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RENTENVERSICHERUNG

Hans-Jürgen Krupp

Makroökonomische Perspektiven einer 
Teilkapitaldeckung der Rentenversicherung
Der Verband Deutscher Rentenversicherungsträger hat Überlegungen vorgestellt, m it Hilfe 

einer Beitragssatzerhöhung den Rentnerberg ab etwa dem Jahr 2030 zu untertunneln. 
Aus dem überhöhten Beitragssatz soll zunächst ein Kapitalstock gebildet werden, 
der später zur Finanzierung der demographisch bedingten hohen Rentenausgaben 
aufgelöst werden soll. Wie ist dieser Vorschlag gesamtwirtschaftlich zu beurteilen?

Die Frage, ob das umlagefinanzierte Rentenversi
cherungssystem durch die Einführung einer Kapi

taldeckung sicherer gemacht werden könnte, be
schäftigt die sozialpolitische Diskussion seit vielen 
Jahrzehnten. Ein gewisser Zwischenstand wurde mit 
der weitreichenden Akzeptanz der sogenannten 
Mackenroth-Formel gefunden, die besagt, daß real- 
wirtschaftlich letztlich das Einkommen der Nichter
werbstätigen in einer Periode aus der Produktion die
ser Periode kommen muß. Inzwischen gehören die 
damaligen Diskussionen der Vergangenheit an, eine 
neue Generation sucht nach neuen Antworten.

Nun ist es nicht sonderlich schwierig klarzuma
chen, daß eine Umstellung der deutschen Rentenver
sicherung auf ein Kapitaldeckungsverfahren schon an 
ganz praktischen Problemen scheitern müßte. In der 
Übergangsperiode wären die Erwerbstätigen doppelt 
belastet. Sie hätten aus ihrem Einkommen einerseits 
die umlagefinanzierten Renten der nicht mehr Er
werbstätigen und andererseits die Sparbeträge zum 
Aufbau des Kapitalstocks zu erbringen. Eine Bela
stung in dieser Größenordnung ist schlechthin nicht 
vorstellbar. Bliebe man beim heutigen Rentensystem, 
wäre im übrigen der zu bildende Kapitalstock von ei
ner Größenordnung, die erheblichen ordnungspoliti
schen Bedenken ausgesetzt wäre. Insofern ist es 
weitgehend unstrittig, daß eine volle Kapitaldeckung 
der Rentenversicherung nicht möglich ist.

Statt dessen taucht der Kapitaldeckungsgedanke 
nun in einer neuen Form als Teilkapitaldeckung auf. 
Der Verband Deutscher Rentenversicherungsträger 
(VDR) hat in einem Presseseminar Überlegungen vor-
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gestellt, nach denen es mit Hilfe einer Beitragssatz
erhöhung von 2,8 Prozentpunkten möglich sein könn
te, den „Rentnerberg“ zu „untertunneln“ , konkret den 
Beitragssatz bis zum Jahre 2050 auf einer Höhe von 
etwa 23% zu stabilisieren. Zunächst soll aus dem an
fänglich „überhöhten“ Beitragssatz ein Kapitalstock 
gebildet werden, später soll dieser Kapitalstock auf
gelöst werden, um den Beitragssatz „künstlich“ auf 
der Höhe von etwa 23% zu halten1.

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

Derartige Überlegungen beruhen in der Regel auf 
Vorausschätzungen zukünftiger Beitragsentwicklun
gen, wie sie inzwischen von verschiedenen Seiten, 
meist basierend auf dem Prognos-Gutachten des 
Jahres 1995 vorliegen3. Die gesamtwirtschaftlichen 
Rückwirkungen derartiger Überlegungen werden im 
Kalkül nicht berücksichtigt. Dies paßt durchaus in ei
ne Rentendiskussion, die erbitterte Diskussionen über 
die Höhe des Rentenniveaus führt, aber nicht über die 
Größe, auf die dieses bezogen wird. Die Frage, wie 
hoch die Rente im Jahre 2030 sein wird, hängt aber 
nicht nur vom Rentenniveau und den persönlichen 
Bemessungsfaktoren ab, sondern auch von dem Ein
kommen, das im Jahre 2030 real erreicht wird.

1 Vgl. J. H u s m a n n :  Anmerkungen zur aktuellen Diskussion über 
die Zukunft der gesetzlichen Rentenversicherung, Aktuelles Presse
seminar des VDR vom 18./19. November 1996 in Würzburg, Frankfurt 
am Main 1996, S. 21-50.

2 A. S t o r m :  Für eine belastungsgerechte Erneuerung des Genera
tionenvertrages, Pressemitteilung, o. O., o.J. (1997).

3 Vgl. dazu Prognos: Perspektiven der gesetzlichen Rentenversiche
rung für Gesamtdeutschland vor dem Hintergrund veränderter politi
scher und ökonomischer Rahmenbedingungen, Text- und Material
band, herausgegeben vom Verband Deutscher Rentenversiche
rungsträger, Frankfurt am Main 1995.
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Insofern sind die gesamtwirtschaftlichen Auswir
kungen von Kapitaldeckungsvorschlägen von erhebli
cher Bedeutung, da sie die Bezugsbasis für das 
Rentenniveau und damit die spätere Rentenhöhe we
sentlich bestimmen. Es ist durchaus vorstellbar, daß 
die Kombination eines niedrigeren Rentenniveaus mit 
einem etwas höheren Wachstumspfad zu derselben 
Rentenhöhe führt, wie ein unverändertes Renten
niveau bei einem etwas niedrigeren Wachstum.

Unstrittig ist freilich, daß viele Probleme des Kapi
taldeckungsverfahrens eher gering sind, wenn sie ge
samtwirtschaftlich nur eine marginale Größenordnung 
haben. Das trifft für die zur Zeit diskutierten Vor
schläge aber nicht zu.

