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Kapitaldeckung als praktikable Leitidee

Stefan Homburg

1. Einleitung

Das seit etwa 40 Jahren in Reinform praktizierte Umlage-
verfahren der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) ist
seit einiger Zeit in MiBkredit geraten. Die Griinde hierfiir
sind vielfiltig und lassen sich nicht auf die demographi-
sche Entwicklung in Deutschland reduzieren. Kaum ein
Tag vergeht, ohne daB irgendeine ,,Reform“ der GRV
vorgeschlagen wird — und ohne daB der zustdndige Mini-
ster mit einem stereotypen ,,Die Renten sind sicher!“ kon-
tert.

Interessant ist hierbei, daB sich die Debatte im Laufe der
letzten Jahre verlagert hat, und zwar von Diskussionen
um kleinere Modifikationen der Rentenformel hin zu der
Frage, ob das Umlageverfahren nicht im ganzen durch ein
Kapitaldeckungsverfahren ergénzt oder sogar ersetzt wer-
den sollte. Im vorliegenden Beitrag wird die Funktions-
weise eines Kapitaldeckungsverfahrens erértert und mit
der Funktionsweise des Umlageverfahrens verglichen.
Das Problem, wie man vom einen System zum anderen
wechseln konnte, wird dabei hintangestellt; der Schwer-
punkt der Darstellung liegt auf dem Vergleich der beiden
genannten Alterssicherungsverfahren.
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2. Formen der Alterssicherung

Zunichst geht es um ein wenig Terminologie, damit die
folgenden Ausfithrungen nicht mifiverstanden werden (vgl.
zum folgenden Homburg 1988). Der Ausdruck Kapital-
deckungsverfahren bezeichnet ein Alterssicherungssy-
stem, bei dem die Erwerbstitigen einen Real- oder Fi-
nanzkapitalbestand aufbauen und diesen spéter, wenn sie
im Alter kein Erwerbseinkommen mehr haben, verbrau-
chen. Demgegeniiber zahlen die Erwerbstitigen im Um-
lageverfahren indirekt (vermittelt iiber die Rentenversi-
cherung) an die gleichzeitig lebenden Rentner. Im Unter-
schied zum Kapitaldeckungsverfahren wird hierbei kein
Kapitalstock aufgebaut, mit Ausnahme vielleicht einer
Schwankungsreserve, die in Deutschland bei einer Mo-
natsausgabe liegt.

Abb. 1: Das Umlageverfahren

Generation 1 | jung | alt |

t
Generation2 I jung | alt |

t

Generation3 |jung | alt I

Abb. 1 zeigt die Arbeitsweise des Umlageverfahrens in
stilisierter Form. Generation 2 unterstiitzt, wihrend sie
jung ist, Generation 1 durch die Zahlung von Beitrigen;
dieser Geldflu wird durch den aufwirtsgerichteten Pfeil
symbolisiert. Sind die Mitglieder der Generation 2 alt, er-
halten sie ihrerseits eine Unterstiitzung seitens der Gene-
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ration 3. Wesentlich ist hierbei, daB Generation 1, die soge-
nannte Einfiihrungsgeneration, eine Rente erhilt, ohne
Jjemals Beitrdge gezahlt zu haben. Der fiir diese Generati-
on entstehende Einfiihrungsgewinn ist nach einer in der
Wissenschaft verbreiteten Meinung der Hauptgrund fiir
die Errichtung eines Umlageverfahrens. Schrittweise Aus-
dehnungen des Umlageverfahrens ergeben sukzessiv an-
fallende Einfithrungsgewinne, so da der gesamte Einfiih-
rungsgewinn iiber mehrere Generationen verteilt werden
kann. Diesem Gewinn steht allerdings, das ist eine finanz-
mathematische Binsenweisheit, ein ebenso grofer Verlust
der kiinftigen beitragspflichtigen Generationen gegeniiber.

Abb. 2: Das Kapitaldeckungsverfahren

—_—
Generation 1 | jung | alt I

e
Generation2 | jung | alt I

—_—

Generation3 I jung | alt I

Die Arbeitsweise des Kapitaldeckungsverfahrens stellt
Abb. 2 dar. Hierbei sichert jede Generation ihren Lebens-
standard durch Ersparnisbildung wihrend der Erwerbspha-
se, wie durch die horizontalen Pfeile dargestellt. Die Er-
sparnis bedeutet einen Transfer von Kaufkraft iiber die
Zeit. Im Unterschied zum Umlageverfahren hingt das
Schicksal einer Generation nicht vom Wohlwollen der Nach-
fahren ab; sie ist vielmehr auf sich selbst gestellt. AuBer-
dem entsteht weder ein Einfiihrungsgewinn noch eine ent-
sprechende Belastung der kiinftigen Generationen.
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Neben diesen beiden Formen der Alterssicherung miissen
folgende Begriffspaare unterschieden werden, die hiermit
nicht deckungsgleich sind. Ein Alterssicherungsverfahren
kann privat oder staatlich organisiert sein. Es kann auf
einem Versicherungszwang beruhen oder auf Freiwil-
ligkeit. SchlieBlich kann das Verfahren einen Risikogus-
gleich vorsehen oder nicht. Der Risikoausgleich bildet
das eigentliche Versicherungselement. Er beruht darauf,
daB die individuelle Lebensdauer verschieden ist und we-
der vom Versicherten selbst noch vom Versicherer vor-
hergesehen werden kann, zumindest nicht, wenn der Ver-
sicherte relativ jung ist.

Die hiermit eingefiihrten Begriffe sind in weiten Berei-
chen, aber nicht beliebig miteinander kombinierbar. Un-
problematisch ist der Risikoausgleich, den jedes System
vorsehen kann und auch vorsehen wird, wenn man an-
nimmt, daB8 die Menschen risikoscheu sind. Das bestehen-
de Umlageverfahren der GRV enthilt ebenso einen Risi-
koausgleich wie Leibrentenzusagen privater Versiche-
rungsunternehmen. Deshalb wird die Existenz des Risiko-
ausgleichs im weiteren stillschweigend unterstellt. Ein Um-
lageverfahren muf staatlich organisiert sein und auf
Zwang beruhen, wie weiter unten verdeutlicht wird. Dem-
gegeniiber kann das Kapitaldeckungsverfahren sowohl
staatlich als auch privat ausgestaltet werden; es kann dar-
iiber hinaus auf Zwang beruhen oder auf Freiwilligkeit.

