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RENTENVERSICHERUNG

Holger Bahr, Ulrich Kater

Umlageverfahren versus Kapitaldeckungs
verfahren -  quo vadis Rentenversicherung?
Die Grenzen der Finanzierbarkeit der Gesetzlichen Rentenversicherung in der heutigen Form 

scheinen erreicht. So hat sich auch der Sachverständigenrat in seinem letzten Jahresgut
achten m it den Reformoptionen beschäftigt. Welche Anpassungen innerhalb des geltenden 

Systems sind notwendig? Ist ein Systemwechsel angezeigt, und wie könnte dieser aussehen?

Die Notwendigkeit einer durchgreifenden Reform 
des Alterssicherungssystems tritt immer deutli

cher zutage; die Vorschläge der Regierungskommis
sion zu einer zweiten großen Rentenreform innerhalb 
von zehn Jahren liegen vor. Schon lange deuten die 
Demographieprognosen auf die kommenden Schwie
rigkeiten hin, in die das umlagefinanzierte System hin
einsteuert1. Die jetzt wirkenden Konsequenzen der 
bisher geübten Praxis, die Leistungen innerhalb des 
Systems immer weiter auszudehnen, sowie ungünsti
ge Umstände am Arbeitsmarkt und die Folgen der 
deutschen Wiedervereinigung bewirken ein übriges2.

Bei Reformüberlegungen ist ferner zu beachten, 
daß der Gesetzlichen Rentenversicherung längst nicht 
mehr nur die Aufgabe der Sicherung eines zum Le
bensunterhalt ausreichenden Einkommens während 
der Lebensphase im Alter zukommt, in der die Men
schen nicht mehr erwerbstätig sind. Vielmehr soll das 
Leistungsniveau der Gesetzlichen Rentenversiche
rung so bemessen sein, daß Menschen im Renten- 
alter, Erwerbsgeminderte und Hinterbliebene keinen 
„sozialen Abstieg“ hinnehmen müssen. Außerdem er
füllt die Gesetzliche Rentenversicherung trotz einer 
Ausrichtung am Äquivalenzprinzip -  wer höhere Bei
träge eingezahlt hat, erhält eine höhere Rente -  man
nigfaltige Umverteilungsaufgaben auch innerhalb ei
ner Generation. Es stellt sich die Frage, ob die 
Dimension des gesetzlichen Alterssicherungssystems 
und damit das Verhältnis von gesetzlicher obligatori
scher und privater freiwilliger Altersvorsorge generell 
angemessen ist.

Leistungen zur Alterssicherung können nach zwei 
Verfahren bereitgestellt werden, nämlich nach dem 
Umlageverfahren und nach dem Kapitaldeckungsver
fahren3. Bestehende Alterssicherungssysteme setzen

Holger Bahr, 27, Dipl.-Ökonom, und Dr. Ulrich Ka
ter, 32, sind wissenschaftliche Mitarbeiter im Stab 
des Sachverständigenrates zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Die Autoren 
bringen ihre persönliche Auffassung zum Ausdruck.

sich in der Regel aus einer Vielzahl von Elementen zu
sammen, die mehr oder weniger eindeutig auf einem 
dieser beiden Grundprinzipien beruhen. Für die Re
formdiskussion des deutschen Systems der Alters
versorgung, das deutlich durch das umlagefinanzierte 
Element der Gesetzlichen Rentenversicherung domi
niert wird, ist eine wichtige Überlegung, inwieweit 
Reformen innerhalb des bestehenden Umlagesy
stems ausreichen oder ob zusätzlich Schritte in 
Richtung auf das Kapitaldeckungsverfahren notwen
dig sind.

Das wichtigste Kriterium bei der Konstruktion eines 
Alterssicherungssystems -  und damit auch bei seiner 
Reform -  ist die Akzeptanz durch diejenigen, die den 
Versicherungsschutz nachfragen. Dies gilt auch und 
gerade dann, wenn die Gesetzliche Rentenversiche
rung als monopolistische Pflichtversicherung konstru
iert ist, über die nicht durch einen Anbieterwechsel 
abgestimmt werden kann. Diese Akzeptanz hängt von 
mehreren weiteren Kriterien ab:
□  Eine Bedingung für die Akzeptanz des Systems ist 
seine Funktionsfähigkeit auch unter sich wandelnden 
Bedingungen, im Fall der Rentenversicherung vor al
lem der demographischen Bedingungen. Zwar ist die 
technische Funktionsfähigkeit des derzeitigen umla
gefinanzierten Systems der Alterssicherung in 
Deutschland nicht direkt gefährdet. Aus technischer

’ Zur voraussichtlichen demographischen Entwicklung vgl. C. 
H ö h n :  Bevölkerungsvorausberechnungen für die Welt, die EG-Mit- 
gliedsländer und Deutschland, in: Zeitschrift für Bevölkerungswissen
schaft, 21. Jg., 2/1996, S. 171-218; zur langfristigen Entwicklung der 
Rentenfinanzen vgl. Verband Deutscher Rentenversicherungsträger 
(Hrsg): PROGNOS-Gutachten 1995, DRV-Schriften, Band 4, Frankfurt 
am Main 1995.

2 Ersteres wurde durch die Eigenschaft des Umlageverfahrens we
sentlich begünstigt, daß zusätzliche Leistungen sofort aufgenommen 
werden konnten und lediglich von der aktuellen Finanzkraft des 
Systems abhingen, die langfristigen Finanzierungsmöglichkeiten je
doch nicht beachtet zu werden brauchten.

