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RENTENVERSICHERUNG

Hans-Jirgen Krupp

Makrookonomische Perspektiven einer
‘Teilkapitaldeckung der Rentenversicherung

Der Verband Deutscher Rentenversicherungstréger hat Uberlegungen vorgestellt, mit Hilfe
einer Beitragssatzerhéhung den Rentnerberg ab etwa dem Jahr 2030 zu untertunnein.
Aus dem Uberhéhten Beitragssatz soll zunédchst ein Kapitalstock gebildet werden,
der spéter zur Finanzierung der demographisch bedingten hohen Rentenausgaben
aufgelést werden soll. Wie ist dieser Vorschlag gesamtwirtschaftlich zu beurteilen?

Die Frage, ob das umlagefinanzierte Rentenversi-
cherungssystem durch die Einflihrung einer Kapi-
taldeckung sicherer gemacht werden kdnnte, be-
schéaftigt die sozialpolitische Diskussion seit vielen
Jahrzehnten. Ein gewisser Zwischenstand wurde mit
der weitreichenden Akzeptanz der sogenannten
Mackenroth-Formel gefunden, die besagt, daB real-
wirtschaftlich letztlich das Einkommen der Nichter-
werbstéatigen in einer Periode aus der Produktion die-
ser Periode kommen muB. Inzwischen geh&ren die
damaligen Diskussionen der Vergangenheit an, eine
neue Generation sucht nach neuen Antworten.

Nun ist es nicht sonderlich schwierig klarzuma-
chen, daB eine Umstellung der deutschen Rentenver-
sicherung auf ein Kapitaldeckungsverfahren schon an
ganz praktischen Problemen scheitern miiBte. In der
Ubergangsperiode wéren die Erwerbstétigen doppelt
belastet. Sie hatten aus ihrem Einkommen einerseits
die umlagefinanzierten Renten der nicht mehr Er-
werbstatigen und andererseits die Sparbetrage zum
Aufbau des Kapitalstocks zu erbringen. Eine Bela-
stung in dieser GréBenordnung ist schlechthin nicht
vorstellbar. Bliebe man beim heutigen Rentensystem,
waére im Ubrigen der zu bildende Kapitalstock von ei-
ner GréBenordnung, die erheblichen ordnungspoliti-
schen Bedenken ausgesetzt wére. Insofern ist es
weitgehend unstrittig, daB eine volle Kapitaldeckung
der Rentenversicherung nicht moglich ist.

Statt dessen taucht der Kapitaldeckungsgedanke
nun in einer neuen Form als Teilkapitaldeckung auf.
Der Verband Deutscher Rentenversicherungstréger
(VDR) hat in einem Presseseminar Uberlegungen vor-
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gestellt, nach denen es mit Hilfe einer Beitragssatz-
erhéhung von 2,8 Prozentpunkten mdglich sein kénn-
te, den ,Rentnerberg” zu ,untertunneln®, konkret den
Beitragssatz bis zum Jahre 2050 auf einer Héhe von
etwa 23% zu stabilisieren. Zunachst soll aus dem an-
fénglich ,lberhdhten“ Beitragssatz ein Kapitalstock
gebildet werden, spéater soll dieser Kapitalstock auf-
gelost werden, um den Beitragssatz ,kiinstlich® auf
der H6he von etwa 23% zu halten'.

Auch der Bundestagsabgeordnete Andreas Storm
méchte einen, allerdings aus Steuern finanzierten,
Kapitalstock aufbauen, der ,nach einer etwa 25 bis
30jdhrigen Kapitalansammlungsphase zur Mitfinan-
zierung der Ausgaben und damit zur Vermeidung star-
ker Beitragssatzanhebungen beitragen kann*2.

Derartige Uberlegungen beruhen in der Regel auf
Vorausschétzungen zukiinftiger Beitragsentwicklun-
gen, wie sie inzwischen von verschiedenen Seiten,
meist basierend auf dem Prognos-Gutachten des
Jahres 1995 vorliegen®. Die gesamtwirtschaftlichen
Riickwirkungen derartiger Uberlegungen werden im
Kalkil nicht berticksichtigt. Dies paBt durchaus in ei-
ne Rentendiskussion, die erbitterte Diskussionen tber
die H6he des Rentenniveaus fuhrt, aber nicht (iber die
GroBe, auf die dieses bezogen wird. Die Frage, wie
hoch die Rente im Jahre 2030 sein wird, héngt aber
nicht nur vom Rentenniveau und den persénlichen
Bemessungsfaktoren ab, sondern auch von dem Ein-
kommen, das im Jahre 2030 real erreicht wird.

Vgl J. Husmann: Anmerkungen zur aktuellen Diskussion Uber
die Zukunft der gesetzlichen Rentenversicherung, Aktuelles Presse-
seminar des VDR vom 18./19. November 1996 in Wiirzburg, Frankfurt
am Main 1996, S. 21-50.

2 A. Storm: Fr eine belastungsgerechte Erneuerung des Genera-
tionenvertrages, Pressemitteilung, o. O., 0.J. (1997).

3 Vgl. dazu Prognos: Perspektiven der gesetzlichen Rentenversiche-
rung flir Gesamtdeutschland vor dem Hintergrund veranderter politi-
scher und 6konomischer Rahmenbedingungen, Text- und Material-
band, herausgegeben vom Verband Deutscher Rentenversiche-
rungstréger, Frankfurt am Main 1995.
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Insofern sind die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen von Kapitaldeckungsvorschlagen von erhebli-
cher Bedeutung, da sie die Bezugsbasis fir das
Rentenniveau und damit die spéatere Rentenhdhe we-
sentlich bestimmen. Es ist durchaus vorstellbar, daf
die Kombination eines niedrigeren Rentenniveaus mit
einem etwas hoéheren Wachstumspfad zu derselben
Rentenhthe flhrt, wie ein unverdndertes Renten-
niveau bei einem etwas niedrigeren Wachstum,

Unstrittig ist freilich, daB viele Probleme des Kapi-
taldeckungsverfahrens eher gering sind, wenn sie ge-
samtwirtschaftlich nur eine marginale GréBenordnung
haben. Das trifft fir die zur Zeit diskutierten Vor-
schldge aber nicht zu.

Teilkapitaldeckung aus Beitragserhhung

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von
Teilkapitaldeckungsmodellen unterscheiden sich nach
ihrer Auspragung. Deswegen sollten einige der mdgli-
chen Modelle kurz skizziert werden.

