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Grundzuge einer effizienten Altersvorsorge

Die zurzeit diskutierten Modelle eines Staatsfonds zur Altersvorsorge widersprechen den
Grundsatzen guter Wirtschaftspolitik und fiihren zu ineffizienten Kapitalallokationen. Ebenso
sind staatliche Subventionen fiir die private Altersvorsorge aus 6konomischer Sicht nicht
sinnvoll, denn sie verzerren die Sparanreize und erzeugen exzessive Ersparnisse. Der

Staat sollte sich darauf beschranken, eine umlagefinanzierte gesetzliche Rente anzubieten,
den Markt fir die private Altersvorsorge angemessen zu regulieren und eventuell einen
Zukunftsfonds fir 6ffentliche Investitionen einzufihren.

Unsere Gesellschaft wird alter. 1990 lag der Altenquotient
noch bei 24. Mittlerweile liegt er bei 36 und wird bis zum
Jahr 2040 voraussichtlich auf Gber 50 ansteigen.' Dieser
demografische Trend belastet das Rentensystem, und vie-
le Menschen machen sich Sorgen um ihre finanzielle Si-
cherheit im Alter. Welche Optionen hat die Politik, um die
Altersvorsorge in Deutschland nachhaltig zu stérken?

Staatsfonds zur Sicherung der Altersvorsorge

Ein Staatsfonds zur Sicherung der Altersvorsorge hat in
letzter Zeit bei Okonomen und Okonominnen links und
rechts des politischen Spektrums groBen Zuspruch ge-
funden.? Ein solcher Staatsfonds wiirde Haushaltstber-
schisse und o6ffentliche Neuverschuldung nutzen, um
in Aktien und andere Finanzanlagen zu investieren und
einen Teil der Ertrdge den Birgern und Birgerinnen im
Rentenalter auszuzahlen. Dabei erhélt ein weltweit di-
versifizierter Staatsfonds die gréBte Unterstiitzung in der
offentlichen Debatte, aber auch ein Fonds mit Fokus auf
inlandische Finanzanlagen wird diskutiert. Aus dkonomi-
scher Sicht ist ein in Aktien und andere Finanzanlagen in-
vestierter Staatsfonds zur Sicherung der Altersvorsorge
ein Schritt in die falsche Richtung, denn er widerspricht
einem fundamentalen Grundsatz guter Wirtschaftspoli-

1 Der Altenquotient wird hier gemessen als das Verhéltnis der Zahl der
Personen Uber 65 Jahre zu der Zahl der Personen im Alter zwischen
20 und 64 Jahren.

2 Vgl. G. Corneo: Ein Staatsfonds, der eine soziale Dividende finanziert,
in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 19. J, Juli 2018; sowie C. Fu-
est: Merz hat eine wichtige Diskussion um die Altersvorsorge ange-
stoBen, in: Handelsblatt, Gastbeitrag vom 4.12.2018.

Prof. Tom Krebs, Ph.D., lehrt Volkswirtschaftslehre
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tik. Dieser Grundsatz besagt, dass der Staat Giter und
Dienstleistungen nur in solchen Bereichen bereitstellt, in
denen durch Marktversagen eine effiziente und gesell-
schaftlich akzeptable L&sung durch private Anbieter nicht
mdglich ist. Und offensichtlich erfillt ein Staatsfonds, der
in Aktien und andere schon existierende Finanzinstru-
mente investiert, diese Bedingung nicht. Denn er ist ein
Finanzprodukt, fir das es auf dem privaten Markt bereits
kostenglinstige Alternativen gibt.

Dariiber hinaus hat ein Staatsfonds weitere Nachteile: Ein
globaler Staatsfonds, der seine Mittel weltweit diversifi-
ziert in Aktien und andere Finanzanlagen investiert, for-
dert den Abfluss inlandischer Ersparnisse ins Ausland. Fir
Deutschland sind jedoch private und 6ffentliche Investiti-
onen in die deutsche Volkswirtschaft das Gebot der Stun-
de. Insbesondere besteht derzeit groBer Nachholbedarf in
den Bereichen Kita und Schule, bezahlbarer Wohnraum
und digitale Infrastruktur. Zusétzliche offentliche Inves-
titionen in diesen zentralen Bereichen versprechen sehr
hohe gesamtwirtschaftliche und fiskalische Renditen.®
Deshalb braucht Deutschland keinen global investierten
Staatsfonds, sondern eine Politik, die es den vorhandenen
inlandischen Ersparnissen erleichtert, ihren Weg zu den
notwendigen inlandischen Investitionen zu finden.

