
Das Volumen der weltweit ver-
brieften Forderungen wird nach
Einschätzung von Marktteilneh-
mern auch langfristig unter den
Vorkrisenniveaus bleiben. Auf
den europäischen Verbriefungs-
märkten wurde im ersten Halb-
jahr eine Normalisierung ver-
zeichnet, auch wenn das Volu-
men im Zuge der neu entflamm-
ten Griechenland-Krise im Juni
wieder zurückgefallen ist.
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sp Frankfurt – Die Märkte für ver-
briefte Forderungen, die im Zuge
der Finanzkrise im zweiten Halbjahr
2007 eingebrochen waren und zu-
letzt Anzeichen für eine Erholung
zeigten, werden nach Einschätzung
von Marktteilnehmern auch mittel-
fristig nur die Hälfte des vor der
Krise ausgewiesenen Volumens errei-
chen. Das geht aus einem Bericht
über die Verbriefungsmärkte hervor,
für den das „Joint Forum“, das sei-
nen Sitz bei der Bank für Internatio-
nalen Zahlungsausgleich in Basel
hat, Emittenten und Investoren in
den Vereinigten Staaten, Australien
und Europa befragte.

Die wesentlichen Anreize für Kre-
ditgeber und die Emittenten von Ver-
briefungen – die Diversifikation der
Finanzierungsquellen, die Möglich-
keiten zum Risikotransfer und die re-
gulatorischen Vorteile – hätten zwar
weiterhin Bestand, wie die Autoren
des gemeinsam vom Baseler Aus-
schuss (BCBS), der Internationalen
Organisation der Börsenaufsichtsbe-
hörden (IOSCO) und dem Internatio-
nalen Verband der Versicherungsauf-
sichtsbehörden (IAIS) gegründeten
Forums schreiben. Einer Rückkehr

der Investoren an die Verbriefungs-
märkte stehen nach Einschätzung
der Marktexperten aber sowohl die
makroökonomischen Rahmenbedin-
gungen als auch Zweifel an der Qua-
lität der verbrieften Forderungen
und die Unsicherheiten bezüglich an-
stehender Regulierungsschritte im
Weg.

Unabhängig davon erwarten die
Marktteilnehmer nach dem Wegfall
von stark gehebelten Verbriefungsin-
strumenten – etwa von besicherten
Geldmarktpapieren und sogenann-
ten Structured Investment Vehicles,
die besondere Möglichkeiten für Ar-
bitragegewinne boten – keine Rück-
kehr der Verbriefungsmärkte auf die
Vorkrisenniveaus. Die Befragten
rechneten vielmehr damit, dass der
Verlust dieses Marktsegments perma-
nent sei und einfache Verbriefungsin-
strumente auch langfristig den größ-
ten Teil des Marktes ausmachen wer-
den, heißt es in dem Bericht.

Banken kehren zurück

Die europäischen Verbriefungs-
märkte verzeichneten im ersten
Halbjahr nach Angaben der DZ Bank
ein Neuemissionsvolumen von 167
Mrd. Euro (siehe Grafik). Allerdings
wurden nur etwa 54 Mrd. Euro des
emittierten Materials auch bei Inves-
toren untergebracht. Im Juni brach
der Primärmarkt wegen der neu ent-
flammten Griechenland-Krise auf
ein Gesamtvolumen von 10,4 Mrd.
Euro ein. Dennoch ist das Ergebnis
der ersten Jahreshälfte das beste seit
dem zweiten Halbjahr 2007 – wenn
auch deutlich unterhalb der Werte,
die vor der Krise erreicht wurden.
Unter Berücksichtigung des abver-

kauften Materials aus älteren Trans-
aktionen lag die Platzierungsquote
in den ersten sechs Monaten bei
31,5 (35,4) %. Als besonders markt-
gängig erwiesen sich Finanzierun-
gen aus Großbritannien und den Nie-
derlanden, die durch Wohnimmobi-
lien grundpfandrechtlich besichert
sind. Sie machten rund 56 % der plat-
zierten Verbriefungen aus. Als Nor-
malisierung der Marktverhältnisse
werteten die Analysten der DZ Bank,
dass Banken mit einem Anteil von
49 (41) % wieder verstärkt auf der
Käuferseite auftraten. Die relative
Bedeutung deutscher Investoren ist
zuletzt dagegen auf 9 (25) % gesun-
ken und näherte sich damit wieder
der mittelfristigen Bedeutung des
deutschen Verbriefungsmarktes am
europäischen Gesamtmarkt.

