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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 Sachverstindigenrat in seinem letzten Jahresgut-
achten mit den Reformoptionen beschéftigt. Welche Anpassungen innerhalb des geltenden
Systems sind notwendig? Ist ein Systemwechsel angezeigt, und wie kénnte dieser aussehen?

ie Notwendigkeit einer durchgreifenden Reform

des Alterssicherungssystems tritt immer deutli-
cher zutage; die Vorschidge der Regierungskommis-
sion zu einer zweiten groBen Rentenreform innerhalb
von zehn Jahren liegen vor. Schon lange deuten die
Demographieprognosen auf die kommenden Schwie-
rigkeiten hin, in die das umlagefinanzierte System hin-
einsteuert’. Die jetzt wirkenden Konsequenzen der
bisher gelibten Praxis, die Leistungen innerhalb des
Systems immer weiter auszudehnen, sowie unginsti-
ge Umstinde am Arbeitsmarkt und die Folgen der
deutschen Wiedervereinigung bewirken ein Gbriges®.

Bei Reformiiberlegungen ist ferner zu beachten,
daB der Gesetzlichen Rentenversicherung l&ngst nicht
mehr nur die Aufgabe der Sicherung eines zum Le-
bensunterhalt ausreichenden Einkommens wéhrend
der Lebensphase im Alter zukommt, in der die Men-
schen nicht mehr erwerbstétig sind. Vielmehr soll das
Leistungsniveau der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung so bemessen sein, daB Menschen im Renten-
alter, Erwerbsgeminderte und Hinterbliebene keinen
~Sozialen Abstieg“ hinnehmen miissen. AuBerdem er-
fullt die Gesetzliche Rentenversicherung trotz einer
Ausrichtung am Aquivalenzprinzip - wer hdhere Bei-
trage eingezahlt hat, erhalt eine héhere Rente — man-
nigfaltige Umverteilungsaufgaben auch innerhalb ei-
ner Generation. Es stellt sich die Frage, ob die
Dimension des gesetzlichen Alterssicherungssystems
und damit das Verhdltnis von gesetzlicher obligatori-
scher und privater freiwilliger Altersvorsorge generell
angemessen ist.

Leistungen zur Alterssicherung k&nnen nach zwei
Verfahren bereitgestelit werden, n@mlich nach dem
Umlageverfahren und nach dem Kapitaldeckungsver-
fahren®. Bestehende Alterssicherungssysteme setzen

Holger Bahr, 27, Dipl.-Okonom, und Dr. Ulrich Ka-
ter, 32, sind wissenschaftliche Mitarbeiter im Stab
des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschafilichen Entwicklung. Die Autoren
bringen ihre persénliche Auffassung zum Ausdruck.
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sich in der Regel aus einer Vielzahl von Elementen zu-
sammen, die mehr oder weniger eindeutig auf einem
dieser beiden Grundprinzipien beruhen. Fir die Re-
formdiskussion des deutschen Systems der Alters-
versorgung, das deutlich durch das umlagefinanzierte
Element der Gesetzlichen Rentenversicherung domi-
niert wird, ist eine wichtige Uberlegung, inwieweit
Reformen innerhalb des bestehenden Umlagesy-
stems ausreichen oder ob zusétzlich 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, (iber die nicht durch einen Anbieterwechsel
abgestimmt werden kann. Diese Akzeptanz hangt von
mehreren weiteren Kriterien ab:

) Eine Bedingung flir die Akzeptanz des Systems ist
seine Funktionsféhigkeit auch unter sich wandelnden
Bedingungen, im Fall der Rentenversicherung vor al-
lem der demographischen Bedingungen. Zwar ist die
technische Funktionsféhigkeit des derzeitigen umla-
gefinanzierten Systems der Alterssicherung in
Deutschland nicht direkt gefahrdet. Aus technischer

! Zur voraussichtlichen demographischen Entwicklung vgl. C.
H&hn: Bevolkerungsvorausberechnungen fir die Welt, die EG-Mit-
gliedsiander und Deutschland, in: Zeitschrift fur Bevdlkerungswissen-
schaft, 21. Jg., 2/1996, S. 171-218; zur fangfristigen Entwicklung der
Rentenfinanzen vgl. Verband Deutscher Rentenversicherungstréger
(Hrsg): PROGNOS-Gutachten 1995, DRV-Schriften, Band 4, Frankfurt
am Main 1995.

2 Ersteres wurde durch die Eigenschaft des Umlageverfahrens we-
sentlich begUnstigt, daB zusétzliche Leistungen sofort aufgenommen
werden konnten und lediglich von der aktuellen Finanzkraft des
Systems abhingen, die langfristigen Finanzierungsméglichkeiten je-
doch nicht beachtet zu werden brauchten.

3 Zur Funktionsweise beider Systeme vgl. J. Hoffmann: Sparen
im Dienst der Altersvorsorge als volkswirtschaftliches Problem, Un-
tersuchungen zur Wirtschaftspolitik, Nr. 78, K6ln 1989, S. 6 ff.; Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung: Reformen voranbringen (Jahresgutachten 1996/97),
Ziffern 389 ff. und 403 ff.
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RENTENVERSICHERUNG

Sicht lieBes sich unverdndert, d.h. mit gleichblei-
bendem Ratenniveau und unverdndertem Renten-
eintrittsaltesowie allen derzeit gewahrten ,versiche-
rungsfremdn® Leistungen, auch durch die demo-
graphischer Veranderungen des nachsten Jahrhun-
derts steue). Hierzu miBten aber einige Jahrgange
bereit sein,wdhrend ihres Erwerbslebens Beitrags-
sédtze von irder Spitze fast 30% Uber einen langeren
Zeitraum hiweg zu tragen und damit die gesamte
Last der derographischen Entwicklung zu Uberneh-
men. Da dis nicht der Fall sein dUrfte — zumal diese
Jahrgénge fir ihre im Vergleich zu anderen Genera-
tionen héheen Beitrdgen nicht mit einem entspre-
chend héhean Rentenniveau rechnen kénnen — wer-
den die Grazen der Finanzierbarkeit Gberschritten;
die Akzeptaz dieses Rentenversicherungssystems
ist in Gefah Dartiber hinaus hitte eine solche Bei-
tragssatzenwicklung gravierende Konsequenzen flr
den Arbeitsnarkt, wenn sie auch nur teilweise zu ei-
ner Erhéhun der Lohnkosten fihrt.

