Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft hat sich in mehreren
Sitzungen, zuletzt am 20. und 21. Februar 1998, mit dem Thema

Grundlegende Reform der gesetzlichen Rentenversicherung

befaldt und ist dabei zu der nachfolgenden Stellungnahme gelangt.

|. Anlald des Gutachtens

(1) Die gesetzliche Rentenversicherung, ein Kernstlick des deutschen Sozialstaates, treibt in
die Krise, wenn nicht eine grundlegende Reform vorgenommen wird. Demographische und
wirtschaftliche Verdnderungen setzen das Uberkommene System der Umlagefinanzierung
hohen Gefahren aus, die es nicht unbeschadet Uberstehen kann. Dieses Gutachten diskutiert
diese Gefahren und entwickelt Strategien zu ihrer Abwendung.

1. Aktuelle Probleme

(2) Schon in den letzten Jahren sind mehrere Probleme zusammengetroffen, die fur sich die
gesetzliche Rentenversicherung in Schwierigkeiten bringen. Die hohe Arbeitslosigkeit in den
alten und insbesondere in den neuen Bundesléndern fihrt zu einer Verminderung der
Beitragszahlungen und zur ihrer Verlagerung auf die Bundesanstalt fir Arbeit. Die
Bundesanstalt Ubernimmt bis zu 80 Prozent der Beitréage, die bei Fortsetzung eines
Arbeitsverhdltnisses angefallen wéaren. Wenn die Sozialhilfe an die Stelle der
Arbeits osenunterstitzung tritt, entfallen Beitrage zur Ganze. Der Versuch, einen Teil der
Arbeitslosigkeit durch Frihverrentung aufzufangen, hat das Problem noch verschérft. Er hat
eine doppelte Belastung der Rentenversicherung mit sich gebracht, weil einerseits Beitrége
entfielen und andererseits zusétzliche Rentenanspriiche entstanden.

(3) Ein zweites Problem, das der Rentenversicherung zu schaffen macht, ist die Tendenz zur
Auflésung des Normalarbeitsverhdtnisses, die mehr und mehr zu beobachten ist und die
Beitragsbasis erodiert. Statt unbefristeter und dauerhafter Beschaftigung werden befristete
Beschéaftigungsverhaltnisse gesucht, statt Vollzeitarbeit Teilzeitarbeit und statt Teilzeitarbeit
geringflgige Beschaftigungsverhdtnisse mit einem Monatseinkommen von nicht mehr als
620 DM, die nicht versicherungspflichtig sind. Viele bislang abhangig Beschéftigte wechseln



in die Selbstandigkeit, um dem Zugriff des Sozialstaates zu entkommen. Nicht selten handelt
es sich dabei um ene Scheinselbstandigkeit. Die Ausweichreaktionen, die von den
Sozialabgaben hervorgerufen werden und zu Finanzierungsproblemen bei  der
Rentenversicherung fihren, gehen bis hin zu einem Verzicht auf regulére Beschaftigung.

Weitere Belastungen fir die Rentenversicherung entstanden durch die deutsche Vereinigung
und die Zahlung von Renten an Personen, die keine Beitrage entrichtet haben. Auch die
grofziigige Behandlung neuer Mitglieder, die Rentenanwartschaften fir vergleichsweise
geringe Beitrage erwerben konnten, hat zur Verscharfung der Problemlage beigetragen. Hier
sind insbesondere Selbstandige zu nennen, die ruckwirkend freiwillig Beitrage in die
Rentenversicherung eingezahlt haben. Wer von dieser Anfang der siebziger Jahre ertffneten
Moglichkeit Gebrauch gemacht hatte, dem erwuchsen bis zu dreimal so hohe Anspriiche als
anderen aus der Zahlung von Pflichtbeitragen.

