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2usammentassung

Das Umlage- und das Kapitaldeckungsverfahren werden verglichen. Das Kapi-
taldeckungsverfahren hat eine gréBere Rendite fiir'den einzelnen und bringt
gesamtwinschaitliche Effizienzgewinne mii sich: Es wird mehr Kapital gebildet,
und Verzesrungen am Arbeitsmarkt werden beseitigt. Bei einem Ubergang
milssen die Afanspriche aus dem Umlagesystem honoriert werden. (ber-
gangsszenarien werden explizit untersucht. Langfristig ist damit zu rechnen,
daB das Kapitaldeckungsverfahren eine groBere Bedeutung gewinnt.

J.E.L.-Kiassifikation: H55



I. Die Ausgangslage o o - L

t. Die Alterssicherung steckt in einer Krise. Nach der zu erwartenden demogra-
phischen Entwicklung in Deutschiand zeichnet sich ab, daB bei siner im Durch-
schnitt &lter werdenden Bevdlkerung die Fihanzierun‘g der derzeitigen Renten-
leistungen in Zukunft nicht mehr sichergestelit ist. Es wird erwartet, daB die Be-
volkerung in Deuischland von derzeit 81,5 Millionen im Jahre 2040 bei einar
mittleren Geburtenvariante auf 68,8 Millionen abnehmen wird {Tabelle 1}. Bai
geringer Zuwanderung wirde die Bevdlkerung auf 63.0'Millionan absinken,
Wahrend der ,Altenguotient 60%, alse das Verhédltnis der Anzahl von Einwoh-
nem, die sechzig Jahre und alter sind, zu der Anzahl der zwanzfg bis neunund-
tunfzigjdhrigen, 1996 bei 36 vH lag, wird diese Relation bei unveranderter Ge-
burtenrate auf 76,4 vH ansteigen {BMI 1996). Studien (Prognos 1995) erwarten
bis zum Jahr 2030 einen Anstieg der Beitrage zur Aentenversicherung von 18,6
vH {1995) des Bruttcarbeitsentgelts auf 26,3 vH (,glnstige Variante 1) oder
28,5 vH (,unglinstige” Vanante). Irm Jahr 1997 liegt der Beilragssatz bei 20,3
vH, 1960 war er bei 14 vH. Die Beitragszahlungen der Gesetziiéhen Renten-
versicherung in Daultschland, die derzeit reichlich 10 vH des Bruttoinlandspro-
dukts ausmachen, werden nach Schatzungen der OECD (1995} unter Status-
Quo-Bedingungen auf etwa 17 vH im Jahre 2035 ansteigen {Schaubild 1). Zwi-
schen Beitrdgen und Leistungen klafft dann eine Liicke vor stwa & vH des
Bruttoinlandsprodukts. Fir die USA wird dagegen lediglich mit siner Zunahme
von derzeit etwa 5 vH auf etwa 7-8 vH gerechney; fiir Kanada und GroBbritan-
nien erwartet man eine relative Konstanz von etwa 5 vii. Es mufl bezweifelt
werden, dal@ unter diesen Gegebenheiten der Generationenvertrag in
Deutschiand halt, w

2. Anders als in Deutschiand spielt in der Welt das Kapilaldeckungsvertanren
sine gréBere Rolle. Einige Lander wie Chile, Argentinien, Kolumbien und

*  Fir kritische Anregungen danke ich Kiaus-Jirgen Gemn und insbesondere Jens
Oliver Lorz fur die in den Tabellen 3 und 4 dargestsilte Ubsrgangsrechnung.
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Tabelle 1 — Bevilkerungsentwicklung® in Deutschland 1996-2040 — tsd.

Personen .- T
1995 | 2000 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040

Konstante Geburten- B ' S

héufigieit ‘81538 B2182 B1036 78445 V4347 68830
Abnehmende Geburten- _

haufigkeiy 81539 82034 80116 76966 71684 65143
Steigende Geburten- - o

haufigkeit 81539 82330 82378 81051 78347 74523
aFir die Nettozuwanderungen wurden eine mittlere Variante {A) untersuchi.

Qualle: Bundesministerium des lnnem, 1996.

Singapur sind auf das Kapitaldeckungsverfahren Ubergegangen oder bereilen
den Wechsel vor. GroBbritannien hat eine steuerfinanzierte Grundsicherung. In
anderen Volkswirtschaften wie der Schweiz und in den Vereinigten Staaten hat
die’ 'Iiapitalges‘lﬁtzte Eigenvorsorge traditionell einen héheren Stellenwert. Die
Transformationslander, nicht zuletzt China, miissen neue Systeme entwickeln, |
nét:ﬁdem die Alterssicherung, die an die Staatsbetriebe gebunden war, nicht
mehr sichergestell ist.

3. Neben der Frage der Finanzierbarkeit der Rentenversicherung geht es auch
uﬁ-‘l:'Fehlanreize, die durch den Anstieg der gesetzlich bedingten Arbeitskosten
auf den Arbeitsmarkt ausgehen (Sieban 1997a, 1997b). Da die Finanzierung
der sozialen Sicherungssysteme am’ Arbeitsverhalinis festgemacht ist, siellen
die von den Unterehmen zu zahlendén Beitrage ebenso wie die Léhne Ar-
beitskosten dar. Solange der Anstieg der Arbeitskosten sich im Rahmen des
Produktivittsfortschritts halt, wird die Beschaftigung nicht reduziert. Ubersteigt
aber zusammen mit den Léhnen die Zunahme der Beitrage zur Rentenversi-
cherung — also der Anstiag der Arbeiiskosten insgesamt — den durch Produk-
tivititsforschritt vorgegebenen Spielraum, so schwicht dies die Nachfrage
nach Arbeitskréften, Die Beitrdge zur Rentenversicherung wirken dann wie eine
Steuer auf den Faktor Arbeit. Hinzu kommt, dai auch die von den Arbeitneh-
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Schaubild 1 — Rentenzahiungen und Rentenbeitrige, in vH des Bruttoinlands-

produkis
Deutschland
20
T
15 o / Remenieistungen ™
[
10 - )
Rentenbeitrige
5 -

1895 2005 205 2025 2035 2045 2085, 2065

uH- Vereinigte $laaten ’
20 —— —

1995 2005 2015 2025 20I35 2045 2055 2085

Japan

1905 2005 2015 2025 2035 2045 2055 2065

A0hne Berikcksichligung der geselziich vorgeschrisbenen ‘l'rans*fers des Bundes in H3he von
3,5 vH des Bruttninlandsprodukts.

Quelie: OECD 1995.
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merm 2u leistenden Beilrage einen Keil zwischen Brutto- und Nettolohn treiben.
Niedrige Nettoldhne vemingem die Bereitschaft, moderate Lohnabschlilsse zu
akzeptieren, und auch dies tragt zur Arbeitslosigkeit bei.

Schlieflich sind Wohliahrtsverluste durch genngere Kapitalbildung und ais
Folge durch niedrigeres Wachstum zu erdrtermn.

4. Eine magliche Antwort auf die sich abzeichnenden Probleme ist, Korrekturen
am Umlagesystem vorzunehmen, also das Renteneintrittsalter zu erhdhen, das
Rentenniveau zu senken oder einen Korrekturfaktor fiir die Entwicklung der
{ ebensarwaniung und der Bevélkerung einzufihren. Es wird jedoch zunehmend
in Frage gestellt, ob diese Einzelschyitte bei einer Reform des Umlageverfah-
rens ausreichen, um die Finanzierbarkeit sicherzustellen. Vielmehr zeichnet
sich ab, daf3 dariiber hinausgehende Anpassungen in der Alterssicherung un-
ausweichlich sind.

5. Als Beurteilungsmafistab fir die notwendigen Anderungen kommen in
Betracht:

— Die Alterssicherung muf3 tinanzierbar sein. Dabei geht es nicht pur um eine
Budgetrestriktion zu jedem einzelnen Zeitpunkt, sondem um e¢ine intertem-
porale Restriktion, bei der Beitrage heute und die Leistungen in der Zukunft
in einem tragbaren Verhiltnis stehen miissen.

— Die Alterssicherung scll effizient sein, die Alterssicherung soll mit méglichst
niedrigen ,Kosten" {Lasten) verbunden sind. Eir System, das ein gegebenes
Ausmafl der A]terssicherung mit geringeren BeitrAgen erreichd, ist vorzuzie-
hen. Dabei sind negative Wirkungen auf wichtige Ziele der Wirschaftspolitik
wie die Kapitalbildung, Wachstum und Beschéftigung (sog. .dead weight
losses™) zu beriicksichtigen. '

— Fur den einzelnen solite eine maglichst grofie Aquivalenz zwischen seinen
Beitragen und dem abdiskontierten Wert der Leistung der Versichertjng in
der Zukunft bestehen.
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— Entscheidend muB3 das Ziel sein, fur das Alter Einkommen bereitzustellen
(und-gegen Invaliditidt zu versichem). Dieses Zigl ist von Umvertsilungs-
aspelten zu trennen.

Il. Der Vergleich der beiden Systeme

6. Die entscheidende Frage lautet, ob die Afterssicherung mit geringeren Ko-
sten zu haben ist. Ob fiir einen Beitragszahler das eine oder das andere Sy-
sten vorteithafter ist, kann daran beurteill werden, in welchem Systern der
Versicherte (oder eine Generation) fiir seine (ihrs) Beitrdge eine. bessere Lei-
stung bekommi, a'so ob.sich die individuelle Ertragsrate der Versicherungssy-
stemne unterscheidet.

7. Beim Umlageverfahren erwerben die Versicherungspflichtigen durch c?ie
Zahlung von Beitrigen einen Versicherungsanspruch fir ibr Alter. Allerdings
wird kein Kapital angesammelt; die Beitrige werden in der Periode, in der sie
von den Versicherungspilichtigen einbezahlt werden, an die Rentner ausge-
zahil. Beim Kapitaldeckungsverfahren werden dagegen Anspriiche auf Renten
in spateren Perioden durch Konsumverzicht und Kapitalansammiung der arbei-
ienden Generation aufgebaut. Die Versicheilen {Erwerbstétigen) einer. Genera-
tion fiihren Beitrage an einen Versicherer ab, der die Mittel auf dem Kl_ap-ital-
markt anlegt. Die Leistungen an die Leistungsempfinger werden vom ange-
sammelten Kapital und den darauf anfallenden Zinsen bestritten, '

8. Beim Umlageverfahren ist die Ertragsrate {pyy) der B'Ie_i.lragszahllunéeh fir
den einzelnen Versicherten in einsr stationdren Volkswirtschaft Null, wenn die
Beitrage in Form eines konstanten Anteils am  Asbeitseinkommen erhoben

werden.! Die Beitragszahfer bringsn mit ihren Beitrdgen genau die Finanzie-

1 Beim Start des Umlagesystems erhilt eine Rentnergeneration Renten, ohne einge-
zahlt zu haben. Wir kommen darauf bei der Analyse des Ubergangsproblems
zurtick.
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rung auf mit der in jeder Periode die Altersrenten bezahlt werden konnen Un-
ter stationaren Bedingungen erhalten sie im Alter pro Penode eine Ren!e, die
zu dem korrespondiert, was si¢ im Arbeitsleben eingezahht habeﬁ, Ein.e Verzin-
sung gibt es nicht.