Teilkapitaldeckung aus Beitragserhöhung

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von 
Teilkapitaldeckungsmodellen unterscheiden sich nach 
ihrer Ausprägung. Deswegen sollten einige der mögli
chen Modelle kurz skizziert werden.

Ein Modell der Teilkapitaldeckung ist durch den 
VDR als „Untertunnelungsmodell“ in die Diskussion 
gebracht worden. Eine Beitragserhöhung beginnend 
im Jahre 2000 auf 22,8% würde es nach Modellrech
nungen erlauben, bis etwa zum Jahre 2050 mit die
sem Beitragssatz auszukommen4. Kleinere Beitrags
erhöhungen würden dazu führen, daß zwischen
zeitlich deutlich höhere Beiträge erforderlich wären. 
Auf diese Art und Weise würde ein Kapitalstock ange
sammelt, der etwa im Jahre 2029 sein Maximum mit 
2,9 Billionen DM erhielte und der in den folgenden 
Jahren wieder aufgelöst würde. Im Jahre 2000 wäre 
dieser Beitrag verglichen mit der Status-quo-Prognose 
des VDR von 20,2% um 2,6 Prozentpunkte höher, dies 
wäre in etwa 1,1% des Bruttoinlandsprodukts5. In die
sem Umfang würden Mittel dem Konsumkreislauf ent
zogen. In den folgenden Jahren bis zum Erreichen des 
Maximums würde dieser Betrag abschmelzen, da der 
Beitragssatz in der zugrunde gelegten Status-quo- 
Prognose schrittweise ansteigt, sich die Differenz also 
vermindert. Immerhin wäre für eine Reihe von Jahren 
mit erheblichen Entzugseffekten zu rechnen.

Dieser Modelltyp dürfte im politischen Raum eher 
schwer durchzusetzen sein, weil die erforderliche Bei
tragserhöhung kaum akzeptiert werden dürfte.

Kapitalbildung bei konstanten Beiträgen

Daher kann man sich auch vorstellen, auf die Bei
tragserhöhung zu verzichten, von einem gleichblei
benden Beitragssatz auf heutiger Höhe, also etwa 
20% auszugehen, und andere Finanzierungspoten

tiale für die Kapitalbildung zu erschließen. Die im fol
genden zu diskutierenden Potentiale können unter 
Umständen auch additiv eingesetzt werden. Die 
Vorschläge von Andreas Storm sind hier einzuordnen.

□  Kapitalbildung aus Leistungskürzungen: Eine Mög
lichkeit besteht darin, schon heute Leistungskürzun
gen vorzunehmen, obwohl diese von der aktuellen 
Situation her nicht begründbar sind, und die ersparten 
Mittel in die Bildung eines Kapitalstocks zu stecken. 
Ein solcher Vorschlag unterscheidet sich deutlich von 
der Vorstellung, derartige Kürzungen erst dann vorzu
nehmen, wenn dies aus demographischen Gründen 
notwendig ist. Die Kürzungen können vielfältiger Art 
sein. Sie können in einer generellen Absenkung des 
Rentenniveaus bestehen, aber auch in der Beseiti
gung oder Kürzung von nicht durch Beiträge gedeck
ten Leistungen. Der größte Posten dürfte hier in der 
Hinterbliebenensicherung und der Höherbewertung 
von Ausbildungszeiten bestehen. Für die gesamtwirt
schaftliche Beurteilung ist es nicht notwendig, die 
Kürzungen im einzelnen zu bestimmen. Im folgenden 
wird zur Beurteilung dieses Modells davon ausgegan
gen, daß es sich um eine Kürzung im Umfang von 
zwei heutigen Beitragspunkten handelt, und daß die 
Kürzung im wesentlichen Rentnerhaushalte trifft, de
ren Sparquote etwa halb so groß wie die der erwerbs
tätigen Haushalte ist6.

□  Kapitalbildung aus der Entlastung bei versiche
rungsfremden Leistungen durch Steuerfinanzierung: 
Es ist unstrittig, daß ein erheblicher Teil der Renten
leistungen nicht auf eigene Beiträge zurückgeht, son
dern Umverteilungsleistungen darstellt. Seit längerem 
wird diskutiert, diese zum Teil einzustellen, zum Teil 
aber aus dem allgemeinen Steueraufkommen durch 
Erhöhung des Bundeszuschusses zu finanzieren. 
Auch der Vorschlag einer Familienkasse ist hier einzu
ordnen. Im Vordergrund stehen dabei Überlegungen, 
den Faktor Arbeit zu entlasten, um so den Arbeits
einsatz zu vergrößern. Es wäre allerdings auch vor
stellbar, die Rentenversicherung von versicherungs
fremden Leistungen zu entlasten, ohne die Beiträge 
zu senken. Die durch die Entlastung gewonnenen 
Finanzmittel könnten dann für die Ansammlung eines

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

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

6 Vgl. Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung: DlW-Wochen- 
bericht Nr. 28/1989, S. 318.
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Kapitalstocks verwendet erden. Auch hier könnte 
man zunächst von einem \iiumen von zwei Beitrags
punkten ausgehen. Dieserforschlag ist generell dem 
der Leistungskürzung verleichbar. Die gesamtwirt
schaftlichen Wirkungen umrscheiden sich jedoch auf 
der Finanzierungsseite. V^hrend bei Leistungskür
zungen Haushalte mit hohr Konsumneigung betrof
fen werden, ist dies bei einr Steuerfinanzierung nicht 
der Fall. Man kann damilrechnen, daß Haushalts
gruppen mit sehr untershiedlicher Sparquote zur 
Finanzierung beitragen. Alirdings können sich durch 
die Ausgestaltung der Staerfinanzierung erhebliche 
Unterschiede ergeben.