2. Gefahren in Scht: Das langfristige Problem

(4) Die heutigen Schwierigkeiten der Rentenversicherung markieren den Beginn einer
Entwicklung, die aus demographischen Grinden in den kommenden Dekaden noch erheblich
an Brisanz gewinnen wird. Eine an kurzfristigen Wahlerfolgen orientierte Politik breiter
politischer Gruppierungen neigt nicht dazu, das demographische Problem in seinen wahren
Dimensionen aufzuzeigen. Dabei ist es mit hoher Sicherheit prognostizierbar. Wegen der
Zunahme der Lebenserwartung, vor allem aber wegen der auch im internationalen Vergleich
aulRerst niedrigen Geburtenrate wird sich die Altersstruktur der deutschen Bevdlkerung bisin
die dreifiger und vierziger Jahre des néchsten Jahrhunderts in extremem Mal3e zu Lasten der
Rentenversicherung verschieben. Die Zahl der Alten relativ zu den Jungen wird sich, grob
gesagt, verdoppeln. Im Rahmen des Umlageverfahrens erfordert dies eine Systemanpassung,
die im Vergleich zu dem Zuwachs der Renten und Beitrage, der sich bei einer stabilen
Bevolkerungsstruktur ergeben hétte, einen Kompromif3 finden muf3 zwischen den Extremen
einer Halbierung der Renten bei gleichen Beitrégen und einer Verdoppelung der Beitrége bei
gleichen Renten.

Ein solcher Kompromif3 ist mit den Rentenreformgesetzen von 1992 und 1999 gesucht
worden. Das ist positiv anzumerken. Der Beirat warnt aber vor der Auffassung, es sei durch
solche und &hnliche Reformen méglich, die Funktionsféhigkeit der gesetzlichen
Rentenversicherung zu bewahren. Er pladiert in diesem Gutachten dafir, das Umlagesystem
durch grundlegende Reformen in Richtung auf ein kapitalgedecktes System zu verandern. Nur
solche Reformen sind in der Lage, den Zielkonflikt zwischen auskdmmlichen Renten und



niedrigen Beitrégen zu entscharfen. Auf diese Weise wirden die dem Wirtschaftsstandort
Deutschland und seiner marktwirtschaftlichen Ordnung drohende Gefahren abgewendet,
soweit sie aus den Problemen der Rentenversicherung resultieren.

(5) Deutschland hat ohnehin ein vielschichtiges Standortproblem. Die Abgabenlast ist
insgesamt zu hoch, das Steuersystem ist Ubermdaldig progressiv, die Flexibiliserung des
Arbeitsmarktes ist nicht weit genug vorangeschritten, die Risikokapitalméarkte sind
unterentwickelt, und ein UbermaR staatlicher Regulierung behindert die Entfaltung privater
Initiative. Der Beirat hat diese Probleme in mehreren Gutachten identifiziert und energische
Reformen gefordert.1 Die demographisch bedingten Schwierigkeiten der Rentenversicherung
treten zu den genannten Problemen hinzu. All das zusammengenommen ist verantwortlich fir
den Attentismus der Investoren, die fehlende Dynamik der Wirtschaft und die hohe
Arbeitdosigkeit, die in Deutschland herrscht. Wer fir die Zukunft eine hohe Belastung des
Arbeitsmarktes durch tberbordende und kaum noch beherrschbare Sozialabgaben befiirchtet,
der wird sich hiten, heute Entscheidungen zu treffen, die sein Kapital fir lange Zeit von der
Funktionsfahigkeit dieses Marktes abhangig machen. Nur ene illusionsfreie Analyse der
Probleme und mutige Schritte zu ihrer Lésung sind geeignet, das Vertrauen der Investoren
zurickzugewinnen und die Weichen fir mehr wirtschaftliches Wachstum und mehr
Beschéftigung zu stellen.