I einer wachsenden Volkswirtschaft haben die Beilrégé der arbéilér";::lér"n Gene-
ration, mit denen die Renten der ahen Generation finanziert werden, in dem
Sinne einen Erfrag, daB die Versrcherten ansteigende Renten wagen der
wachstumsbedingt héheren Beitrdge der arbeﬂenden Generatlon der Zukunit
erwarlen Ist in der Zwischenzeit bis zum Eintritt des Flentenalters auf Grund
wirtschaftlichen Wachstums das Einkommen aus Arbelt gestlegen so ethalten
die Rentner spiter eine hdhere Rente, als es {unter Vemachlassigung von V_er-
zinsungen) ihren Einzahlungen entspricht. Der Zuwachs an Rentenleistung ré»
lativ zu den Einzahlungen kann aus der Sicht des Versicherten als Ertragsrate
qgag.Umlagesysléms interpretiert werden, S

Wénn die Beitrdge zur Alterssicherung in Form eines kbnstanten”_hméils des
Arbeitseinkommens erhoben werden, isl die Ertragsratel durch die Wé_ch_sturns-
rate der realen Lohnsumme, d.h. der Beilt__rag_sbasis, gegeben. Die Veranderung
der realen Lohnsumme ist be_slirnnpt durch die Wachstumsraten der _B;evélke-
rung (n, Samuelson’s nalﬂrlicher Zinssatz {1958}) und d_es Pro-Kopf-Angitsein-
kommens (g, der Produktivitat). Es gilt also: ' o

S

T+pyy ={1+n){1+g) oder puy=n+g.

Andert sich der Beitragssalz, so ist zusatzlich die Verinderungsrate des Bei-
tragssatzes zu beritcksichtigen.

Beim Kapitaldeckungsverfahren entsprichi die interne Verzinsung pyy dem

Realzins fr}, also

T#pgy =1+r.  oder pyy=T.-.



9. Fir den einzelnen Versicherten ergibt sich beim Kapitaldeckungsverfahren
gegeniber dem Umlagevertahren dann ein Vorteil, wenn der Realzins hdher ist

als die Wachstumsrate der realen Lohnsumme;2
r>n+g

10. Die Erragsraten der beiden Alterssicherungssysteme héngen von einer
Vielfalt von Fakioren ab. In einer dynamisch wachsenden Volkswirtschaft wer-
den in aller Regel sowohl die Realzinsen hoch sein,-da es glnstige Investi-
tionsgelegenheiten gibi, als auch die realen Lohneinkommen stark steigen. Al-
lerdings haben in einer kraftig wachsenden. Volkswirtschalt beim. Kapital-
deckungsverfahren die Einzahler den Vorteil hoher Renditen, beim Umlagever-

fabren gewinnt die Rentnergeneration.

Mit zurlickgehendem Wachstum fallen beide Rendiien. Damit verdndert sich
die Attraktivitat der beiden Systeme: Wenn die Arbeitseinkommen stark stei-
gen, wie in den fiinfziger, sechziger und siebziger Jahren? in Westdautschiand,
ist die Ertragsrate des Umlagesystems fir die Rentner relativ hoch, Fir die Ge-
neration, die in dieser Zeit Renten bezieht, ist das Umlagesystem giinstig. Al-
lerdings ist in solchen Phasen auch die Kapitalprodukiivitat hoch. Fir die Gene-
ration, die flr ihre Renten anspart, ist dann das Kapitaldeckungsverfahren
glinstig. Wenn aber die Arbeitseinkommen real nicht mehr so stark steigen, wie
in Deutschland in den achtziger Jahren und danach, so ist die Ertragsrate des

2 Allerdings beziehen sich die Renditen je nach Ausgestaltung des Alterssicherungs-
systems auf unterschiedliche Zeitpericden. So ist beim Kapitaldeckungsverfahren,
wenn das angesammelie Kapital beim Eintridt in das Rentenalter als Pauschal-
summe ausgezahlt wird, der Realzing zu beirachten, der im Durchschnitt der Le-
bensjahre in der produkiiven Phase {in der Kapital gebildet wurde)} giit. Der Real-
zins kann sich auch auf .das gesamte Leben beziehen, wenn beim Kapital-
dackungsvertahren im Alter von den Zinsen des Kapitals und vom Kapital gelett
wird. Dagegen wird beim Umlageverfabren die Rentenentwickiung entscheidend
auch von dem Wachstum der realen Lohnsurnme (n+g) wahrend des Allers be-
stimmt.

3 In den sechziger Jahren lag der durchschnitiliche jahrliche Anstieg der Arbeitspro-
duktivitét in Westdeutschland hei 5,4 vH, in den siebziger Jahren bei 4,1 vH, seit
1980 bewegt er sich bei 2,4 vH.
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Un‘iiageverfahrens eher gering.' Dies ist insbesondere fir die Hentnergen'efa'tion
ungiinstig. ‘ o o '

In einer Situation, in der wie in Deutschland ein nennenswerter Rickgang der
Bevolkerung zu erwarten ist (die Prognose $iir die Veranderungsrate der Bevl-
kérung n liegt fir die kommenden 45 Jahre bei =0,4 vH pro Jahr), falk die Er-
tragsrate zusatzlich niedriger aus. Ware gleichzeitig der Zuwachs der Produk-
tivitat Null, so ware die Ertragsrate des Umlageverfahrens negativ. Das Umia-
geverfahren reagiert also sensitiv aut eine schrumptende Bevolkerung; die Fi-
na’r\zierhng wird schwieriger. Dagegen ist das Kapitaldeckungsverfahren in der
langen Frist nicht in gleicher Weise von einer schrumpfenden Bevalkerung be-

troffen.4

11 Folgt man derm Grundmodsell der Wachstumstheorie, so liegt der Markizins-
satz Uber der Zuwachsrate der realen Lohnsumme: Auch wenn man sine
Niitzendiskontrate von Null ansetzt, wenn es alsc keine Gegenwartspraferenz
gibt, ist der Markizinssatz r auf dem Weyg ins langfristige Gleichgewicht S' héher
als die Zunahserate der realen. Lohnsumine g+ n (Punkt &' in Schaubild 2).
Am deutlichsten wird dies in einerm Modell, in dem nur Kapitalbildung betrachtet
wird (also g + n = 0). Bei einer Diskontrate von Null wiirde in diesem Fall Kapital
akkumuliet, bis die Grenzproduktivitét des Kapitals auf null gesunkan ist {Punkt
5", der asymplotisch erreicht wird); in diesem stationdrem Zustand wéachst
auch die reale Lohnsumme nicht mehr, beide Renditen sind im staticnaren Zu-
stand null. Auf dem Weg ins langfiistige Gleichgewicht liegt die Grenzproduk-

tivitat jedoch Uber der Zunahmerate der Bevolkerung.5 Haben die -Menschen

4 Da bei schrumpfender Bevolkerung die Kapitalintensitat zunachst ansteigt, ist das
Kapitaldeckungsverfahren zumindest in der Ubergangsphase zu einer optimalen
Kapitafintensitat nicht immun gegen eine schrumpfende Bevblkerung.

5 Bei einer Cobb-Douglas Produktfunkion Q=A%K™ mit g=0, folgt aus

r=F >(wﬁ.) die Bedingung {1=u]%>(1~a);+an oder {1—u)g>un, was

C > 0 fir n = 0 impliziert. Der Konsum mun also immer positiv sein.
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Schaubild 2 ~— Ertragsraten des Umlage- und Kapitaldeckungsverfahrens in
einer wachsenden Wirtschaft

zusétzlich eine positive Gegenwartspraferenz (hier vereinfacht die Diskontrate
8), so liegt der Marktzinssatz nicht nur auf dem Weg ins langfristige Gteichge-
wicht {Punkt S) iiber der Zunahme der realen Lohnsumme, sondem auch im
langfristigen Gleichgewicht selbst, Bei einer positiven Nutzendiskontrate wird im
iangfrisﬁgen Gleichgewicht weniger Kapital akkumuliert, und der Markizins, die
Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens, ist grifier als die Rendite des Umia-
gevertahrens von Null, '

Betrachtet man zusatzlich zur Kapitalbildung zundchst nur Bevélkerungswachs-
tum n > 0 in einer geschlossenen Volkswirtschaft, so -wird. langfristig nur inso-
weit Kapital gebildet, wie es zur Ausstattung der zusétzlichen- Atbeitskrafte not-
wendig ist. Bei siner Zeitpraferenz von Null sinki der Marldzins langfristig auf n
ab. Aber bei einer positiven Zeitpraterenz darf man wohl davon ausgehéri , daB
die Zeitpraferenzrate, die etwa im Realzins zum Ausdruck kofimt, tiber der Zu-
wachsrate der Bevilkerung liegt.6 Die Rendite des Kapitaldéckungsverfatirens
liegt dann (ber der Rendite des.Umlageverfahrens. I ' '

8 Historisch liegt die durchschnittliche jéhrliche Zunahmerate der Bevélkerung der In-
dustrienationen im Zeitraum 1950-1892 bei 0,9 vH, der Zinssatz ist deutlich hher.
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Berlicksichtigh man zusatzlich die Zuwachsrate des technischen FOﬂSChI‘IﬂS, 50
steigt dadurch immer wieder die Rendlte des Kapttals Die Hata des techni-
schen Fortschritts stellt also zusammen mit dem Bevdlkerungswachstum eine
untere Schranke fir den Marktzins dar.

Aber es gibt noch eine héher liegende Untesgrenze: die Zeitpraferenzrate
{Nuizendiskontrate), welche die Kapitalbildung frilher zum Stoppen bringt.
Theorstisch wére zwar eine Situalion n + g > § moglich. Wirtschaftlich wiirde
dies aber bedeuten, daB man in einem Schlaraffenland lebte, in dem das An-
gebot schnefler wiichse als es von den Priferanzen her fiir die Kompensation

der Gegenwanispriterenz erforderlich wére.

Eine Besteuerung ist ein weiteter Grund, warum der Markizinssatz Ober der
Diskontrate liegen muf3. Beispielsweise treibt sine Steuer auf den Faktor Kapi-
tél_ einen Keil zwischen Gfenzprodul;iivitét des Kapitals und Diskontrate. Dies
g'i'lt' auch, wenn der S_taai eine Steuer mit dem Steuersatz T auf das Sozialpro-
;:il..ikt:"also das Volkéeinkommen erhebt .(Neumann 1986). Betrachtet man den
emfaphen Fall einer Wintschaft ohng lechmschen Forschritt, so folgt aus der

Optlr"nalbedmgung?