□  Kapitalbildung durch Stilisierung des Beitrags
satzes im Konjunkturverlai auf hohem Niveau: Ist le
diglich eine Monatsrücklge erforderlich, schwankt 
der Beitragssatz im gewissn Umfang im Konjunktur
verlauf. Nun wäre es duroaus vorstellbar, den Bei
tragssatz im Konjunkturveauf auf ein Maximum stei
gen zu lassen und danachnicht 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 wäre es möglich, cfe Rücklage zu vergrößern 
und zur Kapitalbildung zu «rwenden. Die Größenord
nung einer solchen Maßnhme wäre begrenzt, eine 
ins Gewicht fallende Verreidung späterer Beitrags
steigerungen ist nicht erreihbar, allerdings könnte ei
ne solche Kapitalansammlng helfen.

Ist das „Untertunnejngs“-Bild korrekt?

Häufig, so z. B. beim V)R, wird der Gedanke der 
Teilkapitaldeckung mit den Bild einer „Untertunne
lung“ des „Rentnerbergs1 verbunden. „Untertunne- 
lungs“-Modelle erfreuen ich in der Politik großer 
Beliebtheit, wie das Beisp;l des Studentenbergs der 
siebziger Jahre zeigt. Selbt in diesem einfachen Fall 
hat sich die „Untertunnejngs“ -Strategie“ als nicht 
tragfähig erwiesen, weil dis rein demographisch be
stimmte Absinken der Überlast aufgrund von 
Verhaltensänderungen niclt eingetreten ist.

Bei Überlegungen zur Zukunft der gesetzlichen 
Rentenversicherung ist ohehin klar, daß rein demo
graphische Überlegungen n die Irre führen. Entschei
dend ist nicht das Verhältrs irgendwelcher Altersjahr
gänge, sondern die Relalon von Leistungsempfän
gern der Gesetzlichen Rentenversicherung zu er
werbstätigen Beitragszahern. Diese Relation wird 
zwar auch von demograpiischen Entwicklungen be
stimmt, zu einem wesentli:hen Teil aber durch die Si
tuation auf dem Arbeitsmirkt. Zumindest für die Er

werbstätigkeit von Frauen, für das faktische Renten- 
eintrittsalter, aber auch für die Zuwanderungen gilt, 
daß hier erhebliche Erwerbspotentiale vorliegen, de
ren Erschließung von der Arbeitsmarktsituation ab
hängt.

Vor diesem Hintergrund ist zu klären, ob in irgend
einer zuverlässigen Art und Weise gesagt werden 
kann, daß es sich bei den vor uns liegenden Proble
men der Rentenversicherung um einen „Rentnerberg“ 
handelt, dessen „Untertunnelung“ angezeigt sein 
könnte.

Schon rein demographisch erfordert das Bild von 
der „Untertunnelung“ einen langen Atem. Das demo
graphisch bestimmte Verhältnis von Personen über ei
ner Altersgrenze von 65 Jahren zu erwerbsfähigen 
Personen unter diesem Alter nimmt möglicherweise 
erst mit dem Jahr 2040 wieder ab7. Dies ist ein solch 
langer Zeitraum, daß selbst bei rein demographischer 
Betrachtung noch Änderungen zum Besseren oder 
Schlechteren vorstellbar sind. Vorgänge auf dem Ar
beitsmarkt, wie z.B. Wanderungsprozesse, können 
diesen Zeitpunkt wesentlich verschieben -  und zwar 
in beiden Richtungen.

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

Wachstumspfad und Rentenhöhe

Angesichts der langen Zeiträume, die in diesem Zu
sammenhang eine Rolle spielen, gehen schon von 
kleinen Änderungen der Wachstumsrate erhebliche 
Effekte aus. Geht man zum Beispiel von dem Pro- 
gnos-Gutachten von 1995 aus, beträgt 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%)8.

Der Unterschied des Volkseinkommens pro Kopf in 
konstanten Preisen ist beachtlich. Es beträgt für 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% größer als in der unteren

7 Errechnet aus den Angaben des Prognos-Gutachtens.

'  Vgl. Prognos: Perspektiven der gesetzlichen Rentenversicherung 
für Gesamtdeutschland vor dem Hintergrund veränderter politischer 
und ökonomischer Rahmenbedingungen, Textband, herausgegeben 
vom Verband Deutscher Rentenversicherungsträger, Frankfurt am 
Main 1995, S. 49.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/IV 205



RENTENVERSICHERUNG

Variante9. Dies ist ein Vielfaches des Betrages, der bei 
den verschiedenen Vorschlägen über die Absenkung 
des Rentenniveaus strittig ist. Schon kleinere 
Wachstumsdifferenzen wirken sich also erheblich aus. 
Die Einführung einer Teilkapitaldeckung, die gesamt
wirtschaftlich ins Gewicht fällt, erfordert daher, die 
Rückwirkungen auf den Wachstumspfad in die 
Analyse einzubeziehen.