(3 Ein weitees Beurteilungskriterium stellt die Effi-
zienz des Sstems dar. Zeigt sich, daB ein Verfahren
das Produki,Alterssicherung® zu geringeren Kosten
bereitstellenkann als ein anderes, so ist es das Uber-
legene Verfaren. Die Effizienz von Alterssicherungs-
systemen wrd haufig an ihrer Rendite gemessen. In
einer Welt nit Unsicherheit muB zusatzlich berlick-
sichtigt werden, welchen mdglichen Schwankungen
diese Rendit unterliegt, welchem Risiko sie ausge-
setzt ist.

O Aus ordnungspolitischen Uberlegungen heraus ist
zu fragen, wie weit den Btrgern die Pflicht zur
Vorsorge auferlegt werden sollte. Abzuwéagen ist hier
das Interesse aller, Altersarmut und damit einen
Ruckgriff auf die Sozialhilfe zu vermeiden, und das
Interesse des einzelnen, das AusmaB seines gegen-
wartigen und seines zuklinftigen Konsums frei nach
seinen Praferenzen wéhlen zu kdnnen.

[0 Dem Argument, daB ein Alterssicherungssystem
auch Umverteilungsfunktionen innerhalb von Genera-
tionen erflllen muB, damit es akzeptiert wird, ist nur
vordergriindig zuzustimmen. Wenn es auch schwierig
zu ermitteln ist, in welchem Ausmal eine Gesellschaft
Umverteilung wiinscht, lassen sich doch eindeutige
Aussagen darlber treffen, welche Form der Umvertei-
lung ginstiger, weil effizienter, ist. Umverteilungs-
elemente in jedes Element des Sozialsystems einzu-
bauen, ist dabei die unterlegene Alternative, da die

* Vgl. hierzu M. Hither, M. Premer: Zwischen individueller und
solidarischer Absicherung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997),
H. 2, 8. 117124,

° Vgl. PROGNOS, aa.0., S. 11.
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Gesamtwirkung aller UmverteilungsmaBnahmen 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
mdglich durch ein einziges Instrument, etwa durch
das Transfersystem, zielgenau bereitgestellt werden®,

Reformen innerhalb des Umlagesystems

Beim Umlageverfahren schlagen sich demographi-
sche Veranderungen (Bevdlkerungszah! und Bevdlke-
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-
wéhrt wird, sondern in der sie auch an Produktivitats-
steigerungen partizipieren, in der die Renten also real
ansteigen. Ein Ausgleich der unginstigen demogra-
phischen Entwicklung durch Produktivititssteigerun-
gen ist bei gleichbleibendem (Brutto-)Rentenniveau
nicht méglich. Zwar kann man das System mittels ei-
niger zentraler Stellschrauben auf den zu erwartenden
demographischen Wandel einstellen, erreicht jedoch
hierdurch lediglich eine verénderte Verteilung der ent-
stehenden Lasten (oder Vorteile bei einer ,glnstigen®
Demographieentwicklung) auf die Versicherten. Die
zentralen Stellschrauben der umlagefinanzierten Ren-
tenversicherung bilden Beitragssatz, Renteneintritts-
alter und Rentenniveau.

Werden Rentenniveau und Renteneintrittsalter un-
verdndert belassen, so wirkt die sich dndernde Rela-
tion der Rentneranzahl zur Anzahl der Beitragszahler -
der sogenannte Rentnerquotient - voll auf die Bei-
tragssétze der beitragspflichtigen Versicherten durch.
Diese Alternative soll in der gegenwartigen Situation
gerade verhindert werden, weil auf diese Weise die
Last des demographischen Wandels vollstédndig auf
die dann Erwerbstéatigen fallt, fir die in diesem Fall
Beitragssétze von bis zu 29% im Jahre 2040 zu er-
warten sind®.

Eine Méglichkeit 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 148t sich
argumentieren, daB mit steigender Lebenserwartung
auch der Eintritt in den Ruhestand hinausgezdgert
werden sollte, da die Fahigkeit und Bereitschaft zur
Erwerbstétigkeit Ianger vorhanden sein diirfte und ei-
ne entsprechende Verldngerung 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) erhoht. Weitgehende in-
dividuelle Wahlméglichkeiten (ber einen friheren
(oder spateren) Rentenbezug sollten zwar in jedem
Fall moglich sein, jedoch nur unter Berechnung fi-
nanzmathematisch korrekter Abschldge (oder Zu-
schldge). Bei einer zligig in Kraft tretenden Regelung
uber die Erhéhung des Renteneintrittsalters, die den
Beitragssatzanstieg véllig aufhebt, wiirden schon die
in der ndheren Zukunft ins Rentenalter eintretenden
Jahrgénge an der demographischen Last beteiligt
werden. Die Hauptlast wirde jedoch weiterhin bei den
jetzt ins Erwerbsleben startenden Jahrgéange verblei-
ben: Sie missen zwar keine hoheren Beitrage leisten,
jedoch wesentlich langer arbeiten als ihre Eltern-
generation.