Um die Barrieren für eine Erho-
lung der internationalen Verbrie-
fungsmärkte zu beseitigen, emp-
fiehlt das Joint Forum in seinem Be-
richt einen konsistenten regulatori-
schen Rahmen, der falsch ausgerich-
tete Anreizstrukturen zu beseitigen
hilft, Anreize für mehr Transparenz
auf den Märkten schafft, die Komple-
xität der Produkte zurückführt, Infor-
mationsasymmetrien eindämmt und
die Liquidität auf den Sekundär-
märkten erhöht. Die Wiederherstel-
lung gesunder Verhältnisse auf den
Verbriefungsmärkten sei für die G 20
eine Priorität bei den Bemühungen
um eine Stärkung der internationa-
len Finanzmarktregulierung, sagte
Tony D’Aloisio von der australischen
Börsenaufsicht (ASIC), der dem
Joint Forum vorsteht.
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Vor zehn Jahren wurde das Gesetz
zur Reform der gesetzlichen Ren-
tenversicherung und zur Förde-
rung eines kapitalgedeckten Alters-
vorsorgevermögens (Altersvermö-
gensgesetz, AVmG) im Bundesge-
setzblatt veröffentlicht. Der Gesetz-
geber gestand mit dem AVmG erst-
malig ein, dass es für den Einzel-
nen unerlässlich ist, eigenverant-
wortlich Altersvorsorge zu betrei-
ben, um einen Teil der kränkeln-
den staatlichen Grundversorgung
zu ersetzen. Neben der „Riester-
Rente“ entstand dabei der Rechts-

anspruch auf Entgeltumwandlung
im Rahmen der ergänzenden be-
trieblichen Vorsorge für jeden Ar-
beitnehmer. Hierdurch wurde es
möglich, auf Entgelt bis zu einem
Betrag von 4 % der Beitragsbemes-
sungsgrenze der gesetzlichen Ren-
tenversicherung zu verzichten und
stattdessen eine wertgleiche be-
triebliche Altersversorgung (bAV)
zu erhalten.

Das Fazit zehn Jahre danach:
Licht und Schatten. Die Bürger ha-
ben verstanden, dass sie zusätzlich
vorsorgen müssen. Aber sie unter-
schätzen den nötigen Umfang.
Viele verzichten – vermutlich wi-
der besseres Wissen – bis heute da-
rauf.

Monatsbeitrag unter 50 Euro

Mehr als 14 Millionen Bundes-
bürger besitzen einen Riester-Ver-
trag, das ist die Hälfte aller sozial-
versicherungspflichtigen Beschäf-
tigten. Nicht schlecht, sollte man
meinen. Diese Quote hat sich aber
in den letzten Jahren spürbar relati-
viert (siehe Tabelle), und die Ober-
grenzen für die Riester-Förderung
sind mit der Inflation nicht gewach-
sen. Außerdem liegt der durch-
schnittliche Monatsbeitrag (inkl.
Zulagen!) für einen Riester-Vertrag
mit nicht einmal 50 Euro bzw.
rund 2 % des Durchschnittsver-
dienstes noch deutlich unterhalb
der möglichen Förderung.

Produktanbieter und Gewerk-
schaften haben ihr Möglichstes ge-
tan, damit der Rechtsanspruch auf
bAV flächendeckende Verbreitung
findet. Vor allem im Bereich der Le-
bensversicherung sind neue Ren-
tentarife, zumeist über Pensions-
kassen, entstanden, über die die
neue steuerliche Förderung in An-
spruch genommen werden kann.
Viele Gewerkschaften ermöglichen
den von ihnen vertretenen Arbeit-
nehmern die Teilnahme an preis-
werten Versorgungsangeboten
(z. B. die MetallRente). Statistisch
gesehen liegt der Durchschnittsbei-
trag für Direktversicherungen bzw.
Pensionskassen im Bestand der
deutschen Lebensversicherer um
etwa 50 % über dem Durchschnitts-
beitrag für die Riester-Verträge.

Beliebtere bAV

Das könnte darauf hindeuten,
dass die Sparbereitschaft zunimmt,
wenn man sich an Systemen beteili-
gen kann, die von Arbeitgebern
oder Gewerkschaften konzipiert
und für gut befunden wurden. Es
darf aber nicht darüber hinwegtäu-
schen, dass sich gerade in der bAV
auch oft der Arbeitgeber mit eige-
nen Beitragsteilen an der Versor-
gung beteiligt. Und selbst wenn
man 50 % auf den Riester-Durch-
schnittsbeitrag aufschlägt: Der
Rechtsanspruch auf Entgeltum-
wandlung ermöglicht einen Bei-
trag von bis zu 220 Euro monatlich
für jeden Arbeitnehmer. Das ist
weitaus mehr, als tatsächlich im
Durchschnitt aufgewendet wird.