3 Zur Funktionsweise beider Systeme vgl. J. H o f f m a n n :  Sparen 
im Dienst der Altersvorsorge als volkswirtschaftliches Problem, Un
tersuchungen zur Wirtschaftspolitik, Nr. 78, Köln 1989, S. 6 ff.; Sach
verständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent
wicklung: Reformen voranbringen (Jahresgutachten 1996/97), 
Ziffern 389 ff. und 403 ff.
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RENTENVERSICHERUNG

Sicht ließe ¡s sich unverändert, d.h. mit gleichblei
bendem Ratenniveau und unverändertem Renten- 
eintrittsalteisowie allen derzeit gewährten „versiche- 
rungsfremdn“ Leistungen, auch durch die demo
graphischer Veränderungen des nächsten Jahrhun
derts steuei. Hierzu müßten aber einige Jahrgänge 
bereit sein,während ihres Erwerbslebens Beitrags
sätze von irder Spitze fast 30% über einen längeren 
Zeitraum hiweg zu tragen und damit die gesamte 
Last der deiographischen Entwicklung zu überneh
men. Da di6 nicht der Fall sein dürfte -  zumal diese 
Jahrgänge Ir ihre im Vergleich zu anderen Genera
tionen höheen Beiträgen nicht mit einem entspre
chend höhesn Rentenniveau rechnen können -  wer
den die Grnzen der Finanzierbarkeit überschritten; 
die Akzeptaz dieses Rentenversicherungssystems 
ist in Gefah Darüber hinaus hätte eine solche Bei- 
tragssatzent/icklung gravierende Konsequenzen für 
den Arbeitsnarkt, wenn sie auch nur teilweise zu ei
ner Erhöhunj der Lohnkosten führt.
□  Ein weitees Beurteilungskriterium stellt die Effi
zienz des Systems dar. Zeigt sich, daß ein Verfahren 
das Produkl „Alterssicherung“ zu geringeren Kosten 
bereitstellenkann als ein anderes, so ist es das über
legene Verfairen. Die Effizienz von Alterssicherungs
systemen wrd häufig an ihrer Rendite gemessen. In 
einer Welt nit Unsicherheit muß zusätzlich berück
sichtigt werden, welchen möglichen Schwankungen 
diese Rendite unterliegt, welchem Risiko sie ausge
setzt ist.
□  Aus ordnungspolitischen Überlegungen heraus ist 
zu fragen, wie weit den Bürgern die Pflicht zur 
Vorsorge aulerlegt werden sollte. Abzuwägen ist hier 
das Interesse aller, Altersarmut und damit einen 
Rückgriff auf die Sozialhilfe zu vermeiden, und das 
Interesse des einzelnen, das Ausmaß seines gegen
wärtigen und seines zukünftigen Konsums frei nach 
seinen Präferenzen wählen zu können.
□  Dem Argument, daß ein Alterssicherungssystem 
auch Umverteilungsfunktionen innerhalb von Genera
tionen erfüllen muß, damit es akzeptiert wird, ist nur 
vordergründig zuzustimmen. Wenn es auch schwierig 
zu ermitteln ist, in welchem Ausmaß eine Gesellschaft 
Umverteilung wünscht, lassen sich doch eindeutige 
Aussagen darüber treffen, welche Form der Umvertei
lung günstiger, weil effizienter, ist. Umverteilungs
elemente in jedes Element des Sozialsystems einzu
bauen, ist dabei die unterlegene Alternative, da die

4 Vgl. hierzu M. Hüther,  M. P r e m e r :  Zwischen individueller und 
solidarischer Absicherung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), 
H. 2, S. 117-124.

5 Vgl. PROGNOS, a.a.O., S. 11.

Gesamtwirkung aller Umverteilungsmaßnahmen nicht 
mehr nachvollziehbar ist. Eine „soziale Versicherung“ , 
also eine Versicherung gegen allgemeine Lebensrisi
ken oder sogar das Risiko der unterdurchschnittlichen 
Leistungskraft des Individuums sollte so weit wie 
möglich durch ein einziges Instrument, etwa durch 
das Transfersystem, zielgenau bereitgestellt werden4.

Reformen innerhalb des Umlagesystems
Beim Umlageverfahren schlagen sich demographi

sche Veränderungen (Bevölkerungszahl und Bevölke
rungsaufbau) stark in den wesentlichen Finanzie- 
rungs- und Leistungsparametern nieder. Dies gilt auch 
bei einer dynamischen Rentenversicherung, in der 
den Rentnern nicht nur ein Inflationsausgleich ge
währt wird, sondern in der sie auch an Produktivitäts
steigerungen partizipieren, in der die Renten also real 
ansteigen. Ein Ausgleich der ungünstigen demogra
phischen Entwicklung durch Produktivitätssteigerun
gen ist bei gleichbleibendem (Brutto-)Rentenniveau 
nicht möglich. Zwar kann man das System mittels ei
niger zentraler Stellschrauben auf den zu erwartenden 
demographischen Wandel einstellen, erreicht jedoch 
hierdurch lediglich eine veränderte Verteilung der ent
stehenden Lasten (oder Vorteile bei einer „günstigen“ 
Demographieentwicklung) auf die Versicherten. Die 
zentralen Stellschrauben der umlagefinanzierten Ren
tenversicherung bilden Beitragssatz, Renteneintritts
alter und Rentenniveau.

Werden Rentenniveau und Renteneintrittsalter un
verändert belassen, so wirkt die sich ändernde Rela
tion der Rentneranzahl zur Anzahl der Beitragszahler
der sogenannte Rentnerquotient -  voll auf die Bei
tragssätze der beitragspflichtigen Versicherten durch. 
Diese Alternative soll in der gegenwärtigen Situation 
gerade verhindert werden, weil auf diese Weise die 
Last des demographischen Wandels vollständig auf 
die dann Erwerbstätigen fällt, für die in diesem Fall 
Beitragssätze von bis zu 29% im Jahre 2040 zu er
warten sind5.

Eine Möglichkeit zur Verringerung des Rentnerquo
tienten besteht in der Heraufsetzung des Rentenein
trittsalters, ein Weg, der mit der Rentenreform von 
1992 bereits eingeschlagen wurde. In der Tat läßt sich 
argumentieren, daß mit steigender Lebenserwartung 
auch der Eintritt in den Ruhestand hinausgezögert 
werden sollte, da die Fähigkeit und Bereitschaft zur 
Erwerbstätigkeit länger vorhanden sein dürfte und ei
ne entsprechende Verlängerung der Ruhestands
phase nicht finanzierbar ist. So hat sich die durch
schnittliche Rentenbezugsdauer in Deutschland auf
grund eines gesunkenen Rentenzugangsalters und ei
nes steigenden Rentenwegfallalters von 11,1 Jahre
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(1970) auf 15,6 Jahre (1995) erhöht. Weitgehende in
dividuelle Wahlmöglichkeiten über einen früheren 
(oder späteren) Rentenbezug sollten zwar in jedem 
Fall möglich sein, jedoch nur unter Berechnung fi
nanzmathematisch korrekter Abschläge (oder Zu
schläge). Bei einer zügig in Kraft tretenden Regelung 
über die Erhöhung des Renteneintrittsalters, die den 
Beitragssatzanstieg völlig aufhebt, würden schon die 
in der näheren Zukunft ins Rentenalter eintretenden 
Jahrgänge an der demographischen Last beteiligt 
werden. Die Hauptlast würde jedoch weiterhin bei den 
jetzt ins Erwerbsleben startenden Jahrgänge verblei
ben: Sie müssen zwar keine höheren Beiträge leisten, 
jedoch wesentlich länger arbeiten als ihre Eltern- 
generation.

