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ZEITGESPRÄCH

Ein Reformvorschlag zur
gesetzlichen Rentenversicherung
Der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft hat kürzlich

in einem Gutachten einen Umbau der gesetzlichen Rentenversicherung
in Richtung Kapitaldeckung vorgeschlagen. Professor Manfred J. M. Neumann

erläutert die Empfehlungen des Beirats. Professor Winfried Schmäht nimmt
zu den Vorschlägen Stellung.

Manfred J. M. Neumann

Ein Einstieg in die Kapitaldeckung der gesetzlichen Renten
ist das Gebot der Stunde

Die Rentenversicherungssyste-
me der Industrieländer werden

in der ersten Hälfte des nächsten
Jahrhunderts aufgrund eines ab-
sehbaren steilen Anstiegs der
Altenquotienten in bedrohliche Fi-
nanzierungskrisen geraten. Auch
in Deutschland ist mit gesamtwirt-
schaftlichen Verwerfungen und
schwerwiegenden sozialen Kon-
flikten zu rechnen, wenn nicht
rechtzeitig Maßnahmen ergriffen
werden, die der gesetzlichen Ren-
tenfinanzierung eine neue, langfri-
stig tragfähige Grundlage geben.
Der einzig erfolgversprechende
Weg ist ein Umbau der-gesetzli-
chen Rentenversicherung in Rich-
tung Kapitaldeckung. Entspre-
chendes gilt für andere Systeme
staatlicher Altersvorsorge, wie die
knappschaftliche Rentenversiche-
rung und die Beamtenversorgung.
Von dieser für Ökonomen keines-
wegs neuen Einsicht geleitet hat'
der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundesministerium für Wirtschaft
jetzt vorgeschlagen, im Rahmen
der gesetzlichen Rentenversi-
cherung die Umlagefinanzierung

durch eine privatwirtschaftlich or-
ganisierte Teilkapitaldeckung zu
ergänzen1.

Im politischen Raum hat das
Gutachten bisher kaum Anklang
gefunden, weil eine Rentendiskus-
sion vor der Bundestagswahl als
wenig opportun erscheint. Viele
Politiker der Regierungskoalition
wie der Opposition hoffen zudem
noch immer, daß kleinere Korrek-
turen des überkommenen Sy-
stems ausreichen werden, die
Rentenfinanzierungsprobleme der
Zukunft zu meistern. Es wäre aber
kurzsichtig, nur die nächsten zehn
bis fünfzehn Jahre in den Blick zu
nehmen, denn die Probleme einer
schrumpfenden Erwerbsbevölke-
rung und eines steigenden Alten-
quotienten werden sich von dem
Jahr 2020 an zunehmend ver-
schärfen und die Rentenversiche-
rung in den dreißiger Jahren des
kommenden Jahrhunderts mit vol-
ler Wucht treffen. Der Altenquo-
tient wird im Jahr 2035 mindestens
doppelt so hoch sein wie heute.
Erst dann oder wenige Jahre zuvor

mit dem Umbau der Rentenversi-
cherung zu beginnen, wäre viel zu
spät. Der Ausweg, die Umlagefi-
nanzierung durch Kapitaldeckung
zu ergänzen, kann seine problem-
lösende Wirkung nur entfalten,
wenn man ihn frühzeitig beschrei-
tet.

Der Beirat hat in seinem Gut-
achten anerkannt, daß mit den Re-
formgesetzen von 1992 und 1999
der drohende Anstieg des Bei-
tragssatzes begrenzt worden ist,
indem das Leistungsniveau all-
mählich verringert wird. Allerdings
wird man das Rentenniveau in den
kommenden Jahrzehnten nicht im-
mer weiter absenken können, um
ein Steigen des Beitragssatzes zu
verhindern. Es ist auch keine öko-
nomisch vertretbare Lösung, den
Bundeszuschuß immer stärker an-
steigen zu lassen, weil eine Ren-
tenfinanzierung durch Steuern
noch ungünstigere Rückwirkungen

1 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundes-
ministerium für Wirtschaft: Grundlegende
Reform der gesetzlichen Rentenversiche-
rung, Bonn, März 1998.
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auf die wirtschaftliche Entwicklung
und die Beschäftigung hat als die
Umlagefinanzierung. Rentenkür-
zungen und Umfinanzierungen
laufen auf Mangelverwaltung hin-
aus. Ein Umbau der Rentenver-
sicherung in Richtung Kapitaldek-
kung dagegen würde die Grundla-
ge legen für ein größeres Sozial-
produkt und damit den Abbau des
Mangels.

Funktionsweisen der
alternativen Rentensysteme

Selbst wenn es das bedrohliche
Problem einer zunehmend ungün-
stigeren Altersstruktur deY Bevöl-
kerung nicht gäbe, wäre ein Um-
bau der Rentenversicherungen in
Richtung Kapitaldeckung geraten,
weil das Kapitaldeckungsverfah-
ren der Umlagefinanzierung in fast
jeder Hinsicht überlegen ist. Aus-
schlaggebend für diese Einschät-
zung sind die Kriterien gesamtwirt-
schaftlicher Effizienz und des
Spielraums individueller Gestal-
tungsfreiheit. Bevor darauf näher
eingegangen wird, seien die Funk-
tionsweisen der alternativen Ver-
fahren kurz charakterisiert.

Die Altersvorsorge durch Um-
lagefinanzierung funktioniert nach
dem Vorsorgeprinzip primitiver
Gesellschaften, die über keine lei-
stungsfähigen Kapitalmärkte ver-
fügten. Kinder werden in die Welt
gesetzt und dazu verpflichtet, die
alten Eltern zu unterhalten. Die
Beitragszahlungen der Erwerbstä-
tigen werden nicht für spätere
Rentenzahlungen angespart, son-
dern unmittelbar zur kollektiven
Finanzierung der Renten der Alten
verwendet. Es gibt daher keinen
direkten Zusammenhang zwi-
schen der Höhe der Renten, die ei-
ne bestimmte Generation bezieht,
und dem Niveau ihrer früheren
Beitragszahlungen. Es gibt nur
einen indirekten Zusammenhang.
Wer heute Beiträge zahlt, erwirbt

eine Rentenanwartschaft. Diese
Anwartschaft ist nicht fundiert,
denn es handelt sich nur um einen
Rechtsanspruch gegen eine zu-
künftige Generation. Der reale
Wert dieser Anwartschaft ist unbe-
stimmt.