(I-Dfk)=56+n

Tz Bei'dem Maximierungsproblem

Max ju(e)edr TR
o
u.dB.

k=(1- 7)) - c -k

folgt aus der Maximierung der Hamitton-Funktion
H = ufc) + A[{1 - 1) {{K) - ¢ - nK]

% =U{e)-A=0

A=r-[1-0F)-n]

mit § =0 im langfristigen Gleichgewicht.
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da@ der Marktzinssatz um. =¥ (k) Uber dem Ausdruck .3 + n liegen muf. Sogar

tir den einfachen Fali einer Volkswirtschaft ohne Bevélkerungswachstum liegt
dann im langfristigen Gleichgewicht der Marktzinssatz tiber der Diskontrate,

In zwei Fallen 4ndest sich der Vergleich zusatziich zugunsten des Kapital-
deckungsverfahrens. Wenn technisches Wissen sich in neuem Kapital — in
jingeren Jahrgangen des Kapitatstocks verkdrpert —, ist eine Trennung zwi-
schen langfristigem Wachstumsgleichgewicht und dem Wachstumspfad dorthin
nicht mehr mdéglich. Jede' Kapitalakkurnulation auf dem Wég ins langfristige
Gleichgewicht verschiebi das Niveau des Wachstumsgleichgewichts nach
oben. In einer offenen Volkswirtschaft kemmt hinzu, daB der Markizing vom
Weltmarkt vorgegeben wird. Liegt der Weltmarktzins Uber der Enragsrate, die
sich im inland erzielen I5I31, was fir ein ralativ kapitalreiches Land anzunehmen
ist, so laf1 sich durch das Kapitaldeckungsverfahren sine hdhere Rendite erzie-
len. Aus all diesen Grinden kann man also davon ausgehen, dafi3 aus.::theoreti-
schen Uberegungen die Rendite des Kapitaldeckungsverfalwens dber der
Rendite des Umlageverfahrens liegen muf,

12. Empirische Untersuchungen fur Deutschland zeigen, daB die Erragsrate
beim Kapitaldeckungsverfahren héher liegt als baim Umlageveriahren So be-
rechnet der Sachverstandigenrat {1996, Ziffer. 408) for Westdeutschland m
Zeitraum von 1970 bis 1994 elnen Unterschted von 2,3 Prozentpunkten zws-
schen realer Kapltalrendrle 4.7 VH) und: der Zunahmerate des reajen E'.ruttoar-
beitseinkommens {2.4 vH] Die reale Standardrente hat sich im gleichen Zeit-
raum mit einer durchschnittlichen jahrlichen Rate von 1,9 vH deutlich unginsti-
ger entwickelt (Tabelle 2); im Zeitraur von 1980 bis 1995 lag die reale Zu-
nahme der Standardrente lediglich bei 0,5 vH pro Jahr; in den :neunziger Jahren

war sie negativ.® Dabei ist 2u beachten, dal} die Zuwachsraten wegan des An-

& Feldstein {1996) berechnat fir die USA eine implizite Ertragsrate 1iir die Teilneh-
mer des sozialen Sicherungssystems von 2,6 vH per annum seit 1960, Dabei setzt
er die jahriiche .Zuwachsrate der Realldhne als Schatzwent fir die Rendite des
Umilagesystems an. Er weist darauf hin, daB in der Realitét die Rendite woh! hdher
liegt, da die Beitragsssitze (.social security tax rate”} sehr stark angestiegen sind
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stiegs der Arbeitslosigkeit zii hoch liegen; die Zunahmerater bei Vollbeschatti-

gung wiéren niedriger,

Tabelle 2 — Sachanlagenrendite, Realzins und Reallohnentwickiung

Realzins I
Wenpapierreqditeb Verande-:" | Entwicklung
. . deflaticnied mit dem mngsra:e der Hrealer‘.
Jahr . |Sachaniagen-| Erzeuger- | Preisindex | derrealen | Standard-
' rendite? * | preisindex firgie  |Bruttoarbeits-|  rente
gewerblicher | Lebenshal- einkommenC
Produkte tung aller
{inlands- privaten
absalz) Haushalte
Friheres Bundesgeblei
1670-949 47 46 a1 24 1.9
1970-79¢ 48 3,3 - 32 3,9 37
1980-89d 4.3 50 47 13 0.2
1990-944 51 6,3 - 39 1.8 - 02
1990954 — e .. 63 45 16 -02.

8lm Inland entstandene Brultoelnkommen aus Unternehmenahgkon und Vermogen
der Unternehmen zuzlgiich des Saldos der Zinsen und Neitopachten mif den dbri-
gen Sektoren der Volkswirtschaft und der (brigen Welt abzlglich kalkulatorischer
Unternehmerlohn in. Relation. zum |ahresdurchschn|tglschen Netloanlagevermogen zZu
Wiederbeschaffungspreisen. Gesamiwirtschaft ohtie Staat, private Haushalteé ond
private Organisationen chne Erwerbszweck;: 1994 far fruheres Bundesgehiet: teil-
weise geschatzt. — PUmtaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer mittle-
ren Latfzeit von Ober 9 bis 10 Jahren; von 1970 bis 1973 Umiaulsréndite borsenno-
tierter: Bundesweripapiere mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Quelle: Deutsche
Bundesbank. — CBruttosinkommen aus unselbstandiger Arbeit und kalkulatorischer
Unternehmierlshn ‘deflationiert it dem Preisindex fiir die Lebenshaltung aller priva-
ter Haushalte. — d;l’trlthrm';\tist:hes Mirlel. ,.reale Bruttoarbensemkommen“ geomem-
sches Mltlei

Quelle: Sachverslandlgenrat 1996, Tabelle 53; reale Standardrente: Berech-

nungen des Sachverstandigenrates.

und digjenigen, die zu niedrigen Beitragssétzen in das soziale Sicherungssysiem

"+ eingestiegen sind, jetzt hohe Leistungen daraus beziehen (Verteilungsetfekte in der

Zeit). Die reale Rendite auf Kapital im Unternchmenssektor { non-tinancial corpa-

_ rate capital’} vor -Steuemn betrug seit 1960 nach seiner Rechnung 9,3 vH pro Jahr;
der enlgangene Zins des Umnlageverfahrens lisgt danach bei 6,7 vH per annum.
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13. Sicherlich. (Bt sich einwenden, daB-der Vergleich der beiden Renditen Risi- |
ken bericksichtigen muB3, Dies erdffnet eine breite Debatte dariiber, weiche
Risiken.anzusetzen sind.. Zu nennen sind Antage-, Inflations-, Lander- und
Wechselkursrisiken (Sachverstandigenrat 1996/97 Ziffem 410 ff.). Diesen Risi-
ken kann ‘durch Ristkopolitik entgegengewirkt werden, etwa. durch Risikostreu-
ung und Risikcbegrenzung. Zudem mussen rechtliche Regelungen das Risiko
verringem. Bei den politischen Risiken ist das Umlagesystem anfallig fur Inter-
ventionen der Politik, mit denen die Bedingungen der Aflterssicherung immer
wigder gedndert werden, dagegen ist ein Kapitaldeckungsverfahren, bei dem
Anspriiche individualisiert. sind und vnter dem verfassungsrechtlichen. Schutz
der Eigentumsgarantie stehen,-weniger ailergisch (Mitchell und Zetdes 1996).
Allerdings. kann ein Kapilaldeckungsverfahren seine Vorzige im Fall groBer
politischer Verwerfungen wie im Falle von Kriegen verlieren. Institutionelie
Regelungen scllten allerdings nichi an solchen exiremen Situationen orientiert
sein.

14. Die héhere Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens bedeutet, daB ein Ver-
sicherter die Alterssicherung mit géringeren Beitrdgen haben kann. Wenn es
mdglich ist, ein gewﬂnschtes Produkt ginstiger zu erwerben, so stellt dies fur
den einzelnen einen Wohllahnsgewmn dar. Umngekehrt: Wenn man Markllell—
nehmer zwmgt, das Um!ageverfahren Zu nutzen, so steigen hre Kosten elne
Alterssicherung 2u kaufen®. Es emstehen Wohlfahrtsverluste

15. Betrachtet man die Enragsrate der beiden’ Versicherungssysieme aus
volkswirtschaftlicher Sicht, so hat das Umlagesystem eine Ertragsrata von Nul,
da der durch staatlichen Zwang verfigte Konsumverzicht der Beitragszahler in
der gleichen Periode zu Ausgaben bei den Rentenempfangem fihnt. Dagegen
wird beim Kapitaldeckungsverfahren im Durchschnitt aller Versicherten ein
Kapitalstock gehalten, dessen Produktivitit die volkswirtschaftliche Ertragsrate
darsteilt.9

9 Bei diesen Ertragswerten ist noch nicht berdcksichtigt, dai die Vermeidung von
Ineffizienzen am Arbeitsmarkt die Ertragsrate des Kapitaldeckungsvesfahrens er-
hdht.
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Die gesamtwirtschaftliche” Enragsrate 138t ‘sich auch als ,Produkiivitat”: siner
institutionellen Reégelung interpretiersn. Zugruride liegt diesem-Argumient eine.
gesamtwirtschaftliche Produktionsfuniktion, beéi' der neben dem iiblichen Pro:~
duktionsfaktor Arbeit, ‘Kapital etc. auch die institutionelle Regelung der Alters-
sichering als ,Produktionsfaktor interpretiert wird. Definisrt man namlich ein
unter Abzug der Ausgaben fir die Alterssicherung nutzbares Sozialprodukt
iber den Lebenszykius einer Generation, $0 ist dieses Nettoprodukt beim Kapi-
taldeckungsverfahren grofier,

16. Bei der Wirdigung des Umlagesystems und des Kapitaldeckungsverfah-
rens ist auch zu berlicksichtigen, daf3 Beitragsdquivalenz bei einem Umlagever--
fahren nicht {ohne weiteres) realisierbar ist. Nach dem Theorem von Aaron
{1966) ist Beitragsaquivalenz bei konstanten Beitrdgen dann gewahrieistet,
wenn in jeder Periodé die Wachstumsrate der Lohnsumme mindestens so groB
ist wie der Zinssatz. Liegt die Wachstumsrate der Lohnsumme in einer Pericde
medrlger als der Zlnssatz {r>n+qg} so muBte dle Flantenversmherung zur Si-
cherslellung der Beltragsaquwalenz den Beltragssatz anheben. Das glelche gilt
fir dse nachste Periode, efc. Eine solche Sﬁuatlon kann auf Dauer rucht auf-
rechterhalten werden. Zwar bekommen die Benragszahler mit den hoheren
Berlragen héhere F{entenanspruche sie kénnten diese Anspruche im F’rmzzp
auf dem |ntematlonalen Kapitalmarki beleihen. Wenn es aber eine Verschul-
densgrenze (in Relation zur Lohnsumme) gibt, kann die Situation auf Dauer
nicht aufrecht erhalten werden. Beitragsaquivalenz Kann dann nicht sicherge-
stelit werden9-{Breyer 1990, 5. 134). Das Bundesvertassungsgericht reduziert
die Aquivatenz interessanterweise auf eine Aquivalenz der Rangstelle.