Ein Modell der Teilkapitaldeckung ist durch den
VDR als ,Untertunnelungsmodell“ in die Diskussion
gebracht worden. Eine Beitragserhéhung beginnend
im Jahre 2000 auf 22,8% wirde es nach Modellrech-
nungen erlauben, bis etwa zum Jahre 2050 mit die-
sem Beitragssatz auszukommen®. Kleinere Beitrags-
erh6hungen wirden dazu fihren, daB zwischen-
zeitlich deutlich hohere Beitrage erforderlich wéren.
Auf diese Art und Weise wiirde ein Kapitalstock ange-
sammelt, der etwa im Jahre 2029 sein Maximum mit
2,9 Billionen DM erhielte und der in den folgenden
Jahren wieder aufgeldst wirde. Im Jahre 2000 ware
dieser Beitrag verglichen mit der Status-quo-Prognose
des VDR von 20,2% um 2,6 Prozentpunkte héher, dies
wére in etwa 1,1% des Bruttoinlandsprodukts®. In die-
sem Umfang wirden Mittel dem Konsumkreislauf ent-
zogen. In den folgenden Jahren bis zum Erreichen des
Maximums wiirde dieser Betrag abschmeizen, da der
Beitragssatz in der zugrunde gelegten Status-quo-
Prognose schrittweise ansteigt, sich die Differenz also
vermindert. Immerhin wére fir eine Reihe von Jahren
mit erheblichen Entzugseffekten zu rechnen.

Dieser Modelltyp dirfte im politischen Raum eher
schwer durchzusetzen sein, weil die erforderliche Bei-
tragserhdhung kaum akzeptiert werden duirfte.

Kapitalbildung bei konstanten Beitragen

Daher kann man sich auch vorstellen, auf die Bei-
tragserh6hung zu verzichten, von einem gleichblei-
benden Beitragssatz auf heutiger Hohe, also etwa
20% auszugehen, und andere Finanzierungspoten-
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tiale fur die Kapitalbildung zu erschlieBen. Die im fol-
genden zu diskutierenden Potentiale konnen unter
Umstanden auch additiv eingesetzt werden. Die
Vorschlage von Andreas Storm sind hier einzuordnen.

[J Kapitalbildung aus Leistungskirzungen: Eine Még-
lichkeit besteht darin, schon heute Leistungskirzun-
gen vorzunehmen, obwohl diese von der aktuellen
Situation her nicht begriindbar sind, und die ersparten
Mittel in die Bildung eines Kapitalstocks zu stecken.
Ein solcher Vorschlag unterscheidet sich deutlich von
der Vorstellung, derartige Klirzungen erst dann vorzu-
nehmen, wenn dies aus demographischen Grinden
notwendig ist. Die Kirzungen kdnnen vielfaltiger Art
sein. Sie kdnnen in einer generellen Absenkung des
Rentenniveaus bestehen, aber auch in der Beseiti-
gung oder Klrzung von nicht durch Beitrage gedeck-
ten Leistungen. Der gréite Posten dirfte hier in der
Hinterbliebenensicherung und der Héherbewertung
von Ausbildungszeiten bestehen. Fir die gesamtwirt-
schaftliche Beurteilung ist es nicht notwendig, die
Kirrzungen im einzelnen zu bestimmen. Im folgenden
wird zur Beurteilung dieses Modells davon ausgegan-
gen, daB es sich um eine Kirzung im Umfang von
zwei heutigen Beitragspunkten handelt, und daf die
Kirzung im wesentlichen Rentnerhaushalte trifft, de-
ren Sparquote etwa halb so groB wie die der erwerbs-
tatigen Haushalte ist®.

[0 Kapitalbildung aus der Entlastung bei versiche-
rungsfremden Leistungen durch Steuerfinanzierung:
Es ist unstrittig, daB ein erheblicher Teil der Renten-
leistungen nicht auf eigene Beitrédge zurlickgeht, son-
dern Umverteilungsleistungen darstellt. Seit langerem
wird diskutiert, diese zum Teil einzustellen, zum Teil
aber aus dem allgemeinen Steueraufkommen durch
Erhdhung des Bundeszuschusses zu finanzieren.
Auch der Vorschlag einer Familienkasse ist hier einzu-
ordnen. Im Vordergrund stehen dabei Uberlegungen,
den Faktor Arbeit zu entlasten, um so den Arbeits-
einsatz zu vergréBern. Es ware allerdings auch vor-
stellbar, die Rentenversicherung von versicherungs-
fremden Leistungen zu entlasten, ohne die Beitrdge
zu senken. Die durch die Entlastung gewonnenen
Finanzmittel kdnnten dann fir die Ansammiung eines

* Es ist schwierig einzuschatzen, ob die statischen Finanz-Berech-
nungen des VDR die dynamischen Anpassungsprozesse ausreichend
beriicksichtigen. Insofern wéren Alternativrechnungen im Rahmen ei-
nes Modells notwendig, um zu beurteilen, ob dieser Beitragssatz
wirklich ausreicht, um die Rentenversicherung bis zum Jahr 2050 zu
finanzieren.

s Grob gerechnet machen die Beitrage zur Rentenversicherung bei
einer Beitragshohe von 20% etwa 8,4% des Bruttoinlandsprodukts
aus, 2,6% entsprechen dann etwa 1,1% des Bruttoinlandsprodukts.

& Vgl. Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung: DIW-Wochen-
bericht Nr. 28/1989, S. 318.
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Kapitalstocks verwendet erden. Auch hier kénnte
man zunéchst von einem Vlumen von zwei Beitrags-
punkten ausgehen. Dieser/orschlag ist generell dem
der Leistungsklirzung verleichbar. Die gesamtwirt-
schaftlichen Wirkungen unirscheiden sich jedoch auf
der Finanzierungsseite. Whrend bei Leistungsklr-
zungen Haushalte mit hohr Konsumneigung betrof-
fen werden, ist dies bei eirr Steuerfinanzierung nicht
der Fall. Man kann damiirechnen, daB Haushalts-
gruppen mit sehr untershiedlicher Sparquote zur
Finanzierung beitragen. Alirdings kénnen sich durch
die Ausgestaltung der Steerfinanzierung erhebliche
Unterschiede ergeben.

O Kapitalbildung durch Sibilisierung des Beitrags-
satzes im Konjunkturverlat auf hohem Niveau: Ist le-
diglich eine Monatsrlcklge erforderlich, schwankt
der Beitragssatz im gewisen Umfang im Konjunktur-
verlauf. Nun wére es duroaus vorstellbar, den Bei-
tragssatz im Konjunkturveauf auf ein Maximum stei-
gen zu lassen und danacknicht mehr zu senken. Da
das Maximum in der Regl in einer Periode schwa-
cher Wirtschaftsentwicklug erreicht wird, begegnet
eine Konstanthaltung diess Satzes keinen gesamt-
wirtschaftlichen Schwierigeiten. Auf diese Art und
Weise ware es moglich, ¢ Rlcklage zu vergréfern
und zur Kapitalbildung zu erwenden. Die GroBenord-
nung einer solchen MaBnhme wéare begrenzt, eine
ins Gewicht fallende Verreidung spéaterer Beitrags-
steigerungen ist nicht erreihbar, allerdings kénnte ei-
ne solche Kapitalansamming helfen.