Beim Kapitaldeckungsverfahren
dagegen erwirbt der Versicherte
durch kontinuierliches Sparen
während des Arbeitslebens einen
Vermögensbestand, der es ihm er-
laubt, nach Eintritt in den Ruhe-
stand eine Rente zu beziehen, die
aus den Erträgen und einem all-
mählichen Abbau des angesam-
melten Vermögens finanziert wird.
Die Ertragsrate dieser Finanzie-
rungsweise entspricht dem im
Kapitalmarkt zu erzielenden Real-
zins und wird durch die Portfolio-
mischung der angelegten Mittel
bestimmt. Kapitaldeckung ist die
übliche Form der Alterssicherung
bei Selbständigen, wird aber auch
heute schon von vielen Arbeitneh-

Die Autoren .
unseres Zeitgesprächs:
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mern zum Aufbau einer ergänzen-
den Alterssicherung genutzt.

Ein grundlegender Vorzug des
Kapitaldeckungsverfahrens ist der
Renditevorsprung gegenüber der
Umlagefinanzierung. An und für
sich gibt es keine Rendite beim
Umlageverfahren, weil nichts ge-
spart wird. Nimmt man aber ein-
mal vereinfachend an, daß wäh-
rend der Lebenszeit einer Gene-
ration Beitragssatz und Auszah-
lungssatz, definiert als das Ver-
hältnis von Eckrente zu durch-
schnittlichem Arbeitseinkommen,
nicht verändert werden, dann läßt
sich eine implizite reale Ertragsrate
der Beiträge bestimmen. Und zwar
entspricht diese Ertragsrate oder
Beitragsrendite der Summe der
Wachstumsraten von Arbeitsvolu-
men und Produktivität, also der
Wachstumsrate der realen Brut-
toarbeitseinkommen. Diese Rendi-
te gilt für das Kollektiv der Ver-
sicherten, nicht für jeden einzel-
nen, weil es in der gesetzlichen
Rentenversicherung Regelungen
gibt, die einzelne Versicherte bes-
serstellen, andere zum Ausgleich
schlechter.

Man kann zeigen, daß die im
Rahmen der Kapitaldeckung zu er-
zielende Kapitalmarktrendite stets
über der Beitragsrendite des Um-
lageverfahrens liegt. Wäre das
nicht so, läge also der reale Zins-
satz dauerhaft unter der realen
Wachstumsrate, so würde der
Gegenwartswert des Produktiv-
kapitals gegen unendlich tendieren
und es käme zu übermäßiger
Kapitalbildung. Der Renditevor-
sprung der Kapitaldeckung läßt
sich anhand historischer Daten
belegen. So zeigt sich für den Zeit-
raum 1971 bis 1994, daß das Um-
lageverfahren den Versicherten
eine relativ mäßige reale Verzin-
sung von durchschnittlich rund
2% geboten hat. Die Kapitalmarkt-
renditen lagen deutlich höher. So
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betrug die Sachanlagenrendite in
diesem Zeitraum durchschnittlich
4,6% und die reale Rendite auf
zehnjährige Bundesanleihen 4%.
Damit errechnet sich ein Rendite-
vorsprung des Kapitaldeckungs-
verfahrens in Höhe von 2 Prozent-
punkten und mehr. Die^Höhe des
Renditevorsprungs hängt natürlich
von den jeweiligen historischen
Bedingungen ab, er wird aber
immer positiv sein. Aufschlußreich
ist auch die zeitliche Entwicklung
der internen Rendite der gesetzli-
chen Rentenversicherung. Der
Beirat zeigt in seinem Gutachten,
daß die für einen typischen Bei-
spielsrentner kalkulierte Ex-ante-
Rendite seit 1957 von damals
2,8% auf heute 1,8% gefallen ist.
Das kontrastiert bemerkenswert
mit dem erheblich höheren, realen
Kapitalmarktzins.

Der Renditevorsprung des Kapi-
taldeckungsverfahrens bedeutet,
daß unter diesem Verfahren die
Versicherten dasselbe Rentenni-
veau mit weit geringeren Aufwen-
dungen erreichen können. Daher
kann man die im Rahmen der
Umlagefinanzierung zu leistenden
Beiträge gedanklich in zwei Kom-
ponenten zerlegen. Eine erste
Komponente entspricht der Höhe
der Aufwendungen, die anfielen,
wenn es sich um ein Kapitaldek-
kungsverfahren anstatt der Um-
lagefinanzierung handelte. Die
zweite Komponente der Beitrags-
zahlung ist praktisch eine Steuer.
Sie muß erhoben werden, weil
beim Umlageverfahren kein ertrag-
bringendes Vermögen aufgebaut
wird und daher die erste Kompo-
nente der Beitragszahlung nicht
ausreicht, die Rentenzahlungen zu
finanzieren.

Besondere Anlagerisiken

Die höhere Beitragsrentabilität
des Kapitaldeckungsverfahrens ist
allerdings mit besonderen Anlage-

risiken verbunden. Je nach Anlage
kann die sich tatsächlich ergeben-
de Rendite weit niedriger als er-
wartet ausfallen. Es kann sogar zu
einem Verlust angelegter Mittel
kommen, wenn sie beispielsweise
in Form einer Beteiligung in ein
Unternehmen eingelegt werden,
das dann Bankrott macht. Alters-
vorsorge im Wege der Kapital-
deckung erfordert daher, daß die
Mittel nicht einseitig spekulativ
angelegt werden, sondern nach
dem Gebot der Risikostreuung
hinreichend diversifiziert werden.
Vielen Menschen fehlen die ent-
sprechenden Kenntnisse. Bei einer
Umstellung der Rentenversiche-
rung auf Kapitaldeckung wäre
daher für geeignete Anlagevor-
schriften zu sorgen, die den Spiel-
raum der zu wählenden Risikopro-
file vertretbar begrenzen und die
Verwaltung von Rentenverträgen
durch die Finanzintermediäre re-
geln, bei denen die Ersparnisse
eingelegt werden.

