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Staatsfonds fiir eine effiziente
Altersvorsorge: Welche innovativen
Losungen sind moglich?

Millionen Menschen in Deutschland sind von Altersarmut bedroht. Und das Risiko von
Altersarmut betroffen zu sein, wird in den nachsten Jahren vor allem durch den bevorste-
henden Eintritt der Babyboomer-Generation in den Ruhestand noch steigen. Die umlage-
finanzierte gesetzliche Rentenversicherung stoft an ihre Grenzen. Und die private kapital-
gedeckte Altersvorsorge ist in Deutschland bei weitem nicht in dem Maf8e verbreitet, um die
entstehende Rentenliicke schliefen zu konnen. Innovative Losungen sind gesucht.
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Die Schaffung eines
deutschen Biirgerfonds

DAS KONZEPT

Die offentlichen Finanzen in Deutschland profitie-
ren seit mittlerweile fast zehn Jahren von der Kom-
bination aus einer stetigen wirtschaftlichen Erholung
nach der Finanzkrise, sinkender Arbeitslosigkeit und
fallenden Zinsen. Derzeit sind selbst die Zinsen auf
deutsche Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit
negativ. Diese Konstellation hat es ermdglicht, ohne
groflere Konsolidierungsanstrengungen die Staats-
schuldenquote erheblich zu senken. Wahrend sie auf
dem Hoéhepunkt der Finanzkrise auf liber 80% des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen war, ist sie mitt-
lerweile auf rund 60% gefallen. In den kommenden
Jahren wird sie voraussichtlich weiter sinken.

Die Kombination aus Negativzinsen auf deutsche
Staatsanleihen und sinkender Staatsverschuldung
wirft die Frage auf, ob ein weiterer Abbau 6ffentlicher
Verschuldung aus der Perspektive des volkswirt-
schaftlichen Vermdégensmanagements die optimale
Politik darstellt. Verschiedene Autoren haben vorge-
schlagen, die niedrigen Zinsen auf deutsche Staats-
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anleihen zu nutzen, um ein kreditfinanziertes Ver-
mogensportfolio, also einen Staatsfonds, aufzu-
bauen und die dadurch erwirtschafteten Ertrdge
der Bevélkerung zukommen zu lassen (vgl. Corneo
2018; Fuest 2018). Zwar sind auch bei anderen Aktiva
als Staatsanleihen die Renditen in den letzten Jah-
ren vielfach gesunken, aber der Abstand zwischen
Renditen mit hohen und niedrigeren Risiken hat zu-
genommen (vgl. Daly 2016). Fiir Aktien und Immo-
bilien sind weiterhin ansehnliche Renditen erzielbar,
auch wenn das in Folge von Kurs- und Wertschwan-
kungen nichtin jedem Jahr gilt. Der besondere Status
Deutschlands als Safe Haven innerhalb der Eurozone
verstarkt die Renditedifferenz.

Die Frage, welche Auswirkungen ein solcher
Staatsfonds auf das volkswirtschaftliche Vermogen
und die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt hat, hangt
stark von seiner Ausgestaltung ab. Es wéare denk-
bar, die Ertrage aus einem solchen Fonds in den all-
gemeinen Staatshaushalt flieRen zu lassen, sie priva-
ten Haushalten mit niedrigen Einkommen zukommen
zu lassen (vgl. Corneo 2018) oder sie zur Starkung der
kapitalgedeckten Altersvorsorge einzusetzen (vgl.
Fuest 2018). Wichtiger als die Frage, wem die Ertrage
zukommen, ist allerdings das Investitionsvolumen
und die Governance des Fonds. Auch hier sind sehr
unterschiedliche Ausgestaltungen moglich.

In Fuest et al. (2019) wird ein Fondsmodell mit der
Bezeichnung »Deutscher Birgerfonds« untersucht,
dessen Ertrage zur kapitalgedeckten Altersvorsorge
aller Burger beitragen wiirden. Im Folgenden wird
kurz erldutert, wie dieser Fonds funktioniert und wel-
che Ertrage man erwarten kann.