SchilieBlich bleibt als letzte Stellschraube das Ren-
tenniveau. Eine allm&hliche Absenkung des Renten-
niveaus in Westdeutschland von derzeit etwa 70%
des durchschnittlichen Nettolohns in der GréBenord-
nung von 15 Prozentpunkten dirfte notwendig sein,
um unter den bisherigen rechtlichen Verhéltnissen bei
gleichbleibendem Renteneintrittsalter die Beitrage
nicht Uber das jetzige Niveau ansteigen zu lassen.
Auch bei dieser Alternative Gbernehmen - je nach
Geschwindigkeit der Rentenabsenkung — bereits die
in naher Zukunft in den Ruhestand eintretenden Jahr-
gange einen Teil der demographischen Birde; der
groBte Teil dieser Blirde ist jedoch wieder von denje-
nigen zu tragen, die heute in die Rentenversicherung
eintreten: Sie missen Uber ihre beitragspflichtige Zeit
hinweg die heutigen hohen Beitragsséatze entrichten,
treffen jedoch am Ende ihrer Beitragszeit auf ein dra-
stisch vefringertes Leistungsniveau — was vermutlich
dazu fihren wird, daB diese Jahrgange wahrend ihrer
aktiven Zeit noch zusétzliche Beitrdge fir private
Formen der Alterssicherung aufbringen werden, um
ein ihrer Elterngeneration vergleichbares Alterssiche-
rungsniveau zu erreichen. Technisch wird ein Ab-
senken des Rentenniveaus etwa Uber eine demogra-
phische Komponente in der Rentenformel erreicht, die
dafiir sorgt, daB bei einem sinkenden Rentnerquotien-
ten die Rentensteigerungen hinter der Nettolohnent-
wicklung zurlickbleibt.

In der Praxis — und die jingsten ReformmaBnah-
men sowie die aktuelle Diskussion um weitere Re-
formmaglichkeiten bestitigen dies ~ wird {ber eine
Kombination aus einer Bewegung aller drei Stell-
schrauben die Losung der absehbaren Probleme in
der Rentenversicherung versucht. Den substantiellen
demographisch bedingten Belastungen werden die
heute am Beginn ihrer Erwerbstatigenzeit stehenden
Jahrgdnge jedoch nicht mehr ausweichen kdnnen,
und zwar unabhéngig davon, ob lediglich Reformen
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innerhalb des Umlageverfahrens durchgefiihrt werden
oder ob andere Finanzierungsformen starker zur
Geltung kommen. Nachdem in fritheren Jahren, als
die Bevdlkerungsentwicklung bereits angelegt und
bekannt war, versdumt wurde, Vorbereitungen flr eine
breite Verteilung der anstehenden Belastungen ulber
einen langen Zeitraum hinweg zu treffen - etwa durch
den Aufbau eines Kapitalstocks innerhalb der
Gesetzlichen Rentenversicherung —, und nachdem ein
Ausweg Uber Verschuldung bereits durch exzessive
Staatsdefizite in der Vergangenheit versperrt ist, bleibt
nunmehr kaum noch Spielraum fir Lastverteilungen.
Da die Zuspitzung der Traglast auf wenige Jahrgange
nicht vertretbar erscheint, wird eine Verringerung des
Rentenniveaus, eventuell kombiniert mit einer weite-
ren leichten Erhéhung des Renteneintrittsalters dafir
sorgen, daB die Beitragssétze nur noch geringfligig
ansteigen.

Ausgliederung von Leistungen

Oft wird behauptet, die Schwierigkeiten der Ge-
setzlichen Rentenversicherung kdénnten maBgeblich
verringert werden, wenn man sie von ,versicherungs-
fremden Leistungen” befreien wiirde. Zunéchst ist der
Hinweis notwendig, daB das AusmaB der bisher als
versicherungsfremd identifizierten Leistungen der Ge-
setzlichen Rentenversicherungen, das Uber den Bun-
deszuschuBB hinausgeht, nicht als so gravierend zu
betrachten ist, daB eine vollstindige Ubernahme
durch den Bund die langfristigen Finanzierungspro-
bleme der Rentenkassen entscheidend mildern wiir-
de. Weiterhin wiirde mit einem solchen Verschieben
von Leistungsverpflichtungen zwischen Gesetzlicher
Rentenversicherung und Bundeshaushalt zwar die
Rentenkasse geschont, das Problem der Steuer- und
Abgabenbelastung jedoch nicht geldst.

Dennoch wird mit dem Thema der versicherungs-
fremden Leistungen ein wesentlicher Punkt einer Ren-
tenreformdiskussion jenseits aller Demographietiber-
legungen angesprochen, namlich die Frage, inwieweit
die Gesetzliche Rentenversicherung Umverteilungs-
elemente Uber 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® inhérent, inso-
fern kénne der Gesetzlichen Rentenversicherung
Uberhaupt keine Leistung fremd sein®. Diese Vorstel-
lung fuhrt jedoch zu einer sehr ineffizienten und in-
transparenten Form von Umverteilung innerhalb eines

¢ N. Blum: Zur Diskussion Uber die Fremdleistungen, in: Bundes-
arbeitsblatt 6/1996, S. 5-9.
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~Sozial-,Systems, das aus einer Vielzahl von Sub-
systemen zusanmengesetzt ist, deren Gesamtwir-
kung fur niemaiden mehr zu durchschauen, ge-
schweige denn 2 kontrollieren ist. Folgt man daher
dem Ansatz, Unverteilungselemente innerhalb der
Rentenversicheruig zu begrenzen, dann sind etwa
Kriegsfolgelaster oder Wiedergutmachungsleistun-
gen sowie Rentelnach Mindesteinkommen (vor dem
1. Januar 1992) iivoller Hohe durch den Bund zu er-
setzen’. Andere Listungen wie etwa die Anrechnung
von Ausbildungsziten sollten sogar véllig gestrichen
werden, da die \usbildungsférderung auf anderem
Wege effizienter vrgenommen werden kann.