Ein inlandisch investierter Staatsfonds mit Beteiligungen
in nationalen Unternehmen kénnte im Prinzip dieses Ziel
erreichen, doch ein solcher Staatsfonds héatte andere
Nachteile: Erstens haben in der Vergangenheit staatliche
Beteiligungen an privatwirtschaftlichen Unternehmen oft
dazu gefiihrt, dass der Staat seine Aufgabe als Regulierer
und Wettbewerbshiter nur eingeschrénkt nachkommt.
Zweitens koénnten die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen der Bundesregierung negativ beeinflusst werden,

3 Vgl. T. Krebs, M. Scheffel: Offentliche Investitionen und inklusives
Wachstum in Deutschland, Studie fur die Bertelsmann Stiftung, Gu-
tersloh 2017.
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wenn die Nachhaltigkeit der staatlichen Altersvorsorge di-
rekt von der Kursentwicklung des deutschen Aktienmark-
tes abhdngen sollte. Drittens wére ein national investierter
Staatsfonds weniger diversifiziert als ein globaler Staats-
fonds und héatte somit ein héheres Risiko zu tragen.

Verbleibt das Argument, dass ein Staatsfonds sich mit
Garantie der Bundesregierung ginstig Geld leihen und
diese Mittel ertragreich in Finanzanlagen investieren
koénnte, aber die Verschuldung des Staatsfonds fiir den
Bundeshaushalt nicht finanzwirksam wére. Diese Argu-
mentation reduziert die Funktion des Staatsfonds auf
eine Finanzstrategie, deren wesentlicher Vorteil die Um-
gehung der Schuldenbremse bzw. des Fiskalpakts ist.
Aus finanzpolitischer Sicht mag ein solches Konstrukt
nutzlich erscheinen. Aus realwirtschaftlicher Perspekti-
ve ist dieser Ansatz jedoch mehr als fragwurdig, denn es
wird ein ineffizientes staatliches Instrument (Staatsfonds)
eingeflihrt, um die Ineffizienzen eines anderen staatlichen
Instruments (Schuldenbremse) zu reduzieren. Offensicht-
lich ist in diesem Fall die 6konomisch beste Losung, die
Schuldenbremse abzuschaffen. Doch auch in einer Welt
mit Schuldenbremse ist die zweitbeste L&sung nicht ein
ineffizienter Staatsfonds, sondern die Starkung der be-
stehenden effizienten Instrumente der Altersvorsorge und
die eventuelle Einfliihrung neuer effizienter Instrumente.

Gesetzliche Rente

Die Ineffizienz eines in Finanzanlagen investierten Staats-
fonds bedeutet nicht, dass sich der Staat aus der Alters-
vorsorge zurlckziehen sollte. Das Gegenteil ist der Fall.
Denn die Menschen sehnen sich mehrheitlich nach einer
Altersvorsorge, die gegen Altersarmut schitzt und den
durch eigene Leistung erreichten Lebensstandard im Al-
ter absichert. Doch der Markt ist ein unstetes Wesen und
kann eine solche Altersvorsorge nicht bieten. Deshalb
braucht es eine starke gesetzliche Rente. Doch wann ist
die gesetzliche Rente stark genug? Das ist eine politische
Entscheidung mit 6konomischen Konsequenzen. Die Einen
sagen, dass Altersarmut in Deutschland ein zu vernachlés-
sigendes Problem darstellt und das gesetzliche Rentenni-
veau weiter sinken kann. Die Anderen meinen, dass eine
Grundrente bzw. Mindestrente fiir Geringverdiener not-
wendig ist und das gesetzliche Rentenniveau nicht weiter
fallen darf. Jede dieser politischen Optionen hat verschie-
dene wirtschaftliche und gesellschaftliche Auswirkungen,
die 6konomisch untersucht werden kénnen. Doch es sind
politische Optionen, die in einer demokratischen Gesell-
schaft durch Wahlen und nicht durch Expertenkommissio-
nen entschieden werden sollten.