Ist das ,,Untertunneungs*“-Bild korrekt?

Haufig, so z. B. beim VR, wird der Gedanke der
Teilkapitaldeckung mit den Bild einer ,Untertunne-
lung” des ,Rentnerbergs’ verbunden. ,Untertunne-
lungs“-Modelle erfreuen ich in der Politik groBer
Beliebtheit, wie das Beisp:l des Studentenbergs der
siebziger Jahre zeigt. Selbt in diesem einfachen Fall
hat sich die ,Untertunneings“-Strategie“ als nicht
tragfahig erwiesen, weil dis rein demographisch be-
stimmte Absinken der Uberlast aufgrund von
Verhaltens&nderungen niclt eingetreten ist.

Bei Uberlegungen zur Zukunft der gesetzlichen
Rentenversicherung ist ohehin klar, daB rein demo-
graphische Uberlegungenn die Irre fihren. Entschei-
dend ist nicht das Verhaltrs irgendwelcher Altersjahr-
génge, sondern die Relaion von Leistungsempfén-
gern der Gesetzlichen Fentenversicherung zu er-
werbstétigen Beitragszatern. Diese Relation wird
zwar auch von demograpischen Entwicklungen be-
stimmt, zu einem wesentlihen Teil aber durch die Si-
tuation auf dem Arbeitsmirkt. Zumindest fur die Er-

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/1V

werbstétigkeit von Frauen, fUr das faktische Renten-
eintrittsalter, aber auch flir die Zuwanderungen gilt,
daB hier erhebliche Erwerbspotentiale vorliegen, de-
ren ErschlieBung von der Arbeitsmarktsituation ab-
hangt.

Vor diesem Hintergrund ist zu kldren, ob in irgend-
einer zuverldssigen Art und Weise gesagt werden
kann, daB es sich bei den vor uns liegenden Proble-
men der Rentenversicherung um einen ,Rentnerberg”
handelt, dessen ,Untertunnelung“ angezeigt sein
kdénnte.

Schon rein demographisch erfordert das Bild von
der ,Untertunnelung” einen langen Atem. Das demo-
graphisch bestimmte Verhaltnis von Personen Uber ei-
ner Altersgrenze von 65 Jahren zu erwerbsfiahigen
Personen unter diesem Alter nimmt méglicherweise
erst mit dem Jahr 2040 wieder ab’. Dies ist ein solch
langer Zeitraum, daB selbst bei rein demographischer
Betrachtung noch Anderungen zum Besseren oder
Schlechteren vorstellbar sind. Vorgange auf dem Ar-
beitsmarkt, wie z.B. Wanderungsprozesse, kbénnen
diesen Zeitpunkt wesentlich verschieben — und zwar
in beiden Richtungen.

Die Frage, ob es uberhaupt einen Rentnerberg gibt,
der ganz oder teilweise ,untertunnelt“ werden kénnte,
kann daher nicht mit ausreichender Sicherheit beant-
wortet werden. Insofern fihrt das ,,Untertunnelungs®-
Bild in die Irre.

Wachstumspfad und Rentenh6éhe

Angesichts der langen Zeitrdume, die in diesem Zu-
sammenhang eine Rolle spielen, gehen schon von
kleinen Anderungen der Wachstumsrate erhebliche
Effekte aus. Geht man zum Beispiel von dem Pro-
gnos-Gutachten von 1995 aus, betrégt die Differenz
der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts pro
Kopf von unterer und oberer Variante im Zeitraum
1992 bis 2010 nur 0,4% (2,5% bzw. 2,1%), im Zeit-
raum 2010 bis 2040 0,7% (2,0% bzw. 1,3%)®.

Der Unterschied des Volkseinkommens pro Kopf in
konstanten Preisen ist beachtlich. Es betrégt flr das
Jahr 2040 in der oberen Variante 74252,- DM und in
der unteren Variante 58311,- DM, in der oberen
Variante ist das Volkseinkommen je Kopf in konstan-
ten Preisen also um 27% groBer als in der unteren

 Errechnet aus den Angaben des Prognos-Gutachtens.

® Vgl. Prognos: Perspektiven der gesetzlichen Rentenversicherung
flir Gesamtdeutschland vor dem Hintergrund veranderter politischer
und 8konomischer Rahmenbedingungen, Textband, herausgegeben
vom Verband Deutscher Rentenversicherungstrager, Frankfurt am
Main 1995, S. 49.
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Variante®. Dies ist ein Vielfaches des Betrages, der bei
den verschiedenen Vorschldgen Uber die Absenkung
des Rentenniveaus strittig ist. Schon kleinere
Wachstumsdifferenzen wirken sich also erheblich aus.
Die Einfiihrung einer Teilkapitaldeckung, die gesamt-
wirtschaftlich ins Gewicht fallt, erfordert daher, die
Rlckwirkungen auf den Wachstumspfad in die
Analyse einzubeziehen.

Wie sich eine bestimmte MaBnahme gesamtwirt-
schaftlich auswirkt, hangt von der jeweiligen gesamt-
wirtschaftlichen Lage ab. Dabei spielen sowohl kon-
junkturelle als auch strukturelle Gesichtspunkte eine
Rolle.

Die Sorgen um die Zukunft der Rentenversicherung
sind davon gepréagt, daB eine Situation entstehen
kénnte, in der der Faktor Arbeit der begrenzende Fak-
tor zur Erstellung des fir die Versorgung der Gesamt-
wirtschaft notwendigen Sozialprodukts sein kdnnte.
Diese Sorge wird abgeleitet aus der Vorstellung, daB
sich die Relation zwischen Konsumenten (Kinder, Er-
werbsfdhige™, Rentner) und Produzenten (Erwerbs-
tatige) verschiebt. Die Periode, die durch diese
Situation gekennzeichnet ist, soll im folgenden verkir-
zend als Arbeitsknappheitsperiode bezeichnet wer-
den. Ob eine derartige Situation entstehen wird, 1488t
sich heute nicht mit Sicherheit sagen, dies hangt im
wesentlichen von der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung ab. Vermutet wird, daB die demographische
Entwicklung dazu fiihrt, daB Arbeitskrafte aus demo-
graphischen Griinden knapp werden und insofern die
Arbeitslosigkeit abgebaut wird. Die Entwicklung von
Beschéftigung und Arbeitslosigkeit folgt aber nicht
zwingend der demographischen Entwicklung. Es
spricht allerdings einiges dafir, daB sich mittelfristig
eine solche Situation einstellen kdnnte. Immerhin
steht hinter der relativ zunehmenden Zahl an Rentnern
eine erhebliche Konsumnachfrage - wenn denn die
Renten ausreichend hoch sind. Insofern ist auch die
spater zu erreichende Rentenhéhe von gesamtwirt-
schaftlicher Bedeutung.