Wie sich eine bestimmte Maßnahme gesamtwirt
schaftlich auswirkt, hängt 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 geprägt, daß eine Situation entstehen 
könnte, in der der Faktor Arbeit der begrenzende Fak
tor zur Erstellung des für die Versorgung der Gesamt
wirtschaft notwendigen Sozialprodukts sein könnte. 
Diese Sorge wird abgeleitet aus der Vorstellung, daß 
sich die Relation zwischen Konsumenten (Kinder, Er
werbsfähige10, Rentner) und Produzenten (Erwerbs
tätige) verschiebt. Die Periode, die durch diese 
Situation gekennzeichnet ist, soll im folgenden verkür
zend als Arbeitsknappheitsperiode bezeichnet wer
den. Ob eine derartige Situation entstehen wird, läßt 
sich heute nicht mit Sicherheit sagen, dies hängt im 
wesentlichen von der weiteren wirtschaftlichen Ent
wicklung ab. Vermutet wird, daß die demographische 
Entwicklung dazu führt, daß Arbeitskräfte aus demo
graphischen Gründen knapp werden und insofern die 
Arbeitslosigkeit abgebaut wird. Die Entwicklung von 
Beschäftigung und Arbeitslosigkeit folgt aber nicht 
zwingend der demographischen Entwicklung. Es 
spricht allerdings einiges dafür, daß sich mittelfristig 
eine solche Situation einstellen könnte. Immerhin 
steht hinter der relativ zunehmenden Zahl an Rentnern 
eine erhebliche Konsumnachfrage -  wenn denn die 
Renten ausreichend hoch sind. Insofern ist auch die 
später zu erreichende Rentenhöhe 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 Arbeitsplätze geschaffen, obwohl die gesamt

’  Vgl. ebenda, S. 70.

10 Personen Im erwerbsfähigen 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 Arbeitsüber
schußperiode genannt werden.

Nun ist die zur Zeit existierende Arbeitslosigkeit 
sicher nicht alleine durch Nachfrageausweitung zu 
überwinden. Die strukturellen Elemente sind beträcht
lich. Das bedeutet freilich nicht, daß 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 Nachfrageabschwächung eine Wachs
tumsverminderung zur Folge haben. Diese Aussage 
ist asymmetrisch. Aus ihr kann noch nicht geschlos
sen werden, daß eine Nachfrageausweitung eine ent
sprechende Wachstumsausweitung zur Folge hat. 
Wenn im folgenden von Nachfrageproblemen gespro
chen wird, geschieht dies in diesem eingeschränkten 
Sinne.

Gesamtwirtschaftlich wird üblicherweise damit ge
rechnet, daß auf die Arbeitsüberschußperiode die 
Arbeitsknappheitsperiode folgt, wobei der Übergang 
schrittweise erfolgen dürfte. Die gesamtwirtschaftli
chen Bedingungen der ersten Periode sind aber in 
den meisten Punkten völlig entgegengesetzt zu denen 
der zweiten. Will man in der zweiten Periode ein mög
lichst hohes Einkommensniveau erzielen, müssen alle 
Wachstumschancen in der ersten Periode ausgelotet 
werden. Das bedeutet aber, daß gesamtwirtschaftlich 
im Laufe der Zeit ein Strategiewechsel notwendig ist.

In der Arbeitsüberschußperiode muß alles getan 
werden, um Arbeitslose wieder in Beschäftigung zu 
bringen. Zu einem noch zu bestimmenden Zeitpunkt 
muß eine andere Strategie verfolgt werden. In der 
Arbeitsknappheitsperiode muß zusätzliches Erwerbs
personenpotential erschlossen und ein möglichst effi
zienter Einsatz der Arbeit erreicht werden. Zunächst 
muß es also darum gehen, die Kosten der Arbeit zu 
senken und den Knappheitsrelationen folgend mög
lichst arbeitsintensiv zu produzieren. Später ist das 
genaue Gegenteil angezeigt, die Kosten der Arbeit 
dürfen steigen, die Produktion muß den veränderten 
Knappheitsrelationen folgend möglichst kapitalinten
siv erfolgen. Bei der Ausgestaltung beider Strategien 
ist der Übergang zu berücksichtigen. Er kann sicher 
nur schrittweise erfolgen. Außerdem handelt es sich 
sowohl bei der Bildung von Sachkapital wie bei der 
Bildung von Humankapital um langfristige Prozesse.
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Beide Strategien sid auch in bezug auf ihre Nach
fragewirkungen zu burteilen. Während der ersten 
Periode wirkt eine Nchfrageausweitung beschäfti- 
gungs- und wachstumstärkend, während eine Nach
fragerestriktion die Vachstumsentwicklung beein
trächtigt und damit owohl die kurz- als auch die 
langfristigen Problem der Rentenversicherung er
schwert. In der zweitn Periode ist es genau umge
kehrt. Hier erleichternNachfragerestriktionen die Lö
sung der vorhandener Probleme.

Schwieriger sind ce Strategien für diese unter
schiedlichen Perioderin bezug auf die Kapitalbildung 
zu beurteilen. Es kan kein Zweifel daran bestehen, 
daß zusätzliche Investionen zu zusätzlichen Arbeits
plätzen führen könnet Für die erste Periode ist frei
lich zu fragen, ob tepitalmangel oder mangelnde 
Nachfrage die begrerende Größe ist. Vieles spricht 
für die Hypothese, di3 in dieser Periode die Nach
frageseite dominiert. )ie aktuelle hohe Arbeitslosig
keit ist eben nicht rit Kapitalmangel zu erklären, 
wofür der niedrige Lngfristzins ein Indiz ist. In der 
zweiten Periode ist esgenau umgekehrt. Hier besteht 
erheblicher Kapitalbearf, weil die knapper geworde
ne Arbeit nun mit mer Kapitel ausgestattet werden 
muß.

Ein erstes Zwischenrgebnis könnte in der Feststel
lung liegen, daß in deersten Periode der begrenzen

de Faktor für höheres Wachstum Nachfrageminde
rungen sind, während er in der zweiten Teilperlode bei 
der Kapitalbildung liegt.