Die Entscheidung, das Rentenniveau nicht weiter fal-
len zu lassen, wirde z.B. der verunsicherten Mehrheit in
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Deutschland wieder mehr Zuversicht geben — das ist die
gesellschaftliche Konsequenz. Doch eine solche Haltelinie
fur das Rentenniveau musste auch finanziert werden, und
finanzpolitische Entscheidungen wirken sich auf Angebot
und Nachfrage in Gter- und Faktormarkten aus — das ist
die wirtschaftliche Konsequenz. Welche gesamtwirtschaft-
lichen Effekte zu erwarten sind, héngt stark von der gewahl-
ten Finanzierungsoption ab. Eine Finanzierung der Halteli-
nie durch Anhebung der Sozialbeitrdge wirde sich negativ
auf das Arbeitsangebot der Mehrzahl der Erwerbstagigen
auswirken und somit das wirtschaftliche Wachstum dros-
seln. Wenn jedoch die Finanzierung durch eine starkere
steuerliche Belastung der Kapitaleinkommen und der sehr
hohen Erwerbseinkommen erfolgte, dann ist ein positiver
Nettoeffekt auf das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot
zu erwarten und das Wachstum kdnnte sogar steigen.

Eine gesetzliche Rente sollte hauptséchlich durch das
Umlageverfahren finanziert werden, denn eine solche
Finanzierung verhindert dynamische Ineffizienzen durch
exzessives Sparen und erlaubt den Ausgleich makro-
okonomischer Risiken zwischen den Generationen.*
Aufgrund des demografischen Wandels oder temporér
sehr hoher Staatseinnahmen kann es jedoch sinnvoll
sein, dass die 6ffentliche Hand Ruicklagen fir zuklnftige
Rentenverpflichtungen bildet. Ob und wie solche Riickla-
gen investiert werden, ist eine finanzpolitische Entschei-
dung der 6ffentlichen Hand, die als solche getroffen und
kommuniziert werden sollte. Dabei diirfen aber folgende
grundlegende 6konomische Einsichten niemals aus den
Augen verloren werden:

e Es gibt in der Regel keinen ,free lunch” auf den Finanz-
markten:® Nur wer bereit ist, ein hdheres Risiko zu tra-
gen, kann auch Uberdurchschnittliche Renditen im Er-
folgsfall erwarten. Dabei sind zwei Arten des Risikos zu
unterscheiden. Das erste Risiko besteht in den globalen
Fluktuationen der Aktienmarkte, die in der Vergangen-
heit beobachtet wurden und auch zukiinftig zu erwar-
ten sind. Beispielsweise waren die 1970er Jahre durch
anhaltende Kursverluste in den Aktienmarkten gepragt,
und es ist sehr wahrscheinlich, dass sich solche Phasen
wiederholen werden. Das zweite Risiko ist, dass die Ver-

4 Zur Diagnose der dynamischen Ineffizienz fiir Deutschland vgl. H. Reisen:
Ein Staatsfonds fiir Deutschland?, Okonomenstimme, 2017, http:/www.
oekonomenstimme.org/artikel/2017/10/ein-staatsfonds-fuer-deutsch-
land/ (13.10.2017). Zur Analyse des Vorteils des Umlageverfahrens auf-
grund makrodkonomischer Risiken, vgl. D. Kriiger, F. Kibler: Pareto-Im-
proving Social Security Reform when Financial Markets are Incomplete,
in: American Economic Review, 96. Jg. (2006), H. 3, S. 737-755.