Das Konzept des Deutschen Birgerfonds ver-
folgt die Idee, die oben erlduterte Renditediffe-
renz zu nutzen, um die deutschen Birger bei der
kapitalgedeckten Altersvorsorge zu unterstit-
zen. Dazu sollen in beschréanktem Umfang zusatzli-
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che Staatsschulden aufgenommen werden, im Rah-
men der geltenden nationalen und europdischen
Staatsverschuldungsregeln.

Die Probleme der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge bei niedrigen Zinsen spielen in der aktuel-
len politischen Debatte in Deutschland eine zentrale
Rolle. Vor diesem Hintergrund analysieren Fuest et al.
(2019) das Modell eines durch Verschuldung des Bun-
des aufgebauten Fonds, dessen Vermdgen interna-
tional in Aktien, Immobilien und Anleihen angelegt
wird. Die Uberschiisse werden dazu verwendet, jiin-
geren Jahrgangen beim Erreichen der kinftigen
Regelaltersgrenze fiir den Renteneintritt von 67 Jah-
ren eine Kapitalleistung analog zu einer Lebensver-
sicherung zu zahlen.

Wir konzentrieren uns hier auf eine Modell-
rechnung, in der die gesamte Wohnbevolkerung im
erwerbstdtigen Alter einbezogen ist, so dass es auch
fur aktuell rentennahe Jahrgange Auszahlungen gibt,
dieallerdingseher geringausfallen. Der Fondserreicht
nach 50 Jahren seinen Reifezustand mit dem ersten
Altersjahrgang, flir den im gesamten Erwerbsalter
Ertrdge im Fonds angesammelt worden sind. Nach
Tilgung der dafiir aufgenommenen Verschuldung
betrdgt die Kapitalleistung beim Renteneintritt dann
in Preisen von 2020 gut 16 000 Euro.!

Alle Varianten dieser Modellrechnung zeigen,
dass die ldee, die hohe Bonitat Deutschlands im
Interesse der Blirger gezielt zu nutzen, ohne Ver-
schuldungsregeln zu verletzen, nennenswerte Ver-
mogenssteigerungen und speziell Verbesserungen
bei der Altersversorgung erméglicht. Dabei ist her-
vorzuheben, dass eine Belastung durch zusatzliche
Beitrage, die vor allem fiir Menschen mit geringen
Einkommen kaum zu leisten sind, entfallt. Es sollte
nichtverschwiegen werden, dass auch breit gestreute
Kapitalanlagen immer Risiken mit sich bringen, aber
derartige Risiken bestehen bei jeder Form der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge.

MODELLRECHNUNGEN ZU FONDSVOLUMEN UND
ERTRAGEN

Fir Modellrechnungen zu Aufbau und Ausschiittun-
gen eines deutschen Biirgerfonds werden hier ver-
schiedene Annahmen getroffen. Sie beziehen sich
teilweise auf die Ausgestaltung des Fonds und kon-
nen bei einer praktischen Umsetzung der Idee ver-
andert werden. Teilweise betreffen sie die demogra-
phischen und 6konomischen Rahmenbedingungen,
unter denen sich die Finanzen des Fonds in Zukunft
entwickeln.

Das Hintergrundszenario zur Entwicklung von
Demographie, Erwerbstatigkeit und gesamtwirt-

1 DieAnalyse in Fuest et al. (2019) enthélt neben dem hier darge-
stellten Basisszenario verschiedene Varianten mit anderen Pramis-
sen beziiglich des Teilnehmerkreises und der Renditen. Mit einer
durchschnittlichen Renditedifferenz von 3 Prozentpunkten statt

2 Prozentpunkten im Basisszenario kommt es beispielsweise nach
50 Jahren zu einer Kapitalleistungauszahlung von etwa 30 000 Euro.
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schaftlichem Wachstum in Deutschland im Zeitraum
bis 2080 beruht sowohl fiir die Basisvariante als
auch fur alle Alternativvarianten der hier vorgestell-
ten Berechnungen auf Langfristsimulationen, die mit
Hilfe des Modells SIM.16 erstellt werden.? Details zu
den Annahmen zur zukiinftigen demographischen
Entwicklung und zum angenommenen Wirtschafts-
wachstum finden sich in Fuest et al. (2019).