Auf jeden Fall unterscheidet sich diese Situation
ganz wesentlich von derjenigen, mit der wir in abseh-
barer Zeit zu rechnen haben. Die Arbeitslosigkeit ist
hoch und kann auch nur schrittweise abgebaut wer-
den. Eine Halbierung in wenigen Jahren ist zwar ein
ehrgeiziges, aber nur begrenzt realistisches Ziel. In
dieser Situation wird zuwenig investiert, werden zu-
wenig Arbeitsplatze geschaffen, obwohl die gesamt-

® Vgl. ebenda, S. 70.

® Personen im erwerbsfahigen Alter ohne Rentner.
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wirtschaftliche Sparquote hoch ist. Von der hohen
Arbeitslosigkeit geht eine Begrenzung des privaten
Verbrauchs aus. Die Periode, in der eine solche Situa-
tion vorherrscht, soll im folgenden Arbeitsiber-
schuBperiode genannt werden.

Nun ist die zur Zeit existierende Arbeitslosigkeit
sicher nicht alleine durch Nachfrageausweitung zu
Uberwinden. Die strukturellen Elemente sind betracht-
lich. Das bedeutet freilich nicht, daB bei hoher Ge-
samtarbeitslosigkeit keine Nachfrageprobleme beste-
hen. Interessant ist in diesem Zusammenhang ins-
besondere die Frage, mit welchen Effekten bei einer
Nachfrageverminderung zu rechnen ist. Solange ein
auch nur marginales Nachfrageproblem besteht, wird
eine weitere Nachfrageabschwachung eine Wachs-
tumsverminderung zur Folge haben. Diese Aussage
ist asymmetrisch. Aus ihr kann noch nicht geschlos-
sen werden, daB eine Nachfrageausweitung eine ent-
sprechende Wachstumsausweitung zur Folge hat.
Wenn im folgenden von Nachfrageproblemen gespro-
chen wird, geschieht dies in diesem eingeschrénkten
Sinne.

Gesamtwirtschaftlich wird Ublicherweise damit ge-
rechnet, daB auf die ArbeitsiberschuBperiode die
Arbeitsknappheitsperiode folgt, wobei der Ubergang
schrittweise erfolgen durfte. Die gesamtwirtschaftli-
chen Bedingungen der ersten Periode sind aber in
den meisten Punkten vdllig entgegengesetzt zu denen
der zweiten. Will man in der zweiten Periode ein mdg-
lichst hohes Einkommensniveau erzielen, missen alle
Wachstumschancen in der ersten Periode ausgelotet
werden. Das bedeutet aber, daB gesamtwirtschaftlich
im Laufe der Zeit ein Strategiewechsel notwendig ist.

In der ArbeitsiiberschuBperiode muB alles getan
werden, um Arbeitslose wieder in Beschaftigung zu
bringen. Zu einem noch zu bestimmenden Zeitpunkt
muB eine andere Strategie verfolgt werden. In der
Arbeitsknappheitsperiode muB zusétzliches Erwerbs-
personenpotential erschlossen und ein méglichst effi-
zienter Einsatz der Arbeit erreicht werden. Zunéchst
muB es also darum gehen, die Kosten der Arbeit zu
senken und den Knappheitsrelationen folgend még-
lichst arbeitsintensiv zu produzieren. Spater ist das
genaue Gegenteil angezeigt, die Kosten der Arbeit
durfen steigen, die Produktion muB den verdnderten
Knappheitsrelationen folgend moglichst kapitalinten-
siv erfolgen. Bei der Ausgestaltung beider Strategien
ist der Ubergang zu beriicksichtigen. Er kann sicher
nur schrittweise erfolgen. AuBerdem handelt es sich
sowohl bei der Bildung von Sachkapital wie bei der
Bildung von Humankapital um langfristige Prozesse.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/IV
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Beide Strategien sid auch in bezug auf ihre Nach-
fragewirkungen zu burteilen. Wahrend der ersten
Periode wirkt eine Nchfrageausweitung beschéfti-
gungs- und wachstumstarkend, wahrend eine Nach-
fragerestriktion die Yachstumsentwicklung beein-
trachtigt und damit oswohl die kurz- als auch die
langfristigen Problem der Rentenversicherung er-
schwert. In der zweitn Periode ist es genau umge-
kehrt. Hier erleichternNachfragerestriktionen die L&-
sung der vorhandenetProbleme.

Schwieriger sind ce Strategien fir diese unter-
schiedlichen Perioderin bezug auf die Kapitalbildung
zu beurteilen. Es kan kein Zweifel daran bestehen,
daB zusétzliche Investionen zu zusatzlichen Arbeits-
platzen fiihren kdnnet Fiir die erste Periode ist frei-
lich zu fragen, ob kpitalmangel oder mangelnde
Nachfrage die begrerende GroBe ist. Vieles spricht
fur die Hypothese, d3 in dieser Periode die Nach-
frageseite dominiert. Jie aktuelle hohe Arbeitslosig-
keit ist eben nicht rit Kapitalmangel zu erkldren,
wofir der niedrige Lagfristzins ein Indiz ist. In der
zweiten Periode ist esyenau umgekehrt. Hier besteht
erheblicher Kapitalbearf, weil die knapper geworde-
ne Arbeit nun mit mer Kapitel ausgestattet werden
muB.

Ein erstes Zwischerrgebnis kénnte in der Feststel-
lung liegen, daB in deersten Periode der begrenzen-

de Faktor fir héheres Wachstum Nachfrageminde-
rungen sind, wahrend er in der zweiten Teilperiode bei
der Kapitalbildung liegt.

Die in einer Volkswirtschaft erfolgende Investition
richtet sich bei globalen Finanzmérkten nicht mehr
nach der in dieser Volkswirtschaft durch Sparpro-
zesse erfolgenden Kapitalbildung. Wenn Investitionen
in einem Lande attraktiv sind, kénnen sie auch inter-
national finanziert werden. Nationales Sparen im sel-
ben Umfang ist nicht notwendig. Ist eine Investition im
Inland nicht attraktiv, wird die inlandische Ersparnis
nach einer Anlage im Ausland suchen. Realinvesti-
tionen und Ersparnis einer Periode in einem Land
miissen bei offenen Finanzmérkten nicht zusammen-
fallen.