5 Es gibt Ausnahmen, die fir das Problem des Portfoliomanagements
von staatlichen Rucklagen nicht relevant sind. Die Mehrzahl der gré-
Beren Finanzinstitute verbucht z.B. sichere Gewinne aufgrund von
unzureichender Regulierung und impliziten staatlichen Subventionen.
Vgl. A. Admati, M. Hellwig: Des Bankers neue Kleider, Miinchen 2013.
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gangenheit kein guter Ratgeber fir die Zukunft ist. Zum
Beispiel gibt es gute 6konomische Griinde dafir, dass
die durchschnittliche Rendite von Aktienanlagen in den
nachsten 30 Jahren erheblich unter der durchschnittli-
chen Rendite der letzten 100 Jahre liegen kénnte. Ins-
besondere hat ein seit den 1980er Jahren durch Dere-
gulierung, Steuererleichterungen und niedrige Zinsen
getriebener Aktienboom die Dividendenrendite auf ein
historisch niedriges Niveau gedrickt.

¢ Finanzpolitische Entscheidungen haben in der Regel re-
alwirtschaftliche Konsequenzen. Beispielsweise férdert
eine globale Anlagestrategie den Abfluss inldndischer
Ersparnisse ins Ausland. Staatliche Finanzinvestitio-
nen in private Unternehmen kénnen dem Wettbewerb
schaden und das Wachstum langfristig negativ beein-
flussen. Staatliche Finanzinvestitionen in &ffentliche
Unternehmen kdnnen das Wachstum steigern, wenn sie
die ¢ffentlichen Investitionen in den zentralen Bereichen
Bildung, Wohnungsbau und Infrastruktur stérken. Eine
gute Finanzpolitik sollte solche und &hnliche realwirt-
schaftliche Auswirkungen bericksichtigen.

Private Altersvorsorge

Zusétzlich zur gesetzlichen Rente wird es in einer sozia-
len Marktwirtschaft immer eine private Altersvorsorge ge-
ben, die hauptsachlich aus den privaten Ersparnissen der
Haushalte mit positiven Finanzvermégen und der betrieb-
lichen Rente besteht. Es ist eine grundlegende Aufgabe
des Staates, das Produktangebot der privaten Altersvor-
sorge zu priifen, gefahrliche Produkte aus dem Verkehr
zu ziehen und die Verbraucher Uber Risiken und Neben-
wirkungen der zugelassenen Produkte zu informieren. Der
Bereich der Regulierung von Finanzprodukten fir die Al-
tersvorsorge ist leider in der Vergangenheit vernachlassigt
worden und ist neben der Regulierung des Wettbewerbs
auf den digitalen Méarkten eine der groBen wirtschaftspoli-
tischen Herausforderungen des 21. Jahrhunderts.®

Effiziente Rahmenbedingungen im Finanzsektor zu setzen,
ist eine wichtige Staatsaufgabe. Die private Altersvorsor-
ge zu subventionieren, ist hingegen kein Bestandteil gu-
ter Wirtschaftspolitik. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
fihren solche Subventionen zu verzerrten Anreizen und
zu exzessiven Ersparnissen. Zudem ist die steuerliche
Belastung des Produktionsfaktors Kapital relativ zum Pro-

6 Zur Regulierung der Digitalwirtschaft, vgl. A. Wambach, H. C. Miiller:
Digitaler Wohlstand fir alle, Frankfurt, New York 2018. Die Regulie-
rung des Finanzsektors sollte die Griindung einer staatlichen Agentur
enthalten, die die verschiedenen Finanzprodukte auf Risiken unter-
sucht und eine Liste der zur Altersvorsorge zugelassenen Finanzpro-
dukte erstellt. Ein solcher Finanz-TUV ist keine neue Idee, vgl. S. Dulli-
en, H. Herr, C. Kellermann: Der gute Kapitalismus, Bielefeld 2009.

duktionsfaktor Arbeit in Deutschland zu gering, und eine
Sparsubvention verstarkt diese Ineffizienz des deutschen
Steuersystems. Deshalb sollten aus 6konomischer Sicht
die 6ffentlichen Subventionen fur die Riester- und Rirup-
Rente sowie der betrieblichen Altersvorsorge stufenweise
abgebaut werden, damit die freigewordenen Mittel genutzt
werden kdnnen, um die gesetzliche Rente zu starken.