10 Das unendiiche Produkt der zukiinfligen Werte "3 (Aaron-Variable) dad nicht
; - f

gegen nuli gehen.



-15-

lIt, Gesamiwirttschaftliche Effizienzgewinne

17. Was sich beim Kapitaldeckungsvertahren im Vergleich zum Umilageverfah-
ren als Wohlfahnisgewinn fur den einzelnen erweist, bedeutet gesaﬁntwirt-
schaftlich Effizienzgewinne. Solche Effizienzgewinne stellen sich ein, wenn Al-
lokationsverzerrungen, oder anders formuliert, wenn ,Keile" zwischen Preis-
signalen fir verschiedene Akteure kieiner werden. Es geht um zwei verschie-
dene Effizienzgewinne: Zum einen wird bei einem Kapitaldeckungsverfahren
mehr Kapitat in der Volkswirtschaft akkumuliert als bei einern U.m!ageverfahren,
zum anderen werden Verzerrungen am Arbeitsmarkt abgebaut. In der Argu-
mentation sehen wir zunéchst von Ubergangsproblemen ab.

Stdrkere Kapitalbildung

18. Beim Kapitaldeckungsverfahren stehsn anders als beim Uﬁ\lageverfahreﬂ
die Versicherungsbeitrdge dem Kapitaimarkt ats Ersparnisse zur Verfiigung. Es
wird zusdtzlich Kapital gebildet.
Um zu untersuchen, wie ein Alterssicherungssystem auf die Ersparnisse wirky,
wird gine Ausgangssituation betrachtet, in der zunéchst kein staatlich organi:
siertes Afterssicherungssystem bestehi (Schaubild 3). Die junge Generaticn
spart, um fiir den Konsurn {Cf,,) im Alter vorzusorgen; ihr Arbeitseinkommen1t
w verzinst sich mit dem Marktzins r, fir sie gilt die Budgetgerads IH mit dem
SteigungsmaB 1 +r. Der optimale Konsum (Spar-JPunkt fiegt bei C. Dieser
Punkt entspricht einem freiwilligen Kapitaldeckungsverfahren. ' o

Wird gedanklich ein Umlagesystem eingefiihit, so zahlt ein Versicherter bw (IP}
an Beitragen; von daher verschiebt sich seine Budgetrestriktion um IP nach

1 Formal stelit sich das Problem als eine Maximierung fir zwei Perioden mit Beach-
tung der infertemporalen Budgetrestriktionen dar. Das Resultat ergibt sich im Gbri-
gen auch in allgemeinen Glaichgewichtsmodellen mit Uberlappenden Generationen
(vgl. Blanchard und Fisher 1989, 5. 112),
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Schaubild 3 — Alterssicherungssysteme und Erspamisse

a
ct+1

¢

links; er rechnet im Alter mit einer Rente R, so daf} seine Budgetrestnktion da-
durch nach auBen verschoben wird {aber um weniger als bw, da es keine Bei-
tragsaquivalenz gibt).12 Fur seine sonstigen intertemporalen Entscheidungen
gilt der Marktzinssatz r. Der Versicherte wahlt den Punkt C'. Vergleicht man die
Punkte C' (Umlagesystemn) und C {Kapitaldeckungsverfaheen), so ist ein kapi-
talgedecktes Verfahwen mit sinem hdheren Konsumniveau in der Ausgangspe-
riode verbunden als das Umlageverfahren, n&mlicr{ ON anstatt OM; gleichzsitig
errewh! das Kapltaldeckungsveriahren aber auch mehr Erspamissae, namllch
CN > CN.

19. In Schaubild 4 ist die Wirkung des Umlageverfahrens auf den Kapitalmarkt
dargesteilt Punkl G kennzelchnet das Kap:talmarklglmchgewnchi bei elnem
frerwmlgen Kapltaldeckungsverfahren (entsprechend Punkt C in Schaub:ld 3)'
Die Kurve des Sparangebots kann dahingehend interpretient werden, daf sie

12, Die Steigung der Geraden IC’ {nicht emgezelchnet] gibt die Rendite des Umlage-
“verfahrens an.
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Schaubild 4 — Wirkung des Umlageverfahrens-aut. den Kapitalmarkt

die intertemporalen Entscheidungen der Haushalte bei alternativen Zinssatzen
kennzeichnet {die Kurve des Sparangebots ist mit Haushalten unterschiedlicher
Zeitpréferenzraten besetzi). Unterstellt man. daB3 die Beitragszahlungen des
Umiageverfahrens AB (bw in Schaubild 3) betragen und vemachlassigt man,
den Einkommenseffekt (R in Schaubild 3}, so hat das Umlageveriéhren zur
Folge, daf sich das Kapitalmarkigleichgewicht einer geSChIo_ssenleh Volkswirt-
schaft von Punkt G auf Punkt G’ verschiebt. Man beachte, daf3 die Strecke AB
gut 10 vH des Bruttoinlandsprodukis ausmacht und etwa eine GrdBenordnung
der Sparquote der privaten Haushalte erreicht. Die Einfl‘.‘lhrung des Umlagever-
fahrens wirkt wie eine Steuer auf Erspamisse und treibt einen Keill G'H zwi-
schen der Produkiivitdt des Kapitals in Untemehmen und dem Nettozinssatz
der Haushalte. Die Steuer kann wie eine Sozialprodukisteuer interpretiert wer-
den {Neumann 1986). im Umlagesystem ist der Zinssatz hoher, Investilionsn
werden wenigef attrakliv. Die Rendite fir die Beitragszahler ist niadriger, die
Ersparnisse gehen zuriick. Umgekeﬁn wiirde der Ubergang von sinem Umla-
geverfahren zu einem Kapitaldeckungsverfahren den Keil zwischen der Pro-
duktiv'déi des Kapitals und dem Nettozinssatz der Sparer abbauen und zu einer
Bewegung von G' nach G fihren. Die Erspamisse steigen dann, der Zinssatz
geht zuriick. Daraus folgt im Gbrigen, daB bei einemn Vergleich der beiden Sy-
sterme im Kapitaldeckungsverfahren der gleichgewichtige Realzing niedriger

liegt.
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Im Schaubild 4 ist digser Einkemmens- oder Effizienzverlust (dead weight loss)
des Umlageverfahrens durch die schraffierte Fldche DGG'D’ zum Ausdruck ge-
bracht.13 Die Volkswirtschaft hatte ein hiheres Bruttointandsprodukt pro Kbpf
und — alg Folge — auch eine hohere Wachstumsrate erreichen kdnnen, Die-
ser Effekt wird verstarkt, wenn man bericksichtigt, daf3 neues Kapital neves
technisches Wissen verkérpert. Das Umlageverfahren ist aiso mit Produktions-
und Wachstumsvertusten verbunden. '

20. In einer offenen Volkswirtschaft werden sich diese Ergebnisse tendentiell
dann nicht &ndem, wenn man davon ausgehen kann, daB {nach wie vor) eine
gewisse Segmentierung der nationalen Kapitalmérkte vorliegt. Ist dies nicht der
Fall, so wirde beim Obergang zum Umlagesystem das Ausland weiterhin zum
gegebenen Waeitmarktzinssatz Kapital bereitstellen; es wiirde sich kein Zinsef-
fekt ergeben. Allsrdings gehen die infandischen Ersparnisse zuriick. Das \ntand
nimmt mehr Kapital vom Ausland auf und mu$3 bei gegebenen Zinssatz mehr
Zinsen zahlen. -

Effizienzgewinne am Arbeitsmarkt

21. Das Kapitaldeckungsvertahren vermeidet auBerdem Verzerrunge-nwa'm Ar-
beilsmarit. Auf dem Arbeitsmarkt resultiert d.er EﬁizienZ\lreriusl des Umlagever-
fahrens daraus, daB ein Arbeitnehmer die Alterssicherung mit héheren Lasten
-erwerben mul3. Dies wirkt so, als ob Arbeitnehmer mit éiner_ Stever auf das EinI-
kammen belastet werden. Eine solche Steuer schiebt einen Keil zwischen
Bruttolehn und Nettolohn, der die Entscheidung des Arbeitnehmers zwischen
.Arbeitsangsbot undl Freizeit verzert. Durch eine Steuer auf das Arbeitsein-
kommen dreht sich die Budgstgerade um H nach unten, der optimale Punkt
wandert von A nach B (mit einem niedrigeren Nutzenniveau). Der Anrelz zu ar-
beiten wird geringer, von daher geht das Arbeitsangebot zurlick (Substitu-
Tionseffekt AD), andererseits sinkt infeige des niedrigen Nettolohns das Real-

13 Feldstein (1996} beziffert diesen Effeki fir die USA auf 2 vH des Bruttoinlandspro-
dukts.
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einkommen (Einkommenseffekt DB}, dies wirkt auf &in grbBeres Angebot-an
Arbeitszeit hin. Wenn der Subslitutionseffekt dberwiegt, geht insgesamt das
Angebot an Arbeit zuriick.

22. Bei diese Argumentation ist unterstelit worden:, daB die Finanzierung der
sozialen Sicherungssysteme aus dem Arbeitseinkommen der Arbeitnehmer
erfolgt.

Betrachtet man den derzeit gegebenen Fall, daB die Versicherungsbeitrage
halitig von den Arbeitgebern gezahlt werden, so treten, ausgehend von einem
Arbeitsmarkigleichgewicht (Punkt G in Schaubild 6}, bei einem Umlageverfah-
ren zwei Effekte auf:

— Die Arbeitnehmer werden auf die héheren Kosten zum Erwerb einer Al-
terssicherung reagieren; sie werden sich an diese Steuer (geringerer Netto-
lohn} anpassen, indemn sie {unier den hisr gewdhiten Annahmen) weniger
Arbeit anbieten, das heifit, die Arbeiltsangebotskurve in Schaubild 6 ver-
schiebt sich nach links, das Gleichgewicht wandert von G nach G'; dies ent-
spricht der Bewegung AB in Schaubild 5. Sie werden sich im Gbrdgen anpas-
sen, indem sie weniger konsumieran und mehr sparen (im Schaubild nicht
gezeigt). Das Viereck G'GMR stellt dsn Effizienzverlust dar, der vertikale
Abstand zwischen den beiden Arbeitsangebatskurven ist der Keil zwischen
dem Lohn vor und hach Steuer aus der Sicht der Arbeitnehmer.