Wir nehmen an, dass der deutsche Biirgerfonds
ab 2020 Jahr um Jahr 0,5% des BIP am Kapitalmarkt
aufnimmt und fiir seine Anteilseigner anlegt. Damit
liegt man in der Grofenordnung der aktuellen Schul-
denbremse des Grundgesetzes, die ein strukturelles
Defizit von 0,35% des BIP erlaubt, sowie des Euro-
paischen Fiskalpakts von 2013, nach dem die struk-
turelle Neuverschuldung auf 0,5% des BIP zu begren-
zen ist. Derzeit erwirtschaftet der deutsche Staat
Uberschiisse, so dass hinreichende Spielrdume
bestehen, ohne diese Grenzen zu verletzen. Ge-
messen an aktuellen Gegebenheiten und einschla-
gigen Erfahrungen treffen wir eher zuriickhaltende
Annahmen, nach denen derfallige Schuldzins ab 2020
real 1% p.a. betragt, wahrend der Fonds durch seine
Anlagestrategie jeweils eine Rendite von real 3% p.a.
erwirtschaftet. Vereinfachend werden diese Werte im
gesamten Simulationszeitraum konstant gehalten.
Fir die korrekte Bestimmung von jéhrlichen Zinszah-
lungen und Ertragen sind zuséatzlich Annahmen zur
Hohe der Inflationsrate erforderlich. Diese wird auf
konstant 2% p.a. gesetzt. Der Nominalzins fir die
vom Fonds aufgenommenen Mittel belauft sich somit
aufrund 3% p.a.,und beider Anlage des Fondsvermo-
gens ergeben sich nominale jahrliche Renditen von
rund 5,1%. Diese liegen damit in der GréRenordnung
der durchschnittlichen Renditen des norwegischen
Olfonds. Alle in dieser Studie angegebenen Euro-
betrdge werden inflationsbereinigt ausgewiesen, in
Preisen des Basisjahres 2020.

Die jahrlichen Zufiihrungen zum Fonds werden
stets zu gleichen Teilen auf alle Anteilseigner aufge-
teilt und ihnen in individuellen Konten gutgeschrie-
ben. Wir nehmen an, dass die Anteile an die Wohnbe-
vOlkerung im Alter von 15 bis unter 67 Jahren verteilt
werden. Die individuellen Fondsanteile variieren mit
der Dauer der Teilnahme. Sie bestimmen zugleich,
welche Anteile an den Ertrégen des Fonds auf indivi-
duelle Konten entfallen. Vorab werden aus den Ertra-
gen allerdings auch die laufenden Schuldzinsen auf
die Mittel gedeckt, die zur Finanzierung des Fonds
aufgenommen wurden, damit sich die laufende Neu-
verschuldung nicht weiter erhéht.? Sobald die Anteils-
eigner die gesetzliche Regelaltersgrenze erreichen,
werden ihre Konten aufgeldst. Aus dem letzten Kon-
2 Fir eine genauere Beschreibung von Datengrundlagen und Mo-
dellierungen vgl. Werding (2013).

3 Alternativ kénnten die anfallenden Schuldzinsen auch kredit-
finanziert und die Neuzufiihrungen zum Fonds im Gegenzug so
begrenzt werden, dass die gesamte Neuverschuldung - wie fiir die
Basisvariante unterstellt - immer nur 0,5% des BIP betragt. Die fi-

nanzielle Entwicklung des Fonds und die Hohe der Auszahlungen an
die Anteilseigner blieben davon véllig unberiihrt.



Abb. 1

Fondsvermégen und Schuldenstand
2020-2080
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Quelle: Modell SIM.16 (fiir eine genauere Beschreibungvon Datengrundlagen und
Modellierungenvgl. Werding 2013 sowie Fuest et al. 2019, Tab. A 3).

tostand werden zunachst die Schulden liquidiert, die
aufdieindividuellen Anteile an den vorherigen Zufiih-
rungen zuriickgehen. Verbleibende Uberschiisse, die
aus der Differenz zwischen Schuldzins und erwirt-
schafteter Rendite resultieren, werden den Anteils-
eignern flr ihre Ruhestandsphase als Kapitalbetrag
ausgezahlt. Wenn solche Kapitalbetrage nach einer
gewissen Anlaufzeit ausreichend hoch werden, kon-
nen sie im Prinzip auch in auf Lebenszeit gewdhrte
Renten umgewandelt werden. Fiir den wenig wahr-
scheinlichen, aber nicht auszuschlieRenden Fall von
Verlusten misste man eine staatliche Ausfallgarantie
vorsehen, die aus allgemeinen Steuermitteln finan-
ziert wird.*