Schließlich bleibt als letzte Stellschraube das Ren
tenniveau. Eine allmähliche Absenkung des Renten
niveaus in Westdeutschland von derzeit etwa 70% 
des durchschnittlichen Nettolohns in der Größenord
nung von 15 Prozentpunkten dürfte notwendig sein, 
um unter den bisherigen rechtlichen Verhältnissen bei 
gleichbleibendem Renteneintrittsalter die Beiträge 
nicht über das jetzige Niveau ansteigen zu lassen. 
Auch bei dieser Alternative übernehmen -  je nach 
Geschwindigkeit der Rentenabsenkung -  bereits die 
in naher Zukunft in den Ruhestand eintretenden Jahr
gänge einen Teil der demographischen Bürde; der 
größte Teil dieser Bürde ist jedoch wieder von denje
nigen zu tragen, die heute in die Rentenversicherung 
eintreten: Sie müssen über ihre beitragspflichtige Zeit 
hinweg die heutigen hohen Beitragssätze entrichten, 
treffen jedoch am Ende ihrer Beitragszeit auf ein dra
stisch verringertes Leistungsniveau -  was vermutlich 
dazu führen wird, daß diese Jahrgänge während ihrer 
aktiven Zeit noch zusätzliche Beiträge für private 
Formen der Alterssicherung aufbringen werden, um 
ein ihrer Elterngeneration vergleichbares Alterssiche
rungsniveau zu erreichen. Technisch wird ein Ab
senken des Rentenniveaus etwa über eine demogra
phische Komponente in der Rentenformel erreicht, die 
dafür sorgt, daß bei einem sinkenden Rentnerquotien
ten die Rentensteigerungen hinter der Nettolohnent
wicklung zurückbleibt.

In der Praxis -  und die jüngsten Reformmaßnah
men sowie die aktuelle Diskussion um weitere Re
formmöglichkeiten bestätigen dies -  wird über eine 
Kombination aus einer Bewegung aller drei Stell
schrauben die Lösung der absehbaren Probleme in 
der Rentenversicherung versucht. Den substantiellen 
demographisch bedingten Belastungen werden die 
heute am Beginn ihrer Erwerbstätigenzeit stehenden 
Jahrgänge jedoch nicht mehr ausweichen können, 
und zwar unabhängig davon, ob lediglich Reformen

innerhalb des Umlageverfahrens durchgeführt werden 
oder ob andere Finanzierungsformen stärker zur 
Geltung kommen. Nachdem in früheren Jahren, als 
die Bevölkerungsentwicklung bereits angelegt und 
bekannt war, versäumt wurde, Vorbereitungen für eine 
breite Verteilung der anstehenden Belastungen über 
einen langen Zeitraum hinweg zu treffen -  etwa durch 
den Aufbau eines Kapitalstocks innerhalb der 
Gesetzlichen Rentenversicherung - ,  und nachdem ein 
Ausweg über Verschuldung bereits durch exzessive 
Staatsdefizite in der Vergangenheit versperrt ist, bleibt 
nunmehr kaum noch Spielraum für Lastverteilungen. 
Da die Zuspitzung der Traglast auf wenige Jahrgänge 
nicht vertretbar erscheint, wird eine Verringerung des 
Rentenniveaus, eventuell kombiniert mit einer weite
ren leichten Erhöhung des Renteneintrittsalters dafür 
sorgen, daß die Beitragssätze nur noch geringfügig 
ansteigen.

Ausgliederung von Leistungen
Oft wird behauptet, die Schwierigkeiten der Ge

setzlichen Rentenversicherung könnten maßgeblich 
verringert werden, wenn man sie von „versicherungs
fremden Leistungen“ befreien würde. Zunächst ist der 
Hinweis notwendig, daß das Ausmaß der bisher als 
versicherungsfremd identifizierten Leistungen der Ge
setzlichen Rentenversicherungen, das über den Bun
deszuschuß hinausgeht, nicht als so gravierend zu 
betrachten ist, daß eine vollständige Übernahme 
durch den Bund die langfristigen Finanzierungspro
bleme der Rentenkassen entscheidend mildern wür
de. Weiterhin würde mit einem solchen Verschieben 
von Leistungsverpflichtungen zwischen Gesetzlicher 
Rentenversicherung und Bundeshaushalt zwar die 
Rentenkasse geschont, das Problem der Steuer- und 
Abgabenbelastung jedoch nicht gelöst.

Dennoch wird mit dem Thema der versicherungs
fremden Leistungen ein wesentlicher Punkt einer Ren
tenreformdiskussion jenseits aller Demogräphieüber- 
legungen angesprochen, nämlich die Frage, inwieweit 
die Gesetzliche Rentenversicherung Umverteilungs
elemente über die notwendigerweise in einem Um
lagesystem aus demographischen Ursachen resultie
rende intergenerative Umverteilung hinaus enthalten 
sollte. Oft wird dabei behauptet, Umverteilung sei 
dem Begriff der „Sozialversicherung“ inhärent, inso
fern könne der Gesetzlichen Rentenversicherung 
überhaupt keine Leistung fremd sein6. Diese Vorstel
lung führt jedoch zu einer sehr ineffizienten und in
transparenten Form von Umverteilung innerhalb eines

6 N. BI ü m : Zur Diskussion über die Fremdleistungen, in: Bundes
arbeitsblatt 6/1996, S. 5-9.
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„Sozial-„System£, das aus einer Vielzahl von Sub
systemen zusarmengesetzt ist, deren Gesamtwir
kung für niemaiden mehr zu durchschauen, ge
schweige denn zj kontrollieren ist. Folgt man daher 
dem Ansatz, Unverteilungselemente innerhalb der 
Rentenversicherng zu begrenzen, dann sind etwa 
Kriegsfolgelaster oder Wiedergutmachungsleistun
gen sowie Rentei nach Mindesteinkommen (vor dem 
1. Januar 1992) ii voller Höhe durch den Bund zu er
setzen7. Andere bistungen wie etwa die Anrechnung 
von Ausbildungssiten sollten sogar völlig gestrichen 
werden, da die \usbildungsförderung auf anderem 
Wege effizienter wgenommen werden kann.