Die normalen wirtschaftlichen
Risiken lassen sich begrenzen. Der
einzige Fall, der Weitgehend unkal-
kulierbar ist, ist das politische
Risiko eines Krieges mit weitge-
hender Zerstörung von Sachkapi-
tal. Dann wäre ein Teil des im Rah-
men der Kapitaldeckung ange-
sammelten Vermögens verloren.
Auch die Umlagefinanzierung wäre
in diesem Fall negativ betroffen,
allerdings in geringerem Maße.
Jedoch wäre es seltsam, wenn die
Art der Rentenfinanzierung danach
gewählt würde, wie sie sich im
glücklicherweise seltenen Kriegs-
fall bewährt.

Beschäftigungswirkungen der
Umlagefinanzierung

Die in den Beiträgen der Um-
lagefinanzierung enthaltene impli-
zite Steuer hat negative Wirkungen
auf den Arbeitsmarkt. Zwar werden
in der Regel die Beiträge je zur

Hälfte von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern erhoben. Diese Auf-
teilung ist ökonomisch gesehen
aber ohne Bedeutung. Die Bestim-
mung hat eine rein ideologische
Funktion. Sie soll den Eindruck er-
wecken, daß die Arbeitgeber an der
Traglast der Beiträge beteiligt sind.

Von Bedeutung für die Be-
schäftigungslage ist allein die Hö-
he der im Gesamtbeitrag enthalte-
nen impliziten Steuer. Sie wirkt
verzerrend. Unter der realistischen
Annahme, daß der Substitutions-
effekt den Einkommenseffekt do-
miniert, entsteht der Anreiz, dieser
Steuer auszuweichen. Legale Ar-
beitszeit wird zugunsten von mehr
Freizeit und/oder Schwarzarbeit
verringert. Auch das neuere Phä-
nomen der Scheinselbständigkeit
hat hier seinen Ursprung. Ins-
gesamt wird das Beschäftigungs-
volumen durch die Umlagefinan-
zierung verringert. Diese negative
Wirkung wird verschärft, wenn
man zur Verringerung der Bei-
tragslast den Bundeszuschuß aus-
weitet. Solche Umfinanzierung, die
partiell Beiträge durch Steuern
ersetzt, ist gesamtwirtschaftlich
schädlich, weil die in einer
Beitragsmark enthaltene Besteue-
rungskomponente kleiner ist als
eine Steuermark. Aus diesem
Grund hat der Beirat in seinen Be-
rechnungen künftiger Beitragssät-
ze unterstellt, daß der Bundeszu-
schuß nicht ausgeweitet wird.

Nach einer vollständigen Ablö-
sung der Umlagefinanzierung
durch Kapitaldeckung gäbe es
keinerlei negative Anreizwirkungen
am Arbeitsmarkt. Während des
über Dekaden zu verteilenden
Übergangsprozesses gilt das aller-
dings nicht, weil ja die bis zum
Beginn einer Reform erworbenen
Rentenanwartschaften weiterhin
durch Umlagen finanziert werden
müssen, während neue Anwart-
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Schäften durch Ersparnisse be-
gründet werden, die zusätzlich
aufgebracht werden müssen. Mit
dem Auslaufen alter Anwartschaf-
ten sinken der Beitragssatz und
die mit ihm verbundenen negati-
ven Anreizeffekte.

Expansive Effekte auf das
Sozialprodukt

Ein Umbau der Rentenversiche-
rung in Richtung Kapitaldeckung
wird es ermöglichen, ein größeres
Sozialprodukt zu erwirtschaften,
weil die Sparquote zunehmen
wird. Eine dauerhaft höhere Er-
sparnisbildung begünstigt zusätz-
liche Realkapitalbildung. Da die
Kapitalmärkte international immer
stärker zusammenwachsen, würde
zwar ein Teil der zusätzlichen Er-
sparnis in den Weltkapitalmarkt
abfließen. Trotzdem kann mit einer
verstärkten Realkapitalbildung im
Inland gerechnet werden. Sie för-
dert den technischen Fortschritt,
schafft neue Arbeitsplätze und
ermöglicht ein schnelleres Wachs-
tum der Gesamtwirtschaft. Aber
auch eine verstärkte Mittelanlage
im Ausland vergrößert das Sozial-
produkt, weil sie zu einem höheren
Zustrom an Kapitalerträgen führt.
Sie hat überdies expansive Rück-
wirkungen auf das Inland, weil der
Aufbau des Netto-Auslandsver-
mögens mit induzierten Über-
schüssen in der Leistungsbilanz
einhergeht, d.h. es der inländi-

schen Exportindustrie ermöglicht,
stärker zu expandieren.

Die genannten expansiven Ef-
fekte auf das Sozialprodukt treten
natürlich nur ein, sofern es bei
Kapitaldeckung zu einer höheren
Sparquote kommt als beim Um-
lageverfahren. Ist das gesichert?
Dafür sprechen eine Reihe von
Überlegungen. Zunächst ist zu
berücksichtigen, daß ein vorgege-
benes Niveau der Altersversor-
gung bei Kapitaldeckung aufgrund
ertragbringender Anlage im Kapi-
talmarkt mit geringeren jährlichen
Vorsorgeaufwendungen zu errei-
chen ist als bei Umlagefinanzie-
rung. Induzierte dynamische Wir-
kungen des Kapitaldeckungsver-
fahrens nicht gerechnet bedeutet
das, daß das nach Abzug der
Vorsorgeaufwendungen verblei-
bende verfügbare Einkommen der
Arbeitnehmer dauerhaft höher ist.
Daher kann sowohl mehr konsu-
miert als auch gespart werden.

Komplizierter liegen die Dinge,
wenn man die lange Phase des
Übergangs zu einer partiellen oder
vollständigen Kapitaldeckung be-
trachtet. Da der Beitrag zur Um-
lagefinanzierung nicht sofort ge-
senkt werden kann, verringert eine
zum Aufbau der Kapitaldeckung
zu leistende Pflichtsparquote das
verfügbare Einkommen. Einzel-
wirtschaftlich gesehen wäre es
nicht optimal, die Gesamterspar-
nis um den gesamten Betrag zu

vergrößern, der als zweckgebun-
dene Ersparnis in die Kapitaldek-
kung eingebracht wird, und damit
den Konsum entsprechend stark
einzuschränken. Ebensowenig wä-
re es andererseits optimal, die per-
sönliche Sparquote gar nicht an-
zuheben, also die für andere
Zwecke geplante Ersparnis voll
um den für die Rentenfinanzierung
zweckgebundenen Betrag zu kür-
zen. Man kann also davon ausge-
hen, daß es schon im Übergang
zum Kapitaldeckungsverfahren zu
einer höheren gesamtwirtschaftli-
chen Sparquote kommt.