— Benticksichtigt man, daB die Beitrage 2ur Sozialversicherung halftig von den
Unternehmen gezahit werden, 4 so hat das Umilageverfahren unter, deut-
schen Verhiltnissen zur Folge, daf die Nachfragekurve nach Arbeit sich
nach unten verschicbt, da die Arbeitgeber mit zusatzlichen Arbeitskosten
belastet werden. Das neue Gleichgewicht wandert nach G™.

14 Unterstelit man, dal die Kosten der Alterssicherung allein von den Arbeitnehmern
getragen werden, so wirde sich nur die Linksverschiebung der Arpeitsangebots-
kurve, allerdings entsprechend stisker, ergeben, .
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Schaubild 5 — Alterssicherungssysteme und Arbeitsangebot -
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FaBdt man beide Effekte zusammen, so geht der Arbeitseinsatz bis zum Punkt
Q zuriick. Die Flache GKLM kennzeichnet den Einkemmens- und Effizienzver-
fust fiir die Volkswirtschaft.15

23. Bei den vorstehenden Wirkungen auf die Kapitalbildung und das Arbeitsan-
gebot handelt es sich um pattielle Analysen. Es ergaben sich aber noch andere
Anpassungen, die in einem--'aligemein‘en- Gileichgewicht untersucht - werden
igssen. So nimmit die reale Lohnsumme ab; sie it auf die Flache: OBQL
(Schaubild 8) gesunken. Die Elastizitat der realen Lohnsumme als Beitragsba-
§is Hir das soziale Sicherungssystem in Abhangigkeit von der Form der Al-
terssicherung ist eine wichtige GroBe, um zu ermessen, inwiewsit sich di¢ Bei-
tragsbasis durch einen Ubergang von einer freiwilligen- Alterssicherung zum
Umlagevarfahren veringert. Wenn dieser Effekt in einem ‘aligemeinen Gieich-
gewicht eine nennenswerte Rolie spieft, so miften bei einem Ubergang auf ein

18 Feldstein {1396) beziffert diesen Effizienzverlust fiir die USA auf t vH das BIP, so
+ daB nach seinen Rechnungen der Gesamteﬂekt des Eﬁl:tenzveﬂusles fr dle USA
3 vH des BIP betragt. G - .
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Schaubild 6§ — Wirkung des Umlageverfahrens auf dem Arbeitsmarkt

Umlagesystem - die Gebiihren entsprechend angehoben werden, um dlesam
Effekt entgegenzuwirken. Ferner ist damit zu rechnen, daf3 Effizienzveriuste
auch dadurch auftreten, daB ein Anreiz besteht, die ,Beitragsbasis” zu verrin-
gem; indem man den Abgaben ausweicht, etwa in die Selbsiéindigkeit geht
oder besteuerbares Einkormmen in nicht-besteuerbare Vorteile verwandelt, die
nicht der Besteuerung unterliegen wie gute Arbeilsbedingungen, {Feldstein
1896). Auch die Wechselwirkung zwischen Kapitaibildung und Arbeitsproduk-
tivitdt ist zu beriicksichtigen. Wenn weniger Kapital gebildet wird, ver#chiebt
sich wegen F,y > 0 die Nachfrage nach Arbeit zusatzlich nach unten.

V. Der Ubergang zu einem Kapitaldeckungsverfahren

24. Auch wenn das Kapitaldeckungsverfahren dem Umlageverfahren Oberlegen
ist, so stoBt der Ubergang vom Umlageverfahren zum Kapitaldeckungsverfah-
ren auf die Schwierigkeit, daf der im Umlagesystem angesammelte Anspruch
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chne Finanzierung ist.1€¢ Zwar werden beim Umlagesystem in einer kreislauf-
méBigen Betrachtung keine Anspriche gebildet; vielmehr werden die Beitrags-
zahlungen aus dem Brutloarbeitseinkommen der produktiven jungen Genera-
“fion nahezu automatisch als Leistungen an die Rentnergeneration ausgezahit.
Aber der einzelne Beitragszahler geht (mit Recht} davon aus, daB durch seine
Beitrage ein Anspruch auf Rentenzahlung durch die Gesetzliche Rentenversi-
cherung entstanden ist.

25, Der Ubergang zum Kapitaldeckungsveriahren kénnte so vor sich gehen,
dai3 ab einem Stichtag aile Versicherungspilichtigen in das Kapitaldeckungsver-
fahren ginzahten; die Altansprische aus der Umlageversicherung wiirden thnen
{etwa in verbriefter Form) in die neue Versicherung mitgegeben. Beim (ber-
gang zu einem Kapitaldeckungsverfahren wirde damit die Verschuldung ex-
plizit'? gemacht werden; der Staat wiwde die Verpflichtung.aus der expiizit ge-
machten Verschuldung, namlich Zinslast und Tilgung, (bemehmen. Die Pra-
mienzahlung fir die kapitalgedeckte Alterssicherung wirde nach der Umstel-
ling deutlich niedriger sein ais beim Urmlageverfahren. Aber die produktive Ge-
neration muB Steuern zahlen, mit denen die Annuitat der explizit gemachten
Verschuldung bedient wird und die. Verschuldung des Staates zuriickgefithrt
wird; Fir disse Generation entsteht damit eine zusétzliche Belastung: sie muf3
die eigene Alterssicherung durch Kapitalbildung finanzieren, und sie muf® au-
Berdem die Steuerbelastung fiir die Finanzierung der Altanspruche tragen.

Wenn die Anspriiche explizii gemacht werden und durch Steuemn finanziert
werden, muf3 die Zusatzbelastung nicht nur auf die Zeit begrenzi sein, in der
der Ubergang 2um Kapitaldeckungsverfahren abgeschlossen wird. Vielmehr

18 Dies ertspricht der Tatsache, daB beim Umlageverfahren die erste Generation der
" Rentenempféanger eine Rente bezieht, ohne daR sis Beitrdge gezahlt hat. Dagegen
geht bei endhichem Planungshorizont die letzte Generation lear aus, cbwohl sie
Beitrage gezahit hat.
7 Der Explizitmachung der Verpflichtung selbst erfordert nicht, daB der Staat den
Kapitaimarkt beansprucht.
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kann Gber Kredite die Last zeitlich dber den Ubargangszeitraum hinaus ge-
streckt werden.

28. Aftemnativ wére zt erwagen, daB nur digjenigen am Kapitaldeckungsverfah-
ren teilnehmen, die neu ins Erwerbslsben eintreten. Dies. veragest jedoch die
Ubergangslasten in die Zukunft. Da in Deutschland von einer schrumpfenden
Bevolkerung auszugehen ist, wiirde diese Vurgehenswelse bedeuten dai die
Last pro-Kopf in der Zukunﬂ relatlv grofB3 wird. Von daher sollte sine Umstellung
zum Kapltaldeckungsverfahren far alle Verswherungspﬂlchllgen gellen und

mcht nur fOr die neu ins Erwerbsieben eintretenden vorgenommen werden,

27, Formal (Bt sich die Frage, ob der Uuergang 2u einem Kapxlaideckungsver—
fahren, bei dem die in der Vergangenhelt emorbenen Hentenanspruche aner-
kannt ‘werdan, effizient fst dahlngehend prﬁzmleren ob die Emkomrnensge-
winne zukunfttger Reninergenerationen (dadurch daf3 die Anerssmherung ma('
geringeren ,Kosten® mbglich ist) die Zinslasten Ubersteigen, die déshalb ehi:
stehen, weil die Anspriche der bisherigen Beltragszahler vei der Urnstellung
durch Staatsschuldtitel bedient werden. Der Gegenwanswen des Nettogewmns
ist dann positivd (Feldstein 1995, S. 14} wenn

fon-g _r

T|:‘5 " a 5}:-0 odar 4}
(-8)n+g) o o

T{(a n- 938} 7 0

wobei & die Zeitpraferenzrate kennzeichnet und T, die Staatsschuld fiir die

Kompensation der Altanspriche ist:

18 Dabei ist unterstelit, daB bei einem Ubergang die gleiche Summe gespart wiirde
wig beim Umlageverfahrer. Dig Altschuld wird durch eine Staatsschuld explizit ge-
macht, die mit dem Zinssaiz r verzinst wird. Die Nettogewinne in den einzelnen Pe-

rioden  sind  (ir  n=0r  [0+@%r-g)-rTe.  [01+9r-0)-1T,.
1+ Rl -g - Ty, o [+ r—9)-1Ty. Der Gegenwartswert des Gewinns
aus dem Ubergang ist .t —giTo(+ @) '(1+ 85 = X 7T+ ).
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Wie die Bedingung (1} fir einen positiven Gegenwartswert des Nettogewinns
zeigt, ist hinreichend, daB die Refation r>8>g+n>0 adilt ist. §>g+n ist
die Badingung dafir, daf3 die Reihe konvergiert und die Bedingung (1} als Ga-
genwartswert des Nettonutzens abgeleitet werden kann. Allerdings ist 5> g+n
nahezu selbstverstandiich. Denn &<g+n. wiirde bedeuten,. dal.die Einkom-
men im Verlaufe der Zeit mit g+n’starker steigen als die Wirtschaftssubjekte
von ihrer Nutzenfunktion her an Kompehsation'in der Zeif verlangen: Dies wére
ein Schlaraffenland; in dem die Friichte des Kaﬁitals schnéller wachsen als die
Ungeduld der Menschen an Kdimpensation fiir den Kongumverzicht verlangt
(siehe’ Ziffer 11),

Die Bedingung r >n+g verlangt, daf die Grenzprodﬁklivitét des Kapitals die
reale Wachstum_sré_fé des Lohfieinkommens iberstéigt: didse Bedingung ist auf
dem Weg ins langfristige Gleichgewicht arfull; sie ist auch im tangfristigen
Gleichgewicht sichergestellt, wenn die Zéilpréferenzrale Uber der realen
Wachstumsrate einar Volkswirtschatt liegt und wenn eine Kapitalstauer erho-
ben W|rci {Ziffer 11} oder Ersparnlsse besleueﬂ werden {Ziffer 19}, da ‘dann ein
hoherer Marktzins erforderlich ist.