Ein Blick in die Empirie macht dies deutlich. Im
Schaubild ist die Entwicklung der Spar- und der Inve-
stitionsquote in den USA, Deutschland und Japan ge-
genibergestellt. Man sieht, daB das Absinken der
Sparquote in den USA in den achtziger Jahren nicht
zu einer entsprechenden Reduzierung der Investi-
tionsquote flhrte, man erkennt, daB umgekehrt der
Anstieg der deutschen Sparquote in der selben Zeit
nicht von einem entsprechenden Anstieg der Investi-
tionen begleitet war. Am ehesten ist eine Parallelitat
von Spar- und Investitionsquote noch im lange Zeit
eher abgeschotteten Japan zu beobachten.

Spar-' und westitionsquoten? in den USA, Deutschland und Japan von 1977 bis 1995

40 ———  US# Deutschland® Japan ——— 40
35 35
N Sparquote '._--- .\‘ '
30 ‘\/ N 30
Investitionsquote
25 Sparquote 25
- .'.
A‘. Investitionguote 7 - O 20
20 [4 v L
Investitionsquote
.--J--.l
- .
15 |———— Sparquce Acw 15
10 10
1977 1980 1985 ,1990 1985 1977 1980 1985 1990 1995 1977 1980 1985 1990 1995

Werte flir 1995 teilweise noa nicht verfligbar; Werte 1994 Japan: Schatzungen der OECD.
' Anteil der Bruttoersparniss am nominalen BIP in %. 2 Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am nominalen BIP in %.

® Ab 1991 Gesamtdeutschlad.

Quellen: OECD: Econont Outlook, Nr. 60, Dezember 1996, S. A30; OECD: National Accounts 1980-1995, Main Aggregates, Vol. I; eigene

Berechnungen.
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Das Auseinanderfallen von Kapitalbildung und
Realinvestitionen ist plausibel dadurch zu erklaren,
daB die Determinanten des Investitionsverhaltens an-
dere sind als die des Sparverhaltens. Auf globalen
Finanzmérkten ist man auf die Anlage bzw. die Finan-
zierung im Inland nicht mehr angewiesen. Am Rande
sei erwdhnt, daB nach wie vor die Regel gilt, daB die
Sparquoten in Japan und Deutschland mit ihren sehr
viel besser ausgebauten sozialen Sicherungssyste-
men deutlich héher als in den Vereinigten Staaten
sind, auch wenn in der 6ffentlichen Diskussion immer
wieder der entgegengesetzte Eindruck vermittelt wird.

Diese Uberlegungen zeigen, daB eine stérkere Ka-
pitalbildung, wie sie zum Beispiel durch eine Teilkapi-
taldeckung erreicht werden kann, keineswegs von
vornherein zu hdheren Investitionen und damit zu hd-
herem Wachstum fiihren muB. Soweit eine stérkere
Kapitalbildung in einer von Nachfragemangel gekenn-
zeichneten Situation die Nachfrageprobleme vergrd-
Bert, ist im Gegenteil mit einer Wachstumsabschwa-
chung zu rechnen.

Dieser negative Effekt wird auch nicht durch natio-
nale Zinseffekte ausgeglichen. Der fiir diese Effekte
relevante langfristige Zinssatz einer Volkswirtschaft
hangt ohnehin in starkem MaBe vom Weltkapitalmarkt
ab und wird Ulberwiegend vom amerikanischen
Zinssatz bestimmt. Zusatzliche Kapitalbildung in einer
Volkswirtschaft mag unter Umstanden einen geringen
zinssenkenden Effekt auf dem Weltkapitalmarkt ha-
ben. Dieser ist aber angesichts der GréBenordnungen
marginal. Dariiber hinaus ist unsicher, inwieweit die
Finanzmérkte eine solche marginale Erhdhung des
Angebots auf dem Weltkapitalmarkt in eine entspre-
chende Senkung des nationalen Zinssatzes umset-
zen. Schatzen sie die zukilnftige Entwicklung auf-
grund der zu niedrigen Investitionen als schwierig ein,
ist dies eher unwahrscheinlich.

Kreislaufeffekte von Spar- und Entsparprozessen

Mit allen Teilkapitaldeckungsverfahren sind in den
Perioden des Aufbaus des Kapitalstocks gesamtwirt-
schaftlich Entzugsprozesse verbunden, in den Peri-
oden der Auflosung desselben Expansionsprozesse.
Die gesamtwirtschaftliche Wirkung héngt einerseits
von der GrdBenordnung, andererseits von der jeweili-
gen wirtschaftlichen Lage ab.

Soll die Teilkapitaldeckungsstrategie erfolgreich
sein, sind nennenswerte Entzugs- bzw. Expansions-
volumina die Folge. Unterstellt man das Beitragser-
héhungs-Modell des VDR, ist dieser Effekt mit durch-
schnittlich etwas mehr als 1% des Bruttoinlands-
produkts zu veranschlagen. Beim Leistungskirzungs-
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modell diirfte dies wegen der héheren Konsumaquote
der Rentner dieselbe GroBenordnung haben, auch
wenn die Beitragsdifferenz etwas kleiner ist. Beim
Steuerfinanzierungsmodell kann dieser Effekt auf et-
wa %.% veranschlagt werden.

Sind Anspar- und AuflésungsprozeB in etwa sym-
metrisch gestaltet - woflr vieles spricht —, entspre-
chen die Volumina der Expansion bei der Aufldsung
des Kapitalstocks den Entzugsvolumina mit umge-
kehrten Vorzeichen.

Die gesamtwirtschaftliche Auswirkung von Ent-
zugs- und Expansionseffekten héngt von der jeweili-
gen wirtschaftlichen Lage ab. Zundchst ist davon aus-
zugehen, daB wir uns in absehbarer Zeit in einer
ArbeitsiiberschuBperiode mit hoher Arbeitslosigkeit
befinden. Diese ist zugleich die Phase der Kapitalbil-
dung. In ihr herrscht Arbeitslosigkeit, eine Unteraus-
lastung der Produktionskapazitdten und ein Mangel
an Nachfrage. Jeder zusétzliche Entzug, insbesonde-
re in der genannten GrdBenordnung, verscharft die
Probleme in gravierender Weise. Unterstellt man, wie
dies viele Autoren tun, daB die mittelfristige Wachs-
tumsrate in dieser Periode zwischen 2% und 3% liegt,
stellt ein derartiger Entzug eine wesentliche Wachs-
tumsbremse dar, wobei beschéftigungspolitisch die
Beschéftigungsschwelle des Wachstums zu beriick-
sichtigen ist"'. Auch wenn diese im Verlauf der letzten
Jahrzehnte gesunken ist, wirde ein solcher Entzugs-
effekt zur Verhdrtung der Arbeitslosigkeit beitragen.
Die spater mogliche Rentenhdhe wiirde hierdurch in
erheblichem Umfang vermindert.