Eine solche Rearmstrategie innerhalb des Umlage
verfahrens -  Vernderung der „Stellschrauben“ und 
Ausgliederung vo Leistungen -  erfüllt die oben auf
gestellten Kriterie jedoch nur zum Teil. Zwar wird das 
System funktionähig erhalten, indem die anstehen
den Belastungemreiter verteilt werden, und Schritte 
hin zu einer stäreren Orientierung am Äquivalenz
prinzip sowie leint erhöhte private Vorsorgebestre
bungen erbringet kleinere Effizienzgewinne. Zweifel
haft bleibt jedoci ob das Ausmaß der Korrekturen 
hinreichend ist. S ist auch mit den bisherigen Plänen 
zur Absenkung des Rentenniveaus ein weiterer 
Anstieg des Beiagssatzes in den nächsten Jahr
zehnten verbuncn. Die eigentlich anzustrebende 
Stärkung der Eigeiverantwortung wird durch eine sol
che Reform nichbrreicht.

Reformoptioraußerhalb des Umlagesystems
Die vorgestelltn Reformansätze im bestehenden 

System der Gestzlichen Rentenversicherung und 
auch die aktuelle sntenpolitische Diskussion sind ge
prägt von dem Gdanken, künftig verstärkt auf priva
te Eigenvorsorge ei der Alterssicherung zu setzen. In 
einem gewissen Jmfang geschieht dies bereits in 
Form von Kapitaebensversicherungen, Geldvermö
gen oder auch Irmobilien. Während jedoch hierzulan
de die obligatorishe Alterssicherung nach dem Um
lageverfahren oganisiert ist und innerhalb der 
Europäischen Uron lediglich im Vereinigten König
reich der Versuchjnternommen wurde, sich von dem 
Prinzip der Umlaefinanzierung zu lösen, sieht dies in 
Entwicklungs- u ii Schwellenländern etwas anders 
aus. So gibt es irSingapur und Malaysia bereits seit 
Mitte der fünfzigir Jahre staatliche Kapitalsammel
stellen, und im Jaire 1981 hat Chile als wohl bekann
tester Fall die Rintenversicherung auf das Kapital- 
deckungsverfahnn umgestellt8. Diesem Beispiel 
folgend haben /rgentinien, Kolumbien und Peru 
Anfang der neun:ger Jahre zumindest einen teilwei
sen Umstieg vorcenommen; in Mexiko wird ab Juni

dieses Jahres das Rentensystem auf ein privat orga
nisiertes Kapitaldeckungsverfahren umgestellt. Auch 
in einigen Ländern Mittel- und Osteuropas, beispiels
weise Polen und Ungarn, steht man dem Kapital
deckungsverfahren sehr aufgeschlossen gegenüber.

Im Rahmen eines Kapitaldeckungsverfahrens die
nen die jeweiligen Beiträge eines Versicherten im 
Laufe seines Arbeitslebens dazu, einen Kapitalstock 
aufzubauen, aus dem er -  ergänzt um Zinserträ
ge -  über die persönliche Rentenlaufzeit hinweg sei
nen Lebensunterhalt bestreitet. Das Versicherungs
element in diesem System besteht in dem Schutz vor 
dem Risiko der Langlebigkeit, so daß der einzelne, 
auch nachdem sein Kapitalstock aufgezehrt ist, nicht 
um seinen Lebensstandard im hohen Alter bangen 
muß. Im Gegensatz zum Umlageverfahren, in dem mit 
den Beiträgen der Erwerbstätigen die laufenden 
Rentenauszahlungen alimentiert werden, schafft der 
Versicherte im Kapitaldeckungsverfahren einen Ver
mögensbestand für seine eigene Alterssicherung. 
Dieses Rentensystem kann -  wie internationale Bei
spiele belegen -  sowohl staatlich als auch privat or
ganisiert werden.

Höhere Ertragsrate
Verschiedene Aspekte können angeführt werden, 

die auf eine Überlegenheit des Kapitaldeckungsver
fahrens gegenüber dem Umlageverfahren hindeuten. 
Aus einzelwirtschaftlicher Sicht besteht ein großes 
Interesse an einer hohen Ertragsrate des Alterssiche
rungssystems, ausgedrückt in dem Verhältnis von 
Versicherungsleistungen zu Beiträgen. Beim Kapital
deckungsverfahren stellt sich die Ertragsrate als reale 
Verzinsung des angesparten Kapitalstocks eines 
Versicherten dar. Demgegenüber ist die Ertragsrate im 
Umlageverfahren -  in einem Modell mit konstanten 
Beitragssätzen -  durch die Zuwachsrate der realen 
Lohnsumme gegeben. Aufgrund ökonomischer Über
legungen ist zu erwarten, daß der Realzins höher als 
diese Größe ist; folglich besitzt das Kapitaldeckungs
verfahren bezüglich der Ertragsraten für den Versi-

7 Weltergehend vgl. hierzu Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Arbeitsplätze Im Wettbe
werb (Jahresgutachten 1988/89), Ziffern 369 ff.

8 Eine ausführliche Darstellung der Rentenreform in Chile findet sich 
bei M. Q u e i s s e r :  Vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren: 
die chilenische Rentenreform als Modell für Entwicklungsländer?, 
Köln, London 1993, S. 132 ff. Zu einer grundsätzlich positiven 
Bewertung der Rentenumstellung in Chile aufgrund empirischer 
Analysen kommt R. H o l z m a n n :  Pension Reform, Financial Market 
Development, and Economic Growth: Preliminary Evldence from 
Chile, IMF Working Paper Nr. 94, August 1996. Negativ hingegen W. 
S c h u l z - W e i d n e r :  Das „chilenische Modell“ einer Privatisierung 
der Rentenversicherung -  mehr Leistung für weniger Beiträge?, in: 
Deutsche Rentenversicherung, 1996, S. 158-175.