3. Die gesetzliche Rentenver sicherung im Blickpunkt

(6) Das Gutachten konzentriert sich auf das demographische Problem der Alterssicherung,
und es beschrankt sich dabel auf die gesetzliche Rentenversicherung. Von der gesetzlichen
Rentenversicherung werden etwa 80 % der Erwerbspersonen erfaldt. Versicherungspflichtig
sind Arbeiter und Angestellte, soweit ihr Monatseinkommen Uber der Mindestgrenze von 620
DM in den aten Bundesdandern und 520 DM in den neuen Bundesldndern liegt. Die
gesetzliche Rentenversicherung zahlt eine Altersrente, eine Witwen- und Waisenrente sowie
eine Rente wegen verminderter Erwerbsunfahigkeit. Sie finanziert sich Uberwiegend durch
Beitrége, die an die Bruttoarbeitsentgelte der versicherungspflichtigen Arbeitnehmer gekniipft
und je zur Halfte von den Arbeitnehmern und den Arbeitgebern aufzubringen sind. Derzeit
liegt der Beitragsatz bei gut 20 Prozent des Bruttoentgelts. Ein Bundeszuschul3, der gut ein
Funftel der Gesamtausgaben von derzeit etwa 370 Mrd. DM deckt, dient der Finanzierung von

1Zu nennen sind u.a. folgende Gutachten der letzten Jahre: Wagniskapital, April 1997; Anstehende groRe
Seuerreform, November 1996; Langzeitarbeitslosigkeit, Januar 1996; Ordnungspolitische Orientierung fur die
Europédische Union, August 1994; Gesamtwirtschaftliche Orientierung bei drohender finanzieller
Uberforderung, Juli 1992; Lohn- und Arbeitsmarktprobleme in den neuen Bundeslandern, Juli 1991.



Leistungen, die als versicherungsfremd angesehen werden, so zum Beispiel Kriegsfolgelasten,
Kosten des Vorruhestandes, Anrechnungszeiten oder Krankenversicherungsbeitrége der
Rentner.

(7) Der Beirat stellt, wie die offentliche, vor allem die politische Diskussion, die Situation der
gesetzlichen Rentenversicherung in den Vordergrund. Das entspricht der zentralen Bedeutung,
die der Rentenversicherung fur die Alterssicherung in Deutschland zukommt. Die
Alterssicherung ist jedoch ein sehr vielgestaltiges Phanomen und erschopft sich nicht in der
gesetzlichen  Rentenversicherung. Die  knappschaftliche  Rentenversicherung, die
Beamtenversorgung und die fir gewisse Gruppen von Selbstdndigen eingerichteten
Versorgungssysteme werden hier nicht betrachtet, wenngleich sie grof3enteils von den
gleichen Problemen betroffen sind wie die gesetzliche Rentenversicherung.

Die knappschaftliche Rentenversicherung fur die abhangig Beschéftigten im Bergbau wird
partiell durch eine Umlage, grofdtenteils aber durch einen steuergetragenen Bundeszuschuf3
finanziert. Die Pensionen der Beamten, Richter, Soldaten, Abgeordneten und Mitglieder der
Regierungen des Bundes und der Lander werden direkt aus dem Staatshaushalt, also mit
Steuermitteln finanziert. Angestellte und Arbeiter im 6ffentlichen Dienst sind hingegen in die
gesetzliche Rentenversicherung einbezogen. Gleiches gilt fir Handwerker, insoweit sie der
Versicherungspflicht unterliegen. Fir gewisse Gruppen von Selbstandigen sind verschiedene
Systeme von Sockelfinanzierungen eingerichtet, die eine Grundsicherung bieten, die
Vollsicherung jedoch der Eigenverantwortung der Betroffenen Uberlassen. Die
Alterssicherung der Landwirte ist ein egenstandiges Sicherungssystem, das eine
Teilsicherung bietet. Fir frele Berufe haben die Lander zum Teil berufssténdische
Versorgungswerke eingerichtet, die unterschiedlich ausgestaltet sind.

Die Probleme, die in diesem Gutachten angesprochen werden, bedirfen einer Losung
grundsétzlich fir ale Bereiche rechtlich vorgeschriebener Alterssicherung. Jedoch ist
offenkundig, dal3 die Losungen bereichsspezifisch gesucht und unter Ricksicht auf die bereits
vorhandenen Regelungen gestaltet werden miissen. Wenn sich die verantwortlichen Politiker
entschlief3en, die Empfehlungen dieses Gutachtens in die Tat umzusetzen, wird die Zeit
gekommen sein, den Blickwinkel der Analyse Uber den Bereich der gesetzlichen
Rentenversicherung hinaus auszudehnen.