Nicht viel besser sieht die Situation in der folgenden
Periode der Arbeitskrifteknappheit aus. Hier wird un-
terstellt, daB gesamtwirtschaftlich soviel Nachfrage
besteht, daB an der Kapazitédtsgrenze produziert wer-
den muB, da zuséatzliche Arbeitskrafte nicht verfligbar
sind. In dieser Situation wirde eine Auflésung ange-
sammelten Kapitals zu zusétzlicher Nachfrage fGhren,
der binnenwirtschaftlich keine zuséatzliche Kapazitéat
gegenlberstiinde. Unter den Gegebenheiten einer
geschlossenen Volkswirtschaft wéren Preissteigerun-
gen die Folge. Da es sich um ein ins Gewicht fallen-
des Aggregat handelt, wéren diese von betrachtlicher
GroBenordnung. Im tbrigen wére aufgrund der mit der
Kapitalauflésung verbundenen Effekte die Schaffung
zusétzlicher Produktionskapazitdten erschwert, ein
weiteres Problem flr die Bewaltigung dieser gesamt-
wirtschaftlichen Situation.

" Vgl J. Weeber: Wann fuhrt wirtschaftliches Wachstum zu mehr
Beschaftigung?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), H. 3,
S. 180-184.
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Preis- ind Einkommenseffekte

Nun ist die deitsche Volkswirtschaft offen und in
die Weltwirtschaf eingebunden. Insofern sind die ge-
machten Aussagen zu relativieren. Zusatzliche Nach-
frage kann durchimport gedeckt werden, Kapitalbe-
darf fihrt zu Kaptalimport. Im Ubrigen ist ja auch der
Fall vorstellbar, di3 die Kapitalanlage der Rentenver-
sicherung im Ausand erfolgt.

Unter den heuigen Verhaltnissen auf den Finanz-
mérkten sind die frgebnisse des durch die Kapitalauf-
[6sung ausgeldstin Prozesses schwer einzuschéatzen.
EinigermaBen sicwer ist, daB sich die Leistungsbilanz
passivieren wirde Der Saldo kénnte immerhin um bis
zu 1% des Bruthinlandsprodukts zunehmen. Unter-
stellt man, daB die Devisenkurse durch Handels-
strome bestimmtwerden, wirde diese Passivierung
zu einer Abwertug der-Wahrung fiihren, wovon er-
neut Preiseffekte usgingen. Diese kénnten allerdings
unter denen liege, die flr eine geschlossene Volks-
wirtschaft zu erwirten wéren.

Ob man allerdigs unterstellen darf, daB die Wech-
selkurse durch Handelsstréme gebildet werden, ist
mehr als unsiche: Zur Zeit jedenfalls bestimmen Au-
Benhandelstranszktionen nur zu einem kleinen Teil die
Wechselkurse. Irsofern wéare die Einschitzung der
deutschen Situatbn durch die Finanzmérkte wichtiger
als die tatsachlicen Handelsstrome. HierGber kann
nur spekuliert weden. Es ist nicht bekannt, wie die
Weltwdhrungsorchung im Jahre 2030 aussehen wird.
Die historische Efahrung zeigt, daB es immer wieder
zu einem Regimewechsel im Weltwéhrungssystem
gekommen ist. Es ist wahrscheinlich, daB dies bis zu
diesem Zeitpunki der Fall sein wird. Unter heutigen
Gesichtspunkten wire eher wahrscheinlich, daB die
Kapitaimarkte eirer derart massiven Kapitalaufldsung
miBtrauen und insofern die Abwertung der Wéhrung
eines so agierencen Landes herbeiflihren wiirden.

Real gesehen besteht also die Gefahr, daB die no-
minale Beitragseitlastung, die mit dem Teilkapital-
deckungsversuct erreicht werden soll, durch Kauf-
kraftveriuste aufghoben wird, die dann freilich auch
durch die Rentne zu tragen waéren. Selbst wenn das
rechnerische Renenniveau - eine Verhéltniszahl - er-
halten bliebe, da: absolute Rentenniveau wirde real
vermindert. Insofen muBB man damit rechnen, daB ei-
ne Teilkapitaldecungsstrategie die Verteilung zwi-
schen Rentnern ind Beitragszahlern nicht unbertihrt
1aBt.

Insgesamt beentrachtigt eine Teilkapitaldeckungs-
strategie also da Einkommensniveau am Ende der
Periode in zweifacher Weise. Die Entzugseffekte in der
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ersten Teilperiode vermindern das mdgliche Wachs-
tum und flihren dazu, daB die zweite Teilperiode auf
einem niedrigeren Sozialprodukiniveau startet. Die
dann folgende Periode von erhdhten Preissteigerun-
gen fuhrt dazu, daB der Abstand zwischen realem
Wachstum des Sozialprodukts und dem nominalen
groBer wird.

Das Kapitalanlageproblem

Die Effekte einer Teilkapitaldeckung hangen auch
davon ab, wie das gebildete Kapital angelegt wird.
Dabei ist sowohl! die Anlagephase wie die Auflésungs-
phase von Bedeutung. Beim Aufbau eines Kapital-
stocks der Rentenversicherung bietet sich zunichst
der Erwerb inldndischer Staatspapiere an, so wie dies
bisher in den Vereinigten Staaten zwingend vorge-
schrieben ist. Allerdings gibt es inzwischen eine Dis-
kussion Uber diese Anlagevorschrift. In der Anlage-
phase erleichtert eine solche Vorschrift die
Staatsverschuldung, erlaubt unter Umsténden auch
den Zinssatz der Staatsverschuldung zu driicken.
Dieses Ergebnis ist eher ambivalent, es ist nicht un-
eingeschrénkt positiv zu bewerten.

Schwieriger sieht es in der Aufldsungsphase aus.
Soweit die Staatsschuld nicht getilgt, sondern prolon-
giert werden muB, hat der Staat den Gldubiger
Rentenversicherung durch andere, im Zweifel private
Glaubiger zu ersetzen, und zwar im nennenswerten
Umfang. Sieht er hierin Schwierigkeiten, miBte er die
Staatsschulden reduzieren, dies wirde bedeuten, daB
der Steuerzahler letztendlich flr die beabsichtigte
Beitragsentlastung aufzukommen hétte. In diesem
Falle hatte die Teilkapitaldeckung nur zu einem Ersatz
von Beitrdgen durch Steuern gefiihrt, wenn man von
den Effekten aufgrund des niedrigeren Zinsniveaus fiir
Staatsverschuldung absieht. Insofern dirfte dieses
Verhalten des Staates eher ausscheiden, so daB sich
die Frage neuer Glaubiger stellt. Erneut ist schwierig
einzuschéatzen, welche Ruckwirkungen sich auf den
Weltfinanzmarkten ergeben wirden.