9 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 1996/97, Ziffer 405.
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Zu Ertragsraten der Alterssicherungssysteme

Zeitraum Sachanlagen
rendite’

Wertpapierrendite2 deflationiert mit dem 
Erzeugerpreisindex gewerblicher Preisindex für die Lebenshaltung 

Produkte (Inlandsabsatz) aller privaten Haushalte

Veränderungsrate 
der realen Brutto

arbeitseinkommen3

1970-1994 4,7 4,6 4,1 2,4

1970-1979 4,9 3,3 3,2 3,9

1980-1989 4,3 5,0 4,7 1,3

1990-1994 5,1 6,3 3,9 1,6

' Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen abzüglich kalkulatorischer Unternehmerlohn.
2 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer mittleren Laufzeit von über 9 bis 10 Jahren.
3 Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit und kalkulatorischer Unternehmerlohn deflationiert mit dem Preisindex für die Lebenshaltung 
aller privaten Haushalte.

Q u e l l e :  Sachverständigenrat: Jahresgutachten 1996/97, Tabelle 53.

cherten Vorteile9. Empirisch lassen sich die Zusam
menhänge stützen, vergleicht man einige Näherungs
größen für die Verzinsung im Rahmen eines Kapi
taldeckungsverfahrens mit der Veränderungsrate 
der realen Bruttoarbeitseinkommen (Tabelle). Dem
nach ist das Gut Alterssicherung -  ungeachtet noch 
zu diskutierender Risikoüberlegungen -  durch ein 
kapitalgedecktes System mit niedrigeren Kosten zu 
erhalten10.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet ist zu erwarten, 
daß bei dem Kapitaldeckungsverfahren Effizienzge
winne gegenüber dem Umlageverfahren realisiert 
werden können. Zum einen führt die höhere Ertrags
rate beim Kapitaldeckungsverfahren zu einem höhe
ren Lebenseinkommen und damit auch zu höheren 
Ersparnissen. Die steigende Kapitalakkumulation er
möglicht Produktions- und Wachstumsgewinne. Zum 
anderen ist jeder Versicherte einer geringeren Bela
stung für seine Alterssicherung ausgesetzt, und die 
Abgaben auf den Faktor Arbeit sind geringer, so daß 
Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt sowohl angebots
seitig wie auch nachfrageseitig vermindert werden 
können und ein höheres Wohlfahrtsniveau erreicht 
werden kann11.

Niedrigere Sicherheit?
Dem Kapitaldeckungsverfahren werden eine Reihe 

von Einwänden entgegengehalten, die im Kern darauf 
abzielen, daß es nicht nur auf den Vergleich der lang
fristig zu erwartenden Ertragsraten ankomme, son
dern auch die Sicherheit der Renditen mit in den Blick 
zu nehmen sei. Es müsse deutlich gemacht werden, 
daß der Kapitalstock -  das Fundament des Kapital
deckungsverfahrens -  nahezu vollständig entwertet 
werden könnte und damit die Alterssicherung verloren 
wäre, wie dies in Deutschland innerhalb dieses 
Jahrhunderts zweimal nach Kriegen der Fall gewesen 
ist. So unstrittig diese Gefahr ist, so muß doch betont 
werden, daß es nicht die Aufgabe der Wirtschafts
politik ist, ökonomische Regelwerke in erster Linie vor

dem Hintergrund derartiger Ausnahmesituationen zu 
konzipieren12. Ungeachtet dessen bestehen beim 
Kapitaldeckungsverfahren Risiken, die im folgenden 
genannt und bewertet werden13:

□  Die Renditen der verschiedenen Anlageformen sei
en unsicher, und die Stabilität der Alterssicherung wä
re damit nicht gewährleistet. Zusätzlich wäre mit An
lageformen im Ausland eine besondere Unsicherheit 
verbunden14. Wenn in mehreren Industrieländern der 
Übergang zum Kapitaldeckungsverfahren vollzogen 
würde, stünden in diesen Volkswirtschaften nicht 
genügend Anlagemöglichkeiten zur Verfügung, so daß 
die Versicherungsträger auf Schwellenländer auswei- 
chen müßten, womit sowohl ein Länderrisiko als auch 
ein Wechselkursrisiko verbunden wären. Allerdings: 
Auch dies ist lediglich Ausdruck des Trade-Offs zwi-