Neben der Regulierung kann die Einfihrung eines Zu-
kunftsfonds fir 6ffentliche Investitionen ein sinnvolles
Instrument zur Stérkung der Altersvorsorge sein. Ein sol-
cher Investitionsfonds ,,Zukunft Deutschland“ wiirde sich
aus Bundesmitteln und der Emission von Anleihen sowie
Vorzugsaktien finanzieren und diese Mittel fur &ffentliche
Investitionen in den Wohnungsbau, den Schulbau und die
Infrastruktur verwenden. Der Fonds wiirde in Zusammen-
arbeit mit Ld&ndern und Kommunen Investitionsvorhaben
von gesamtgesellschaftlichem Interesse verwirklichen
und kénnte auch Beteiligungen an kommunalen Gesell-
schaften erwerben (6ffentlich-6ffentliche Partnerschaft).

Ein Zukunftsfonds flr 6ffentliche Investitionen wére ein
neues Finanzprodukt, das auf dem Markt derzeit nicht
erhéltlich ist, denn er wiirde den Sparern die Teilhabe an
dem wirtschaftlichen Erfolg von Investitionen der 6ffent-
lichen Hand ermdglichen. Somit wére ein solcher Fonds
eine echte Finanzinnovation, die den Sparern eine Finanz-
anlage mit einem Rendite-Risiko-Profil anbietet, das nicht
durch die Kombination schon existierender Finanzinstru-
mente erzeugt werden kann. Es ist jedoch zu beachten,
dass die Anlage von privaten Ersparnissen in den Zu-
kunftsfonds freiwillig bliebe, sodass der Fonds immer ein
Bestandteil der privaten Altersvorsorge wére.

Die EinfUhrung eines Zukunftsfonds fiir 6ffentliche Inves-
titionen hatte zudem positive gesamtwirtschaftliche Aus-
wirkungen. Ein solcher Fonds wirde das Volumen der 6f-
fentlichen Investitionen steigern (und durch Crowding-in
auch das Volumen der privaten Investitionen),” ohne die
offentlichen Finanzen unnétig stark zu belasten. Dartber
hinaus wirde der Fonds die Effizienz der 6ffentlichen In-
vestitionstatigkeit verbessern, denn er hatte zwei Vorteile
im Vergleich zum Status quo. Erstens wirde der Fonds
seine landerUbergreifenden Aktivitdten auf solche Be-
reiche und Regionen beschranken, in denen der Einsatz
zusétzlicher Finanzmittel zum gréBten gesellschaftlichen
Nutzen fuhrte. Zweitens kénnte der Fonds mit seiner er-
worbenen Expertise die kommunalen Verwaltungen dabei

7 Die positiven Auswirkungen offentlicher Investitionen auf private In-
vestitionen sind in der Literatur ausfuhrlich analysiert worden. Vgl. T.
Krebs, M. Scheffel: Lohnende Investitionen, in: Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, 18. Jg. (2017), H. 3, S. 245-262.
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unterstitzen, komplexe 6ffentliche Investitionsprojekte zu
entwickeln und erfolgreich umzusetzen.

Grundsatz guter Wirtschaftspolitik

Es bleibt die Frage: Warum ist der Grundsatz guter Wirt-
schaftspolitik so wichtig? Warum soll nur Marktversagen
ein &ffentliches Angebot an Gutern und Dienstleistungen
rechtfertigen kénnen? Die Antwort lautet, dass in einer
sozialen Marktwirtschaft stédndig und in fast allen Be-
reichen des Lebens entschieden werden muss, wo die
Grenze zwischen offentlichem Sektor und Privatsektor
verlaufen soll. Brauchen wir &ffentliche Bildungseinrich-
tungen, 6ffentlichen Wohnungsbau und eine gesetzliche
Altersvorsorge? Oder kdnnte und sollte der Markt diese
Aufgaben Ubernehmen? Die dkonomische Antwort auf
diese Fragen lautet, dass ein dffentliches Angebot der pri-
vaten L&sung prinzipiell Uberlegen ist, wenn Marktversa-
gen ein grundlegendes Problem darstellt. In diesem Fall
kann der direkte staatliche Eingriff den Wohlstand stei-
gern und das Gemeinwohl mehren. In der Praxis bedeutet
dieser Grundsatz, dass fir jeden gesellschaftlichen Be-
reich auf Basis von theoretischen Uberlegungen, empiri-
scher Evidenz und institutionellen Gegebenheiten gepruft
werden muss, ob fundamentales Marktversagen vorliegt
und wie ein effizienter staatlicher Eingriff zu gestalten ist.