3. Ordnungspolitische Grundfragen
der Alterssicherung
Welches Alterssicherungssystem sollte eine Gesellschaft,

die sich noch nicht festgelegt hat, wihlen? Sicher wiirde
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das gewihlte System einen Risikoausgleich enthalten, da-
mit nicht jeder auf die ,,Gefahr* hin vorsorgen muB, 120
Jahre alt zu werden. Dieser Gesichtspunkt ist unumstrit-
ten. Sollte die Alterssicherung auf Zwang beruhen? An
dieser Frage scheiden sich die Geister. Als Argument fiir
den Versicherungszwang wird héufig angefiihrt, daf die
Biirger in ihren Entscheidungen ,.kurzsichtig” denken und
ihre Altersvorsorge vernachldssigen wiirden, wenn man
sie ihnen iiberlieBe. Sowohl empirisch als auch theoretisch
kann dieser Gedankengang nicht tiberzeugen. Empirisch
betrachtet ist zundchst festzuhalten, da} zahlreiche Biir-
ger keinem Versicherungszwang unterliegen, darunter vie-
le Selbstindige und kleine Gewerbetreibende. Es ist nicht
bekannt, da} diese Personen im Alter massenhaft der
Sozialhilfe anheimfallen, weil sie unzureichend vorgesorgt
hétten, obwohl dies im Einzelfall natiirlich sein kann. Auch
die ebenso verbreitete wie absurde Vermutung, dal gut
verdienende Selbstindige auf den Erhalt von Sozialhilfe
im Alter spekulieren, sich also als ,,Trittbrettfahrer ver-
halten wiirden, findet in den Daten keine Stiitze. Schlief3-
lich 148t sich in anderen Lindern und anderen Zeiten, die
keinen Versicherungszwang kennen bzw. kannten, durch-
gehend eine ausreichende eigenwirtschaftliche Versor-
gung der Alten feststellen.

Aber angenommen, dies wire anders: Konnte man sich
ernsthaft denken, daf} , kurzsichtige“ Biirger ausgerechnet
,weitsichtige® Regierungen wihlen, die ihnen hernach ei-
nen Versicherungszwang oktroyieren? Viel plausibler ist
doch die Vorstellung, daB3 die Biirgerschaft jene Regie-
rung wihlt, die ihrem Wunsch nach ,kurzsichtigen“ Ent-
scheidungen nachkommt (Hayek 1971). Insgesamt be-
trachtet wird das Argument der ,,Kurzsichtigkeit” in Of-
fentlichkeit und Literatur zwar arg strapaziert; jedoch be-
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ruht es im Grunde nur auf dem patriarchalischen Vorur-
teil, daB Biirger kurzsichtig und Regierungen weise und
weitsichtig sind. Nach allem, was man in der Realitat
beobachten kann, verhilt es sich umgekehrt, und es ist
deshalb auch kein Zufall, daB sich der deutsche Normal-
biirger iiber die Zukunft des Umlageverfahrens erheblich
mehr Gedanken macht als die hierfiir politisch Verant-
wortlichen (gleicher Ansicht Claassen 1986, S. 127).

Die deutsche GRV wurde unter Reichskanzler Bismarck
als Zwangssystem eingefiihrt, das einen Beitragssatz von
1,87 Prozent vorsah sowie niedrige Leistungen fiir Arbei-
ter, die das 70. Lebensjahr vollendet hatten und zu zwei
Dritteln erwerbsunfihig waren. Die Lebenserwartung lag
zu dieser Zeit bei gut 50 Jahren; Angestellte wurden durch
das System nicht erfaBt. Inzwischen hat der Beitragssatz
20 Prozent des Bruttoarbeitslohns iiberschritten, das Lei-
stungsniveau liegt iiber 70 Prozent des Nettoarbeitslohns;
und fast alle Arbeitnehmer bis hin zu den Generalbevoll-
michtigten deutscher GroBunternehmen unterliegen wie
unmiindige Kinder der Versicherungspflicht. Das oft be-
miihte Subsidiaritétsprinzip — ein angebliches Leitbild
deutscher Sozialpolitik, demzufolge der einzelne zunéchst
fiir sich selbst sorgen und der Staat nur hilfsweise eingrei-
fen soll — ist mit diesem Befund offensichtlich unvertrag-
lich. Mit dem Subsidiarititsprinzip vereinbar wire hoch-
stens der Zwang zu einer Mindestversorgung in Hohe des
Sozialhilfeniveaus.

Es soll hier nicht bestritten werden, daB Zwang im Einzel-
fall heilsam sein kann, also im Interesse dessen, auf den
der Zwang ausgeiibt wird. Auf der anderen Seite bietet
auch der Markt verschiedene Formen der Selbstbindung
an, die reichlich genutzt werden. Hierzu gehoren beispiels-

66

weise Sparvertrige oder Lebensversicherungen, durch die
sich das Individuum verpflichtet, in jedem Monat einen
gewissen Vorsorgebetrag von seinem Einkommen abzu-
zweigen. Die freiwillige Selbstbindung ist staatlichem
Zwang iiberlegen, wie man an folgendem Beispiel sieht:
Ein junger Akademiker, der gerade eine Familie gegriin-
det hat, wiirde in dieser Lebensphase kaum etwas fiir
seine Altersvorsorge tun, sondern zunichst die benétigten
Einrichtungsgegenstinde usw. kaufen und erst hernach
Ersparnis bilden. Ein staatliches Zwangssystem kann auf
solche individuellen Interessen- und Bedarfslagen keine
Riicksicht nehmen. Im bestehenden System hat jeder Ver-
sicherte zu jedem Zeitpunkt rund ein Fiinftel seines Ar-
beitseinkommens fiir die Altersvorsorge aufzuwenden und
kann dies nur durch Aufnahme unvorteilhafter, teurer
Konsumentenkredite kompensieren. Die hieraus resultie-
renden Wohlfahrtsverluste fiir alle Zwangsversicherten
sind vermutlich bedeutend, werden aber selten erwihnt.