Im Basisjahr 2020 erhalt der Fonds nach den hier
geschilderten Regeln Zufiihrungen in Héhe von ins-
gesamt 18,3 Mrd. Euro. Anschliefend wéachst er rasch
an (vgl. Abb. 1). 2030 erreicht das Fondsvermégen -
unter Berlicksichtigung von Ertragen, falligen Schuld-
zinsen und zundchst noch eher geringen Auszahlun-
gen - einen Gesamtwert von rund 190 Mrd. Euro, 2040
dann einen Wert von knapp
350 Mrd. Euro (alle Angaben
in Preisen von 2020). Wegen
des realen Wachstums des

Abb. 2

2020-2080

2065 2070 2075 2080 gibt sich im Zeitablauf aller-
dings ein wachsender Abstand
zwischen dem Fondsvermo-
gen einerseits und dem dafir
aufgenommenen Schuldenstand. 2030 betragt der
erreichte Uberschuss gut 18 Mrd. Euro und 2040
rund 62 Mrd. Euro (in Preisen von 2020). Nach 2070
steigt dieser Uberschuss inflationsbereinigt auf
Uber 220 Mrd. Euro und stabilisiert sich dann auf die-
sem Niveau. Diese Betrdge stellen jeweils Kapitalre-
serven dar, die flr zukiinftige Auszahlungen an alle
Anteilseigner zur Verfligung stehen - nicht nur im
laufenden Jahr, sondern bis die zu diesem Zeitpunkt
jungsten Teilnehmer die Regelaltersgrenze erreichen.

Ein noch aussagekraftigeres Bild von der Ent-
wicklung des Fondsvermdgens und des dahinter ste-
henden Schuldenstands erhalt man, wenn man die
jeweiligen Werte in ein Verhéltnis zum laufenden BIP
setzt (vgl. Abb. 2). Die Schuldenstandquote steigt ab
2020 zunachst 20 Jahre lang recht ungebrochen an.
Danach flachtihrVerlaufallerdings zusehends ab. Auf
2080 zu stabilisiert sie sich bei etwas unter 8% des
BIP. Fiirdas Fondsvermogen ergibt sich in dieser Pers-
pektive ab 2020 fast 30 Jahre lang ein steiler Anstieg,
dererstab 2050 erkennbar nachlasst. Nach 2070 liegt
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das Vermdégen dann eben-
falls recht konstant bei 11,3%
des BIP. Als Uberschuss des

Abb. 3

(2020-2080)

Kapitalauszahlungen bei Eintrittins Rentenalter

Fondsvermodgens Uber den Euro (i.Pr.v. 2020)

Schuldenstand ergeben sich 20000
auf Dauer somit Werte von 18000
rund 3,4% des jeweiligen BIP. 16 000
Fiir Personen, die bei 14000
Einfihrung des deutschen 12 000
Biirgerfonds im Jahr 2020 19000
zu den altesten Anteilseig- 8000
nern zahlen, fuhrt die unter- 6000
stellte Differenz  zwischen 4000
Schuldzinsen und Fondser- 2000
tragen bei baldiger Liqui-
dierung ihrer Fondsanteile
- mangels nennenswerter