10 Unter Verwendung einfacher finanzmathematischer Ansätze läßt 
sich beispielsweise abschätzen, daß ex ante berechnete Rentenlei
stungen über ein Kapitaldeckungsverfahren mit merklich geringeren 
Beitragsleistungen zu gewährleisten wären. Zu ähnlichen Ergeb
nissen kommen H.H. G l i s m a n n ,  E.-J. H o r n :  Die Krise des deut
schen Systems der staatlichen Alterssicherung, in: ORDO Jahrbuch 
für die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, 1995, S. 334; vgl. 
auch H. G i s c h e r :  Die Höhe der Rentenversicherungsbeiträge im 
Kapitaldeckungsverfahren. Einige einfache Zusammenhänge und 
Beispielrechnungen, in: W irtschaftswissenschaftliches Studium, 
1996, S. 274 ff.
"  In einer Modellrechnung für die Vereinigten Staaten werden die 
Effzienzgewinne auf dem Arbeitsmarkt mit 1% in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt und die durch die höhere Kapitalakkumulation 
mit 2% angegeben, vgl. M. F e l d s t e i n :  The Missing Piece in Policy 
Analysis: Social Security Reform, National Bureau of Economic 
Research, Working Paper Nr. 5413, 1996.
12 Was vor 40 Jahren galt, dürfte jetzt erst recht zu unterschreiben 
sein; so schrieb Ludwig E r h a r d  in „Wohlstand für alle“ (aktualisier
te Neuausgabe, Düsseldorf 1990, S. 254) unter dem Stichwort „Gren
zen der Sozialversicherung“ hierzu: „Es mag in gewisser Hinsicht 
zwar verständlich sein, daß Krieg und Währungsreform mit ihren tief
greifenden Umschichtungen das Verlangen nach kollektiver 
Sicherheit aufkommen ließen. Es wäre aber falsch und verhängnis
voll, die künftige Sicherung gegen allgemeine Lebensrisiken auf einen 
derartigen und hoffentlich nie wiederkehrenden Zusammenbruch ab
stellen zu wollen.“
13 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 1996/97, Ziffern 410 ff.
14 Vgl. etwa W. S ch  m äh I: Alterssicherungssysteme aus gesamt
wirtschaftlicher und ordnungspolitischer Sicht, in: WIRTSCHAFTS
DIENST, 76. Jg. (1996), H. 8, S. 415.
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sehen Rendite und isiko, wie es grundsätzlich für je
de Finanzanlage zibeobachten ist. Diesen Anlage
risiken im weitere Sinne werden die Versiche
rungsträger jedochaus ihrem ureigensten Interesse 
durch eine Diversifiation ihres Portfolios und Siche
rungsgeschäfte fü ihre Anlagen entgegentreten. 
Darüber hinaus kan durch eine funktionierende Ver
sicherungsaufsicht sowie über Rückversicherungs
einrichtungen bei eiern privat organisierten Kapital
deckungsverfahren das Anlagerisiko für den Ver
sicherten vermindei werden.
□  Käme es zu eine unerwarteten Inflation und damit 
zu einer Entwerturj aller nominal fixierten Anlage
formen, dann wäredas Kapitaldeckungsverfahren -  
wie jede Form des Sparens -  in seinem Bestand ge
fährdet. Zwar ist ete Absicherung gegen ein derart 
allgemeines Anlageisiko ungleich schwieriger, aller
dings bedarf es dzu einer galoppierenden Inflation 
mit Preissteigeruncraten, die jenseits der schon in 
den langfristigen Zisen enthaltenen Inflationserwar
tungen liegen. Agesichts der insbesondere in 
Deutschland hoher aber auch weltweit zunehmen
den Stabilitätskultu ist dem Inflationsrisiko nur eine 
sehr geringe Wahrsheinlichkeit beizumessen. Zudem 
würde die Notwendjkeit eines stabilen Geldwerts un
gleich stärker verakert sein, wenn die Alterssiche
rungsinteressen de Bürger derart mit ihm verknüpft 
wären.
□  Frei nach dem Mtto „Kasse macht sinnlich“ könn
te die Politik versuht sein, auf den angesammelten 
Kapitalstock zu aderen Zwecken als der Alters
sicherung zurückzgreifen15. Diesem politischen Risi
ko sollte durch eineprivate Organisation des Kapital- 
deckungsverfahrer» begegnet werden. Sind die 
Versicherer nicht \3rpflichtet, Staatsanleihen in ihr 
Portfolio aufzunehren, ist ein Schutz der Versicherten 
vor politischem Zuciff gewährleistet; dies ist im jetzi
gen System der Geetzlichen Rentenversicherung of
fenbar nicht gegebn, wenn man die Erfahrungen be
züglich der Auflöung von Rücklagen oder der 
Zuweisung versiclerungsfremder Leistungen be
trachtet.
□  Von großer Bedutung ist die Abhängigkeit des 
Alterssicherungssysems von der Bevölkerungsent-

1! Vgl. etwa W. S c h m a l :  Strategien und Maßnahmen künftiger 
Alterssicherungspolitik ir Deutschland, In: WIRTSCHAFTSDIENST, 
74. Jg. (1994), H. 10, S. 09.
16 Vgl. etwa B. R ü r u p  Fienten- und Pensionsfinanzierung nach 
dem Kapitalstockverfahrn -  Möglichkeiten und Probleme, in: Deut
sche Rentenversicherung 1995, S. 719.
17 Vgl. etwa F. R u I a n d :  Die langfristige Sicherung der Renten, in: 
Deutsche Rentenversichrung, 1994, S. 223.
’* Vgl. Sachverständigenat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung: Jahrsgutachten 1996/97, Ziffer 418.

Wicklung: Beim Kapitaldeckungsverfahren wird bei ei
ner schrumpfenden Bevölkerung die Gefahr darin ge
sehen, daß sich aufgrund des dann zu großen 
Kapitalstocks die Faktorpreisrelationen ändern wür
den -  der Zins sänke, und die Immobilienpreise fie
len'6. Dieser Einwand des Finanzierungsrisikos bei 
schrumpfender Bevölkerung läßt allerdings den 
Einfluß des Weltmarktzinses auf den inländischen 
Marktzins außer acht. Darüber hinaus ist es auch gar 
nicht erforderlich, daß die junge Generation durch 
Konsumverzicht das gesamte von der Rentnergene
ration entsparte Kapital aufnimmt. Durch das Un
terlassen von Ersatzinvestitionen -  der Spielraum wird 
durch die Abschreibungen gegeben und beträgt der
zeit etwa 13% des Bruttoinlandsprodukt -  kann die 
Lücke geschlossen werden.

□  Ein weiterer Einwand gegen das Kapitaldeckungs
verfahren bezieht sich darauf, daß der dazu erforderli
che Kapitalstock zu groß sei, um einen Systemwech
sel vornehmen zu können17. Dagegen ist anzubringen, 
daß das notwendige Deckungskapital eindeutig gerin
ger ist als das derzeit reproduzierbare Bruttosachver
mögen aller Wirtschaftsbereiche18. Darüber hinaus 
würde sich der Kapitalstock beim Übergang erst im 
Laufe der Zeit akkumulieren, und der westdeutsche 
Kapitalstock ist ohnehin keine konstante Größe, hat er 
sich doch seit dem Jahre 1970 mehr als verdoppelt. 
Vor dem Hintergrund der Größe des Kapitalstocks 
wird jedoch ferner die Gefahr einer Machtkonzen
tration in Händen der Versicherungsträger gesehen. 
Nicht zuletzt aus dem Risiko des Machtmißbrauchs 
erwächst der Druck, ein Kapitaldeckungsverfahren 
nicht staatlich zu organisieren, sondern den Wettbe
werb zwischen privaten Versicherungsgesellschaften 
unter Aufsicht der Kartellbehörde zu nutzen.