Nach dem Ordnungskonzept der Sozialen Marktwirt-
schaft kommen dem Staat folgende beiden Aufgaben zu:
Er soll 6ffentliche Giiter, fiir die sich kein privater Anbie-
ter finden wiirde, zur Verfiigung stellen (z.B. kommunale
Strafen) und Bediirftige, die sich selbst nicht helfen kon-
nen, durch Transfers unterstiitzen. Diese beiden Staats-
aufgaben sind durch allgemeine Steuern zu finanzieren.
Die Alterssicherung ist jedoch kein 6ffentliches Gut, son-
dern ein héchst privates Gut, weil jeder ein eigenes Inter-
esse daran hat, im Alter nicht mittellos zu sein. Sofern es
um die breiten Schichten der Bevilkerung geht und nicht
um einen eng abgegrenzten Kreis Bediirftiger, 146t sich
die Zahlung von Altersrenten aus Offentlichen Kassen
auch nicht umverteilungspolitisch begriinden. Die oben er-
wihnten Generalbevollméchtigten konnen unméglich zu
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den Adressaten sozialstaatlich gebotener Umverteilung ge-
zihlt werden. Somit scheiden beide Argumente, die prinzi-
piell fiir eine Staatstdtigkeit auf dem Gebiet der Alterssi-
cherung sprechen konnten, aus, und die GRV ist nicht nur
kein wesentlicher Bestandteil des Sozialstaats, sondern
steht sogar in diametralem Gegensatz zur Ordnungsidee
der Sozialen Marktwirtschaft. Absicht und Wirkung der
staatlichen Alterssicherung bestehen nicht darin, einigen
Bediirftigen zu Lasten der Allgemeinheit zu helfen, son-
dern darin, (fast) die gesamte Bevolkerung in eine riesige
Umverteilungsmaschinerie hineinzuziehen. Auch dies hat
mit der viel beschworenen Subsidiaritét nichts zu tun.

Zusammengefalit spricht vieles dafiir, die Alterssicherung
auf eine freiwillige und private Grundlage zu stellen. Ein
staatlich auferlegter Versicherungszwang oder gar eine
staatliche Zwangsversicherung, die breiteste Bevolke-
rungsschichten umfaft, lassen sich mit den iiblichen Be-
griindungsmustern fiir Staatseingriffe nicht rechtfertigen.
Wer dies anders sieht, miiite in letzter Konsequenz dafiir
eintreten, daB alle Giiter unmittelbar vom Staat zugeteilt
werden. Die Frage ,,Umlage oder Kapitaldeckung?* ist
damit indirekt entschieden, wie der folgende Abschnitt
zeigen wird.

4. Die Mechanik von Umlage und Kapitaldeckung

Das Kapitaldeckungsverfahren ist leicht zu verstehen, weil
es sich hierbei um einen ganz normalen Sparvorgang han-
delt, gegebenenfalls ergénzt um einen Risikoausgleich. Die
Verzinsung der Beitrige zu diesem Alterssicherungssy-
stem entspricht folglich dem Marktzins auf sichere Anla-
gen, wobei stillschweigend unterstellt wird, daf fiir den
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Aufbau einer Altersvorsorge nur sichere Anlagen in Be-
tracht kommen.

Ein wenig komplizierter ist die Funktionsweise des Umla-
geverfahrens. Obwohl hierbei kein Kapitalbestand gebil-
det wird, erhilt auch der Teilnehmer am Umlageverfah-
ren eine sogenannte implizite Verzinsung. Der Leser be-
trachte erneut die Abbildung 1 und stelle sich vor, daB der
Beitragssatz des Umlageverfahrens 20 Prozent betrigt.
AuBerdem sei angenommen, daB die jahrliche Lohnsum-
me der Generation 2 bei 100 Mrd. liegt, die jahrliche Lohn-
summe der Generation 3 bei 200 Mrd. Die Mitglieder der
Generation 2 zahlten also 20 Mrd. pro Jahr ein, als sie
jung waren, und erhalten 40 Mrd. pro Jahr, wenn sie alt
sind. Dies entspricht einer impliziten Verzinsung von 100
Prozent, weil der Auszahlungsbetrag doppelt so hoch ist
wie der Einzahlungsbetrag. Veranschlagt man die Lénge
des betrachteten Zeitraums auf 30 Jahre, entspricht dies
einer jahrlichen Verzinsung von etwa 2,3 Prozent. Dieses
Argument gilt unabhéngig davon, ob das Lohnsummen-
wachstum auf einem entsprechenden Bevolkerungs-
wachstum beruht oder auf einer Zunahme des Pro-Kopf-
Lohns (oder einer Kombination dieser beiden Wachstums-
faktoren). Beitrdge zu einem Umlageverfahren werden
implizit mit der Wachstumsrate der Lohnsumme ver-
zinst, sofern der Beitragssatz konstant ist. Steigt der
Beitragssatz im Laufe der Zeit, liegt die Verzinsung ent-
sprechend hoher, sinkt er, ist die Verzinsung entsprechend
geringer. Weil der Beitragssatz nicht unbegrenzt steigen
kann, markiert das Lohnsummenwachstum die dauerhafte
Obergrenze der Verzinsung im Umlageverfahren.

Welches der beiden Verfahren bietet aus Sicht eines ein-
zelnen Versicherten die hohere Verzinsung? Die Antwort
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hierauf hingt offenbar davon ab, ob der Marktzins iiber
oder unter dem jdhrlichen Lohnsummenwachstum liegt.
Bei Betrachtung langfristiger Durchschnittswerte iiber die
letzten 25 Jahre liegt der Marktzins etwa bei 4% und das
Lohnsummenwachstum bei 2,5%, wobei diese Werte in-
flationsbereinigt zu verstehen sind, also der ,,realen* Ver-
zinsung entsprechen. Der Marktzins ist also empirisch ge-
sehen etwas hoher. Aus theoretischen Griinden, die hier
nicht im einzelnen erdrtert werden kénnen (siehe hierzu
Homburg 1991 und 1992), mufl das auch so sein: Wiirde
der Marktzins dauerhaft hinter der Wachstumsrate zu-
riickbleiben, dann konnte sich beispielsweise der Staat un-
begrenzt verschulden, ohne einen Bankrott befiirchten zu
miissen. Dasselbe wire sogar privaten Institutionen mog-
lich, sofern sie am Wachstum teilhaben. Gibt es in der
Volkswirtschaft einen nicht vermehrbaren Produktionsfak-
tor wie Grund und Boden, dessen Wert mit der allgemei-
nen Wachstumsrate zunimmt, dann muf3 der Zins iiber
dieser Wachstumsrate liegen, weil die Haltung und Nut-
zung des Bodens ansonsten kostenfrei wire. Insbesonde-
re muB der Zins in einem stationdren Zustand positiv sein,
damit die Haltung und Nutzung des Bodens etwas kostet.
Sowohl empirisch als auch theoretisch bietet das Kapital-
deckungsverfahren deshalb langfristig eine hohere Ver-
zinsung als das Umlageverfahren.