Verzichtet man auf die zwingende Anlage in deut-
schen Staatspapieren, treten Gesichtspunkte der
Sicherheit der Anlage in den Vordergrund. DaB diese
nicht einfach zu handhaben sind, zeigen die amerika-
nischen Pensionsfonds. Schon heute werden die
Finanzmérkte wesentlich von Kapitalanlagen be-
stimmt, die flr die Altersvorsorge vorgesehen sind.
Dabei stehen Sicherheit der Anlage und Ertragshéhe
in der Regel im Konflikt. Professionelle institutionelle
Anleger versuchen, die Ertrage ihrer Fonds durch
Ausnutzung von Wechselkurs- und Zinsédnderungen
sowie durch Investitionen in Schwachwahrungs- und
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sich entwickelnden Landern zu verbessern. Dabei ge-
hen sie erhebliche Risiken ein, wie das Beispiel der
Mexiko-Krise gezeigt hat. Die Zahl der sicheren und
ertragsstarken Anlagen ist begrenzt.

Die Mexiko-Krise zeigt schlagartig die vor uns lie-
gende Problematik. Eine L&sung dieser Krise muBte
auch deswegen erfolgen, weil amerikanische Pen-
sionsfonds sich in hohem MaBe in Mexiko engagiert
hatten, zum Teil auch in auf Dollar lautenden Anleihen.
Waére es nicht zu einer internationalen Stiitzungs-
aktion fur Mexiko gekommen, hatte man mit erhebli-
chen Verlusten der US-Pensionsfonds und damit ei-
ner Gefahrdung eines Teils der amerikanischen
Alterssicherung rechnen missen. Noch heute ist um-
stritten, ob die Unterstiitzung flr Mexiko eigentlich ei-
ne Sache der internationalen Gemeinschaft oder eine
der Vereinigten Staaten gewesen wére. Im Endeffekt
wurde ein Stitzungsmodell entwickelt, an der sich die
internationale Gemeinschaft beteiligte. Allein auf-
grund der damaligen GréBenordnung ist es allerdings
sehr unwahrscheinlich, daB ein solches Stiitzungs-
modell wiederholbar wére.

Wo soll der Kapitalstock gebildet werden?

Die Mexiko-Krise hat damit zwei Fragen aufgewor-
fen, die auch bei der Bildung eines deutschen Kapital-
stocks zu klaren wéren:

[0 Soll die Kapitalanlage nur im Inland oder auch im
Ausland erfolgen?

[0 Sollen auch sich entwickelnde, aufstrebende Lan-
der als Lénder flr die Kapitalanlage einbezogen wer-
den?

Eine Beschrankung auf inlandische Anlagen wére
mit erheblichen Problemen verbunden. Einmal wiirde
der hier zur Diskussion stehende Kapitalstock von 2,9
Billionen DM eine erhebliche GréBenordnung darstel-
~ len. Es handelt sich um etwa 80% des heutigen Brut-
toinlandsprodukts und um rund 60% des Nettoan-
lagevermdgens™. Ordnungspolitisch wére eine der-
artige Kapitalballung mehr als problematisch. Eine
staatliche Kapitalanlageinstitution wiirde in erhebli-
chem Umfang an EinfluB gewinnen.

Dazu kommt, daB bei ausschlieBlich nationalen
Anlagen die Kreislaufefiekte voll auf die deutsche
Volkswirtschaft durchschlagen wiirden. Es wére in der
Aufbauphase des Kapitalstocks mehr als zweifelhaft,
ob genligend sichere und ertragsstarke Anlage-
moglichkeiten vorhanden wéren. In der Auflosungs-
phase des Kapitalstocks wéren negative Effekte des

2 Westdeutschland; zum Neuwert, ohne Wohnungsvermietung.
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Desinvestitionsprozesses zu erwarten. Im Ubrigen
wuirden auf das Inland beschrankte Anlagevorschrif-
ten flir diesen Kapitalstock mit den ordnungspoliti-
schen Vorstellungen (ber den freien Kapitalverkehr
nicht zusammenpassen. Insofern ist eine Beschran-
kung auf die Inlandsanlage auszuschliefen.

LaBt man auch die Auslandsanlage zu, stellt sich
die Frage der Beschridnkung einer Anlage auf die tra-
ditionellen Industrieldander. Unter dem Gesichtspunkt
der Sicherheit der Anlage spricht vieles fir eine solche
Beschriankung. Andererseits darf man nicht Uberse-
hen, daB auch mit einer derartigen Strategie Probleme
verbunden sein kénnen. SchlieBlich befinden sich die
meisten Industrielander mehr oder weniger in dersel-
ben demographischen Situation. Wie immer sie ihr
demographisches Problem |ésen, zum Zeitpunkt der
Inanspruchnahme des gebildeten Kapitalstocks sind
sie nicht anders als die Bundesrepublik zusétzlich be-
lastet. Haben sie sich flir eine L&sung ihres Problems
durch Kapitalbildung entschieden oder ist ein gré-
Berer Teil ihrer Alterssicherung auf der Kapitalbildung
aufgebaut, bewirkt die Verlagerung der Investition ins
Ausland keine Entlastung, da dort dhnliche Probleme
bestehen. Insofern muB man damit rechnen, daB eine
solche Strategie die beflirchteten Effekte nicht abmil-
dert, sondern in alle flr eine derartige Anlage in Frage
kommenden Industrieldnder ausbreitet. Dies wére an-
ders, wenn die demographische Situation in den ver-
schiedenen Léndern unterschiedlich wére.

Damit werden Investitionen in den sich entwickeln-
den, aufstrebenden Landern die wichtigste Anlage-
mdglichkeit fir den gebildeten Kapitalstock. Unter
dem Gesichtspunkt der Foérderung des weltweiten
Entwicklungsprozesses ist dieses zu begriiBen. Es
stellt sich allerdings die Frage, ob Ertragshéhe und
Sicherheit von Investitionen in diesen L&dndern in dem
AusmaB gegeben sind, daB man einen wesentlichen
Teil der Basissicherung im Alter von groBen Teilen der
deutschen Bevolkerung darauf aufbauen kénnte. Im-
merhin geht es um mehr als 10% des Beitragsvolu-
mens und insofern auch um mehr als 10% des Ren-
tenniveaus. Das Beispiel Mexiko spricht nicht dafur,
daB dieses mdglich und vertretbar ist, obwohl dieses
dank der internationalen Solidaritat noch glimpflich
verlaufen ist. Es ist wenig wahrscheinlich, daB3 Nach-
folgebeispiele in derselben Art und Weise geldst wer-
den, auch wenn der Internationale W&hrungsfonds in-
zwischen durch die Schaffung eines entsprechenden
Fonds Vorsorge getragen hat.