Perspektiven für einen Systemwechsel

Faßt man einen vollständigen Systemwechsel ins 
Auge, so ist folgendes Szenario denkbar: Ab dem 
Starttermin des Kapitaldeckungsverfahrens fließen al
le Beiträge der Versicherten in den Aufbau des per
sönlichen Kapitalstocks bei privaten Versicherungs
trägern. Für alle bisher im Umlageverfahren erworbe
nen Rentenansprüche ändert sich nichts, sie können 
entsprechend der Rentenformel jährlich angepaßt 
werden. Aktuelle Rentenbezieher erhalten ihre kom
pletten Altersbezüge gemäß dem Umlageverfahren; 
Neurentner beziehen im Laufe der Übergangsperiode 
einen zunehmenden Anteil ihrer Renten aus dem 
Kapitaldeckungsverfahren. Etwa 45 Jahre nach dem 
Starttermin des Kapitaldeckungsverfahrens (Dauer ei
nes Erwerbslebens) wird dann kein Neurentner mehr
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Ansprüche aus dem alten System geltend machen. 
Endgültig vollzogen ist der Übergang jedoch erst, 
wenn der letzte an das Umlageverfahren Ansprüche 
stellende Versicherte stirbt.

Sämtliche in diesem Szenario relevanten Ansprü
che aus dem Umlageverfahren werden dann in Zu
kunft explizit gemacht als Verbindlichkeiten gegen
über den entsprechenden Rentnergenerationen und 
können entweder aus dem laufenden Steueraufkom
men oder über Kreditaufnahme am Kapitalmarkt fi
nanziert werden. Die aus dem Übergang erwachsen
de finanzielle Mehrbelastung für die aktive Bevölke
rung kann nicht vermieden werden, allenfalls kann sie 
beim Aufbau einer Staatsschuld über eine zeitliche 
Streckung der Tilgung auf mehrere Generationen ver
teilt werden.

Angesichts der beträchtlichen Zusatzbelastung 
beim Übergang bedarf es einer genaueren Betrach
tung der Verteilung von Lasten und Nutzen beim 
Systemwechsel im Zeitablauf. Dem Szenario folgend, 
daß die Rentenansprüche aus dem Umlageverfahren 
ab dem Stichtag der Umstellung durch Staatsschuld
titel finanziert werden, ergeben sich daraus für künfti
ge Generationen Belastungen zumindest (wenn nicht 
getilgt wird) in Höhe der Zinszahlungen auf die aufge
nommenen Kredite. Zur Veranschaulichung dient das 
Schaubild, in dem die Belastung (als ewige Schuld) 
abgetragen ist, die sich auch nach oben verschieben 
und zeitlich begrenzen läßt, wenn die Tilgung der 
Staatsschuld innerhalb eines bestimmten Zeitraums 
vorgesehen wird. Parallel dazu läßt sich die Vorteil- 
haftigkeit des Kapitaldeckungsverfahrens aufgrund 
der zu erwartenden höheren Ertragsraten in Form ei
ner Ersparnisfunktion abbilden, da das Produkt 
Alterssicherung zu geringeren Kosten zu erwerben ist. 
Die Funktion ist monoton steigernd, da die Vorteile 
des Kapitaldeckungsverfahrens um so stärker zum 
Tragen kommen, je weiter die Umstellungsphase vor
angeschritten ist.

Ab dem Schnittpunkt der beiden Kurven in Pe
riode t* haben die Erwerbstätigen in jeder folgenden

Nettovorteil beim Übergang zum 
Kapitaldeckungsverfahren

Periode einen Nettovorteil der Umstellung gegenüber 
der Beibehaltung des Umlageverfahrens. Quantitative 
Aussagen über den Zeitpunkt t* lassen sich, ob der 
Vielzahl von zu setzenden Parametern für die Über
gangsperioden, nur schwer treffen. Modellrechnun
gen lassen einen Zeitraum von 40 bis 50 Jahren plau
sibel erscheinen, d.h., etliche Jahrgänge hätten eine 
erhebliche Zusatzbelastung zu tragen, die jedoch weit 
entfernt liegt von der häufig genannten „doppelten 
Belastung“ , da das neue Alterssicherungssystem „bil
liger“ zu haben ist. Die genannten Einwände und 
Risiken bleiben hierbei unberücksichtigt, umgekehrt 
dürften die gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinne 
die Zeitspanne bis t* verkürzen. Die dargestellten Zu
sammenhänge gelten grundsätzlich auch bei einer 
Teilkapitalisierung des obligatorischen Alterssiche
rungssystems19.

Mischsystem als Reformstrategie

Der Reformbedarf beim gegenwärtigen System der 
Alterssicherung ist nicht von der Hand zu weisen. Der 
jüngeren Generation wird zunehmend deutlich, daß 
sich ihre Erwartungen an die Versorgung aus der 
Gesetzlichen Rentenversicherung in Zukunft nicht 
mehr in dem Maße erfüllen werden, wie dies für die 
jetzige Rentnergeneration noch gegolten hat. An
gesichts dessen sind die Grenzen der Finanzierbarkeit 
als Gefahr für den Generationenvertrag zu werten, die 
eine langfristig orientierte Rentenreform verlangt. 
Dabei sollte das Kapitaldeckungsverfahren, zumin
dest aber eine Teilkapitaldeckung, anders als in den 
jüngsten vorgelegten Vorschlägen der Rentenkom
mission, ernsthaft in Erwägung gezogen werden.

Die entscheidenden Schwierigkeiten bei einem voll
ständigen Wechsel zum Kapitaldeckungsverfahren er
geben sich aus der Übergangsproblematik: Die damit 
einhergehende Zusatzbelastung konzentriert sich auf 
eine Generation, wenn die Altansprüche aus dem 
Umlageverfahren komplett durch Steuern finanziert 
werden sollen. Dies dürfte vor allem aus sozialpoliti
schen Gründen abzulehnen sein. Die Zusatzbelastung 
kann aber auch über den Kapitalmarkt finanziert und 
damit die bereits heute implizit bestehende Staats
verschuldung explizit gemacht werden; eine zeitliche 
Verteilung der Umstellungslasten auf mehrere Gene-

19 Vgl. die wissenschaftliche Diskussion um die Privatisierung der 
Sozialversicherung in den Vereinigten Staaten und die Vorteilhaftig- 
keit eines Systemwechsels hin zu dem Kapitaldeckungsverfahren 
u. a. bei M. F e l d s t e i n :  Would Privatizing Social Security Raise 
Economic Welfare?, National Bureau of Economic Research, Working 
Paper Nr. 5281, 1995; und L. J. K o t l l k o f f :  Privatization of Social 
Security: How it Works and Why it Matters, in: Tax Policy and the 
Economy, 1996, S. 1-32.
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rationen wäre dadurch möglich.Dies dürfte vor dem 
Hintergrund der übermäßigen Staatsverschuldung vor 
allem aus finanzpolitischen Grürden abzulehnen sein.