Kurzfristig kann jedoch das Gegenteil gelten. Ein Beispiel
hierfur ist die rasante Wachstumsperiode Deutschlands
wihrend der 50er Jahre, das sogenannte ,,Wirtschafts-
wunder“. In dieser Zeit iibertraf das Lohnsummenwachs-
tum durchgehend den Marktzins, so daB eine Teilnahme
am Umlageverfahren bzw. eine Ausdehnung des Umla-
geverfahrens einzelwirtschaftlich attraktiv erschienen.
Vermutlich liegt hierin ein wesentlicher Grund fiir die Ein-
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fihrung der dynamisierten Rente 1957. Hatten die Bei-
tragszahler in dieser Zeit vermutet, da das Verhiltnis
von Lohnsummenwachstum und Marktzins auf Dauer be-
stehen bleiben wird, wire ein Versicherungszwang ent-
behrlich gewesen — die Beitrige wiren freiwillig gezahlt
worden.

Dies hat sich seit Anfang der 70er Jahre grundlegend
geiindert — die Zunahme des Zinses im Vergleich zum
Lohnsummenwachstum markiert den Beginn der Krise
des Umlageverfahrens. Aus Sicht eines Beitragszahlers
ist dies nur zu verstiandlich: Wenn ihm Versicherungsun-
ternehmen und Banken vorrechnen, daB er auf seine An-
lagen eine 4%ige Realverzinsung erwarten darf und wenn
er gleichzeitig hort, daB die GRV aufgrund der Bevolke-
rungsentwicklung in eine Krise geraten wird, die implizite
Verzinsung seiner Rentenbeitrige sogar negativ werden
kann, dann empfindet der Beitragszahler seine ,,Beitrige”
zum Teil als Steuerzahlungen, fir die er keinen entspre-
chenden Gegenwert zuriickerhalten wird. In diesem Au-
genblick gerdt das Umlageverfahren insgesamt in eine
Legitimationskrise und wiirde augenblicklich zusammen-
brechen, wenn die Beitrige nicht unter staatlichem Zwang
eingetrieben wiirden.

Aus diesen Griinden mufB jedes Umlageverfahren als
staatliches Zwangsverfahren organisiert werden; private
Umlageverfahren auf freiwilliger Basis sind undenkbar.
Selbst die frithere Altersvorsorge im Familienverband, die
bisweilen als freiwilliges Umlageverfahren angesehen
wird, trug in Wirklichkeit starke Ziige des Kapitaldek-
kungsverfahrens: Die Alten behielten Teile des Hofes (das
sogenannte Altenteil) als Eigentum zuriick, um sich der
Versorgung durch die Jiingeren sicher zu sein. Die Ver-
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sorgung wurde oft zusétzlich durch einen Erbvertrag abge-
sichert.

Zusammengefafit 1d6t sich die Funktionsweise der beiden
Alterssicherungsverfahren folgendermaBen charakterisie-
ren. Beitrige zu einem Kapitaldeckungsverfahren werden
mit dem Marktzins auf sichere Anlagen verzinst. Beitrige
zum Umlageverfahren werden implizit mit der Wachs-
tumsrate der Lohnsumme verzinst. Das Lohnsummen-
wachstum kann zeitweise iiber dem Marktzins liegen; auf
Dauer liegt es darunter. Im erstgenannten Fall erscheint
das Umlageverfahren allen Beteiligten attraktiv: Die Alten
efhalten einen Einfiihrungsgewinn, die Jungen erwarten
eine Verzinsung, die tiber dem Marktzins liegt. Sobald das
Lohnsummenwachstum aber hinter dem Marktzins zu-
riickbleibt, gerdt das Umlageverfahren unter den Druck
schwindenden Vertrauens, und die Beitragszahler wiirden
es am liebsten verlassen. Diesem Druck muBl durch ver-
schiérften staatlichen Zwang (z.B. Sozialversicherungsaus-
weise) begegnet werden. Alle gegenwirtigen und kiinfti-
gen Beitragszahler haben eine Last zu tragen, deren ab-
gezinster Wert genau dem Einfiihrungsgewinn entspricht.
Diese Last kann durch keine Reform beseitigt werden,
ebenso wenig wie die Belastung durch eine Staatsschuld,
die in der Vergangenheit aufgenommen wurde.

5. Zwischenbilanz: Umlage oder Kapitaldeckung?

Durch Zusammensetzen der bisherigen Mosaiksteine er-
gibt sich die Empfehlung, daB eine Gesellschaft, die sich
noch nicht festgelegt hat, das Kapitaldeckungsverfahren
wihlen sollte. Der Hauptgrund fiir diese Empfehlung liegt
darin, da} das Kapitaldeckungsverfahren auf freiwilliger

72

privater Basis funktioniert, wahrend das Umlageverfahren
staatlichen Zwang voraussetzt. Die Verstaatlichung der
privaten Aufgabe, fiir das eigene Alter vorzusorgen, und
der mit hohen Wohlfahrtsverlusten einhergehende staatli-
che Zwang, der ohne Riicksicht auf individuelle Bedarfs-
lagen ein mechanisches Ansparen in jedem J ahr erfordert,
sind Folgeinterventionen des Umlageverfahrens. Das
Umlageverfahren muf durch Zwang abgesichert werden,
weil ansonsten die Gefahr besteht, daB die implizite Ver-
zinsung hinter dem Marktzins zuriickbleibt und die Bei-
tragszahler das System verlassen, das daraufhin wie ein
Kartenhaus zusammenfillt. Die Rendite des Kapitaldek-
kungsverfahrens kann definitorisch nie hinter dem Markt-
zins zuriickbleiben, weil sie mit dem Marktzins identisch
ist; deshalb erfordert dieses Alterssicherungssystem kei-
nen Zwang.