Zu den effizienzsteigernden-Wir-
kungen des Kapitaldeckungsver-
fahrens ist auch zu rechnen, daß
es die Mobilität der Arbeitskräfte
fördert.. Der Arbeitnehmer kann
problemlos die erreichte Kapital-
deckung über die Grenze mitneh-
men. Im Vergleich dazu wirkt die
Umlagefinanzierung mobilitäts-
hemmend, weil für den Arbeit-
nehmer der Wert der im Rahmen
des Systems der Umlagefinan-
zierung erreichten Rentenanwart-
schaft nicht eindeutig bestimmt
ist. Trotz international vereinbarter
Anrechnungsregeln gibt es für den
Arbeitnehmer eine erhebliche
Unsicherheit, ob er beim Wechsel
vom inländischen in ein ausländi-
sches System kollektiver Alterssi-
cherung verlieren wird oder nicht.
Das mindert von vornherein das
Interesse an Mobilität.

Hans-Peter Schwintowski

Ordnung und Wettbewerb auf deregulierten
Erdgasmärkten
Zugleich eine dogmatische Neubestimmung der Immanenztheorie

1998, 149 S., brosch., 48- DM, 350- öS, 44,50 sFr, ISBN 3-7890-5197-7
(Unternehmensimpulse - Rechtswissenschaft, Bd. 2)

NOMOS Verlagsgesellschaft • 76520 Baden-Baden
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Ordnungspolitische Vorzüge

Ordungspolitisch gesehen kommt
es nicht allein darauf an, welche
Finanzierungsweise der Renten
gesamtwirtschaftlich vorteilhafter
ist, sondern es ist auch zu berück-
sichtigen, welche Finanzierungs-
form den Prinzipien der Eigenvor-
sorge, der Wahlfreiheit und der Be-
schränkung des Staatseinflusses
besser gerecht wird. Das Kapital-
deckungsverfahren ist auch in die-
ser Hinsicht der Umlagefinanzie-
rung klar überlegen, sofern keine
kollektive Kapitalreserve gebildet
wird, sondern - wie der Beirat vor-
geschlagen hat - die Versicherten
im Rahmen privater Verträge eine
vorgeschriebene Mindestersparnis
bei Finanzintermediären eigener
Wahl zweckgebunden anlegen.

Die Alterssicherung durch Um-
lagefinanzierung steht in Konflikt
mit dem individualistischen Grund-
prinzip der Marktwirtschaft. Der
Bürger ist einem kollektiven Sy-
stem ausgesetzt, auf das er keinen
direkten Einfluß hat. Das gilt für die
Höhe des zu zahlenden Beitrags
ebenso wie für die Höhe der spä-
teren Rente. Grundsätzlich stehen
die Entwicklung der Auszahlungen
und der Beitragszahlungen zur
politischen Disposition. Der Ge-
setzgeber kann jederzeit Eingriffe
in das Regelwerk der Rentenver-
sicherung vornehmen, die zu Um-
verteilung zwischen Generationen,
aber auch zu Umverteilung zwi-
schen den Angehörigen derselben
Generation führen. Eine Beitrags-
äquivalenz gibt es nur in dem sehr
eingeschränkten Sinne einer Rang-
ordnungsäquivalenz zwischen den
Versicherten desselben Jahrgangs.
Wer mehr Beiträge gezahlt hat, er-
hält eine höhere Rente. Aber die
Wertigkeit des Mehr an Rente
steht in keinem versicherungs-
mathematischen Verhältnis zu
dem Mehr an Beitragszahlung.

Die Intransparenz der gesetzli-
chen Rentenversicherung ermög-
licht eine kaum zu überschauende
Umverteilung zwischen den Rent-
nern sowie zwischen ihnen und
den Beitragszahlern. Immer wieder
werden neue Eingriffe vorgenom-
men. Die Umverteilung wird im
wesentlichen bewirkt durch Min-
destrenten, arbeitsmarktpolitisch
motivierte Frühverrentungen, be-
sondere Anrechnungszeiten für
Ausbildung und Kindererziehung,
Veränderungen des Rentenzu-
gangsalters und nicht zuletzt
durch eine unter dem Gebot der
Mangelverwaltung eingeführte all-
mähliche Absenkung des realen
Rentenniveaus. Wer heute Beiträ-
ge zahlt, kann nicht einschätzen,
ob er später das derzeit definierte
Leistungsniveau erhalten wird, weil
sich nicht vorhersehen läßt, wem
der Gesetzgeber künftige Finan-
zierungsprobleme der Rentenver-
sicherung aufbürden wird. Es kann
daher nicht überraschen, daß für
Leistungsfähige ein Anreiz be-
steht, diesem System zu entkom-
men.

Auch beim Kapitaldeckungsver-
fahren ist das erreichbare Renten-
niveau nicht sicher. Aber der Aus-
zahlungsanspruch kann nicht
durch politische Eingriffe, die auf
eine Umverteilung zwischen den
Versicherten abzielen, gemindert
werden. Das System ist transpa-
rent, weil die Versicherten regel-
mäßig über den Gegenwartswert
ihrer kumulierten Aufwendungen
und der erzielten Erträge informiert
werden. Zudem besteht prinzipiell
Wahlfreiheit in bezug auf Anlage-
formen und Finanzintermediäre, bei
denen die Mittel angelegt werden.

Die Unsicherheit über die Aus-
zahlungen entsteht allein aus den
üblichen Marktrisiken der Kapi-
talanlage. Sie sind freilich nicht ge-
ring zu schätzen. Es bedarf einer
hinreichenden Risikostreuung, für

die vielen Menschen die entspre-
chenden Kenntnisse fehlen. Des-
halb wäre bei Einführung des Ka-
pitaldeckungsverfahrens durch all-
gemeine Verfahrens- und Anlage-
vorschriften sowie durch eine
Aufsicht über die die Mittel verwal-
tenden Finanzintermediäre sicher-
zustellen, daß der Spielraum der
zu wählenden Risikoprofile vertret-
bar begrenzt wird. Darüber hinaus
wäre dafür zu sorgen, daß die
Versicherten ohne ungerechtfertig-
te Kosten zwischen Finanzinter-
mediären wechseln können. Es
muß nicht betont werden, daß das
keine unlösbaren Probleme sind.