Eine solche Reormstrategie innerhalb des Umlage-
verfahrens - Vernderung der ,Stellschrauben® und
Ausgliederung va Leistungen — erflillt die oben auf-
gestellten Kriterie jedoch nur zum Teil. Zwar wird das
System funktiongihig erhalten, indem die anstehen-
den Belastungenreiter verteilt werden, und Schritte
hin zu einer stéteren Orientierung am Aquivalenz-
prinzip sowie leint erhGhte private Vorsorgebestre-
bungen erbringeikleinere Effizienzgewinne. Zweifel-
haft bleibt jedoc| ob das AusmaB der Korrekturen
hinreichend ist. S ist auch mit den bisherigen Planen
zur Absenkungdes Rentenniveaus ein weiterer
Anstieg des Beiagssatzes in den nichsten Jahr-
zehnten verbunen. Die eigentlich anzustrebende
Starkung der Eigaverantwortung wird durch eine sol-
che Reform nichtrreicht.

ReformoptiomuBerhalb des Umlagesystems

Die vorgestelltn Reformansétze im bestehenden
System der Gestzlichen Rentenversicherung und
auch die aktuelle antenpolitische Diskussion sind ge-
pragt von dem Gdanken, klinftig verstarkt auf priva-
te Eigenvorsorge ei der Alterssicherung zu setzen. In
einem gewissen Jmfang geschieht dies bereits in
Form von Kapitaebensversicherungen, Geldvermd-
gen oder auch Imobilien. Wahrend jedoch hierzulan-
de die obligatorishe Alterssicherung nach dem Um-
lageverfahren ojanisiert ist und innerhalb der
Européischen Uron lediglich im Vereinigten Konig-
reich der Versuchunternommen wurde, sich von dem
Prinzip der Umlagfinanzierung zu l6sen, sieht dies in
Entwicklungs- urd Schwellenlandern etwas anders
aus. So gibt es irSingapur und Malaysia bereits seit
Mitte der funfzigr Jahre staatliche Kapitalsammel-
stellen, und im Jare 1981 hat Chile als wohl bekann-
tester Fall die Rntenversicherung auf das Kapital-
deckungsverfahnn umgestellt®. Diesem Beispiel
folgend haben srgentinien, Kolumbien und Peru
Anfang der neun:ger Jahre zumindest einen teilwei-
sen Umstieg vorenommen; in Mexiko wird ab Juni

WIRTSCHAFTSILENST 1997/IV

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

Im Rahmen eines Kapitaldeckungsverfahrens die-
nen die jeweiligen Beitrdge eines Versicherten im
Laufe seines Arbeitslebens dazu, einen Kapitalstock
aufzubauen, aus dem er - ergdnzt um Zinsertra-
ge - Uber die persénliche Rentenlaufzeit hinweg sei-
nen Lebensunterhalt bestreitet. Das Versicherungs-
element in diesem System besteht in dem Schutz vor
dem Risiko der Langlebigkeit, so daB3 der einzelne,
auch nachdem sein Kapitalstock aufgezehrt ist, nicht
um seinen Lebensstandard im hohen Alter bangen
muB. Im Gegensatz zum Umlageverfahren, in dem mit
den Beitrdgen der Erwerbstétigen die laufenden
Rentenauszahlungen alimentiert werden, schafft der
Versicherte im Kapitaldeckungsverfahren einen Ver-
mogensbestand fiir seine eigene Alterssicherung.
Dieses Rentensystem kann - wie internationale Bei-
spiele belegen - sowohl staatlich als auch privat or-
ganisiert werden.

Hoéhere Ertragsrate

Verschiedene Aspekte kdnnen angefiihrt werden,
die auf eine Uberlegenheit des Kapitaldeckungsver-
fahrens gegeniber dem Umlageverfahren hindeuten.
Aus einzelwirtschaftlicher Sicht besteht ein groBes
Interesse an einer hohen Ertragsrate des Alterssiche-
rungssystems, ausgedriickt in dem Verhiltnis von
Versicherungsleistungen zu Beitrdgen. Beim Kapital-
deckungsverfahren stellt sich die Ertragsrate als reale
Verzinsung des angesparten Kapitalstocks eines
Versicherten dar. Demgegeniiber ist die Ertragsrate im
Umlageverfahren — in einem Modell mit konstanten
Beitragssatzen — durch die Zuwachsrate der realen
Lohnsumme gegeben. Aufgrund &konomischer Uber-
legungen ist zu erwarten, daB der Realzins hoher als
diese GréBe ist; folglich besitzt das Kapitaldeckungs-
verfahren bezliglich der Ertragsraten fiir den Versi-

7 Weitergehend vgl. hierzu Sachversténdigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Arbeitsplétze im Wettbe-
werb {Jahresgutachten 1988/89), Ziffern 369 ff.

® Eine ausflhrliche Darstellung der Rentenreform in Chile findet sich
bei M. Queisser: Vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren:
die chilenische Rentenreform als Modell fur Entwicklungslander?,
KéIn, London 1993, S. 132 ff. Zu einer grundsétzlich positiven
Bewertung der Rentenumstellung in Chile aufgrund empirischer
Analysen kommt R. Holzmann: Pension Reform, Financial Market
Development, and Economic Growth: Preliminary Evidence from
Chile, IMF Working Paper Nr. 94, August 1996. Negativ hingegen W.
Schulz-Weidner: Das ,chilenische Modell“ einer Privatisierung
der Rentenversicherung - mehr Leistung flr weniger Beitrdge?, in:
Deutsche Rentenversicherung, 1996, S. 158-175.

® Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 1996/97, Ziffer 405.
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Zu Ertragsraten der Alterssicherungssysteme

Zeitraum Sachanlagen- Wertpapierrendite? deflationiert mit dem Verénderungsrate
rendite’ Erzeugerpreisindex gewerblicher Preisindex fiir die Lebenshaltung der realen Brutto-
Produkte (Inlandsabsatz) aller privaten Haushalte arbeitseinkommen?®
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 13
1990-1994 5,1 6,3 3.9 1,6

' Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen abzlglich kalkulatorischer Unternehmerlohn.
2 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer mittleren Laufzeit von iber 9 bis 10 Jahren.
3 Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit und kalkulatorischer Unternehmerlohn deflationiert mit dem Preisindex fiir die Lebenshaltung

aller privaten Haushalte.

Quelle: Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1996/97, Tabelle 53.

cherten Vorteile’. Empirisch lassen sich die Zusam-
menhénge stiitzen, vergleicht man einige N&herungs-
gréBen fur die Verzinsung im Rahmen eines Kapi-
taldeckungsverfahrens mit der Verdnderungsrate
der realen Bruttoarbeitseinkommen (Tabelle). Dem-
nach ist das Gut Alterssicherung — ungeachtet noch
zu diskutierender RisikolUberlegungen — durch ein
kapitalgedecktes System mit niedrigeren Kosten zu
erhalten®.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet ist zu erwarten,
daB bei dem Kapitaldeckungsverfahren Effizienzge-
winne gegeniber dem Umlageverfahren realisiert
werden kdnnen. Zum einen flihrt die hdhere Ertrags-
rate beim Kapitaldeckungsverfahren zu einem héhe-
ren Lebenseinkommen und damit auch zu héheren
Ersparnissen. Die steigende Kapitalakkumulation er-
moglicht Produktions- und Wachstumsgewinne. Zum
anderen ist jeder Versicherte einer geringeren Bela-
stung flr seine Alterssicherung ausgesetzt, und die
Abgaben auf den Faktor Arbeit sind geringer, so daB
Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt sowohl angebots-
seitig wie auch nachfrageseitig vermindert werden
kénnen und ein hdheres Wohlfahrtsniveau erreicht
werden kann",

Niedrigere Sicherheit?

Dem Kapitaldeckungsverfahren werden eine Reihe
von Einwanden entgegengehalten, die im Kern darauf
abzielen, daB 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 misse deutlich gemacht werden,
daB der Kapitalstock — das Fundament des Kapital-
deckungsverfahrens — nahezu vollstandig entwertet
werden kénnte und damit die Alterssicherung verloren
ware, wie dies in Deutschland innerhalb dieses
Jahrhunderts zweimal nach Kriegen der Fall gewesen
ist. So unstrittig diese Gefahr ist, so muf3 doch betont
werden, daB es nicht die Aufgabe der Wirtschafts-
politik ist, 6konomische Regelwerke in erster Linie vor
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dem Hintergrund derartiger Ausnahmesituationen zu
konzipieren. Ungeachtet dessen bestehen beim
Kapitaldeckungsverfahren Risiken, die im folgenden
genannt und bewertet werden™:

[0 Die Renditen der verschiedenen Anlageformen sei-
en unsicher, und die Stabilitat der Alterssicherung wa-
re damit nicht gewahrleistet. Zusatzlich wéare mit An-
lageformen im Ausland eine besondere Unsicherheit
verbunden'. Wenn in mehreren Industrieldndern der
Ubergang zum Kapitaldeckungsverfahren volizogen
wirde, stlinden in diesen Volkswirtschaften nicht
geniigend Anlagemdglichkeiten zur Verfligung, so dafl
die Versicherungstrager auf Schwellenlander auswei-
chen mUBten, womit sowonhl ein LAnderrisiko als auch
ein Wechselkursrisiko verbunden wéren. Allerdings:
Auch dies ist lediglich Ausdruck des Trade-Offs zwi-

® Unter Verwendung einfacher finanzmathematischer Ansétze 48t
sich beispielsweise abschitzen, daB ex ante berechnete Rentenlei-
stungen Uber ein Kapitaldeckungsverfahren mit merklich geringeren
Beitragsleistungen zu gewéhrleisten waren. Zu &hnlichen Ergeb-
nissen kommen H. H. Glismann, E.-J. Horn: Die Krise des deut-
schen Systems der staatlichen Alterssicherung, in: ORDO Jahrbuch
fur die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, 1995, S. 334; vgl.
auch H. Gischer: Die Héhe der Rentenversicherungsbeitrage im
Kapitaldeckungsverfahren. Einige einfache Zusammenhinge und
Beispielrechnungen, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium,
1996, S. 274 ff.

" In einer Modellrechnung flr die Vereinigten Staaten werden die
Effzienzgewinne auf dem Arbeitsmarkt mit 1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und die durch die héhere Kapitalakkumulation
mit 2% angegeben, vgl. M. Fetdstein: The Missing Piece in Policy
Analysis: Social Security Reform, National Bureau of Economic
Research, Working Paper Nr. 5413, 1996.

2 Was vor 40 Jahren galt, durfte jetzt erst recht zu unterschreiben
sein; so schrieb Ludwig Erhard in ,Wohistand fir alle“ (aktualisier-
te Neuausgabe, Disseldorf 1990, S. 254) unter dem Stichwort ,Gren-
zen der Sozialversicherung® hierzu: ,Es mag in gewisser Hinsicht
zwar verstandlich sein, daB Krieg und Wahrungsreform mit ihren tief-
greifenden Umschichtungen das Verlangen nach kollektiver
Sicherheit aufkommen lieBen. Es ware aber falsch und verh&ngnis-
voll, die kiinftige Sicherung gegen allgemeine Lebensrisiken auf einen
derartigen und hoffentlich nie wiederkehrenden Zusammenbruch ab-
stellen zu wollen.”