Das Kapitaldeckungsverfahren kann mit einem Versiche-
rungszwang verbunden werden, dhnlich dem Versiche-
rungszwang bei der Autohaftpflicht. Es kann auch in
Form einer staatlichen Zwangsversicherung betrieben
werden. Unter allen bisher diskutierten Verfahren ist das
staatliche Kapitaldeckungsverfahren jedoch das be-
denklichste; im Vergleich zu ihm erscheint sogar das Um-
lageverfahren als das kleinere Ubel, und zwar aus folgen-
den Griinden. Erstens ist es schwer vorstellbar, da} ein
Kapitalbestand in Hand des Staates erhalten bleibt. Ge-
miB dem berithmten Diktum ,,Kasse macht sinnlich des
Finanzwissenschaftlers G. Schmolders verfiihrt ein sol-
cher Kapitalbestand zu hoheren Ausgaben. Zweitens mufl
man sich vor Augen halten, daB die Alterssicherung enor-
me Geldbetrige umfaBt, deren GroBenordnung man bei
einem Sicherungssystem bisheriger Art, wenn es als Ka-
pitaldeckungsverfahren ausgestaltet wire, auf etwa 8 bis
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10 Billionen DM schitzen kann. Die Anlage eines solchen
Betrags durch staatliche Instanzen kann ohne Ubertrei-
bung als ,,Sozialismus der zweiten Art“ bezeichnet wer-
den, schlieBlich befinde sich ein erheblicher Teil des Re-
alkapitals in ,,volkseigener Hand". Es bedarf keiner gro-
flen Phantasie sich auszumalen, was diese Héinde mit dem
Kapitalbestand anstellen wiirden. Notleidende Betriebe
miifite z.B. nicht mehr offen subventioniert werden, son-
dern konnten eine marktwirtschaftlich beméntelte ,,Eigen-
kapitalzufuhr* aus dem staatlichen Fonds erhalten. Uber-
dies lehrt die Geschichte, daB jedes staatliche Alterssiche-
rungssystem frither oder spiter zu einem Umlageverfah-
ren degeneriert; die Ursachen hierfiir sind offenkundig.

In der aktuellen rentenpolitischen Debatte besteht die Ge-
fahr, daB} der positiv besetzte Begriff der Kapitaldeckung
mif3braucht wird, um eine weitere Ausdehnung des Umla-
geverfahrens zu kaschieren. So hat die Junge Union
Deutschlands eine Anhebung des Beitragssatzes um wei-
tere 3 Prozentpunkte vorgeschlagen. Das zusitzliche Mit-
telaufkommen soll in einen Kapitaldeckungsfonds flieen
und im kommenden Jahrtausend hohere Rentenzahlungen
erlauben. Dieser Vorschlag lauft klar in Richtung noch
geringerer Eigenverantwortung und eines weiter ver-
scharften Zwanges. Im Vergleich hierzu ist selbst der
Status quo vorzuziehen, der es den Beitragszahlern im-
merhin erlaubt, aus eigener Einsicht 3 Prozent des Ein-
kommens zuriickzulegen und mit diesem geschiitzten Ei-
gentum eine spitere Rentenaufbesserung zu finanzieren.

Zusammengefalit ist das Kapitaldeckungsverfahren dem
Umlageverfahren nur iiberlegen, wenn es privat und mog-
lichst auch ohne Zwang konzipiert wird. Ein staatliches
Kapitaldeckungsverfahren lduft einerseits Gefahr, sich als
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Betrugsmandver zu entpuppen und ist andere_rseits ord-
nungspolitisch auBerordentlich gefihrlich, weil es grofie
Teile des volkswirtschaftlichen Vermdgens unmittelbarer
staatlicher Kontrolle iiberantwortet. Der eigentliche Wert
des Kapitaldeckungsverfahrens liegt darin, daB es einfa
individuelle, selbstverantwortete und staatsferne Alterssi-
cherung ermdglicht. Unter dem Umlageverfahren werden
die Einkommen der Alten dagegen stets Objekt politischer
Entscheidungen sein.

6. Ist die Kapitaldeckung sicher?

Gegen die Zielvorstellung eines kapitalgedeckten Alterssi-
cherungssystems wird hiufig eingewandt, daf dle. Ren-
tenzahlungen hierbei nicht sicher seien, zumindest nicht so
sicher wie beim Umlageverfahren. Diese Bedenken sind
véllig berechtigt, sofern die Diskussion um ein staatliche"s
Kapitaldeckungsverfahren kreist. Wie oben dargelegt, wi-
ren staatliche Deckungszusagen kaum mehr als das Pa-
pier wert, auf dem sie stehen. Im weiteren soll jgdoc_h
gezeigt werden, daf jene Bedenken, die sich agf die Si-
cherheit privater Kapitaldeckungsverfahren beziehen, oft
auf falschen Vorstellungen iiber die Funktion dieses Sy-
stems beruhen.

Die private Kapitaldeckung, so kann man vermuten, wilr-
de sich zu einem ganz wesentlichen Teil iiber Immobilien
vollziehen, also bebaute und unbebaute Grundstiicke. Hier-
fur spricht, daB der volkswirtschaftliche Realkapitalbe-
stand zu rund 80 Prozent aus Immobilienwerten besteht;
alle anderen Anlagegiiter sind im Vergleich hierzu von
untergeordnetem Wert. Beim Begriff ,,Realkapital“ denkt
mancher zwar an Maschinen und &hnliche Ausriistungen;
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jedoch verhilt sich der Wert des Maschinenparks eines
Unternehmens zum Wert der Fabrikgebdude ungefihr so
wie der Wert einer Wohnungseinrichtung zum Wert der
Wohnung selbst. Immobilien sind auBerordentlich langle-
big, wertbestindig und inflationssicher und damit ideal fiir
die Zwecke der Altersvorsorge, bei der selbstverstindlich
niemand ein Risiko eingehen will.