Die in einer Volkswirtschaft erfolgende Investition 
richtet sich bei globalen Finanzmärkten nicht mehr 
nach der in dieser Volkswirtschaft durch Sparpro- 
zesse erfolgenden Kapitalbildung. Wenn Investitionen 
in einem Lande attraktiv sind, können sie auch inter
national finanziert werden. Nationales Sparen im sel
ben Umfang ist nicht notwendig. Ist eine Investition im 
Inland nicht attraktiv, wird die inländische Ersparnis 
nach einer Anlage im Ausland suchen. Realinvesti
tionen und Ersparnis einer Periode in einem Land 
müssen bei offenen Finanzmärkten 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
genübergestellt. Man sieht, daß das Absinken der 
Sparquote in den USA in den achtziger Jahren nicht 
zu einer entsprechenden Reduzierung der Investi
tionsquote führte, man erkennt, daß umgekehrt der 
Anstieg der deutschen Sparquote in der selben Zeit 
nicht von einem entsprechenden Anstieg der Investi
tionen begleitet war. Am ehesten ist eine Parallelität 
von Spar- und Investitionsquote noch im lange Zeit 
eher abgeschotteten Japan zu beobachten.

Spar-1 und ivestitionsquoten2 in den USA, Deutschland und Japan von 1977 bis 1995

Werte für 1995 teilweise noci nicht verfügbar; Werte 1994 Japan: Schätzungen der OECD.
1 Anteil der Bruttoersparniss am nominalen BIP in % .2 Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am nominalen BIP In %.
3 Ab 1991 Gesamtdeutschlad.
Q u e l l e n :  OECD: Econorrc 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 erklären, 
daß die Determinanten des Investitionsverhaltens an
dere sind als die des Sparverhaltens. Auf globalen 
Finanzmärkten ist man auf die Anlage bzw. die Finan
zierung im Inland nicht mehr angewiesen. Am Rande 
sei erwähnt, daß nach wie vor die Regel gilt, daß die 
Sparquoten in Japan und Deutschland mit ihren sehr 
viel besser ausgebauten sozialen Sicherungssyste
men deutlich höher als in den Vereinigten Staaten 
sind, auch wenn in der öffentlichen Diskussion immer 
wieder der entgegengesetzte Eindruck vermittelt wird.

Diese Überlegungen zeigen, daß eine stärkere Ka
pitalbildung, wie sie zum Beispiel durch eine Teilkapi
taldeckung erreicht werden kann, keineswegs von 
vornherein zu höheren Investitionen und damit zu hö
herem Wachstum führen muß. Soweit eine stärkere 
Kapitalbildung in einer von Nachfragemangel gekenn
zeichneten Situation die Nachfrageprobleme vergrö
ßert, ist im Gegenteil mit einer Wachstumsabschwä- 
chung zu rechnen.

Dieser negative Effekt wird auch nicht durch natio
nale Zinseffekte ausgeglichen. Der für diese Effekte 
relevante langfristige Zinssatz einer Volkswirtschaft 
hängt ohnehin in starkem Maße vom Weltkapitalmarkt 
ab und wird überwiegend vom amerikanischen 
Zinssatz bestimmt. Zusätzliche Kapitalbildung in einer 
Volkswirtschaft mag unter Umständen einen geringen 
zinssenkenden Effekt auf dem Weltkapitalmarkt ha
ben. Dieser ist aber angesichts der Größenordnungen 
marginal. Darüber hinaus ist unsicher, inwieweit die 
Finanzmärkte eine solche marginale Erhöhung des 
Angebots auf dem Weltkapitalmarkt in eine entspre
chende Senkung des nationalen Zinssatzes umset- 
zen. Schätzen sie die zukünftige 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 Auflösung desselben Expansionsprozesse. 
Die gesamtwirtschaftliche Wirkung hängt einerseits 
von der Größenordnung, 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- 
höhungs-Modell des VDR, ist dieser Effekt mit durch
schnittlich etwas mehr als 1% des Bruttoinlands
produkts zu veranschlagen. Beim Leistungskürzungs

modell dürfte dies wegen der höheren Konsumquote 
der Rentner dieselbe Größenordnung haben, auch 
wenn die Beitragsdifferenz etwas kleiner ist. Beim 
Steuerfinanzierungsmodell kann dieser Effekt auf et
wa 3A% veranschlagt werden.

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

Die gesamtwirtschaftliche Auswirkung von Ent
zugs- und Expansionseffekten hängt von der jeweili
gen wirtschaftlichen Lage ab. Zunächst ist davon aus
zugehen, daß wir uns in absehbarer Zeit in einer 
Arbeitsüberschußperiode mit hoher Arbeitslosigkeit 
befinden. Diese ist zugleich die Phase der Kapitalbil
dung. In ihr herrscht Arbeitslosigkeit, eine Unteraus
lastung der Produktionskapazitäten und ein Mangel 
an Nachfrage. Jeder zusätzliche Entzug, insbesonde
re in der genannten Größenordnung, verschärft die 
Probleme in gravierender Weise. Unterstellt man, wie 
dies viele Autoren tun, daß die mittelfristige Wachs
tumsrate in dieser Periode zwischen 2% und 3% liegt, 
stellt ein derartiger Entzug eine wesentliche Wachs
tumsbremse dar, wobei beschäftigungspolitisch die 
Beschäftigungsschwelle des Wachstums zu berück
sichtigen ist11. Auch wenn diese im Verlauf der letzten 
Jahrzehnte gesunken ist, würde ein solcher Entzugs
effekt zur Verhärtung der Arbeitslosigkeit beitragen. 
Die später mögliche Rentenhöhe würde hierdurch in 
erheblichem Umfang vermindert.

Nicht viel besser sieht die Situation in der folgenden 
Periode der Arbeitskräfteknappheit aus. Hier wird un
terstellt, daß gesamtwirtschaftlich soviel Nachfrage 
besteht, daß an der Kapazitätsgrenze produziert wer
den muß, da zusätzliche Arbeitskräfte nicht verfügbar 
sind. In dieser Situation würde eine Auflösung ange
sammelten Kapitals zu zusätzlicher Nachfrage führen, 
der binnenwirtschaftlich keine zusätzliche Kapazität 
gegenüberstünde. Unter den Gegebenheiten einer 
geschlossenen Volkswirtschaft wären Preissteigerun
gen die Folge. Da es sich um ein ins Gewicht fallen
des Aggregat handelt, wären diese von beträchtlicher 
Größenordnung. Im übrigen wäre aufgrund der mit der 
Kapitalauflösung verbundenen Effekte die Schaffung 
zusätzlicher Produktionskapazitäten erschwert, ein 
weiteres Problem für die Bewältigung dieser gesamt
wirtschaftlichen Situation.