Als Reformstrategie folgt aus alledem ein Misch
system, in dem sich die Gewichte der Alterssicherung 
aus dem Umlageverfahren sowe privater (kapitalge
deckter) Vorsorge hin zu letzteer verschieben wer
den20. Konkret bedeutet dies, daß aus der Gesetz
lichen Rentenversicherung nur noch eine umlagefi
nanzierte Grundabsicherung finanziert werden sollte 
und daneben in bedeutsameren Umfang als bisher 
die individuelle Vorsorge tritt, erjänzt um die betrieb
liche Versorgung2'. Zum einen eichen die Maßnah
men im bestehenden System nit der Herausnahme 
von Umverteilungselementen ncht aus, um dessen 
Funktionsfähigkeit langfristig zi gewährleisten. Zum 
anderen können durch die stärtere Eigenvorsorge die 
Vorteile von kapitalgedeckten S'stemen genutzt wer
den. Die demographisch bedinden Mehrbelastungen 
für die jüngere Generation könren so zumindest ab
gemildert werden. Dies führt inigesamt -  aus sozial
politischer Sicht -  zu mehr Gsrechtigkeit zwischen 
den Generationen, da negative Verteilungseffekte ver
ringert werden, und -  aus ordnungspolitischer 
Sicht -  dazu, daß die Versicherten in höherem Maße 
ihre Rente und damit die Aufteiüng des Einkommens 
in Gegenwarts- und Zukunftstonsum gemäß ihren 
Präferenzen gestalten können.

□  Der Umfang der obligatorischen Alterssicherung 
würde zwar zurückgedrängt, de bis dato durch die 
Gesetzliche Rentenversicherurg quasi suggerierte 
Garantie für die eigene Altersxherung dadurch je
doch langfristig auf sicherere feine gestellt. Die not
wendige Akzeptanz für die private Zusatzversorgung 
erwächst unter anderem daraus daß kapitalgedeckte 
Alterssicherungsformen gegeniber sich verschlech
ternden demographischen Bedngungen und -  unter 
dem Gesichtspunkt der Planunjssicherheit -  gegen
über spontanen politischen Einjriffen einen besseren 
Schutz bieten.

□  Unter dem Gesichtspunkt de ausreichenden finan
ziellen Versorgung im Alter schiint es im Hinblick auf 
das Kriterium der Effizienz angbracht und möglich, 
mit einer Ausweitung der kapitilgedeckten Elemente 
in der Alterssicherung ein Systen bereitzustellen, das

20 Daß eine Ergänzung der umlagefinaeierten Rentenversicherung 
durch kapitalfundierte Elemente eine übrlegene Strategie ist, folgert 
Breyer innerhalb seines theoretische Modellrahmens, vgl. E 
B r e y e r :  Leitlinien für eine Systemkorrktur in der Rentenversiche
rung, in: H. S l e b e r t  (Hrsg.): Soziasolltik auf dem Prüfstand, 
Tübingen 1996, S. 59-84.

!1 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutactung der gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 193/97, Ziffern 399 ff.

eine günstigere Alterssicherung -  auch unter Berück
sichtigung von Risikoaspekten -  gewährleistet.

□  Des weiteren würde die Rentenversicherung der 
Umverteilungsfunktion, die dann über steuerfinanzier
te Transfers effizienter und zielgenauer wahrgenom
men werden kann, bei reduziertem Bundeszuschuß 
weitgehend enthoben; bezüglich der sogenannten 
versicherungsfremden Leistungen hat die Renten
kommission keine entscheidenden Vorschläge ge
macht, im Gegenteil plädiert sie dafür, die Fort
schreibung des Bundeszuschusses beizubehalten.

Stärkere Eigenvorsorge

Die mit dem Mischsystem einhergehende Absen
kung des umlagefinanzierten Rentenniveaus, also der 
Übergang zur Grundabsicherung, könnte durch eine 
Modifikation der Rentenformel über eine demographi
sche Komponente geschehen, wie dies auch in dem 
Bericht der Rentenkommission vorgesehen ist. In je
dem Fall muß dieser Prozeß langfristig vorhersehbar 
sein, um den Versicherten ausreichend Zeit zur priva
ten Vorsorge zu geben. Unvermeidlich wird in diesem 
Zusammenhang sein, daß einige Rentner zusätzlich in 
die Sozialhilfe geraten. Der Normalfall sollte allerdings 
sein, daß die Rente auch für Beschäftigte in den unte
ren Lohngruppen nach einem Erwerbsleben ausreicht, 
um das durch die Sozialhilfe definierte Existenzmini
mum zu übersteigen und mithin eine Legitimations
krise der Gesetzlichen Rentenversicherung zu vermei
den. Somit bliebe das Prinzip der Beitragsbe- 
zogenheit erhalten und die Beitragsäquivalenz würde 
sogar noch verstärkt durch die Herausnahme von ver
meidbaren Umverteilungselementen.

Die Politik ist gefordert, im Rahmen einer langfristig 
orientierten Rentenreform die von ihr selbst eingefor
derte stärkere Eigenvorsorge in der Alterssicherung 
nicht einfach nur geschehen zu lassen. Junge Er
werbstätige und künftige Generationen brauchen kla
re und glaubwürdige Perspektiven für die Ausgestal
tung eines derartigen gemischten Systems, um den 
Bedarf individueller Kapitalbildung gemäß der persön
lichen Präferenzen abschätzen zu können. Aber auch 
den älteren Erwerbstätigen und den jetzigen Rentnern 
ist offenzulegen, inwiefern sie an den Mehrbelastun
gen der Gesetzlichen Rentenversicherung beteiligt 
werden, ohne dabei den Vertrauensschutz für diese 
Personen auszuhöhlen. Aus heutiger Sicht ist die Not
wendigkeit zur Öffnung der Alterssicherung für mehr 
kapitalgedeckte Elemente auch weiten Teilen der Be
völkerung bewußt; es bedarf nun langfristig ausge
richteter Entscheidungen der Politik, die diesem Über
gangsprozeß eine Orientierung und Führung geben.
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