Femer muf3 r>8& gelten. Der Markizinssalz, also die Grenzproduktivitit des
Kapitals, muB3 gréBer als die Zeitpriferenzrate sein, d.h. die Grenzrate der
Transformation zwischen heutigem und zukiinftigem Konsum muB die Granz-
rate der Substitution in der Zeit iberstsigen. Diese Bedingung dafar, daB sich
der Ubergang zu einem Kapitaldeckungsverfahren Iohnt, tritt beim Vergleich der
beiden Systeme in-bezug auf die Renditen nicht auf. Sie ist in dem Sinne pro-
blematisch, daf3 im langiristigen Gleichgewicht Markizinssatz und Zeitprafe-
renzrate, die im langfristigen Gleichgewicht der Diskontrate & entsbn’&ht, Qleich
sind. Dann kann gemaR Gleichung (1) keine Verbesserung gemiB dem
Pareto-Kriterium stattfinden. Auch auf dem Waeg ins Iangfrie}iige Gleichgewicht
ist die Zeitpraferenzrate p, die anders als die Diskontrate § nicht konstant ist,
sondern vom Konsumniveau abhangt, in jeder Periode (im Gleichgewichi)
gleich dern Marktzins. Ein Wohlfahrisgewinn ergibt sich jé_doch dann, wenn
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durch eine Steuer der Marktzins, d.h. die Grenzprodukiivitat des Kapitals, hdher
liegt als die Zeitpraferenzrate (Ziffern 11 und 12, Neumann 1986} -

SchiieBlich wird fur die Interpretation hier angenommen, daf- n+g> 0, das
heift, daB die Wachstumsrate positiv ist; fir eine Wachstumsrate vonNull sind

beide Systeme Aquivalent.

28. Die laufendsn Wenle fir die Entlastung:und den Zinsdienst sind in Schau-
bild 7 dargestellt. Fir die Géhération “T'halten sich Entlastung und Belastung
pro Periode die Waage. Nach t uberwtegen dte Nettovortelle bei unendllchem
Zeithorizont ist die Flache des Neﬂovortells nach oo oﬂen dagegen ist die F1a-
che der Ubergangsiast begrenz‘l Wle die vorstehende Analyse ze|g1 misssen
die Penodenlasten und die Periodengewinne bewener‘ werden. um den Ge-
genwanswen des Netzogewmns Zu ermitieln. Anders furmulren Man braucht
eine soziale Wohifahrsfunktion, um eln Urteil zu gewmnen Wahll man etwa fur

alle Generationen die gleiche Dlskontrale 8 um daenit Gewlnne und Verluste 2u

Schaubild 7 — Zeitprofil von Nettolast und Nettovorteil 'ﬁro_Periode

T g T,

Tolr-@
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Lpewerten” {abzudiskontieren}, so entspricht dies einer rudimentiren ‘sozialen
Wohlfahrtsfunktion.

29. Die Prazisierung des Zeitpunkis, zu dem ein Nettovortsil auftritt, ist schwis:
rig, da dieser Zeitpunkt von einer Vielzah! von Faktoren abhangt wie beispiels-
weise dem Renditeunterschied, der untersteftien Bevoikerungsentwickiung,
dem durch gesetzliche Regelungen definiaten Referenzmalstab des Umilage-
verfahrens und der Behandlung der Alanspriiche. In einer quantitativen Ab-
schitzung kommt der Sachverstindigenrat (1996/97, Ziffer 422) unter der
Pramisse eines realen Rer.ditevorsprungs des Kapitaldeckungsverfahrens von
2 vH zu dem Ergebnis, dal Modellrechnungen daflir sprechen, daf der Vor-

teilszeitpunkt nach 40 bis 50 Jahren erreicht werden kann,19

30. Eine Abschiitzung des {Jbergangszeitpunkis, zu dem sich ein positiver
Nettovorieif einstellt, kann wie foigt vorgenommen werden. Ab einem Stichtag
werden neye Leistungsanspriche nur nech nach dem Kapitaldeckungsverfah-
ren hegriindet. Altanspriiche aus dem Umlageverfahren werden honoriert. Wer
im Zeitpunkt der Umstellung in Rente geht, bekommt seine Rente nach dem
Umiageverfahren. Es wird untersteiit, daB das Umlageveriahren eine implizite
reale Rendite von 2 vH aufweist, d.h. der Rentenanspruch wird mit 2 vH pro
Jahr angehoben. Arbeitnehmer, die nach der Umstellung in das Rentenalter
aintreten, nehmen ihren Rentenanspruch aus dem Umilageverfahren ameilig
mit. Geht man von 45 Jahren Erwerbstatigkeit zus, so nimmt ein Arbeitnehmer,
der im zehnten Jahr nach der Umstellung in das Rentenalter eintritt, nur den
Rentenanspruch aus 35 Jahren mit. Auch dieser Rentenanspruch wird mit 2 vH
wahrend des Aentenbezugs angepafyt. Im Verlaufe der Zeit wird der Rentenan-
spruch aus dem Umlageverfahren immer geringer, da die Kohorten, die in das
Rentenalter eintreten, joweils weniger Beitragsjahre im Umlageverfahren aui-
weisen. Nach 45 Jahren tritt niemand mehr mit einem Anspruch aus dem Um-
lageverfahren in das Rentenalter ein. Unterstellt man eine Rentenlaufzeit von

19 Glismann und Hotn (1996) berechnean unter den vorr ihnen gemachten Annahmen
einen wesentiich friGheren Zeiwunkt.
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15 Jahren, so sind allerdings noch Rentenanspriche bis zum Jahre 59 nach
der Umstellung zu erbringen. Nach dieser Zeit ist di@ Umstellung auf das Kapi-
taldeckungsverfahren volistandig abgeschlossen. .

31. Fir die in den Jahren G bis 59 anfallenden Rentensummen wird der Barwen
berechnet, wobei mit einemn Markizinssatz von 4 vH apdisk-omieﬂ wird, Als
Barwen! fir alle Rentenzahlungen ergib! sich 6.890'Milliarden DM. Der Barwer
der Rentenzahlung in den sinzelnen Jahren nach der Umstellung géhl Iég_rj.htir]u-
fedlich zurdck. Nach dreilig Jahren ist der Barwert der Periodenb_elastuﬁéh\.;on
314 Mrd. im Jahr der Umslellung‘_auf 86 Mrd. abgesunken {Tabelle 3). Wird
dieser Barwert explizit gemacht un.d. durch einen Kradit fir';anziert, der (ber 45
Jahre getilgt wird (1 = 0 bis 1 = 44}, so besteht nach dieser Uberschlagsrech-
nung eine Bruttobelastiung von etwa 14,5 vH des Arbeitseinkommens, das an-
nahmegemnal mit 2 vH steigt. Der Bruitovorteil, der aus _cjelrﬁ Kapit_aldeckungé-
verfahren erwichst, steigt in der Zeit an. Die Ubergangsphase ist also mit':einer
Zusaizbelastung konfrontient, die aber im Verlaufe der Zeit abnimmt. Es ist
deshalb falsch, von siner Doppelbelastung zu\sprgchen‘ ) ' '

Tabelle 3 — Rentenanspriche bei einer Umstellung auf das Umlageverfahren,

“in Mrd. DM
t= Rentenanspruch | Gurchschnittlicher | Rentenzahlungen Barwert der
eines Neurenthers| Rentenarispruch int Rentenzahlung

0 1,00 1,00 31430 314,30
16 .78 0,92 351,91 237,74
20 .56 0,71 33211 151,57
30 0,33 0,49 27833 85,81
40 0,1 0,27 185,06 38,55
45 0,00 0,16 119,18 20,41
50 Q.00 - 007 56,4¢ - . 7.94
55 0,00 0 i 13,84 1,60
59 0,00 0,00 0,00 0,00

Annahmen: Dynamisiarte Rente mit einer Wachstumsrate von 2 vH, Zinssatz
4 vH.
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Wird die Verbriefung der Altanspriiche durch einen Kredit rait langerer Laufzeit
finanziert, so wird die Nettobelastung in den Ubergangsfahren geringer; alier-
dings wirkt die Last dann weiter in die Zukunft hinein. - - ' o

32, Zusatzlich ist zu- berlicksichtigen, daR das Kapitaldeckungsverfahren mit
geringeren Pramien auskommt, Geht man von einer Relation zwischen Rente
und Bruttoarbsitsenigelt von 60 vH aus2C und beriicksichtigt man, daB — laut
Annahme — einem Rentner drei Beitragszahler gegenibersteheh; $o' argibt
sich im Urnlageverfahren ein Beitragssatz von 20 vH. Durch den hohen Kapi-
talmarktzins liegt dieser Satz beim Kapitaldeckungsvertahren niedriger, und
zwar bereits unmittelbar nach der Umstellung. Im Verlaufe der Zeit verdrangt
das Kapitaldeckungsverfahren die Umlagefinanzierung; damit sinkt der durch-
schnittliche Beitragssatz (Tabelle 4}. Der Beitragssatz auf den Bruttolohn geht
von 20 vH auf 11 vH zuriick.

Tabelle 4 — Beitragssatz beim Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren, in vH
des Arbeitseinkommens

TR Beitragssatz im Beitragssatz im Reduzierung des
Umiageverfahren Kapitakdeckungs- Beifragssatzes
verfahren

Q 0,200 : 0,139 0,061
10 0200 T 8126 - 0,074
20 0,200 : 0,1%7 0,083
30 0.200 o112 0,088
40 0,200 0,109 0,031
45 0,200 0,109 0,091
50 { 0,200 0,109 0,091

33. Beriicksichtigt man die Kosten des Ubergangs, so muf3 die Steuerlast fiir
den Ubergangszeitraum von 45 Jahren beriicksichtigt werden. Der Nettovorteil
pre Jahr berechnet sich aus der Differenz zwischen dem Bruttovorteil und der '

26 1n dieser Rechnung wird vernachlissigt, daf die Rente auf das Nettoeinkommen
bezogen ist.
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Steuerbelastung Er is zunachst negauv, und sieigt wahrend des Ubergangs
kontinuierich an. Nach Ablauf der Ubergangsphase entfalll die Steuerbelél-‘
stung, und es ergibt sich in dieser Hechnung for jede laufende Periode ein
Nettovorteil von 9,1 vH des Arbeitseinkommens (Schaubild 8}.

O
1

Schaubild 8 — Vorteil eines Dbergangs ohne Streckung der Steuerbelastung,
in vH des Arbeitseinkommens
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34, Wird die Tilgung der Kredite iber 90 Jahre (¢ = 0 bis t = 86) gestreckt, so ist
die Belastung in den elnzelnen Perioden entsprechend geringer. Bei siner
ewlgen Verschuldung wird der Nettovonell bereits nach 22 Perioden positiv.
Dafiir ergibt sich Iangfq_shg jedoch pur ein genr_nger Nettovortell von 0.7 vH.'
(Schaubild 9). S o

35. Far Deulschland durﬂen die Pramissen dleser Hechnung unrealistisch sein,
da nan m den nachsten 30 Jahren woil nlcht von einer Zunahrne der realen
Standardren_te von 2 vH ausgehen kann, Zum einen lag die Zunahmerate der
ralen Standardrente im Zeitraum 1980-1995 lediglich bei durchschnittlich
0,5 vH pro Jahr, in den ﬁeqnz_iger Jahren war .sie leicht negativ. Zum anderen
wirkt éich das Rentenreformgesetz von 1892 in einem niedsigen Anstieg aus
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Schaubild 9 — Vorteile sines Ubergangs mit Streckung der Steuerbelastung. in
vH des Arbeltsernkornrnens
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{Glismann und Hom 1995). Die schrumpfende Bevilkerung {um etwa 0,4 vH
prc Jahr) verringent die Edragsrate des Umlageverfahrens. Fiihit man die Mo-
delirechnung mit einer realen Rendite des Umlageverfahrens von Null durch, so
reduziert sich der Barwert der Rentenanspriche auf 5,3 Bill, DM. Der Nettovor-
teil betrdgt dann nach dem {bergang 14,5 vH des Arbeitseinkommens.