Zinseszinseffekte - zunachst
nur zu sehr kleinen Kapi-
talauszahlungen. Verteilt man die Zufiihrung von
18,3 Mrd. Euro im ersten Jahr auf 54,4 Mio. Mitglieder,
erhalt jedes davon einen Anlagebetrag von knapp
340 Euro, der im Extremfall schon im nachsten Jahr
zurlickgezahlt werden muss, verzinst mit 3% bei
einem Ertrag von gut 5%. In den Folgejahren steigt
der Anlagebetrag je Mitglied an. Er erreicht 2030
knapp 500 Euro, 2040 knapp 700 Euro und wachst
nach 2050 auf Giber 1 000 Euro im Jahr an (alle Anga-
ben in Preisen von 2020). Da diese Betrdge spa-
ter jeweils zurlickgezahlt werden miissen, ergeben
sich hohere Auszahlungsbetréage in erster Linie Gber
eine langere Anlagedauer. Diese betragt maximal
52 Jahre, wenn der Mitgliederkreis die Wohnbevdlke-
rungim Alter von 15 bis unter 67 Jahren umfasst, und
wird erst ab 2071/2072 erreicht.
Kapitalauszahlungen an Personen, die bis 2030
die Regelaltersgrenze erreichen, fallen daher noch
fastvernachléssigbar gering aus. Sie erreichen in die-
sem Jahr gut 400 Euro, steigen bis 2040 dann auf gut
1800 Euro und bis 2050 weiter auf rund 4 500 Euro
(alle Angaben in Preisen von 2020).° Wegen immer
starkerer Zinseszinseffekte ist der Anstieg in die-
sem Zeitraum exponentiell. Flir 2071 ergibt sich erst-
malig eine Kapitalauszahlung, die preisbereinigt
16 000 Euro ubersteigt (vgl. Abb. 3). Erst anschlie-
Rendist das System voll eingefiihrt. Die Auszahlungs-
betrage erhohen sich dann nur noch mit dem (re-
alen) Wachstum der Anlagebetrdage und den damit
erzielten Ertragen. Alle diese Angaben gelten fur
Anteilseigner, die die maximale Anlagedauer fir
ihren Geburtsjahrgang realisieren. Wenn individu-
elle Fondsanteile erst ab einer Zuwanderung im Alter
Uber 15 Jahrenerworbenwerden, konnensichim Ein-

® Falls Anteilseigner vor Erreichen der Regelaltersgrenze sterben,
wird in den Berechnungen eine versicherungstechnische Vererbung
aller ihrer bis dahin angesammelten Fondsanteile an andere Anteils-
eigner aus dem gleichen Geburtsjahrgang unterstellt. Das gleiche
gilt fur ihre Anteile an der zur Finanzierung des Fonds aufgenomme-
nen Verschuldung und damit auch fiir die im Erlebensfall auszuzah-
lenden Uberschiisse.
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Quelle: Modell SIM.16 (fiir eine genauere Beschreibungvon Datengrundlagen und
Modellierungen vgl. Werding 2013 sowie Fuest et al. 2019, Tab. A 3).
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zelfall geringere Effekte ergeben. Dasselbe gilt, wenn
sie im Falle einer (tempordren) Auswanderung ruhen,
bei Erreichen der Regelaltersgrenze aber gleichwohl
abgerufen werden kdénnen. Fiir die aggregierte Ent-
wicklung des Fonds sind Zu- und Abwanderungen,
inkl. Rlickwanderungen in jeder Richtung, dagegen
neutral.

Unter Umstanden erscheint es zwar nicht als
lohnend, geringe Kapitalauszahlungen, wie sie in
der Frilhphase des Fonds erreicht werden, in Renten
umzuwandeln, die ab Erreichen der Regelaltersgrenze
auf Lebenszeit gewdhrt werden. Die aus einer solchen
Verrentung resultierenden Anspriiche geben aber
eine zusatzliche Vorstellung von der Gréflenordnung
der Effekte des Biirgerfonds. Bei der Ermittlung ent-
sprechender jahrlicher Renten wird hier unterstellt,
dass sie auf einer versicherungsmathematisch fairen
Umwandlung basieren.

Mitglieder des Jahrgangs 2005, die die Regelal-
tersgrenze 2072 - erstmalig nach maximaler Anla-
gefrist - erreichen, erhalten nach einer solchen
Verrentung ihrer Kapitalauszahlung eine jahrliche
Rente, die sich preisbereinigt auf knapp 1270 Euro
belauft; dies entspricht 6,9% des nach Liquidie-
rung der Fondsanteile ausgezahlten Kapitalbe-
trages bzw. einer Monatsrente von 105 Euro (in Prei-
sen von 2020). Es erreicht damit die GroRenordnung
einer typischen Zusatzrente aus betrieblicher oder
privater Vorsorge, die in der Erwerbsphase nicht
jahrzehntelang, sondern nur phasenweise bedient
wurde, im Alter aber einen willkommenen Beitrag zur
Sicherung des Lebensstandards leistet. Zudem sind
die Kapitalauszahlungen und die daraus erreichba-
ren Rentenbetrdage vom sonstigen Einkommen der
Bezieher vollig unabhangig. Fiir Personen, die wegen
fragmentierter Erwerbsbiographien oder niedriger
Loéhne nur geringe Anspriiche auf gesetzliche Ren-
ten oder aus anderen Vorsorgesystemen erworben
haben und daher von Altersarmut bedroht sind, kon-
nen Betrage der hier ermittelten GréRenordnungeine