Wie immer man es dreht und wendet, mit der Anla-
ge, aber auch der Auflésung des so gebildeten Kapi-
talstocks sind erhebliche Risiken verbunden, Risiken
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die so hoch sind, daB esiicht vertretbar ist, darauf ei-
nen wesentlichen Teil dr Basissicherung eines gro-
Ben Teils der Bevdlkerury aufzubauen.

Betriebliche Alterssiclerung und Eigenvorsorge

Zu beriicksichtigen isauch, daB die deutsche Al-
terssicherung im Prinzipius drei Séulen besteht. Bis-
her erfolgt die gesetzlice Sicherung im Umlagever-
fahren, die betriebliche Alterssicherung zu groBen
Teilen Uber Pensionsrikstellungen —~ hier ist ein
Wandel zu unabhéngign Pensionsfonds nicht un-
wahrscheinlich -, die pvate, freiwillige Alterssiche-
rung erfolgt mittelbar .ebensversicherungen) oder
unmittelbar Gber den hpitalmarkt. Es ist damit zu
rechnen, daB3 die zweir und dritte Sdule mit ihrer
Inanspruchnahme des apitalmarkts an Bedeutung
gewinnen werden. Sie rerden dabei ahnlichen Pro-
blemen begegnen, wiesie hier fUr die gesetzliche
Alterssicherung geschilert worden sind. Die hier lie-
genden Risiken sind abr privat zu verantworten. Da
die Sicherung Uberwieend im Wettbewerb erfolgt,
bestehen Wahlmdglichkiten fir die zu Sichernden.
Die Probleme dieser belen Sulen wiirden aber ver-
schéarft werden, wenn uch die gesetzliche Lebens-
versicherung auf dem Narkt alterssichernder Anlagen
als sehr potenter Aget auftreten wuirde. Insofern
kann eine Kapitalbildun in der gesetzlichen Renten-
versicherung auch nict im Interesse der beiden an-
deren S&ulen der Altessicherung liegen. Die ord-
nungspolitischen Bedeken gegen staatliche Kapi-
talbildung bei der Gestzlichen Rentenversicherung
werden durch solche Uherlegungen noch verstérkt.

Gesantbeurteilung

. FaBt man die bisherjemachten Uberlegungen zu-
sammen, ergibt sich: Ce verschiedenen Modelle zur
Teilkapitaldeckung untrscheiden sich nicht wesent-
lich. Sollen sie erhebch zur Beitragsstabilisierung
beitragen, missen sieeine GréBenordnung anstre-
ben, die gesamtwirtsoafilich ins Gewicht féllt. Sie
weisen zundchst Entugseffekte auf, die die von
Arbeitslosigkeit gepigte Beschéftigungs- und
Wachstumssituation vrscharfen werden und damit
auch die Losung de langfristigen Problems der
Rentenversicherung.

Sollte dann aus dmographischen Griinden mit
Arbeitskrafteknappheitzu rechnen sein, wirde die
Auflosung der gebilde:n Kapitalstdcke nicht auf ein
ausreichendes Giiteragebot treffen, es wére mit
Preiseffekten zu rechna, die nur teilweise im Rahmen
der weltwirtschaftliche Arbeitsteilung gemildert wer-
den kénnten.
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Mit der Kapitalanlage eines gréBeren Kapitalstocks
wéren unter dem Gesichtspunkt von Sicherheit und
Ertragshdhe erhebliche Probleme verbunden. Eine
Teilkapitaldeckung begegnet daher erheblichen ge-
samtwirtschaftlichen Bedenken.

Okonomisch gesehen ist damit eine Teilkapitaldek-
kung nicht Uberlegen zu einer Entlastungsstrategie in
Zeiten hoher Arbeitslosigkeit. Gelingt es mit ihrer
Hilfe, einen hdéheren Wachstumspfad zu erreichen,
kann dauerhaft ein héheres Niveau der Rentenzahlun-
gen etreicht werden, selbst wenn damit gewisse Ein-
buBen in der Relationszah! Rentenniveau verbunden
wdéren.

Auch die Diskussion um die Teilkapitaldeckung ist
ein Beleg daflr, daB die Unterschiedlichkeit der ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den
kommenden Jahrzehnten nicht ausreichend zur
Kenntnis genommen wird. Die Aufgabe der absehba-
ren Zukunft besteht darin, den Arbeitsmarkt in Ord-
nung zu bringen und damit eine ausreichende Basis
fur die dann zu erwartende Situation der Arbeits-
kréfteknappheit zu schaffen. Erst in der dann anste-
henden Periode wird es darum gehen, MaBnahmen zu
ergreifen, die eine langfristige Stabilisierung des
Beitragssatzes erlauben. Hierzu gehéren dann
Verlangerung der Lebensarbeitszeit, Erhéhung der Er-
werbstétigkeit von Frauen, unter Umstanden aber
auch Anderung des Rentenniveaus gleichermaBen.
Unter Umstédnden kann in dieser Situation auch der
Aufbau eines Kapitalstocks sinnvoll sein. Man muf3
aber begreifen, daB alle derartigen MaBnahmen in der
jetzigen Arbeitsmarktsituation kontraproduktiv sind
und die Lésung des langfristigen Problems der Ren-
tenversicherung erschweren. Dies gilt auch fur die
Teilkapitaldeckung.

Will man die Rentenversicherung langfristig entla-
sten, gibt es auch eine andere Alternative. Reduziert
man heute strukturell die spéteren Anspriche an das
System und begleitet man dies durch entsprechende
Beitragsreduzierungen, gibt es ein Ansparen ganz an-
derer Art. Punktuelle Beitragsreduzierungen fihren
unter Umsténden zu der Notwendigkeit, den Beitrags-
satz zu erhohen. Gesamtwirtschaftlich ist dies un-
schédlich, weil das Beitragsvolumen konstant bleibt.
Langfristig stehen einem solchen Ansatz aber ge-
ringere Anwartschaften gegeniber, so daB in der Pe-
riode der Arbeitskrafteknappheit niedrigere Anwart-
schaften vorliegen. Hierin liegt eine dauerhafte
Entlastung der Rentenversicherung, die gesamtwirt-
schaftlich der Teilkapitaldeckung vorzuziehen ist, die
aber letztlich sozialpolitisch zu verantworten ist.
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