So liegt es nahe, dass bei der Ent-
scheidung über die Verwendung
des knappen Geldes die Altersvor-
sorge bei vielen trotz bester Absich-
ten den Kürzeren zieht. Gerade bei
Geringverdienenden dürfte das ver-
fügbare Einkommen oft nicht aus-

reichen, um auch noch die Alters-
vorsorge finanzieren zu können be-
ziehungsweise zu wollen.

Aber genau die, die glauben, es
sich nicht leisten zu können, brau-
chen die zusätzliche Vorsorge! Wer
heute mit 20 bis 30 Jahren in den
Beruf einsteigt, muss realistischer-
weise mit einer Sozialversiche-
rungsrente rechnen, die bei etwa
40 % seines letzten Aktiveneinkom-
mens liegt, und damit, dass er bis
67 arbeiten muss. Macht er Kar-
riere, sieht der Prozentsatz noch
schlechter aus, allerdings steigt
auch die Nutzung zusätzlicher Ver-
sorgungsquellen wie bAV und Pri-
vatvorsorge. Schnell wird klar,
dass man bei 40 % nicht von einer
guten Basis für einen erfüllten Ru-
hestand sprechen kann.

Hohe Rente lockt

Nach einer Faustformel resul-
tiert jeder Prozentpunkt an laufen-
dem Gehalt, der nicht in die lau-
fende Lebenshaltung, sondern in
langfristiges Sparen für die Alters-
vorsorge investiert wird, bei ent-
sprechend langen Laufzeiten in ei-
ner zusätzlichen Rente von 2 % des
letzten Gehaltes. Will man also bei
60 % Versorgungsniveau landen,
bedeutet das einen zusätzlichen
langfristigen jährlichen Beitrag von
etwa 10 % des Gehaltes. Riester
lässt wegen der nicht dynamisier-
ten Obergrenzen nicht einmal
mehr 4 % zu, und die Entgeltum-
wandlung weitere 4 % – wenn sie
denn vollständig genutzt würden.
Es stellt sich also nicht die Frage:
Riester oder bAV? Es muss klar
sein, dass es nur Riester und bAV
heißen kann. Und selbst das muss
durch einen Arbeitgeberzuschuss
zur bAV noch aufgebessert werden,
damit am Ende eine halbwegs ver-
nünftige Altersvorsorge heraus-
kommt.

Wichtiger Meilenstein

Die Einführung des Rechtsan-
spruchs auf Entgeltumwandlung
vor zehn Jahren war also ein wichti-
ger Meilenstein, aber nicht die Lö-
sung. Sowohl in der Fläche als
auch in der Tiefe ist die privatwirt-
schaftliche kapitalgedeckte Alters-
vorsorge ausbaubedürftig. Informa-
tion, Transparenz und Entbürokra-
tisierung sind hier gefragt. Einen
deutlichen Beitrag können und
müssen die Arbeitgeber leisten.
Durch betriebliche Aufklärungs-
maßnahmen und das Angebot at-
traktiver Einstiegsmodelle können
sie die Sparmotivation ihrer Mitar-
beiter beflügeln.

Durch einen eigenen Zuschuss
(matching contribution) leisten sie
zudem einen Beitrag zur Schlie-

ßung des erheblichen Versorgungs-
bedarfs. Darüber hinaus gewinnen
sie im Kampf um Arbeitskräfte an
Boden.

All das kann auf Dauer zu einer
Steigerung der „Durchdringungs-
quote“ führen – ob das sozialpoli-
tisch wünschenswerte Ausmaß er-
reicht wird, ist dennoch nicht si-
cher. Möglicherweise muss man
doch darüber nachdenken, mit
dem Eintritt des Arbeitnehmers in
ein Unternehmen automatisch ei-
nen Teil des Entgeltes in ein bAV-
System einzuzahlen, aus dem die-
ser nur nach schriftlicher Erklä-
rung wieder herauskommt. Mit der-
artigen „Opting-out“-Modellen hat
man in den USA Durchdringungs-
quoten von über 80 % erzielen kön-
nen.

Paulgerd
Kolvenbach

Sprecher der Ge-
schäftsführung
Longial GmbH

Entwicklung der
Riester-Rente
Stand
Quartalsende

Gesamtzahl
Verträge

(Mill.)
Wachstum

(%)
IV/2002 3,37 –
IV/2003 3,93 16,4
IV/2004 4,19 6,7
IV/2005 5,63 34,4
IV/2006 8,05 42,9
IV/2007 10,76 33,6
IV/2008 12,15 12,9
IV/2009 13,25 9,1
IV/2010 14,40 8,6
I/2011 14,59 1,3*)
Quelle: BVI
*) Wachstumsrate für ein Quartal Börsen-Zeitung

Schwacher Ausblick für Verbriefungen
Nur geringe Anzeichen für Normalisierung in Europa – Baseler Gremium fordert Abbau von Barrieren
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Riester-Rente allein reicht
nicht für die Altersvorsorge
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