Marktversagen ist ein in den Wirtschaftswissenschaften
allgemein akzeptiertes Konzept, das bei sachgerechter
Anwendung von hohem praktischen Nutzen fir die Wirt-
schaftspolitik sein kann. In der 6ffentlichen Debatte geben
jedoch haufig zwei extreme Versionen der 6konomischen
Theorie den Ton an, die eine rationale Wirtschaftspolitik
erschweren. Die eine Position besagt, dass der Markt
alles besser kann als der Staat, und deshalb Marktver-
sagen in der Praxis ein zu vernachldssigendes Problem
ist. Diese Position hat im Wesentlichen das theoretische
Fundament fir die seit den 1980er Jahren anhaltende
Welle der Deregulierung, Privatisierung und Steuersen-
kungen geliefert — nur der entfesselte Kapitalismus kann
wirtschaftliches Wachstum erzeugen. Die andere Position
ist, dass Marktversagen immer und Uberall ein nicht zu
Uberwindendes Problem darstellt, und der Staat daher in
allen Bereichen der Wirtschaft die Kontrolle Gbernehmen
muss — nur der reine Sozialismus kann das wirtschaftliche
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Allokationsproblem befriedigend I6sen. Die historische
Erfahrung hat gezeigt, dass beide Ansatze suboptimale
Ergebnisse liefern und eine ausgewogene Wirtschaftspo-
litik von groBem gesellschaftlichem Nutzen sein kann.

Marktversagen ist nicht das einzige Argument der Wirt-
schaftswissenschaften, um ein 6ffentliches Angebot von
Gutern und Dienstleistungen zu rechtfertigen. So gibt
es Okonomen und Okonominnen, die ein Versagen des
Individuums als hinreichende Rechtfertigung fir einen
Staatseingriff anflhren. Beispielsweise wird haufig argu-
mentiert, dass die Menschen das Problem der Altersvor-
sorge einfach nicht verstehen und deshalb zum Sparen
in einem Staatsfonds gezwungen oder zumindest ,ge-
schubst“ werden sollten. Dieses Argument des paterna-
listischen Staates greift jedoch aus zwei Griinden zu kurz.

Die meisten Menschen verhalten sich in ihrem Alltag ver-
ninftiger, als einige Experten und Expertinnen aufgrund
von wirtschaftspolitisch wenig aussagekraftigen Experi-
menten meinen. Anders gesagt: Es gibt keine belastbare
Evidenz, dass die Mehrheit der Menschen systematisch
individuell falsche Sparentscheidungen aufgrund von feh-
lender Intelligenz und nicht etwa aufgrund von gezielter
Desinformation der Finanzbranche trifft. Zweitens un-
tergrabt es das Fundament der Demokratie, wenn eine
Regierung ihr Handeln auf der Pramisse der ,dummen
Mehrheit” aufbaut. Denn die Demokratie lebt davon, dass
gewaéhlte Regierungen den abstrakten Willen mindiger
Birgerinnen und Burger in praktische Politik umsetzen.

Fazit zur effizienten Altersvorsorge

Es ergeben sich folgende Grundzliige einer effizienten
Altersvorsorge: Die aktuell diskutierten Modelle eines
Staatsfonds widersprechen den Grundséatzen guter Wirt-
schaftspolitik und fihren zu ineffizienten Kapitalallokati-
onen. Ebenso sind staatliche Subventionen fir die priva-
te Altersvorsorge aus 6konomischer Sicht nicht sinnvoll,
weil sie die Sparanreize verzerren und exzessive Erspar-
nisse erzeugen. Der Staat sollte sich darauf beschrénken,
eine umlagefinanzierte gesetzliche Rente anzubieten, den
Markt fir die private Altersvorsorge angemessen zu re-
gulieren und eventuell einen Zukunftsfonds flr 6ffentliche
Investitionen einzuflihren.
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