Private Kapitaldeckung bedeutet demnach nicht, da der
Biirger zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem Er-
werbsleben auf riskanten Optionsscheinen oder Aktien
sitzt — nicht einmal, dal er Staatswertpapiere oder Spar-
briefe hiilt. Vielmehr ist durchaus vorstellbar, daf sich die
private Altersvorsorge hauptsdchlich iiber den Erwerb
selbstgenutzter oder vermieteter Immobilien vollzieht. Mo-
dellhaft zugespitzt konnte man sich denken, dal der Er-
werbstitige etwa im Alter von 35 Jahren eine Eigentums-
wohnung oder ein Eigenheim erwirbt und spiter, mit 50,
eine Mietwohnung hinzukauft. In einem stationdren
Gleichgewicht wiirden die jeweils jiingsten Erwerbstiti-
gen zur Miete wohnen, die Erwerbstitigen mittleren Al-
ters im Eigentum, und die dlteren Erwerbstitigen und im
Ruhestand befindlichen Mitbiirger wiirden als Vermieter
auftreten. Abgesehen von Kriegen ist diese Form der Al-
tersvorsorge praktisch vollkommen sicher. Sie ist auch,
bei Verkauf gegen eine Leibrente, mit einem Risikoaus-
gleich kombinierbar. Diese Betrachtung soll in ihrer Uber-
spitzung zeigen, daf} die Kapitaldeckung nicht auf speku-
lativen Elementen und inflationsanfélligen Vermégenswer-
ten beruht, sondern sich im Kern iiber eine reine Sachka-
pitalbildung vollziehen kann. Selbstverstindlich werden in
den meisten Fillen andere Vorsorgeformen, vor allem der
Aktien- und Wertpapierbesitz, hinzutreten, was schon aus
Griinden der Risikomischung vorteilhaft ist. Durch eine
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solche Risikomischung ist die Gefahr, im Alter pldtzlich
mittellos dazustehen, verschwindend gering.

Als wichtigstes nicht versicherbares Risiko verbleibt ein
etwaiger Krieg. Man kann kaum abstreiten, dafl ein Ka-
pitaldeckungsverfahren gegen dieses Risiko nicht gewapp-
net ist. Aber steht das Umlageverfahren hier giinstiger
dar? Wenn man Arbeitslohne als Zins auf Humankapital
ansieht, zeigt es sich, wie schwer hier eine Antwort fillt.
Sie hingt im wesentlichen davon ab, in welchem MaBe
der Krieg das Realkapital und das Humankapital zerstort
und inwieweit der weniger zerstorte Kapitalbestand ohne
den anderen weiter wirtschaften kann. Wiahrend im Zwei-
ten Weltkrieg vermutlich das Realkapital stérker in Mitlei-
denschaft gezogen wurde, ist dies im Zeitalter der Neq-
tronenbombe, die das Material schont, nicht mehr so si-
cher.

Deshalb erscheint es wichtiger, nach der Krisenanfillig-
keit bzw. Stabilitit der beiden Systeme in Friedenszeiten
zu fragen. In Friedenszeiten diirfte das Kapitaldeckungs-
verfahren, wie oben dargestellt, auBerordentlich sicher
sein. Das Umlageverfahren gewihrt zwar eine Verzip-
sung (das Lohnsummenwachstum), die ihrerseits relativ
stabil ist, jedoch enthilt dieses Alterssicherungssyst'em,
weil es notwendig staatlich konzipiert ist, eine zusitzliche
Risikokomponente: Dies ist die politische Unsiqherheit
unter dem Umlageverfahren. Angesichts der Weigerung
der maBgeblichen Politiker, zur Zukunft der Renten klaye
Aussagen zu machen und angesichts der Unmiighchkelt,
etwaige MaBnahmen und Zusicherungen irreversnt.)el fesjc-
zulegen, ist das staatliche Umlageverfahren eigentllch. kein
Alterssicherungssystem, sondern ein Alters-Verunsiche-
rungssystem. Die Wissenschaft hat keine Vorstellung da-
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von, welche Leistungen die GRV in 30 Jahren gewihren
wird und ob es sie dann iiberhaupt noch gibt — noch
weniger kann dies der Normalbiirger voraussagen. Durch
standige Kurswechsel und mégliche politische Richtungs-
dnderungen kdnnen Art und Héhe der kiinftigen Renten-
anspriiche kaum linger als iiber 5 Jahre prognostiziert
werden. Dem Wunsch nach einer verlaBlichen, stabilen
Planungsgrundlage entspricht das Umlageverfahren weit
weniger als das Kapitaldeckungsverfahren.

ZusammengefaBt ist das Kapitaldeckungsverfahren in Frie-
denszeiten 6konomisch ebenso sicher wie das Umlagever-
fahren, politisch jedoch sicherer, sofern es sich um ein pri-
vates Kapitaldeckungsverfahren handelt. Die in Friedens-
zeiten verbleibende Unsicherheit betrifft Zins- oder Kurs-
dnderungen am Kapitalmarkt, wihrend das Umlageverfah-
ren Anderungen des Lohnsummenwachstums ausgesetzt
ist und auBerdem erheblichen politischen Risiken unterliegt.

7. Gesamtwirtschaftliche Wirkungen
der Kapitaldeckung

Im Zeitraum zwischen den 50er und den 70er Jahren
wurde ein weiterer Einwand gegen das Kapitaldeckungs-
verfahren formuliert, der sich auf die gesamtwirtschaftli-
chen Wirkungen dieses Alterssicherungsverfahrens be-
zieht. Gegenstand dieses Einwands war die inzwischen
verworfene These des Lord Keynes, daB die Ersparnisbil-
dung kurzfristige Rezessionen und sogar langfristige Sta-
gnationsphasen verursachen kénnte. Im deutschen
Sprachraum gipfelte diese Kritik in der These des Okono-
men Gerhard Mackenroth, eine gesamtwirtschaftliche Er-
sparnis fiir Zwecke der Alterssicherung sei unméglich.

