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Immerhin weist die BVI-Statistik für Aktien-

fonds im ersten Quartal 2019 noch ein Netto-

mittelaufkommen von gut 1,4 Milliarden Euro 

auf, aber das starke Minus bei Renten- und 

Geldmarktfonds (minus 3,3 beziehungsweise 

minus 1,8 Milliarden Euro) bescherte den offe-

nen Publikumsfonds in Q1-2019 Mittelabflüsse 

von 2,19 Milliarden Euro. Kurzum, das freiwilli-

ge Sparen in allen Varianten zeigt die bekann-

ten prozyklischen Verläufe. 

Eine private Altersvorsorge in der notwendi-

gen Breite auf freiwilliger Basis aufbauen zu 

wollen, funktioniert nur mäßig. Das gilt auch 

für die seit Anfang des Jahrtausends staatlich 

geförderten Riesterverträge in ihren verschie-

denen Ausgestaltungen, die nach den aktuel-

len Zahlen des Bundesministeriums für Arbeit 

und Soziales weiter an Anziehungskraft verlo-

ren haben. Schon seit 2015 hat sich deren Zahl 

nicht mehr nennenswert erhöht. Zum Ende des 

1. Quartals 2019 werden insgesamt 16,561 Mil-

lionen Verträge ausgewiesen.

Für die Kreditwirtschaft bedeuten all diese 

Entwicklungen gleich aus zweierlei Gründen 

ein Alarmzeichen. Denn zum einen drohen bei 

hohen Beständen an Kundeneinlagen weiter-

hin Negativzinsen für die Einlagefazilitäten bei 

der EZB. Und zum anderen – und viel wichtiger 

– könnten viele Banken schon in absehbarer 

Zeit gezwungen sein, aus betriebswirtschaftli-

chen Gründen, die Kundeneinlagen mit Nega-

tivzinsen zu belegen – mit allen schwer kalku-

lierbaren Gefahren für das eigene Image. 

Schrumpfende Sparvermögen breiter Bevölke-

rungsschichten und/oder gravierende Lücken 

in der künftigen Altersvorsorge, so eine ernst-

zunehmende Befürchtung, könnten in der öf-

fentlichen Wahrnehmung weniger der Geld-

politik der Notenbanken und/oder der man-

gelnden Handlungsfähigkeit der Bundespolitik 

als vielmehr den Banken angelastet werden. Es 

gibt in der Kreditwirtschaft also ein gewaltiges 

Eigeninteresse, die Altersvorsorge breiter Be-

völkerungsschichten auf eine neue Grundlage 

zu stellen. 

Das Institutionelle Asset Management wird 

durch die expansive Geldpolitik fremdbegüns-

tigt. Seit Jahren wirken die unkonventionellen 

Maßnahmen der Notenbanken wie ein Kon-

junkturprogramm für die Branche. Dieser 

Grundtenor des Leitartikels von vor vier Jahren 

gilt unverändert, die Rahmen- und Marktbe-

dingungen haben sich sogar eher noch ver-

schärft. Speziell die Altersvorsorge eröffnet 

vor diesem Hintergrund weiterhin gute Chan-

cen für die hiesige Branche. Denn je länger 

sich die expansive Geldpolitik fortsetzt, umso 

größer werden hierzulande die Lücken in der 

privaten Altersvorsorge. Für Fachleute ist die-

ses Szenario nach den Marktentwicklungen 

der vergangenen Jahre und der ohnehin be-

kannten demografischen Ausgangslage keine 

Überraschung. Neu ist allerdings ein wachsen-

des Interesse oder eine zumindest unbehagli-

che Aufmerksamkeit für diese eher akademisch 

klingenden Zusammenhänge in der breiten 

Öffentlichkeit. Allem Eindruck nach spüren 

und registrieren immer mehr Menschen die 

Folgewirkungen der expansiven Geldpolitik 

und ihre besondere Relevanz für die Altersvor-

sorge in Deutschland. 

Dass zumindest ihre Kundeneinlagen kaum 

noch nennenswerte Renditen abwerfen, ha-

ben die deutschen Sparer schon seit Jahren 

verinnerlicht. Trotz unbestritten niedriger In-

flationsraten wissen die meisten Bürger sehr 

wohl um den ständigen Substanzverzehr. Als 

im Zuge des schlechten Anlagejahres 2018 

auch die (Aktien-)Fonds und die reine Aktien-

anlage schwächelten, haben viele Anleger 

gleichwohl wieder die guten alten Spargelder 

entdeckt. Laut Bundesbankbericht vom Juli 

2019 sind diese in den ersten fünf Monaten 

dieses Jahres nach jahrelangem Rückgang um 

vier Milliarden Euro gestiegen. Am Beginn ei-

ner Abschwungphase, deren Dauer sich nicht 

zuletzt der bekannten weltpolitischen Widrig-

keiten wegen noch nicht so genau abschätzen 

lässt, setzten offenbar viele private Anleger 

ganz auf Sicherheit und nehmen Substanzver-

luste bewusst in Kauf. 

Impulse durch die Altersvorsorge
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auch die kapitalmarkt

orientierten Modelle 

in Schweden, Kanada 

und Großbritannien 

werden immer wie-

der in die Diskussio-

nen eingebracht.      