unverzichtbare Komponente ihrer Alterssicherung
darstellen.

KRITISCHE WURDIGUNG

Die Einrichtung eines Staatsfonds, wie er hier skiz-
ziert wird, ware fiir Deutschland eine grundlegende
Neuerung. Die Idee, in groBem Umfang neue Staats-
schulden aufzunehmen und die Mittel am Kapital-
markt zu investieren, erscheint schwer vereinbar mit
der grundlegenden Einsicht, dass die Blirger am bes-
ten selbst fiir ihre Altersvorsorge sorgen und selbst
entscheiden sollten, wie sie ihre Ersparnisse inves-
tieren. Aus Okonomischer Sicht ist es allerdings
durchaus sinnvoll, eine allgemeine Pflicht zur Al-
tersvorsorge vorzugeben, um zu verhindern, dass
sich Einzelne auf sozialstaatliche Unterstiitzung im
Alter verlassen. Dariliber hinaus ist es auch aus 6ko-
nomischer Sicht durchaus sinnvoll, die sehr guten Ver-
schuldungskonditionen des Staates bei der Gestal-
tung der Staatsfinanzen nicht aufler Acht zu lassen.
Theoretisch ware es denkbar, dass der Staat Schul-
den aufnimmt und die Mittel direkt an die Blrger
ausschittet (oder Steuern senkt) und jeder Blrger
verpflichtet wird, eine angemessene Altersvorsorge
vorzuweisen. Diese Losung kdme dem hier vorge-
schlagenen Staatsfonds aber sehr nahe. Das wich-
tigste politokonomische Risiko eines Staatsfonds
liegt sicherlich darin, dass die Mittel zweckentfrem-
det werden, beispielsweise indem mit der Anlage-
politik politische Ziele (greening the economy, Stiit-
zung maroder Unternehmen) verfolgt werden, die
mit der Renditemaximierung in Konflikt stehen. Hier
ist es entscheidend, firr eine institutionelle Absiche-
rung zu sorgen, die den Fonds dem politischen Tages-
geschéaft entzieht. Beispielsweise konnte die Deut-
sche Bundesbank beauftragt werden, die Aufsicht
Uiber den Biirgerfonds zu ibernehmen.

Zu den wesentlichen sonstigen Risiken des deut-
schen Birgerfonds zdhlen Kursschwankungen, die
gegebenenfalls den Auszahlungsbetrag der Anteils-
eigner noch im letzten Jahrvor der Auszahlung nega-
tiv beeinflussen kdnnen. Dies lieRe sich allerdings
dhnlich der Vorgehensweise bei vielen fondsbasier-
ten privaten Rentenversicherern intern reduzieren,
indem ein fiktiver Handel zwischen alten und jungen
Anteilseignern stattfindet, wobei die alten Anteilseig-
ner Aktien verkaufen und Anleihen erwerben. Von der
Finanzierungsseite her kann es lber die Zinsen auf
deutsche Staatsanleihen ebenfalls zu Schwankungen
der Nettoertrage kommen. Zwar sind die in der Simu-
lation angesetzten Nominalzinsen von 3% gegenwar-
tigklarzu hoch angesetzt, so dass aktuell eine héhere
Renditedifferenz der Anlagen des Fonds zu den Finan-
zierungskosten als realisierbar erscheint. Umgekehrt
hat es in der Vergangenheit aber langere Phasen
gegeben,indenen aufdeutsche Anleihen ein Zinssatz
von 3% lberschritten wurde, was das Erwirtschaften
eines Uberschusses erschwert. Hierzu erscheint es
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angemessen, eine Stoppregel vorzusehen, sobald
ein kritischer Zinssatz von zum Beispiel 6% erreicht
ist, zu dem es unwahrscheinlich erscheint, dauer-
haft eine hohere Rendite auf dem Kapitalmarkt zu
erwirtschaften.