Der Vorschlag einer
Teilkapitaldeckung

Die Überlegenheit des Kapital-
deckungsverfahrens legt den Ge-
danken nahe, einen vollständigen
Ausstieg aus der Umlagefinanzie-
rung einzuleiten. Wenn man aber
die erworbenen Anwartschaften
respektiert und das versprochene
Rentenniveau nicht noch drasti-
scher absenkt, als mit dem Ren-
tenreformgesetz 1999 bereits an-
gelegt ist, dann würde ein vollstän-
diger Ausstieg die Gesamtbela-
stung der Versicherten für rund
dreißig Jahre auf ein unvertretbar
hohes Niveau anheben, weil zu-
sätzlich zu dem bisherigen Bei-
tragssatz eine Pflichtsparquote
von gut 8% zu erbringen wäre.
Der Beirat hat sich deshalb für die
moderatere Lösung einer Teil-
kapitaldeckung ausgesprochen
und überdies vorgeschlagen, die
Pflichtsparquote im Zeitverlauf so
zu verändern, daß die prozentuale
Gesamtbelastung der Versicherten
konstant bleibt.

Nach diesem Vorschlag würde
die Sparquote für die Jahre bis
2020 auf gut 4% festgelegt. Da-
nach würde sie zur Glättung der
Gesamtbelastung allmählich ver-
ringert, und zwar bis auf 1% zur
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Mitte der dreißiger Jahre, dem vor-
aussichtlichen Kulminationspunkt
der Rentenkrise. Zu diesem Zeit-
punkt könnte bereits mehr als ein
Viertel der Altersrente aus der Teil-
kapitaldeckung finanziert werden.
Mit der zu erwartenden Entspan-
nung der demographischen Krise
in den Folgejahren würde die
Pflichtsparquote allmählich wieder
auf das Niveau von gut 4% ange-
hoben. Langfristig würde mit die-
ser Lösung erreicht, daß die Al-
tersrente zur Hälfte aus der Kapi-
taldeckung finanziert wird. In der

zweiten Hälfte des kommenden
Jahrhunderts würde überdies die
Gesamtbelastung der Versicherten
allmählich abnehmen. Dann könn-
te man meines Erachtens daran
denken, in einem nächsten Schritt
die Kapitaldeckung der Renten
weiter auszubauen.

Aber das ist zu weit entfernt.
Das Gebot der Stunde ist, zu-
nächst einmal dem Einstieg in die
Kapitaldeckung den Weg zu bah-
nen. Es bedarf der Aufklärung, daß
der von noch zu vielen Politikern
beschworene „Generationenver-

trag" nicht mehr trägt und es des-
halb einer möglichst raschen
Neuorientierung bedarf. Welche
Variante einer privaten Teilkapital-
deckung schließlich eingeführt
wird, ist keine unbedeutende Fra-
ge. Aber wichtiger ist, daß man
sich der programmatischen Neu-
orientierung nicht verweigert. Die
Zeitbombe einer großen Renten-
krise tickt. Wenn wir sie nicht
rechtzeitig entschärfen, so ist nicht
auszuschließen, daß sie eines
Tages das politische System er-
schüttern wird.

Winfried Schmähl

Kapitalmarktorientierte Reform der gesetzlichen
Rentenversicherung - der Stein der Weisen?

1. Der Wissenschaftliche Beirat
beim Bundeswirtschaftsministe-
rium - dem über 30 Professoren
angehören - hat in seinem im März
d. J. vorgestellten Gutachten
„Grundlegende Reform der ge-
setzlichen Rentenversicherung"
für einen „Systemwechsel" plä-
diert: Durch sofortige Anhebung
der Pflichtabgabe zur Rentenver-
sicherung solle ein zusätzliches
Pflichtsparen erfolgen, um für die
Rentenversicherung eine Teilkapi-
taldeckung einzuführen, sonst trei-
be die Rentenversicherung in die
„Krise". Nur durch „grundlegende
Reformen in Richtung auf ein kapi-
talgedecktes System" sei dies zu
vermeiden, und nur hierdurch wür-
den die aus der Rentenversiche-
rung „dem Wirtschaftsstandort
Deutschland und seiner marktwirt-
schaftlichen Ordnung drohenden
Gefahren abgewendet". Dies sei

dagegen nicht durch Reformmaß-
nahmen zu erreichen, wie sie in
den letzten Jahren durch Verände-
rungen im Rahmen des umlagefi-
nanzierten Systems ergriffen wur-
den.

Der Beirat macht sich folglich
auch gar nicht mehr die Mühe, an-
dere Reformansätze und ihre mög-
lichen Wirkungen - sei es inner-
halb eines umlagefinanzierten Sy-
stems, sei es durch vermehrte Ka-
pitalfundierung außerhalb der ge-
setzlichen Rentenversicherung -
zu analysieren und mit den eige-
nen Vorschlägen zu vergleichen.

1 Ein Systemwechsel in Richtung auf eine
steuerfinanzierte Staatsbürgerrente wird
demgegenüber nicht befürwortet angesichts
der damit verbundenen „massiven wirt-
schaftlichen Fehlanreize auf dem Arbeits-
markt" sowie der Tatsache, daß hierdurch
kein „Beitrag zur Lösung der demographisch
bedingten Krise" geleistet würde.

Diese Verengung der Perspektive
ist allerdings - nicht zuletzt in der
ökonomischen Literatur wie auch
bei Vertretern von Unternehmen
der Finanzbranche - leider häufig
anzutreffen.