3 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 1996/97, Ziffern 410 ff.

“ Vgl. etwa W. Schmahl: Alterssicherungssysteme aus gesamt-
wirtschaftlicher und ordnungspolitischer Sicht, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 76. Jg. (1996), H. 8, S. 415.
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schen Rendite und isiko, wie es grundsatzlich fur je-
de Finanzanlage zibeobachten ist. Diesen Anlage-
risiken im weitere Sinne werden die Versiche-
rungstriager jedochaus ihrem ureigensten Interesse
durch eine Diversifiation ihres Portfolios und Siche-
rungsgeschéfte fl ihre Anlagen entgegentreten.
Dariiber hinaus kan durch eine funktionierende Ver-
sicherungsaufsicht sowie Uber Rickversicherungs-
einrichtungen bei exem privat organisierten Kapital-
deckungsverfahrendas Anlagerisiko fur den Ver-
sicherten vermindet werden.

[0 Kéme es zu eine unerwarteten Inflation und damit
zu einer Entwertury aller nominal fixierten Anlage-
formen, dann wéredas Kapitaldeckungsverfahren —
wie jede Form desjparens — in seinem Bestand ge-
fahrdet. Zwar ist eie Absicherung gegen ein derart
allgemeines Anlageisiko ungleich schwieriger, aller-
dings bedarf es dzu einer galoppierenden inflation
mit Preissteigerungraten, die jenseits der schon in
den langfristigen Zisen enthaltenen Inflationserwar-
tungen liegen. Apgesichts der insbesondere in
Deutschland hoher aber auch weltweit zunehmen-
den Stabilitdtskultu ist dem Inflationsrisiko nur eine
sehr geringe Wahrsheinlichkeit beizumessen. Zudem
wirde die Notwendjkeit eines stabilen Geldwerts un-
gleich stérker verakert sein, wenn die Alterssiche-
rungsinteressen de Birger derart mit ihm verknUpft
wéren.

O Frei nach dem Mtto ,,Kasse macht sinnlich* kénn-
te die Politik versuht sein, auf den angesammelten
Kapitalstock zu aderen Zwecken als der Alters-
sicherung zuriickzyreifen®. Diesem politischen Risi-
ko sollte durch eineprivate Organisation des Kapital-
deckungsverfahres begegnet werden. Sind die
Versicherer nicht wrpflichtet, Staatsanleihen in ihr
Portfolio aufzunehren, ist ein Schutz der Versicherten
vor politischem Zuciff gewahrleistet; dies ist im jetzi-
gen System der Geetzlichen Rentenversicherung of-
fenbar nicht gegeba, wenn man die Erfahrungen be-
ziiglich der Aufldung von Rucklagen oder der
Zuweisung versickrungsfremder Leistungen be-
trachtet.

[0 Von groBer Bedutung ist die Abhangigkeit des
Alterssicherungssy:ems von der Bevolkerungsent-

s Vgl. etwa W. Schmal: Strategien und MaBnahmen kiinftiger
Alterssicherungspolitik it Deutschland, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
74, Jg. {1994), H. 10, S. 09.

® Vgl. etwa B. Rlrup Renten- und Pensionsfinanzierung nach
dem Kapitalstockverfahrn — Méglichkeiten und Probleme, in: Deut-
sche Rentenversicherung 1995, S. 719.

7 Vgl. etwa F. Ruland: Die langfristige Sicherung der Renten, in:
Deutsche Rentenversicheung, 1994, S. 223.

'® Vgl. Sachverstandigenat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahregutachten 1996/97, Ziffer 418.
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wicklung: Beim Kapitaldeckungsverfahren wird bei ei-
ner schrumpfenden Bevéikerung die Gefahr darin ge-
sehen, daB sich aufgrund des dann zu groBen
Kapitalstocks die Faktorpreisrelationen dndern wir-
den - der Zins sédnke, und die Immobilienpreise fie-
len's. Dieser Einwand des Finanzierungsrisikos bei
schrumpfender Bevdlkerung 4Bt allerdings - den
EinfluB des Weltmarktzinses auf den inlandischen
Marktzins auBer acht. Darlber hinaus ist es auch gar
nicht erforderlich, daB 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 betragt der-
zeit etwa 13% des Bruttoinlandsprodukt — kann die
Liicke geschlossen werden.

O Ein weiterer Einwand gegen das Kapitaldeckungs-
verfahren bezieht sich darauf, daB der dazu erforderli-
che Kapitalstock zu groB sei, um einen Systemwech-
sel vornehmen zu kénnen'. Dagegen ist anzubringen,
daB das notwendige Deckungskapital eindeutig gerin-
ger ist als das derzeit reproduzierbare Bruttosachver-
mdgen aller Wirtschaftsbereiche™, Darlber hinaus
wiirde sich der Kapitalstock beim Ubergang erst im
Laufe der Zeit akkumulieren, und der westdeutsche
Kapitalstock ist ohnehin keine konstante GréBe, hat er
sich doch seit dem Jahre 1970 mehr als verdoppelt.
Vor dem Hintergrund der GroBe des Kapitalstocks
wird jedoch ferner die Gefahr einer Machtkonzen-
tration in H&nden der Versicherungstrager gesehen.
Nicht zuletzt aus dem Risiko des MachtmiBbrauchs
erwachst der Druck, ein Kapitaldeckungsverfahren
nicht staatlich zu organisieren, sondern den Wettbe-
werb zwischen privaten Versicherungsgesellschaften
unter Aufsicht der Kartelibehdrde zu nutzen.