"  Vgl. J. W e e b e r :  Wann führt wirtschaftliches Wachstum zu mehr
Beschäftigung?, 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. Zusätzliche Nach
frage kann durch Import gedeckt werden, Kapitalbe
darf führt zu Kapialimport. Im übrigen ist ja auch der 
Fall vorstellbar, diß die Kapitalanlage der Rentenver
sicherung im Ausand erfolgt.

Unter den heuigen Verhältnissen auf den Finanz
märkten sind die Ergebnisse des durch die Kapitalauf
lösung ausgelösten Prozesses schwer einzuschätzen. 
Einigermaßen sicier ist, daß sich die Leistungsbilanz 
passivieren würde. Der Saldo könnte immerhin um bis 
zu 1 % des Bruttoinlandsprodukts zunehmen. Unter
stellt man, daß die Devisenkurse durch Handels
ströme bestimmt werden, würde diese Passivierung 
zu einer Abwertuig der-Währung führen, wovon er
neut Preiseffekte ausgingen. Diese könnten allerdings 
unter denen liegai, die für eine geschlossene Volks
wirtschaft zu erwirten wären.

Ob man allerdiigs unterstellen darf, daß die Wech
selkurse durch handelsströme gebildet werden, ist 
mehr als unsicher Zur Zeit jedenfalls bestimmen Au- 
ßenhandelstranscktionen nur zu einem kleinen Teil die 
Wechselkurse. Irsofern wäre die Einschätzung der 
deutschen Situation durch die Finanzmärkte wichtiger 
als die tatsächlichen Handelsströme. Hierüber kann 
nur spekuliert werden. Es ist nicht bekannt, wie die 
Weltwährungsordiung im Jahre 2030 aussehen wird. 
Die historische Erfahrung zeigt, daß es immer wieder 
zu einem Regirrewechsel im Weltwährungssystem 
gekommen ist. Es ist wahrscheinlich, daß dies bis zu 
diesem Zeitpunkl der Fall sein wird. Unter heutigen 
Gesichtspunkten wäre eher wahrscheinlich, daß die 
Kapitalmärkte einer derart massiven Kapitalauflösung 
mißtrauen und insofern die Abwertung der Währung 
eines so agierencen Landes herbeiführen würden.

Real gesehen besteht also die Gefahr, daß die no
minale Beitragseitlastung, die mit dem Teilkapital
deckungsversuch erreicht werden soll, durch Kauf
kraftverluste aufcphoben wird, die dann freilich auch 
durch die Rentne zu tragen wären. Selbst wenn das 
rechnerische Renenniveau -  eine Verhältniszahl -  er
halten bliebe, das absolute Rentenniveau würde real 
vermindert. Insofern muß man damit rechnen, daß ei
ne Teilkapitaldeaungsstrategie die Verteilung zwi
schen Rentnern md Beitragszahlern nicht unberührt 
läßt.

Insgesamt beenträchtigt eine Teilkapitaldeckungs
strategie also da; Einkommensniveau am Ende der 
Periode in zweifacher Weise. Die Entzugseffekte in der

ersten Teilperiode vermindern das mögliche Wachs
tum und führen dazu, daß die zweite Teilperiode auf 
einem niedrigeren Sozialproduktniveau startet. Die 
dann folgende Periode von erhöhten Preissteigerun
gen führt dazu, daß der Abstand zwischen realem 
Wachstum des Sozialprodukts und dem nominalen 
größer wird.

Das Kapitalanlageproblem

Die Effekte einer Teilkapitaldeckung hängen auch 
davon ab, wie das gebildete Kapital angelegt wird. 
Dabei ist sowohl die Anlagephase wie die Auflösungs
phase von Bedeutung. Beim Aufbau eines Kapital
stocks der Rentenversicherung bietet sich zunächst 
der Erwerb inländischer Staatspapiere an, so wie dies 
bisher in den Vereinigten Staaten zwingend vorge
schrieben ist. Allerdings gibt es inzwischen eine Dis
kussion über diese Anlagevorschrift. In der Anlage
phase erleichtert eine solche Vorschrift die 
Staatsverschuldung, erlaubt unter Umständen auch 
den Zinssatz der Staatsverschuldung zu drücken. 
Dieses Ergebnis ist eher ambivalent, es ist nicht un
eingeschränkt positiv zu bewerten.

Schwieriger sieht es in der Auflösungsphase aus. 
Soweit die Staatsschuld nicht getilgt, sondern prolon
giert werden muß, hat der Staat den Gläubiger 
Rentenversicherung durch andere, im Zweifel private 
Gläubiger zu ersetzen, und zwar im nennenswerten 
Umfang. Sieht er hierin Schwierigkeiten, müßte er die 
Staatsschulden reduzieren, dies würde bedeuten, daß 
der Steuerzahler letztendlich für die beabsichtigte 
Beitragsentlastung aufzukommen hätte. In diesem 
Falle hätte die Teilkapitaldeckung nur zu einem Ersatz 
von Beiträgen durch Steuern geführt, wenn man von 
den Effekten aufgrund des niedrigeren Zinsniveaus für 
Staatsverschuldung absieht. Insofern dürfte dieses 
Verhalten des Staates eher ausscheiden, so daß sich 
die Frage neuer Gläubiger stellt. Erneut ist schwierig 
einzuschätzen, welche Rückwirkungen sich auf den 
Weltfinanzmärkten ergeben würden.