Selektive Berücksichtigung
von Befunden

2. Der Beirat will eine „illusions-
freie Analyse" vorlegen und den
Ausweg aus der - seines Erach-
tens „demographisch bedingten" -
„Krise" zeigen. Die bisherige Poli-
tik wird als pure „Mangelverwal-
tung" charakterisiert, deren haupt-
sächlicher Fehler „in der Vernach-
lässigung der ökonomischen Mög-
lichkeiten einer Vergrößerung des
Sozialprodukts und eines Bela-
stungsausgleichs im Zeitverlauf
(gemeint ist eine Verstetigung der
Abgabenbelastung, W. Seh.), wie
sie durch einen Systemwechsel
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realisierbar werden". Der System-
wechsel soll in der Ergänzung oder
gar dem Ersatz der Umlagefinan-
zierung durch ein kapitalgedecktes
System bestehen1.

3. Über die Frage nach den Wir-
kungen unterschiedlicher Finan-
zierungsverfahren gibt es eine
schon über 100 Jahre andauernde
Diskussion. Der Beirat greift einige
der Grundfragen auf, allerdings in
selektiver Berücksichtigung bishe-
riger Befunde. Die aus der Lehr-
buchliteratur hinlänglich bekannte
Behauptung einer Wirkungskette
von der Entscheidung für ein kapi-
talfundiertes System, das zu Mehr-
ersparnis und damit zu einem
Mehrangebot auf den Kapitalmärk-
ten führe, was dann über Zins-
senkungen zusätzliche Realkapi-
talbildung und damit wirtschaftli-
ches Wachstum erhöhe, wird dem
Umlageverfahren gegenüberge-
stellt, bei dem eben keine Real-
kapitalbildung erfolge.. Daß ver-
schiedene Elemente dieser Wir-
kungskette zumindest empirisch
auf schwachen Füßen stehen, ist
aus der Literatur allerdings be-
kannt, wird aber in diesem Gut-
achten kaum beachtet.

Die Generation der Beitragszah-
ler im Umlageverfahren unterliege
- so der Beirat - einer „Sparillu-
sion", wenn sie sich „in der trüge-
rischen Sicherheit" wiege, „Vor-
sorge für das Alter getroffen zu ha-
ben, obwohl sie in Wahrheit doch
bloß die Generation der Rentner
unterstützt hat". „Nur von der An-
zahl und Schaffenskraft der Kinder
hängt es ab, ob einmal genug Bei-
träge zur Finanzierung der Renten
zusammenkommen werden" - als
ob ein kapitalfundiertes Verfahren
ohne Arbeitskräfte auskäme. Denn
nicht nur ein umlagefinanziertes,
sondern auch ein kapitalfundiertes
System braucht die Beteiligung
der nachfolgenden Generation am
Verfahren.

Während aus Sicht des Beirats
im Umlageverfahren eine „Sparillu-
sion" bei den Beitragszahlern be-
steht, scheint der Beirat selbst ei-
ner „Sicherheitsillusion" im Hin-
blick auf kapitalfundierte Verfahren
zu erliegen.

Strittige gesamtwirtschaftliche
Mehrersparnis

4. Daß die Einführung eines ka-
pitalfundierten Verfahrens mit jahr-
zehntelanger Ersparnis ohne Aus-
zahlungen - die dann auch erst all-
mählich erfolgen - notwendiger-
weise in diesem System zu Ver-
mögensakkumulation führt, ist un-
strittig. Strittig ist, ob es auch zu
einer gesamtwirtschaftlichen Mehr-
ersparnis kommt. Die Neueinfüh-
rung eines Systems erfolgt ja nicht
„auf der grünen Wiese", immer
gibt es vorher ein Vorsorgesystem,
und sei es durch ein Umlagever-
fahren in Form intrafamiliärer
Transfers. Wird nun die junge Ge-
neration verpflichtet, in einem ka-
pitalfundierten System für das ei-
gene Alter zu sparen, während
gleichzeitig die „alte Generation"
weiterhin zu versorgen ist, sind
Reaktionen hinsichtlich der bishe-
rigen Ersparnisbildung nicht aus-
zuschließen.

5. Unstrittig ist auch, daß in der
geschlossenen Volkswirtschaft bei
einer stark alternden Bevölkerung
in einem kapitalfundierten System
- wenn also die Zahl der entspa-
renden Älteren im Verhältnis zu
den sparenden Jüngeren steigt -
entweder die Ersparnis der Jünge-
ren steigen muß oder aber die Ren-
dite (und gegebenenfalls der Wert
der akkumulierten Vermögensbe-
stände der Älteren) sinkt. Die Art
der „Belastungsänderungen" ent-
spricht denen im Umlageverfah-
ren, dort allerdings in der Regel
ausgelöst über politische Ent-
scheidungen, beim kapitalfundier-
ten Verfahren über Marktprozesse.

6. Da auch unsere westeuropäi-
schen Nachbarländer - wie andere
hochindustrialisierte Länder - mit
alternden Bevölkerungen zu rech-
nen haben, kommen sie als „Aus-
weichplätze" für die angestrebte
Mehrersparnis bei (vermehrter)
Kapitalfundierung kaum in Frage.
Bei Auslandsanlage treten zudem
die vielfach erhofften Wirkungen
über erhöhte Realkapitalbildung
auf das inländische Wirtschafts-
wachstum nicht ein.

Doch - so der Beirat -: „Ein
weltweiter Mangel an attraktiven
Investitionsstandorten, die einen
Schutz vor einer Entwertung des
Kapitals durch schrumpfende Be-
völkerung bieten, ist auf absehba-
re Zeit wahrlich nicht zu befürch-
ten." Allein die „ehemaligen Ost-
blockländer versprechen noch für
Jahrzehnte exzellente Verwer-
tungsbedingungen für deutsches
Investitionskapital". Sollte man da
nicht einmal an die institutionellen
Voraussetzungen gerade in diesen
Ländern erinnern (was z.B. Ban-
kensystem und Kapitalmarkt be-
trifft)? Und daß die Einschätzun-
gen über die Verwertungsbedin-
gungen in aufstrebenden Ländern
mit wachsender Bevölkerung sich
sehr schnell ändern können, hat
nicht nur die Mexiko-Krise gezeigt,
sondern auch die Entwicklung in
Südostasien.

Ob in der Realität die Allokation
über Kapitalmärkte tatsächlich so
effizient erfolgt, wie meist implizit
unterstellt wird (während ja dem
Umlageverfahren Verzerrungen
z.B. am Arbeitsmarkt angekreidet
werden), ist zumindest mit Frage-
zeichen zu versehen.