Ob die deutsche Poli-

tik noch in der lau-

fenden Legislaturpe-

riode den Elan findet, 

das Thema Altersvor-

sorge ernsthaft auf-

zugreifen, dürfte stark 

davon abhängen, wie 

die parteiinterne Be-

standsaufnahme der 

SPD zur Arbeit der 

Koalition ausfällt und welche Folgen das für 

die Fortführung der Regierungsarbeit hat. Mit 

dem Ziel einer zügigen Entwicklung eines at-

traktiven standardisierten Riester-Produkts und 

der Festlegung auf eine Einbeziehung von 

Selbstständigen in die gesetzliche Rentenversi-

cherung mit Opt-out-Lösung und Altersvorsor-

gepflicht sind zwei Vorhaben ausdrücklich im 

Koalitionsvertrag erwähnt.

Die Asset-Management-Branche kann den 

kommenden Entwicklungen in der Altersvor-

sorge – seien es nun Einzelbausteine oder die 

erforderliche große Lösung – recht gelassen 

entgegensehen. Die Altersvorsorgeeinrichtun-

gen dominieren seit drei Jahren ohnehin das 

Neugeschäft und sie 

werden ihm der Ten-

denz nach auch auf 

absehbare Zeit hinaus 

gute Zuwächse be-

scheren. Das gilt un-

abhängig davon, wie 

schnell die Geldpoli-

tik wieder zu einer 

Art Normalität zu-

rückfindet und unab-

hängig davon, wann 

und in welcher Form 

sich die deutsche Poli-

tik zu einer nachhalti-

gen Neuregelung der 

Altersvorsorge zusam-

menraufen kann.
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Die Sorge um die künftige Altersvorsorge in ei-

nem umlagefinanzierten System mit gewal

tigen demografischen Herausforderungen 

kommt auch in einer aktuellen Researchstudie 

der DZ Bank zum Ausdruck. Dort werden die 

absehbaren Lücken in der Altersvorsorge zu 

den größten Herausforderungen der Gesell-

schaft gezählt und eine tragfähige Finanzie-

rung der Renten beziehungsweise der Aufbau 

einer kapitalgedeckten Altersvorsorge mit zu 

den wichtigsten gesellschaftspolitischen Auf-

gaben erklärt. Wie dringlich das Problem an-

gegangen werden muss, zeigt die Entwicklung 

des sogenannten Altenquotienten. Kommen 

heute noch 31 Menschen im Rentenalter (67 

Jahre und älter) auf 100 Erwerbstätige (im Al-

ter von 20 bis 66 Jahren) erhöht sich dieser 

Quotient schon bis zum Jahre 2030 auf 39,2 

Prozent und bis 2040 gar auf 46,7 Prozent. 

Wie bei solcher Dynamik der absehbaren Ent-

wicklung der Lebensstandard von Jung und Alt 

gesichert werden soll, treibt neben den Banken 

auch die Wissenschaft, die Wirtschaft und die 

hiesige Politik um. So soll einer vom Ifo-Institut 

zur Diskussion gestellten Idee nach die gute 

Bonität des Staates zum langfristigen Aufbau 

eines Deutschen Bürgerfonds genutzt werden. 

Ohne Einzahlungspflicht soll den Bürgern, also 

auch den Geringverdienern, bei Erreichen der 

Altersgrenze aus der Deutschen Bürgerversi-

cherung ein Betrag zum Ausgleich der Versor-

gungslücke ausgezahlt werden. Ein Vorschlag 

des Handelsblatt Research Instituts tendiert 

zum Aufbau eines von einer Non-Profit-Or

ganisation verwalteten Systems von individuel-

len Vermögenskonten. Der Branchenverband 

BVI macht sich mit konkreten Vorstellungen für 

ein vereinfachtes Standard-Riester-Produkt 

stark und will dafür unter anderem den Kreis 

der Förderberechtigten ausweiten, den Förder-

rahmen erhöhen, die Fördersystematik verein-

fachen, auf den Zulagenantrag verzichten, die 

Zulagenverwaltung vereinfachen sowie eine 

Flexibilisierung der Beitragsgarantie anbieten. 

Das schon seit einigen Jahren von der hessi-

schen Landesregierung angedachte Konzept 

der Deutschlandrente will mit einem staatlich 

organisierten Investmentfonds ein transparen-

tes und kostengünstiges Angebot in den Wett-

bewerb zu bestehenden Anbietern schicken 

und dabei sozialversicherungspflichtigen Beschäf-

tigten ein Widerspruchsrecht zubilligen. Und 

* Einschließlich Geldmarktpapiere; ohne Zertifikate

Quelle: Statistisches Bundesamt, DDV, DZ BANK

Struktur des Geldvermögens privater Haushalte  
in Deutschland per 31. März 2019

sonstige Anlagen
635,8 Mrd. Euro

10,0%

Versicherungen
1 912,7 Mrd. Euro

30,1%

Bargeld und Einlagen
2 556,5 Mrd. Euro

40,2%

Rentenpapiere*
78,9 Mrd. Euro

1,2%

Zertifikate
72,0 Mrd. Euro

1,1%

Aktien
424,6 Mrd. Euro

6,7%

Investmentfonds
675,6 Mrd. Euro

10,6%
Geldvermögensbestände
insgesamt 6,4 Bill. Euro

* Zahl der Menschen im Alter von 67 Jahren und älter (Rentenalter)  
auf 100 Menschen im Alter von 20 bis 66 Jahren (Erwerbsalter).�

Quelle: Statistisches Bundesamt, Variante 2 der 14. koordinierten  
Bevölkerungsvorausberechnung; DZ BANK

Starker Anstieg des „Altenquotienten (67)*“  
bereits in rund zehn Jahren
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