Verzichtet man auf die zwingende Anlage in deut
schen Staatspapieren, treten Gesichtspunkte der 
Sicherheit der Anlage in den Vordergrund. Daß diese 
nicht einfach zu handhaben sind, zeigen die amerika
nischen Pensionsfonds. Schon heute werden die 
Finanzmärkte wesentlich von Kapitalanlagen be
stimmt, die für die Altersvorsorge vorgesehen sind. 
Dabei stehen Sicherheit der Anlage und Ertragshöhe 
in der Regel im Konflikt. Professionelle institutionelle 
Anleger versuchen, die Erträge ihrer Fonds durch 
Ausnutzung von Wechselkurs- und Zinsänderungen 
sowie durch Investitionen in Schwachwährungs- und
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sich entwickelnden Ländern 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 Lösung dieser Krise mußte 
auch deswegen erfolgen, weil amerikanische Pen
sionsfonds sich in hohem Maße in Mexiko engagiert 
hatten, zum Teil auch in auf Dollar lautenden Anleihen. 
Wäre es nicht zu einer internationalen Stützungs
aktion für Mexiko gekommen, hätte man mit erhebli
chen Verlusten der US-Pensionsfonds und damit ei
ner Gefährdung eines Teils der amerikanischen 
Alterssicherung rechnen müssen. Noch heute ist um
stritten, ob die Unterstützung für Mexiko eigentlich ei
ne Sache der internationalen Gemeinschaft oder eine 
der Vereinigten Staaten gewesen wäre. Im Endeffekt 
wurde ein Stützungsmodell entwickelt, an der sich die 
internationale Gemeinschaft beteiligte. Allein auf
grund der damaligen Größenordnung ist es allerdings 
sehr unwahrscheinlich, daß ein solches Stützungs
modell wiederholbar wäre.

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 klären wären:

□  Soll die Kapitalanlage nur im Inland oder auch im 
Ausland erfolgen?

□  Sollen auch sich entwickelnde, aufstrebende Län
der als Länder für die Kapitalanlage einbezogen wer
den?

Eine Beschränkung auf inländische Anlagen wäre 
mit erheblichen Problemen verbunden. Einmal würde 
der hier zur Diskussion stehende Kapitalstock von 2,9 
Billionen DM eine erhebliche Größenordnung darstel
len. Es handelt sich um etwa 80% des heutigen Brut
toinlandsprodukts und um rund 60% des Nettoan
lagevermögens12. Ordnungspolitisch wäre eine der
artige Kapitalballung mehr als problematisch. Eine 
staatliche Kapitalanlageinstitution würde in erhebli
chem Umfang an Einfluß gewinnen.

Dazu kommt, daß bei ausschließlich nationalen 
Anlagen die Kreislaufeffekte voll auf die deutsche 
Volkswirtschaft durchschlagen würden. Es wäre in der 
Aufbauphase des Kapitalstocks mehr als zweifelhaft, 
ob genügend sichere und ertragsstarke Anlage
möglichkeiten vorhanden wären. In der Auflösungs
phase des Kapitalstocks wären negative Effekte des

12 Westdeutschland; zum Neuwert, ohne Wohnungsvermietung.

Desinvestitionsprozesses zu erwarten. Im übrigen 
würden auf das Inland beschränkte Anlagevorschrif
ten für diesen Kapitalstock mit den ordnungspoliti
schen Vorstellungen über den freien Kapitalverkehr 
nicht zusammenpassen. Insofern ist eine Beschrän
kung auf die Inlandsanlage auszuschließen.

Läßt man auch die Auslandsanlage zu, stellt sich 
die Frage der Beschränkung einer Anlage auf die tra
ditionellen Industrieländer. Unter dem Gesichtspunkt 
der Sicherheit der Anlage spricht vieles für eine solche 
Beschränkung. Andererseits darf man nicht überse
hen, daß auch mit einer derartigen Strategie Probleme 
verbunden sein können. Schließlich befinden sich die 
meisten Industrieländer mehr oder weniger in dersel
ben demographischen Situation. Wie immer sie ihr 
demographisches Problem lösen, zum Zeitpunkt der 
Inanspruchnahme des gebildeten Kapitalstocks sind 
sie nicht anders als die Bundesrepublik zusätzlich be
lastet. Haben sie sich für eine Lösung ihres Problems 
durch Kapitalbildung entschieden oder ist ein grö
ßerer Teil ihrer Alterssicherung auf der Kapitalbildung 
aufgebaut, bewirkt die Verlagerung der Investition ins 
Ausland keine Entlastung, da dort ähnliche Probleme 
bestehen. Insofern muß man damit rechnen, daß eine 
solche Strategie die befürchteten Effekte nicht abmil
dert, sondern in alle für eine derartige Anlage in Frage 
kommenden Industrieländer ausbreitet. Dies wäre an
ders, wenn die demographische Situation in den ver
schiedenen Ländern unterschiedlich wäre.

Damit werden Investitionen in den sich entwickeln
den, aufstrebenden Ländern die wichtigste Anlage
möglichkeit für den gebildeten Kapitalstock. Unter 
dem Gesichtspunkt der Förderung des weltweiten 
Entwicklungsprozesses ist dieses zu begrüßen. Es 
stellt sich allerdings die Frage, ob Ertragshöhe und 
Sicherheit von Investitionen in diesen Ländern in dem 
Ausmaß gegeben sind, daß man einen wesentlichen 
Teil der Basissicherung im Alter von großen Teilen der 
deutschen Bevölkerung darauf aufbauen könnte. 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 dafür, 
daß dieses möglich und vertretbar ist, obwohl dieses 
dank der internationalen Solidarität noch glimpflich 
verlaufen ist. Es ist wenig wahrscheinlich, daß Nach
folgebeispiele in derselben Art und Weise gelöst wer
den, auch wenn der Internationale Währungsfonds 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 Auflösung des so gebildeten Kapi
talstocks sind erhebliche Risiken verbunden, Risiken
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die so hoch sind, daß esiicht vertretbar ist, darauf ei
nen wesentlichen Teil dr Basissicherung eines gro
ßen Teils der Bevölkerurj aufzubauen.