Perspektiven fiir einen Systemwechsel

FaBt man einen vollstdndigen Systemwechsel ins
Auge, so ist folgendes Szenario denkbar: Ab dem
Starttermin des Kapitaldeckungsverfahrens flieBen al-
le Beitrdge der Versicherten in den Aufbau des per-
sénlichen Kapitalstocks bei privaten Versicherungs-
trédgern. Fir alle bisher im Umlageverfahren erworbe-
nen Rentenanspriiche andert sich nichts, sie kénnen
entsprechend der Rentenformel jahrlich angepaBt
werden. Aktuelle Rentenbezieher erhalten ihre kom-
pletten Altersbeziige geméB dem Umlageverfahren;
Neurentner beziehen im Laufe der Ubergangsperiode
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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Anspriche aus dem alten System geltend machen.
Endgliltig vollzogen ist der Ubergang jedoch erst,
wenn der letzte an das Umlageverfahren Anspriche
stellende Versicherte stirbt.

Samtliche in diesem Szenario relevanten Anspri-
che aus dem Umlageverfahren werden dann in Zu-
kunft explizit gemacht als Verbindlichkeiten gegen-
Uber den entsprechenden Rentnergenerationen und
kénnen entweder aus dem laufenden Steueraufkom-
men oder Uber Kreditaufnahme am Kapitalmarkt fi-
nanziert werden. Die aus dem Ubergang erwachsen-
de finanzielle Mehrbelastung fiir die aktive Bevolke-
rung kann nicht vermieden werden, allenfalls kann sie
beim Aufbau einer Staatsschuld lber eine zeitliche
Streckung der Tilgung auf mehrere Generationen ver-
teilt werden.

Angesichts der betrachtlichen Zusatzbelastung
beim Ubergang bedarf es einer genaueren Betrach-
tung der Verteilung von Lasten und Nutzen beim
Systemwechsel im Zeitablauf. Dem Szenario folgend,
daB die Rentenanspriche aus dem Umlageverfahren
ab dem Stichtag der Umstellung durch Staatsschuld-
titel finanziert werden, ergeben sich daraus flr kiinfti-
ge Generationen Belastungen zumindest (wenn nicht
getilgt wird) in Hohe 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 138t, wenn die Tilgung der
Staatsschuld innerhalb eines bestimmten Zeitraums
vorgesehen wird. Parallel dazu 1483t sich die Vorteil-
haftigkeit des Kapitaldeckungsverfahrens aufgrund
der zu erwartenden hdheren 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 stérker zum
Tragen kommen, je weiter die Umstellungsphase vor-
angeschritten ist.

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

Nettovorteil beim Ubergang zum
Kapitaldeckungsverfahren

Belastung, 1
Ersparnis
Ersparnis
Nettovorteil
Belastung
>t
t
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Periode einen Nettovorteil der Umstellung gegenlber
der Beibehaltung des Umlageverfahrens. Quantitative
Aussagen Uber den Zeitpunkt t* lassen sich, ob der
Vielzahl von zu setzenden Parametern fir die Uber-
gangsperioden, nur schwer treffen. Modellrechnun-
gen lassen einen Zeitraum von 40 bis 50 Jahren plau-
sibel erscheinen, d.h., etliche Jahrgénge hétten eine
erhebliche Zusatzbelastung zu tragen, die jedoch weit
entfernt liegt von der haufig genannten ,doppelten
Belastung“, da das neue Alterssicherungssystem ,,bil-
liger* zu haben ist. Die genannten Einwande und
Risiken bleiben hierbei unberiicksichtigt, umgekehrt
dirften die gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinne
die Zeitspanne bis t* verkiirzen. Die dargestellten Zu-
sammenhdnge gelten grundsatzlich auch bei einer
Teilkapitalisierung des obligatorischen Alterssiche-
rungssystems™.

Mischsystem als Reformstrategie

Der Reformbedarf beim gegenwértigen System der
Alterssicherung ist nicht von der Hand zu weisen. Der
jingeren Generation wird zunehmend deutlich, daB
sich ihre Erwartungen an die Versorgung aus der
Gesetzlichen Rentenversicherung in Zukunft nicht
mehr in dem Mafle erfillen werden, wie dies fur die
jetzige Rentnergeneration noch gegolten hat. An-
gesichts dessen sind die Grenzen der Finanzierbarkeit
als Gefahr fir den Generationenvertrag zu werten, die
eine langfristig orientierte Rentenreform verlangt.
Dabei sollte das Kapitaldeckungsverfahren, zumin-
dest aber eine Teilkapitaldeckung, anders als in den
jingsten vorgelegten Vorschlagen der Rentenkom-
mission, ernsthaft in Erwdgung gezogen werden.

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

*® 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. Feldstein: Would Privatizing Social Security Raise
Economic Welfare?, Nationa! Bureau of Economic Research, Working
Paper Nr. 5281, 1995; und L. J. Kotlikoff: 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 wére dadurch mdglich.Dies diirfte vor dem
Hintergrund der {bermaBigen Shatsverschuldung vor
allem aus finanzpolitischen Griirden abzulehnen sein.

