ein verstarktes Bewusstsein
dafur schaffen, dass Aktienanlagen auch
bei kleinen Vermégen und Einkommen
moglich und sinnvoll sind und bei der Bil-
dung von Aktienportfolios dazu beitra-
gen, dass diese auf dem Stand der wis-
senschaftlichen Erkenntnisse im Sinne
des passiven Managements erfolgen und
Verzerrungen vermieden werden. Insbe-
sondere Ausgestaltungen von Burger-
fonds, die die Auseinandersetzung mit
dem Instrument unvermeidbar machen,
das heiBt verpflichtende, Opt-out- oder
auch Modelle mit Pflichtentscheidungen,
kénnen diese Effekte bewirken.

Hohes MaR an Vertrauen in
die Kompetenz notwendig

Gerade solche Modelle lassen jedoch den
Widerstand der Finanzindustrie erwar-
ten, weshalb im Sinne von politischer
Durchsetzbarkeit hier die Frage disku-
tiert werden muss, ob auch private Fonds
als Anlagemoéglichkeiten im Rahmen ei-
nes Blurgerfonds angeboten werden soll-
ten. Es hat sich gezeigt, dass ein hohes
MaB an Vertrauen in die Kompetenz des
Fonds erforderlich ist, um potenzielle An-
leger fur den Blrgerfonds zu gewinnen.
Dazu muss der Fonds unter anderem ein
hohes MaB an Transparenz hinsichtlich
Kosten, Rendite und Risiken aufweisen.
Auch kann nur so vermieden werden,
dass das Nudging durch einen Burger-
fonds den Anleger in ein Investment
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drangt, das nicht nur die angefUhrten
Hindernisse vermeidet, sondern auch sei-
nen ureigenen Risikoappetit UGbersteigt.
Um den Anleger auch bei zwischenzeit-
lichen Kursriickgangen und besseren Er-
gebnissen von anderen Fonds dabei zu
halten, ist aber auch hier der Aufbau von
finanziellem Wissens unerlasslich, wenn-
gleich dies weniger detailliert und umset-
zungsorientiert ist, als wenn er die Anla-
ge selbst durchfuhren wirde. Werden
solche Voraussetzungen erfullt, lasst ein
Burgerfonds darauf hoffen, dass groB3ere
Teile der Gesellschaft starker an positiven
Kapitalmarktentwicklungen partizipieren,
wie es ganz besonders in Niedrigzinspha-
sen von Bedeutung ist.
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