36. Neben den hier erGrterten Aspekien ist zusétzlich zu bericksichtigen, daB
beim Ubergang auf ein Kapitaldéckungsveﬁahran die Erspamisse zunehmen.
Dies ergibt sich aus folgendem: Geht man zu einem Kapitaldeckungsverahren
itber, so erhalten in der Ubergangszeit diejenigen Versicherten, fir die das
Kapitaldeckungsvertahren gilt, aus dem Umlagesystem keine Rente mehr (R
entfall), sie mussen aber eine Steuer zahlen, rnii der die Altrenten finanziert
werden. Zur Vereinfachung wird angenommen, daf3 die Uﬁéfgangsphase in
einer Pariode vollstandig abgeschivssen ist und der Staat die Finanzierungste-
lastung fiir die Altrenten nicht durch eine Verschuldung aut zukiinftige Genera~
tionen Obertrdgt. Die Steuer entspricht dann den Beitragen aus den Arbeitssin-
kommen bw, die fir die Finahzieruhé'des Umlageveriahrens aufgebracht wor-
den sind {Strecke IP in Schaubild 3). Da fir diese Ubergangsgruppe R entfailt
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und die Versicherten annahmegemaB kein Alterseinkommen haben,.ist in der
(bergangszeit die Budgelgerade nochmals nach innen verschoben. Der Opti—
malpunkt ist C". Der ginzelne muf} um LM mehr sparen, damit er iberhaupt ein
Alterseinkemmen hat. '

Wenn die (bargangszeit zu Ende ist, _gilt die Budgetrestriktion IH; es wirc; dér
Konsumpunkt C gewahlit. Die Erspamisse staigen jetzt nochrnals well das Ge- '
genwariseinkommen um IP zunimmt, Man beachte, daB ein gerlngeres erwar-
teles Renteneinkommen {gezwungenermal’ien) zu mehr Erspamlssen fuhn em_ _
héheres Netivarbeitseinkornmen fuhrt {ffeiWIﬂlg} ebenfaﬁs zu mehr Erspar-
nissen. . e
37. Elne Volkswmschaﬂ mit Kapataldeckungsverfahren |st im Ubergang durch
eine groRere Kapitalbildung gekennzeichnet, dies geht mit mehr Wachstum
einher. Zusatzlich verbessert sich die Beschaftigung, da auch Effizienzgewinne,
am Arbeitsmarkt auftreten. Die damit verbundenen hﬁheren Steuereinna'h'rllnéh
erleichiern die Finanzierung in der Ubergangsphase Diese Eftekte smd |n der

Berechnung der Netlobe!astung nlcht - bericksichtigt.

38. Gegen das Kapitaldeckungsverfahren wird immef Wiédér vorgebracht 'de‘;r'
tir die Kapitaldeckung erdorderliche gesamiwirischafiliche Kapralstock sei un-
realistisch groB, und von daher lieBe sich ein Kapnaldeckungsverrahren mcht
realisieren. Berechnet man den Barwert aller Flenlenanspruche bel der Umstel-
ung auf ein Kapitaldeckungsverfahren, so erfordert die derzeihge Rentenzah-
lung von, 314.3 Mrd. DM (1885) pro Jahr bei einem Diskontsatz von 4 vH ein
Deckungskapital von 6,9 Bill. DM (Preise von 1995} bei einer realan Anhebung
der Rentenzahlungen um 2 vH (5 3 Bt DM bel ¢ vH). Das reprodumerbare
Bruttosachvermogen. aller Wtrtschaftsberelche in Preisen des Jahres 1991 lag
in den alten Bundeglanderm bei 14 4 Bill. DM also weit fiber dem bei Kapital-
deckung erforderlichen Deckungsstock Femer ist zu berucksnchtlgen dal3 bei
einem. Kapitaldeckungsveriahren die gesamtw:nschaﬂhchen Erspamtsse und
der reais Kapitalsiock im Verhékinis zum Sozialprodukt steigen werden. So hat
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sich in Westdeutschland der Kapitalstock in der Zeit von 1970 bis 1994 ver-
doppe!f'."' : : . . it

39. Das wintschaftspolitische Entscheidungsproblem im Pro und Kontra eines
Ubergangs zu einem Kapitaideckungsverfahren ist in den Schaubildern 7, 8
und 9 deutlich zu erkennen. Ab einem Zeifpunkt T entstchen 1iir jede Periodé
(jede Generation) beachtliche Kosteneinsparungen in der Alterssicherung; ein
gewiinschtes Produkt ist mit deutlich geringeren Lasten — bis zu 9 vH des Ar-
beitseinkommens — zu haben. In der Ubergangszeit kommt es jedoch zu einer
Zusatzbelastung. Beim Ubergang zu einem Kapitaldeckungsverfahren muB
man aiso zundchst Opfer bringen, um dann eine Entiastung in der Zukunft zu
erreichen, Der Ubergang zu einem Kapﬂaldeckungsverfahren kann also als
eine Investition einar Gesellschaft mterpretnerl werden. '

Die Einfiihrung eines Umlagesystems wird dadurch erschwert, daf3 man mit ei-
nem Umlageéystem gestartet ist. In dem Sinne sind gesellschaftliche Entwick-
Jungen pfadabhangig. Gesellschaften sollten jedoch in der Lage sein, zu einem
effizientsren System Oberzugehen, auch wenn dies flr éine begrenzie Zeit die
Generationen im Ubergang mit einem zusitzlichen Konsumverzicht belastet.

V. Einige pragmatische Aspekte bei der Offnung fiir ein
Kagitaldeckuhgsverfahren

40 Man kann es drehen und wenden, wie man wilt, Das Leistungsniveau der
Gesetzlichen Rentenversicherung von derzeit 70 vH des Nettoarbeitssinkom-
mens ist in der Zukunfi nicht aufrecht zu erhalten. Mit dem Rickgang in den
Leisturigen der Geseliztichen Rentenversicherung miissen die Menschen
zwangsiéuﬁg etne groﬁere Eigenvorsorge iraffen. Yon daher wird das Eigenin-
teresse der heute |ungen Generation selbstidtig fr eine Gawwhlsvertagerung
2wischen Umlagesyslem und Kapitaldeckungsveriahren sorgen, auch weniv sie
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dadurch — im Vergleich zur Vorgéngergeneration, — zusétziich belastet sein
wird. »

41, Die Winschaftspolitik tul gut daran, diese Entwickiungstendenz als Aus
gangsdatum zu .akzeptieren.und sich. dasauf einzustellen. Im Rahmen dieser
Gewichtsverlagerung zu- mehr Eigenvorsorge, also 2y einem Kapitaldeckur:ugs-
verfahren, kann die Wirtschaftspolitik gestaltend tétig werden; sie kann Bedin-
gungen fir diesen ProzeB formulieren. Es ware unveranmoﬂl_ich 2u behaupten,
daB eine solche gréBere Eigenvorsorge nicht erforderlich sei. Die _.Bieli_@_rag_sz_;c_ah-_
ler missen jetzt schon wissen, ob und inwieweit sie selbst Vorsorge fOr. ihr Alter
treffen missen. Vorsorge erfordent einen langfristigen Zeithorizont. Deshalb
muf} die Poiitik Klarheit schaffen {Sachverstandigenrat 1987, Ziffer 307). Dabei
solite auf jeden Fall bei Entscheidungen. die Option eines Kapitaldeckungsver-
fahrens offen gehalten werden, ja sie §pllllte:-er_6f_fnel werden, selbst wenn dabei
eine zeitliche Perspektive von mindestens zwei ,Glen_eratjonen verfolgt v\lrerden
muf.. Dies stellt hohe Anforderungen an die Politi; Erfordepich ist eine fang-
fristige Orientierung,.die auch glaubwirdig in der Zukunft eingehaiten _\',n‘ge__.{g.gn
muld. Wenn emsthaft eine Umgestaliung des derzeitigen Systems der 'Alterssi-
cherung-angestrebt wird, so spricht deshalb einiges dafiir, daB sich, die Politik.
durch.verfagsungsmésige Regeln dber Grundlinien der Altergsicherung, pin;:_!_gt,_
die nur.mit groBien Mehrheiten umgestofien werden kénnen. Im folgenden wer-.

den einige pragmatische Aspekte bei der. Umgestaltung des Systems der. Al-
terssicherung ergrtert... .. .. L. Lo -

42. Im Rahmen des_‘pejs.-lte_hendgn Umlageverfahrens ist es nichi hinreich’end,
die Budgetrestriktion der.Gesstzlichen Rentenversicherung dahingehend zu
interpretieren, daB zu jedem Zeitpunkt die Auszahlungen durch die Beitrags-
ginnahmen gedeckl sind. Vigimehr missen im versicherungsmathemaiis;:hen
Sinn die Verpflichtungen, die in zukinftigen Perioden anfallen, berlicksichtigt
\;verdt?-‘_ni der Gegenwartswert der Ausgaben darf den Gegenwartswert der Ein-
nahmen nicht Obersteigen. Wie die derzeitige Debatte _zé_igt,,kaﬁn dieses Erfor-
demis nicht allein durch eine Anpassung der Fentenforme! erreicht werden, Vor
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allern: ‘Der Bovélkerung solite 'die interternporale Budgetrestriktion verdeutlicht
werden. Die Zahlungsverpflichtungen der Zukunft sollten Kiar offen gelegt
warden.

.

Chnehin maBte ein Umlageverfahren rechtzeitig eine Kapitaldeckung aufbauen,
wenn sich {lr die Zukunft abzeichnet, daf auch unter Berdcksichtigung von An-
passungen die Ausgaben die Einnahmen dbarsteigen werden. Uber den Zoit-
raum mehrerer Genetationen konnte man einen Umstieg 2zu einem Kapital-
deckungsverfahren auch dadurch vorbereiten, daB ein Kapitalstock nach und
nach gebildet wird.

43. Die von den einzelnen akkumulierten Anspriche an die Gesetzliche Ren-
zenifersichemng sollten stérkor herausgehoben werden, etwa indem der Bar-
wert der individualisierten - Ansprische {ahrlich festgestsllt und den Versiche:-
rungsnehmern mitgeteill werden, Dies wiirde die Anspriche stdrker verankemn
und zugleich die Moglichksit vorbereiten, béi einem eventuellen Ubergang zu
einem Kapitaldeckungsverfahren die Ansptiiche zu verbriefen.