Als Reformstrategie folgt aus aledem ein Misch-
system, in dem sich die Gewicht der Alterssicherung
aus dem Umlageverfahren sowe privater (kapitalge-
deckter) Vorsorge hin zu letzteer verschieben wer-
den®. Konkret bedeutet dies, {af aus der Gesetz-
lichen Rentenversicherung nur noch eine umlagefi-
nanzierte Grundabsicherung firenziert werden sollte
und daneben in bedeutsameren Umfang als bisher
die individuelle Vorsorge tritt, endnzt um die betrieb-
liche Versorgung®. Zum einen eichen die MaBnah-
men im bestehenden System nit der Herausnahme
von Umverteilungselementen ncht aus, um dessen
Funktionsfahigkeit langfristig zi gewahrleisten. Zum
anderen kénnen durch die starkre Eigenvorsorge die
Vorteile von kapitalgedeckten Sistemen genutzt wer-
den. Die demographisch bedingen Mehrbelastungen
fur die jingere Generation kdnren so zumindest ab-
gemildert werden. Dies flihrt inigesamt — aus sozial-
politischer Sicht — zu mehr Girechtigkeit zwischen
den Generationen, da negative Yerteilungseffekte ver-
ringert werden, und - aus ordnungspolitischer
Sicht - dazu, daB die Versichetten in héherem MaBe
ihre Rente und damit die Aufteilng des Einkommens
in Gegenwarts- und Zukunftstonsum gemaB ihren
Praferenzen gestalten kénnen.

J Der Umfang der obligatorishen Alterssicherung
wirde zwar zuriickgedréngt, de bis dato durch die
Gesetzliche Rentenversicherurg quasi suggerierte
Garantie fur die eigene Altersscherung dadurch je-
doch langfristig auf sicherere Esine gestellt. Die not-
wendige Akzeptanz fir die privite Zusatzversorgung
erwéchst unter anderem daraus daB kapitalgedeckte
Alterssicherungsformen gegeniber sich verschlech-
ternden demographischen Bedngungen und - unter
dem Gesichtspunkt der Planuryssicherheit — gegen-
tiber spontanen politischen Einyiffen einen besseren
Schutz bieten.

[0 Unter dem Gesichtspunkt de ausreichenden finan-
ziellen Versorgung im Alter schiint es im Hinblick auf
das Kriterium der Effizienz angbracht und méglich,
mit einer Ausweitung der kapitigedeckten Elemente
in der Alterssicherung ein Systen bereitzustellen, das

» DaB eine Ergdnzung der umlagefinarierten Rentenversicherung
durch kapitalfundierte Elemente eine Gbrlegene Strategie ist, folgert
Breyer innerhalb seines theoretischa Modellrahmens, vgl. F
Breyer: Leitlinien flir eine Systemkorrktur in der Rentenversiche-
rung, in: H. Siebert (Hrsg.): Soziaolitk auf dem Prifstand,
Tubingen 1996, S. 59-84.

2' Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutaciung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 195/97, Ziffern 399 ff,
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eine gunstigere Alterssicherung — auch unter Bertick-
sichtigung von Risikoaspekten — gewahrleistet.

3 Des weiteren wirde die Rentenversicherung der
Umverteilungsfunktion, die dann tber steuerfinanzier-
te Transfers effizienter und zielgenauer wahrgenom-
men werden kann, bei reduziertem BundeszuschuB
weitgehend enthoben; bezlglich der sogenannten
versicherungsfremden Leistungen hat die Renten-
kommission keine entscheidenden Vorschlage ge-
macht, im Gegenteil pladiert sie dafiir, die Fort-
schreibung des Bundeszuschusses beizubehalten.

Starkere Eigenvorsorge

Die mit dem Mischsystem einhergehende Absen-
kung des umlagefinanzierten Rentenniveaus, also der
Ubergang zur Grundabsicherung, kénnte durch eine
Modifikation der Rentenformel Uber eine demographi-
sche Komponente geschehen, wie dies auch in dem
Bericht der Rentenkommission vorgesehen ist. In je-
dem Fall muB dieser ProzeB langfristig vorhersehbar
sein, um den Versicherten ausreichend Zeit zur priva-
ten Vorsorge zu geben. Unvermeidlich wird in diesem
Zusammenhang sein, daB einige Rentner zusétzlich in
die Sozialhilfe geraten. Der Normalfall sollte allerdings
sein, daB die Rente auch fiir Beschéftigte in den unte-
ren Lohngruppen nach einem Erwerbsleben ausreicht,
um das durch die Sozialhilfe definierte Existenzmini-
mum zu Ubersteigen und mithin eine Legitimations-
krise der Gesetzlichen Rentenversicherung zu vermei-
den. Somit bliebe das Prinzip der Beitragsbe-
zogenheit erhalten und die Beitragsaquivalenz wirde
sogar noch verstarkt durch die Herausnahme von ver-
meidbaren Umverteilungselementen.

Die Politik ist gefordert, im Rahmen einer langfristig
orientierten Rentenreform die von ihr selbst eingefor-
derte stirkere Eigenvorsorge in der Alterssicherung
nicht einfach nur geschehen zu lassen. Junge Er-
werbstétige und kiinftige Generationen brauchen kla-
re und glaubwirdige Perspektiven fiir die Ausgestal-
tung eines derartigen gemischten Systems, um den
Bedarf individueller Kapitalbildung gem&s der persén-
lichen Praferenzen abschatzen zu kdnnen. Aber auch
den alteren Erwerbstétigen und den jetzigen Rentnern
ist offenzulegen, inwiefern sie an den Mehrbelastun-
gen der Gesetzlichen Rentenversicherung beteiligt
werden, ohne dabei den Vertrauensschutz fir diese
Personen auszuhdéhlen. Aus heutiger Sicht ist die Not-
wendigkeit zur Offnung der Alterssicherung fiir mehr
kapitalgedeckte Elemente auch weiten Teilen der Be-
vilkerung bewuBt; es bedarf nun langfristig ausge-
richteter Entscheidungen der Politik, die diesem Uber-
gangsprozef eine Orientierung und Fihrung geben.
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