Vergleich von Ungleichem

7. Bei der „weltweiten Diversifi-
kation" von Anlagen, die der Beirat
empfiehlt, sieht er durchaus einige
damit verbundene Risiken. Doch
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durch Anlage „in breit diversifizier-
ten Fonds" läßt sich das „auf den
einzelnen entfallende Anlagerisiko
... sehr gut beherrschen". Dabei
übersieht der Beirat aber, daß
auch bei breit gestreuten Anlagen
der einzelnen Fonds, aber weitge-
hend gleichgerichteten Reaktionen
der Fonds(manager) erhebliche
Konsequenzen auf nationalen Ka-
pitalmärkten ausgelöst werden
können, die wiederum Rückwir-
kungen auf die Anlagen haben.

8. Zudem sollte beachtet wer-
den, daß die Ansammlung von Fi-
nanzkapital nicht einfach gleichge-
setzt werden darf mit der Erhö-
hung von Realkapital. Auch wenn
der Beirat deutlich macht, daß eine
partielle Kapitalfundierung der
Rentenversicherung den Kapital-
markt nicht „überschwemmt", so
ist doch zu beachten, daß ein welt-
weiter Trend zu mehr Kapitalfun-
dierung zunächst eine erhebliche
Ausweitung des Angebots an Fi-
nanzkapital darstellt und z.B. An-
lagen in Aktien zwar (möglicher-
weise zunächst) zu Kurssteigerun-
gen führen, die aber doch nicht
ohne weiteres als realkapitalmä-
ßige Fundierung von Altersrenten-
ansprüchen angesehen werden
können.

9. Der Beirat belegt die Vorteil-
haftigkeit von Kapitalfundierung
vor allem auch mit einem von ihm
vorgenommenen Renditevergleich
zwischen privater Ersparnis und
gesetzlicher Rentenversicherung.
Verglichen wird die Rendite der
gesetzlichen Rentenversicherung
mit der unversteuerten Verzinsung
zehnjähriger Staatsanleihen. Die
Berechnungen beziehen sich auf
Personen, deren Erwerbstätigkeit
zwischen 1957 und 2015 beginnt.
Für die Erwerbskohorte 1957 be-
ginnt - gemäß der Annahmen - die
Rentenphase im Jahr 2002, für die
Erwerbskohorte 2015 folglich erst

2060. Die Angaben über Renditen
beziehen sich somit zum großen
Teil auf die Entwicklung im näch-
sten Jahrhundert.

Bei der Gegenüberstellung der
aus der Wachstumsrate der realen
Lohnsumme abgeleiteten internen
Rendite der Beitragszahlungen in
der Rentenversicherung mit dem
Realzins von langjährigen Staats-
anleihen wird allerdings Unglei-
ches miteinander verglichen, denn
Aufgabe der gesetzlichen Renten-
versicherung ist nicht nur die
Vorsorge durch Ersparnisbildung,
sondern auch die Absicherung ge-
gen biometrische Risiken. Ange-
messen wäre folglich ein Vergleich
mit der internen Rendite marktüb-
licher privater Rentenversicherun-
gen. Hier hätte sich der Beirat ver-
dient machen können, indem er
nicht ein Sparprodukt mit einer
Versicherungsleistung, sondern
vergleichbare Versicherungslei-
stungen verglichen hätte (auch un-
ter Berücksichtigung der bei priva-
ten Versicherungen verständli-
cherweise weit höheren Kosten als
in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung).

10. Es erscheint fraglich, ob die
(für die Zeit ab 1998 unterstellte)
Realverzinsung von 4% unter Be-
rücksichtigung der Kosten für die
Übernahme biometrischer Risiken
wie auch aller anderer Kosten, die
bei privaten, im Wettbewerb ste-
henden Kapitalsammelstellen, wie
sie dem Beirat als Träger für die be-
fürwortete Pflichtersparnis vorsieht,
realisierbar ist. So werden bei-
spielsweise für die privaten Fonds
im chilenischen Pflichtalterssiche-
rungssystem die Kosten in Höhe
von 16% der Beitragseinnahmen
angegeben. Für die individuelle
private Rentenversicherung in den
Niederlanden wurden sogar die
Kosten mit gut 2 1 % (1993) ermit-
telt gegenüber 1,2% für das staat-
liche Pflichtsystem!

Wenig transparentes System

11. Nach diesen Anmerkungen
zu einigen grundsätzlichen Überle-
gungen des Beirats nun zu seinen
Vorschlägen. Diese stützt der Bei-
rat auf eigene Berechnungen, die
allerdings aus den im Gutachten
enthaltenen Informationen nicht
ohne weiteres nachvollziehbar
sind, so daß auf deren Ableitung
hier nicht eingegangen werden
kann.

Legt man somit die im Gutach-
ten mitgeteilten Berechnungser-
gebnisse zugrunde, so würde für
die gesetzliche Rentenversiche-
rung der Beitragssatz von jetzt
20,3% bis 2030-je nach Bevölke-
rungsprojektion - auf 25 bis 27%
steigen (in dem folgenden Jahr-
fünft noch um weitere 3 bis 4 Bei-
tragspunkte), während die Bun-
desregierung unter Berücksichti-
gung auch der in den letzten
Jahren beschlossenen Maßnah-
men für 2030 mit einem Beitrags-
satz von etwa 23% rechnet.

12. Der Beirat diskutiert ver-
schiedene Varianten einer vollstän-
digen oder teilweisen Umstellung
des Teils der gesetzlichen Renten-
versicherung auf Kapitalfundie-
rung, der ausschließlich der Alters-
sicherung dient, während Hinter-
bliebenen- und Invaliditätsrenten
weiterhin umlagefinanziert bleiben
sollten. Ausgehend von dem für
wichtig erachteten Ziel einer weit-
gehenden „Glättung des Zeitpfa-
des des prozentualen Gesamtauf-
wandes" kommt er zu folgender
Empfehlung: Ein Teil der Alters-
sicherung solle durch eine variable
Pflicht-Sparquote finanziert wer-
den, die jährlich neu so zu bemes-
sen ist, daß Umlagebeitrag + Spar-
betrag bezogen auf den Brutto-
lohn weitgehend konstant bleibe
bei insgesamt 24 bis 25%. Die
„Sparquote" würde dabei bis 2020
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bei 4 bis 4,7% liegen, dann bis
2036 auf 1% fallen, um bis 2049
wieder auf 4,2% zu steigen.