Hinsichtlich des Ertrags bestehen zusatzliche
Risiken vor allem bei Anlagen im Ausland, es erge-
ben sich aber auch Chancen und Risikominderungen
durch Diversifizierung. Auferhalb des Bereichs der
Eurozone ist mit Wechselkursschwankungen zu rech-
nen. Ferner ergeben sich Probleme durch eine auslén-
dische Quellensteuer, die moglicherweise nicht ein-
holbar ist, sowie politische Risiken, die im Extremfall
den Charakter von Enteignungen haben koénnen.
Gleichzeitigist eine breite internationale Streuung der
Anlagen notwendig und sinnvoll, weil natiirlich auch
Anlagen im Inland Risiken aufweisen. Fiir den unwahr-
scheinlichen Fall, dass bei einzelnen Kohorten die
Schulden des Fonds die Aktiva libersteigen, miisste
der Bund den Ausfall ibernehmen, da negative Aus-
zahlungen kaum denkbar sind. Es ware auch moég-
lich, in diesem Fall die Verluste auf mehrere Kohor-
ten zu verteilen. Dazu sollten bei Griindung des Fonds
eindeutige Regelungen getroffen werden, damit der
Fonds nicht zum Gegenstand von politischen Vertei-
lungskdmpfen wird.

Zu den positiven Anreizwirkungen zéhlt die Diszi-
plinierung der Fiskalpolitik. Soweit die Neuverschul-
dungsregeln tatsachlich beachtet werden und beim
Aufbau des deutschen Biirgerfonds greifen, kann die
volle Zuflihrungin den Fonds nur dann erfolgen, wenn
der Staat ansonsten einen ausgeglichenen Haushalt
aufweist. Daher besteht ein besonderes Interesse der
Wahler, insbesondere der Armeren, fiir die die Kapital-
leistung eine bedeutende Einnahmequelle darstellt,
das Verschuldungspotenzial in voller Hohe zu erhal-
ten, damit die Zufiihrung in den Kapitalstock so hoch
wie méglich ausfallen kann. Ebenso ist ein Widerstand
der Wahler zu erwarten, falls die Politik auf die Kon-
ten der Anteilseigner oder etwaige Reserven im Fonds
zugreifen mochte oder die Anlagepolitik des Fonds
beeinflussen will. Um dieses Risiko weiter zu verrin-
gern, ware aber eine Ansiedlung des Fonds an einer
gegen einen derartigen Zugriff geschitzten Stelle rat-
sam, wobei sich insbesondere die Bundesbank anbie-
tet. Um ein professionelles Vermégensmanagement
zu gewdhrleisten, ware ein Ruckgriff auf Expertise
des Finanzsektors naheliegend, wobei strikt darauf
zu achten ist, die Verwaltungskosten gering zu halten.
Die vom norwegischen Staatsfonds ausgewiesenen
Kosten in Hohe von acht Basispunkten konnen dabei
als Orientierung dienen.

Nicht unwesentlich erscheint die Moglichkeit der
Imitation durch andere Staaten, insbesondere aus der
Eurozone, die gegenwartig ebenfalls von der Niedrig-
zinsphase profitieren. Nach den Erfahrungen aus dem
laxen Umgang mit den Maastricht-Kriterien kénnten
auch héher verschuldete Lander die hier skizzierte
Moglichkeit nutzen, sich womaglich héher verschul-
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denund gemessen am BIP einen noch gréReren Fonds
aufbauen. Vom deutschen Fonds in der hier darge-
stellten Grofie ist angesichts der geplanten weltwei-
ten Anlage nicht zu erwarten, dass die internationa-
len Aktien- und Anleihemarkte dadurch erheblich
gestort werden. Dies kann sich andern, wenn viele
Staatsfonds beachtlicher GroRe aufgelegt werden.
Die Preise der Anlagen kénnten dadurch derart nach
oben getrieben werden, dass die Renditedifferenz
zwischen den Anlagen und den Finanzierungskosten
auf die Dauer niedriger ausfallt als hier dargestellt.
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