44: Ein Kapitaldeckungsverfahren kanh zwar grundsatztich auch im Rahmen
einer ‘staatlichen Alterssichening prakliziert werden; in der Regsl ist dieses
Verfahren aber mit einer Bereitstellung der Alterssicherung durch Private ver-
bunden. Versicherungsigistungen kénnen dann von privaten Versicherungsge-
sellschatten, gegebenendalls auch in Konkurrenz zu einem staatlichen System,
angeboten werden, Fir die private Versicherungsldsung spricht die Wahlfreihait
der Birger. Wichtig ist aber auch, daB damit die Gefahr geringer wird, daR die
Politkker — wie auch die deutsche Vergangenheit zeigt — in die Versuchung
geraten, das angesammelie Kapital zugunsten bestimmier Wahlergruppen auf-
zuldsen. )

45. Die zusatzliche Erspamis, die mit einem'Kapila!deckungsverfahrén einher-
geht, darf nicht In einer gréferen Staatsverschuldung vérsickemn (Sachverstan-
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digenrat 19_38!89, Zifter 373). Es__sind also die Grenzen fir die S!_aatsverschul-
dung zu beachten. o '

46, Fur die privaten Versicherer muB Komrahierungszwang gelten, damit Pro-
bleme der adversen Selektion ausgeschlossen werden. Der Versicherte muf3
ohne Schmengkelten zwischen verschiedenen Verswherungen wechseln kén-
nen. Bei monatlichen Rentenleistungen iibsmehmen die Versncherungsgeseii-
schaften die mit unterschiedlichen Lebenserwartungen verbundenen versiche-
rungstechnischen Risiken. o N R

Fur die Versicherten muPB im Rahmen eines staatiichen Ordnungsrabmens die
Pflicht zur Vorsorge bestehen, um zu vermeiden daB3 der einzeine leiztlich
seibst nicht fir sein After vorsorgt, sondem sich darauf \reriaBt dan der Staat

g

im Alter fiir seinen Unterhalt aufkommt

47. Def Vorschlag einer Grundrent'e: s-i'éHt' vor, fur das Aiter ein Mindestniveau
des Eankommens 5|cherzustel|'en und dlESB Grundrente aus laufenden Steuer-
ginnahmen zu flnanzaeren {Mlegel 1994) Was an zusatzhchem Elnkommen im
Alter gewlnscht wird, muB durch elgene Vorsorge smhergestelh seln ‘alsé
durch Kapitaldeckung. Das Problem: dieses Vorschlags besteht danin, daB3 fis
die Grundreme das Pnn2|p der Aquivalenz vollstandrg aufgegeben W|rdb Bel-
trage $ind dann nicht mehr eﬁorderhch der Staat finanziert alle La|stung 3

Steuern Damit wird eln mchtnges Pr|n7.|p des deutschen Hentensystems auf-
gegeben die Benragsbezogenhelt Ein solches System der Alterssmherung
selzi flr die Gmndsncherung nicht die r|cht|gen Anteize. Eine steuerlifanzieite
Grundrente empfiehit 5|ch deshaib nicht. Im PI‘II‘IZIp gelten higt die’ gletchen Be-
denken w:e gegen sin Burgerge!d (Srebert 1995)

48, Dlese falschen Anreizwlrkungen Iassen snch dadurch vermeiden, daB ge-
setziich elne beltragsflnan2|erle Mlndestverswherung vorgeschrieben wird, Eine
dariiber hinausgehende Absicherung fiir das Alter bleibt der sigenen Vorsorge
Uberlassen, Das Ziel ist, Armut im Alter zu verhindem. Wer leistungstahig ist,
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soll seinen Beitrag zur Mindestabsicherung selbst erbringen. Wer die Eaitrég'e
nicht aufbringen kann, ist im Alter durch die Sozialhilfe abgesichert.2! Eine sol-
che Mindestrente miil3te aber deutlich iiber der Sozialhilfe liegen, da ansonsten
langfristig keine hinreichender Anreize bestehen, in die Rentenversichérung
einzuzahlen. Von daher ist das Abstandsgebot der Sozialhilfe auch fir das Al-
terssicherungssystem zu beachten. b

49. Ein starkeres Gewicht aer eigenen Vorsorge kommi im Rahmen des Umla-
gesystems auch zustande, wenn die Beitragsbemessﬁﬁgsgrenzen iiber einen
langen Zeitraum, der etwa zwei Generationen umfafit, nicht erhéht warden. Die
Beﬁragsbemessungsgrenzen kénnten auch weniger stark angshoben werden,
als es der jahdichen Einkommensentwicklung (netto} entspricht. Dabei bleiben
{ihnerhalb der Beitragshemassungsgrenze} einkemmensproportionale Beitrage
erhalten. Durch die Einkommenseniwicklung im Wachstumsprozef und dusch
nominale Zunahmen des Sozialprodukts wéren immer griBere Einkommens-
teile a':_'uBemalb'der Beitragspflicht. Sichertich treten in diesem Fali Finanzie-
mngéb'fbbleme fiir die Gesetzliche Rentenversicherung auf; aber ein Ubergang
zu eiﬁ;éi;ﬁ anderen Rentensystem wiirde dadurch eingeleitet.

50. Eine langfristige Linie [ir die Gestaltung der Allerssicherung ist, die Finan-
zierung der Alterssicherung nicht mehr am Arbeitsverhiltnis festzumachen.
Aus der Tatsache, daB bei der derzeitigen Begelung des Umiageverfahrens die
Arbeitgeber die Halifte der Beitriige zahlen, zu schlieBen, sie wiiden diese Bei-
trdge auch tatsichlich tragen, ist irrig. Entweder milssen die Arbeitnehmer,
werin sach die gesamten Arbeitskosten im Produktivitdtsspielraum halten, auf
Einkommen verzichten oder sise missen, wenn die Arbeitskosten den Produk-
livitatsspietraum Uberschreiten, die Kosten in Form hoherer Arbeitslosigkeit tra-
gen, Von daher sollten die Beitrige aus den Einkommen der Versicherten ge-

leistet werden, Dies setzt allerdings voraus, da3 Aquivatenz zwischen Lsistung

21 Dagegen dari die Sozialhilfe keine Pramienzahlungen ilbemehmen.
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und Beitrdgen herrscht; vensilungspolitische Ziele sind dann aus der Alters-

sicherung hetauszunehmen.

Eine konsequenie Anwendung des i\qu'ivaler{-zprinszs und die Herausldsung
varteilungspolitischer Ziete aus der Aligrssicherung bedeutet, daB3 die Beitrage
nicht mehr einkommensproportional sind, sondém’ daB der Preis fur die Al-
terssicherung leistungsproportional ist. Eine fehlende Leistungsfahigkeit wird
solidarisch im Rahmen der Sozialhilfe avfgefangen.

Eine Loslésung der Beitrige vom Arbeitsverhéitnis hat auch den Voreil, daf
alle Anreize, das Arbeitsverhéltnis durch geschickie Definition als selbsléndigé
Tatigkeit zu definieren, verschwinden. Der Gesetzgeber braucht dann nicht
mehr zu dberprifen, was arbeitsahnliche Tatigkeiten sind. Auch die Diskussion,
obr garingfigige Besbhéﬁigungen versicherungspflichtig sind, wird gegenstands-
los. Es ist zudem unerheblich, ob ein Versicherter vollzeit- oder teilzeitbeschif-
tigt ist.

51. Insgesamt kanr die Einfihrung kapitalgedeckter Versichemngselememe-
das System der Alterssicherung far die Zukunft leistungsféhiger machen. Lasl
not least: Der Staat sollte den Bargem mehr Entscheidungsspielraum geben.
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Anhang: Zu den Renditen der Alterssicherungssysteme

Realzins

Wenrtpapierrendite
deflationierf mit dem

1055

Jahr | Sachanlagen- | Erzeugerpreis-| Preisindex fir |Veranderungs-| Entwickiung
rendited index gewerb-{ die Lebens- {rate der realen| der realen
ficher Produkie! haltung aller | Bruticarbeits- | Standard-
{Inlands- privaten einkommen® " rented
absatz) Haushalte
Fritheres Bundesgebiet
1870 59 33 4.7 14,0 2.9
1971 55 a5 26 48 0,9
1972 5.2 52 24 3.8 10,2
1973 48 25 2.2 5,0 39
1974 4,0 -2,5 34 1.6 4,3
1975 3.8 41 29 -2,7 4,2
1976 4.7 45 40 33 57
1977 4.7 3.9 30 2.8 68,2
1978 5,1 5.2 36 34 -2,0
1979 4,9 2.9 35 3.4 0,9
1980 | 3,6 0,9 30 30 1,8
1981 - 29 2,3 37 2.0 -1,9 .
1982 28 3.0 a5 2,2 0.2
1983 3.9 6,6 4,7 -15 2,0
1984 4.2 4.9 56 16 o9
1985 4.4 46 49 1.4 0,9
1986 50 8.2 6,6 5,2 27
1987 4.9 9,0 6,0 35 4.0
1988 55 53 5.2 28 20
1989 5.6 37 4.1 1.9 0.0
1990 58 7.0 6,0 5.4 0,2
1991 5.6 5,9 4.7 4.9 1,0
1992 5.1 6,5 38 28 -1.2
1993 4.5 6.6 29 -2,9 4,5
1994 50 6,4 4.2 =08 0.3
- 5.2 5,1 a7 -1,7
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Realzins

Wertpapierrendited
deflationiert mit dem

Jahr | Sachanlagen- )Erzeugerpreis-| Preisindex fiir [Veranderungs- Entwickiﬁng
rendiie? index gewerb-| die Lebens- (rate der realen| der realsn
licher Produkte| haltung alier | Bruticarbeits- | Standard-

{tnlands- privaten einkomment® rented
absatz) Haushalie
Deutschland
1991 5.1 - - - 1,0
1992 4.6 6,5 2,7 29 ~1.2
1993 a1 8,4 2,0 ) -26 0,5
1994 4.6 6,4 4,2 02 0.3
1995 . . 52 5. . 51 13 -7 1
1995 - B LAY ’ Y 04 ¥

2, b, tsiehe Tabelle 1 — JAttersrente eines Versicherten mit durchschnittichem
Biutiojahresarbsitsenigelt ailer Versicherten der ArV und der AnV und nach 45 an-
rechrungsfahigen Versicherungsjahren, ‘deflationiert mit dem-Praisindex fir die Le-
benshaltung von 2-Personen-Haushalten (Renten- und Sozialhilfeempianger mit ge-
" ringem Einkommen). Queile: Verband Deutscher Rentenversicherungstrager,

L

Quelle: Sachverstandigenrat 1996/97, Tabelle 53; Berechnungen des Sachver-

standigenrat.

e

(2]
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