78

Diese Dinge werden heute von der iiberwiegenden Mehr-
heit der Wissenschaftler anders gesehen. An der langfristi-
gen Entwicklung des Zinses kann man ablesen, daB der
technische Fortschritt und die allgemeine Wirtschaftsent-
wicklung nicht zu einem ,,KapitaliiberfluB* gefiihrt haben,
fiir den keine Verwendung mehr besteht, sondern eher zu
zunehmender Kapitalknappheit. Soweit wir dies beurteilen
konnen, lag der (reale) Zins in fritheren Jahrhunderten bis
zum Zweiten Weltkrieg um 2 Prozent. Im Anschluf} an das
stiirmische Nachkriegswachstum sieht man heute einen
Wert um 4 Prozent als normal an. Dieser Zuwachs er-
scheint optisch gering, er bedeutet jedoch eine Verdopplung
des Preises fiir Kapital. Es erscheint deshalb miiig, sich
dariiber den Kopf zu zerbrechen, wie die beim Ubergang
zum Kapitaldeckungsverfahren entstehende zusétzliche Er-
sparnis sinnvoll verwendet werden konnte. Allein um den
Zins in den Industrieldindern auf das Vorkriegsniveau zu
senken, wiren riesige Kapitalmengen erforderlich.

Noch unproblematischer stellt sich die Verwendung zu-
sdtzlicher Ersparnisse dar, wenn man die Weltwirtschaft
insgesamt betrachtet. In den weitaus meisten Landern ist
der Pro-Kopf-Kapitalbestand viel geringer als in Deutsch-
land oder den USA; dies gilt fiir Afrika, Siidamerika und
grofte Teile Asiens ebenso wie fiir Osteuropa. Im Kapi-
taldeckungsverfahren gebildete Ersparnisse wiirden zum
Teil ins Ausland abflieBen und dort investiert. Auch hierin
liegt fiir den einzelnen Sparer, der die Auslandsinvestition
kaum selbst vornimmt, kein besonderes Risiko. Man kann
sich vorstellen, daf seine Bank in gewissem Umfang Aus-
landskredite vergibt und auch dieses Risiko durch Kauf
anderer Aktiva diversifiziert. Die Schuldenkrise der Ent-
wicklungslénder in den 80er Jahren ist ein gutes Beispiel
dafiir, wie Forderungsausfille am einzelnen Sparer prak-
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tisch spurlos vorbeigehen; kein deutscher Sparer hat wiih-
rend dieser Krise auch nur eine Mark verloren.

Alles in allem besteht durchaus Bedarf fiir jene Ersparnis-
se, die im Kapitaldeckungsverfahren zusitzlich gebildet
wiirden. Beziiglich einer offenen Volkswirtschaft, die Ka-
pital exportiert und importiert, darf man annehmen, daf
diese Ersparnisse ohne starke Zinséinderungen absorbiert
werden. Die Auffassungen, fiir zusitzliche Ersparnisse
bestehe kein Bedarf, der Zinssatz wiirde negativ, und das
Kapitaldeckungsverfahren sei nur ein finanzieller Schein,
entbehren jeder Grundlage.

Folglich bietet das Kapitaldeckungsverfahren auch einen
gewissen Schutz gegen die Folgen demographischer
Schwankungen. In der geschlossenen Volkswirtschaft
miiite man zwar damit rechnen, daB ein Bevdlkerungs-
riickgang mit sinkenden Zinsen einhergeht, so daB sich
nicht nur die Rendite des Umlageverfahrens, sondern auch
die des Kapitaldeckungsverfahrens vermindert. In der of-
fenen Volkswirtschaft ist das jedoch anders, zumindest
wenn man realistisch unterstellt, daB die Bevolkerungs-
entwicklung weltweit nicht parallel verlduft. In diesem Fall
flieBt das Kapital tendenziell in Linder mit wachsender
Bevélkerung, wobei der Zinssatz weltweit stabil bleiben
kann. Das Risiko demographischer Schwankungen ist des-
halb in gewissem Umfang durch die Kapitaldeckung ver-
sicherbar.

8. Alterssicherung und Arbeitsmarkt

Zugunsten des Kapitaldeckungsverfahrens wird oft ange-
fihrt, daB das Umlageverfahren die Ersparnis vermindere
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und insofern zu einer ineffizienten Kapitalbildung fiihre.
Der erste Teil dieses Arguments ist richtig, der zweite
falsch. Die Ersparnis wird zwar vermutlich sinken, doch
stellt dies eine effiziente Anpassung an verédnderte Rah-
menbedingungen dar, keine Verzerrung des Kapitalmark-
tes. Die Wissenschaft hat lange gebraucht, um diesen
Sachverhalt zu verstehen, der auch nicht leicht vermittel-
bar ist (vgl. auch Homburg 1990, Homburg und Richter
1990, Fenge und Schwager 1995). In Anlehnung an Abb.
1 kann man sich die Wirkungsweise des Umlageverfah-
rens folgendermaBen klarmachen: Zum Zeitpunkt der Ein-
filhrung dieses Systems erhilt die Einfiihrungsgeneration,
die niemals Beitrige gezahlt hat, einen Einfiihrungsge-
winn. Fiir alle anderen Generationen entsteht umgekehrt
eine Last, weil sie Zwangsbeitrége zahlen, deren Verzin-
sung langfristig unter dem Marktzins liegt. Diese Genera-
tionen zahlen folglich Beitrdge im eigentlichen Wortsinn
und zusitzlich Steuern. Wenn r den Marktzins bezeichnet
und w die Wachstumsrate der Lohnsumme, also die impli-
zite Verzinsung im Umlageverfahren, dann 148t sich die
Steuer durch Multiplikation von » — w mit dem gezahlten
Beitrag errechnen: Je hoher der Marktzins im Vergleich
zum Lohnsummenwachstum, desto héher ist der im ,,Bei-
trag® enthaltene Steueranteil. Die abgezinste Summe der
Steuerzahlungen entspricht genau dem Einfithrungsgewinn.
Infolgedessen bewirkt die Einfiihrung des Umlageverfah-
rens eine Umverteilung zugunsten der ersten Generation
und zu Lasten der kiinftigen Generationen. Eine Kapital-
marktineffizienz entsteht nicht.