13. Abgesehen davon, daß dies
nicht gerade als ein sehr transpa-
rentes System erscheint, denn die
Festlegung der Sparquote hängt
unter anderem, vom erforderlichen
Beitragssatz und der Zinsentwick-
lung ab, ist folgendes bemerkens-
wert: Entgegen vielfach von Öko-
nomen vertretenen Auffassungen
fordert der Beirat nicht eine Be-
grenzung der Pflichtabgabe auf ein
Niveau nur zur Mindestsicherung,
sondern befürwortet eine zusätz-
liche Sparpflicht. Die dadurch an-
gesammelten Mittel sollen bei pri-
vaten Kapitalsammelstellen ange-
legt werden. Dabei hält er unter
anderem eine Beschränkung der
Anlagekonkurrenz und die Vor-
schrift einer „Verrentung nach ei-
nem festen zeitlichen Raster" für
erforderlich. „Innerhalb des ver-
bleibenden Gestaltungsrahmens
sollte sich die Altersvorsorge auf
Kapitalbasis indes so weit wie
möglich der Vorzüge des Lei-
stungswettbewerbs zwischen ver-
schiedenen Anbietern bedienen."
Welcher Rahmen dafür dann tat-
sächlich bestehen würde, bleibt
allerdings offen.

14. Welchen Wert die Rente hat,
die aus der angesammelten Er-
sparnis zum Zeitpunkt ihrer Inan-
spruchnahme erworben wird,
hängt unter anderem von den
Kapitalmarktbedingungen zu dem
betreffenden Zeitpunkt ab. Dar-
über hinaus ist sie vom Geschlecht
abhängig. Da Frauen eine höhere
Lebenserwartung haben, ist folg-
lich die aus dem angesparten
Betrag zu kaufende Perioden-
Rente niedriger als für Männer.
Gleicher Anspruch führt also nicht
zu gleicher Rente - im Unterschied
zur umlagefinanzierten gesetzli-
chen Rentenversicherung.

Verlauf der Abgabenbelastung

15. Obgleich derzeit - so auch
vom Beirat - eine Senkung der Ab-
gaben gefordert wird, folgt aus
dem Beiratsvorschlag, daß der
Abgabesatz für etwa 27 bis 28
Jahre höher als im derzeitigen Um-
lageverfahren liegen würde. Im
Maximum der „Belastung" (in Bei-
ratsterminologie: „im Maximum
der demographischen Krise" - als
wenn die demographische Ent-
wicklung der alles determinierende
Faktor wäre) würde die Abgabe
statt etwa 28% dann gut 24%
betragen, wovon jedoch gut 23%
der Umlagebeitrag wären, wäh-
rend 1 % die „Sparquote" ist.

16. Bereits zu Beginn der „Sy-
stemumstellung" würde die Abga-
benbelastung um etwa 4 Punkte
höher als heute sein. Während der
Beirat sich Gedanken über die
Kapitalmarkteffekte machte, hätte
man sich auch Ausführungen über
weitere Auswirkungen einer sol-
chen jahrelang zusätzlichen Abga-
benerhöhung in , einer Zeit allzu
hoher Arbeitslosigkeit gewünscht.
Außer dem Kapitalmarkt gibt es
auch anderes, was wichtig ist.

17. Was die konkrete Ausgestal-
tung der Sparpflicht und damit
möglicherweise ausgelöste Wir-
kungen betrifft, bleiben Fragen
offen. Vermutlich soll der Pflicht-
Sparbetrag allein von den Arbeit-
nehmern finanziert werden, was in
entsprechendem Maße die Netto-
entgelte reduzieren würde, sofern
nicht über die Lohnentwicklung
kompensierende Effekte auftreten
(was dann aber die vermutlich
angestrebte direkte Lohnkostenre-
duzierung vereiteln würde). Sollen
auch Arbeitslose dem zusätzlichen
Pflichtsparen unterliegen? Wenn
nein, würde dies langfristig ceteris
paribus eine entsprechende Min-
derung ihrer Rentenansprüche im

Vergleich zum gegenwärtigen Ver-
fahren zur Folge haben.

Unberücksichtigte
Gestaltungsmöglichkeiten

18. Der Beirat hält erhöhte Real-
kapitalbildung für notwendig, um
fehlendes Humankapital, d.h. „die
langfristig fehlenden Erwerbstäti-
gen ... zu ersetzen". Humankapital
wird (zumindest implizit) auf die
Zahl der Arbeitskräfte reduziert.
Dem liegt - in der gewählten Dar-
stellung - die Vorstellung einer
weitgehenden Substituierbarkeit
von Human- durch Sachkapital zu-
grunde, wobei auf die Quantitäten
geblickt wird, die Qualität (bzw.
Struktur) ausgeblendet bleibt. Daß
eine Erhöhung der Produktivität
und des Sozialprodukts auch
durch Humankapitalinvestitionen
in Form von Bildung, Ausbildung
und nicht zuletzt Weiterbildung -
auch für ältere Erwerbstätige -
erfolgen kann, bleibt bei der doch
recht eindimensionalen Sichtweise
dieses Gutachtens - der Fixierung
aller Überlegungen auf den Über-
gang zur Kapitaldeckung in der
Alterssicherung - wie so vieles an-
dere an Optionen und Gestal-
tungsmöglichkeiten unberücksich-
tigt. Selbst eine Verstärkung des
Familienlastenausgleichs über das
staatliche Budget werde - so der
Beirat - im Falle der Kapital-
deckung entbehrlich.

19. Bei allem Verständnis dafür,
mit diesem Gutachten eine „Bot-
schaft" verkünden zu wollen, wäre
es doch zu wünschen gewesen,
wenn die Stellungnahme eines
wissenschaftlichen Beirats in der
Sache ausgewogener ausgefallen
wäre, mit weniger „Krisenrhetorik"2,
und in der Wortwahl insgesamt
weniger normativ aufgeladen.

2 So taucht z.B. allein in zwei Absätzen von
Ziffer 71 des Gutachtens sechsmal das Wort
„Krise" auf.
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