Betriebliche Alterssiclerung und Eigenvorsorge

Zu berücksichtigen isauch, daß die deutsche Al
terssicherung im Prinzipius drei Säulen besteht. Bis
her erfolgt die gesetzlice Sicherung im Umlagever
fahren, die betriebliche Alterssicherung zu großen 
Teilen über Pensionsrükstellungen -  hier ist ein 
Wandel zu unabhängign Pensionsfonds nicht un
wahrscheinlich - , die pvate, freiwillige Alterssiche
rung erfolgt mittelbar .ebensversicherungen) oder 
unmittelbar über den hpitalmarkt. Es ist damit zu 
rechnen, daß die zwei) und dritte Säule mit ihrer 
Inanspruchnahme des iapitalmarkts an Bedeutung 
gewinnen werden. Sie werden dabei ähnlichen Pro
blemen begegnen, wiesie hier für die gesetzliche 
Alterssicherung geschilert worden sind. Die hier lie
genden Risiken sind abr privat zu verantworten. Da 
die Sicherung überwieend im Wettbewerb erfolgt, 
bestehen Wahlmöglichfeiten für die zu Sichernden. 
Die Probleme dieser bden Säulen würden aber ver
schärft werden, wenn uch die gesetzliche Lebens
versicherung auf dem ISarkt alterssichernder Anlagen 
als sehr potenter Aget auftreten würde. Insofern 
kann eine Kapitalbildun in der gesetzlichen Renten
versicherung auch nicf im Interesse der beiden an
deren Säulen der Altessicherung liegen. Die ord
nungspolitischen Bedeken gegen staatliche Kapi
talbildung bei der Gestzlichen Rentenversicherung 
werden durch solche Überlegungen noch verstärkt.

Gesantbeurteilung

- Faßt man die bisherjemachten Überlegungen zu
sammen, ergibt sich: Ce verschiedenen Modelle zur 
Teilkapitaldeckung untrscheiden sich nicht wesent
lich. Sollen sie erhebch zur Beitragsstabilisierung 
beitragen, müssen sieeine Größenordnung anstre
ben, die gesamtwirtsoaftlich ins Gewicht fällt. Sie 
weisen zunächst Entjgseffekte auf, die die von 
Arbeitslosigkeit gepjgte Beschäftigungs- und 
Wachstumssituation vrschärfen werden und damit 
auch die Lösung de langfristigen Problems der 
Rentenversicherung.

Sollte dann aus dmographischen Gründen mit 
Arbeitskräfteknappheitzu rechnen sein, würde die 
Auflösung der geb ilde t Kapitalstöcke nicht auf ein 
ausreichendes Güteragebot treffen, es wäre mit 
Preiseffekten zu rechno, die nur teilweise im Rahmen 
der weltwirtschaftliche Arbeitsteilung gemildert wer
den könnten.

Mit der Kapitalanlage eines größeren Kapitalstocks 
wären unter dem Gesichtspunkt von Sicherheit und 
Ertragshöhe erhebliche Probleme verbunden. Eine 
Teilkapitaldeckung begegnet daher erheblichen ge
samtwirtschaftlichen Bedenken.

Ökonomisch gesehen ist damit eine Teilkapitaldek- 
kung nicht überlegen zu einer Entlastungsstrategie in 
Zeiten hoher Arbeitslosigkeit. Gelingt es mit ihrer 
Hilfe, einen höheren Wachstumspfad zu erreichen, 
kann dauerhaft ein höheres Niveau der Rentenzahlun
gen erreicht werden, selbst wenn damit gewisse Ein
bußen in der Relationszahl Rentenniveau verbunden 
wären.

Auch die Diskussion um die Teilkapitaldeckung ist 
ein Beleg dafür, daß 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 
für die dann zu erwartende Situation der Arbeits
kräfteknappheit zu schaffen. Erst in der dann anste
henden Periode wird es darum gehen, Maßnahmen zu 
ergreifen, die eine langfristige Stabilisierung des 
Beitragssatzes erlauben. Hierzu gehören dann 
Verlängerung der Lebensarbeitszeit, Erhöhung der Er
werbstätigkeit von Frauen, unter Umständen aber 
auch Änderung des Rentenniveaus gleichermaßen. 
Unter Umständen kann in dieser Situation auch der 
Aufbau eines Kapitalstocks sinnvoll sein. Man muß 
aber begreifen, daß alle derartigen Maßnahmen in der 
jetzigen Arbeitsmarktsituation kontraproduktiv sind 
und die Lösung des langfristigen Problems der Ren
tenversicherung erschweren. Dies gilt auch für die 
Teilkapitaldeckung.

Will man die Rentenversicherung langfristig entla
sten, gibt es auch eine andere Alternative. Reduziert 
man heute strukturell die späteren Ansprüche an das 
System und begleitet man dies durch entsprechende 
Beitragsreduzierungen, gibt es ein Ansparen ganz an
derer Art. Punktuelle Beitragsreduzierungen führen 
unter Umständen zu der Notwendigkeit, den Beitrags
satz zu erhöhen. Gesamtwirtschaftlich ist dies un
schädlich, weil das Beitragsvolumen konstant bleibt. 
Langfristig stehen einem solchen Ansatz aber ge
ringere Anwartschaften gegenüber, so daß in der Pe
riode der Arbeitskräfteknappheit 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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