Weil die Beitrige jedoch vom Arbeitslohn berechnet wer-
den, verursacht das Umlageverfahren eine Verzerrung auf
dem Arbeitsmarkt. Das ist leicht zu verstehen. Eine Lohn-
steuer verzerrt bekanntermaflen die Arbeitsangebotsent-
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scheidung: Sie macht Freizeit und Eigenproduktion attrak-
tiver und die Annahme eines reguldren Arbeitsplatzes un-
attraktiver. Was fiir die Lohnsteuer gilt, gilt jedoch in glei-
chem MaBe fiir Rentenversicherungsbeitriige, wenn diese
von den Versicherten nicht als Beitréige im engeren Sinn
begriffen werden, sondern als Steuern. Es wurde aber
gerade gezeigt, daB die Ansicht der Beitragszahler, ihre
»Beitrdge seien teilweise Steuern, durchaus begriindet
ist, weil Zahlungen in das Umlagesystem nicht addquat
verzinst werden. Insofern besteht ein wichtiger und un-
mittelbarer Zusammenhang zwischen der Umlagefinan-
zierung und der hohen Arbeitslosigkeit.

Bei einem privaten Kapitaldeckungsverfahren werden die
Beitragszahlungen nicht als Steuern empfunden, weil sie
den iiblichen Marktzins erbringen. Im Gegensatz zum Um-
lageverfahren bewirkt das Kapitaldeckungsverfahren des-
halb keine Arbeitsmarktineffizienz. Angesichts der gravie-
renden und sich stetig verschirfenden Arbeitsmarktpro-
bleme ist dieser Vorteil des Kapitaldeckungsverfahrens
nicht gering zu veranschlagen. Durch den Ubergang vom
Umlageverfahren zum Kapitaldeckungsverfahren wiirde
die oben beschriebene Arbeitsmarktverzerrung beseitigt.
Durch den Ubergang vom Umlageverfahren zu einer so-
genannten Maschinensteuer wiirde die Ineffizienz dage-
gen verstirkt: Wenn nicht mehr die Arbeitnehmer, son-
dern allein die Arbeitgeber Zahlungen an die Rentenversi-
cherung zu leisten hitte, die z.B. nach dem Umsatz be-
messen werden, wiirde der Beitrag im ganzen zu einer
Steuer degenerieren, die erheblichen EinfluB auf die
Standortwahl der Unternehmen hiitte.

9. SchluB: Die Zukunft des Umiageverfahrens

Die obigen Uberlegungen sollten verdeutlicht haben, war-
um fast alle Industrieldinder Umlageverfahren eingefiihrt
haben, obwohl diese im Vergleich zum Kapitaldeckungs-
verfahren durchgehend nachteilig sind. Ausschlaggebend
ist die Existenz eines Einfithrungsgewinns, der beim Kapi-
taldeckungsverfahren nicht entsteht. Diesem Gewinn steht
zwar ein gleich hoher Verlust der spéteren Generationen
gegeniiber — aber diese Generationen sind in der Demo-
kratie nicht stimmberechtigt. Die Existenz des Umlage-
verfahrens beruht demnach im Kern auf einem Funktions-
defizit der Demokratie.

Wer diese Einschétzung iibertrieben findet, denke an die
jiingste Vergangenheit zuriick: die Debatte iiber die Ein-
filhrung einer Pflegeversicherung. Noch vor wenigen Jah-
ren standen zwei Modelle im Mittelpunkt der Diskussion,
nédmlich eine Pflegeversicherung nach dem Umlagever-
fahren und eine kapitalgedeckte Pflegeversicherung. Aus-
schlaggebend fiir den Sieg des Umlagemodells war allein
die Tatsache, daB die neu einzufiihrende Versicherung
sofort Leistungen erbringen sollte, was mit der Logik der
Kapitaldeckung unvereinbar ist. Seit 1995 erhalten nun
auch éltere vermdgende Mitbiirger Leistungen aus der
Pflegeversicherung, fiir die sie niemals Beitridge gezahlt
haben; sie sind damit in die gliickliche Lage versetzt, ihr
Vermogen nicht antasten zu miissen und ungeschmélert
vererben zu konnen. Es ist klar, da} das neue Umlagesy-
stem ihre Zustimmung und die ihrer Erben findet, weshalb
der Ausdruck ,,Erbenschutzversicherung® durchaus zu-
trifft. Es ist ebenso klar, daB die Pflegeversicherung im
Zuge des demographischen Wandels in dieselben Proble-
me kommen wird wie die GRV.
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Kann man unter diesen Umstiéinden erwarten, daB eine
Bevolkerungsmehrheit den Wechsel zur Kapitaldeckung
unterstiitzt? Vermutlich wird das nur der Fall sein, wenn
sich die Mehrheit hiervon einen eigenen Vorteil verspricht,
weshalb Ubergangsmodelle, die nur kiinftigen Generatio-
nen einen Vorteil verschaffen, zum Scheitern verurteilt
sind. Um den Vorschlag der Kapitaldeckung durchzuset-
zen, kommt es darauf an, einer Mehrheit die Nachteile
des jetzigen Systems zu verdeutlichen. Die jiingere Bevol-
kerung diirfte leicht zu iiberzeugen sein, wenn sie nicht
bereits iiberzeugt ist. Den Alteren miiBte klar gemacht
werden, daB sie nicht auf den Bestand des Umlagesy-
stems vertrauen konnen. In einer diisteren Vision hat der
Nobelpreistrager Friedrich A. Hayek (1971) prognostiziert,
das Schicksal des Umlageverfahrens wiirde letztlich durch
die Tatsache entschieden, da} die Jungen Polizei und Mi-
litidr stellen. Wer meint, die Zukunft des Umlageverfah-
rens durch stindig wachsende Beitragssitze sichern zu
konnen, durch stindig zunehmenden Zwang auf die Jun-
gen, ohne daB diese schlieBlich revoltieren, hat dieses
grundlegende Problem nicht verstanden. Wer die Dinge
realistischer sieht, wird zu begrenzten Verzichten bereit
sein, wenn er im Austausch dafiir eine Alterssicherung
erhilt, die ihren Namen verdient.
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