I1. DieKriseund Wege, sie zu bewaltigen

(8) Die wichtigste Ursache der kiinftigen Finanzierungsprobleme der Rentenversicherung ist
der ausgeprégte Geburtenrtickgang, der in den spéten sechziger und frihen siebziger Jahren
begann. Die deutsche Geburtenrate, die im letzten Jahrhundert im internationalen Vergleich
sehr hoch war, gehort heute neben jener von Italien, Japan und Spanien zu den niedrigsten der
Welt. Zehn Deutsche haben im Durchschnitt nicht einmal mehr sieben Nachkommen. Hinzu
kommt en erheblicher Anstieg der Lebenserwartung, wie er einem allgemeinen
internationalen Trend entspricht. Noch vor 25 Jahren lag die durchschnittliche
Lebenserwartung der westdeutschen Bevolkerung bei 70,5 Jahren. Heute betrégt die
gesamtdeutsche Lebenserwartung 76,2 Jahre, was dem Durchschnitt in der Européischen
Union von 77 Jahren nahe kommt. Auch wenn man eine erhebliche Zuwanderung unterstellt,
wird sich der langanhaltende Geburtenriickgang im Verein mit der Erhéhung der
Lebenserwartung im Hinblick auf die Finanzierung der Renten in ener erheblichen
Verschlechterung der Altersstruktur der deutschen Bevoélkerung niederschlagen. Deutschland
"ergraut”.

1. Die Entwicklung der Bevolkerungsstruktur

(9) Legt man die mittlere Prognosevariante des Statistischen Bundesamtes zugrunde, so wird
die Anzahl der Personen im Erwerbsalter noch einige Zeit anndhernd konstant bleiben, doch
spatestens ab dem Jahre 2020 wird sie deutlich abnehmen, und im Jahr 2040 wird sie um 30
Prozent niedriger sein as heute. Gleichzeitig wird sich die Anzahl der Personen im
Rentenalter stark vergroRern. Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uber die zu erwartende
Entwicklung der deutschen Bevdlkerungsstruktur. Im Jahr 1996 lag das durchschnittliche
Rentenzugangsalter fur die Alters- und Erwerbsunfahigkeitsrente bei knapp 60 Jahren. Der auf
dieses Alter bezogene Altenguotient - das Verhdtnis der Personen mit 60 und mehr Jahren zu
den Personen von 20 bis 59 Jahren - betrug in diesem Jahr 37 Prozent. Er wird nach den
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes in mehreren Schilben bis auf gut 68 Prozent im
Jahre 2035 ansteigen. Eine dhnliche Entwicklung, wenngleich auf niedrigerem Niveau, zeigt
die Tabelle fur den Fall eines auf das Alter von 65 Jahren bezogenen Altenquotienten. Die
Zahl der Alten wird sich in Relation zur Zahl der Jungen in dem genannten Zeitraum fast
verdoppeln. Erst nach dem Jahre 2040 konnte sich die Altersstruktur nach derzeitigen
Erkenntnissen wieder etwas verbessern.

Das Statistische Bundesamt ist bel seiner Projektion davon ausgegangen, dal3 es von 1995 bis
zum Jahr 2040 eine Nettozuwanderung von insgesamt 11,1 Millionen Personen aus dem



Ausland geben wird, was einer Zuwanderung von durchschnittlich knapp 250 Tausend
Personen pro Jahr entspricht. Auferdem unterstellt das Amt, dal3 die Lebenserwartung in
Westdeutschland ab dem Jahre 2000 konstant bleibt und sich die Lebenserwartung in
Ostdeutschland bis zum Jahr 2030 an das westdeutsche Niveau angleicht. Beide Annahmen
mag man im Hinblick auf die Finanzierungsprobleme der Rentenversicherung fur optimistisch
halten.

Tabelle 1. Die voraussichtliche Entwicklung der Bevdlkerung in Deutschland

Statistisches Bundesamt Interministerielle Arbeitsgruppe
Jahr Gesamt- |Altenquotient|Altenquotient|] Gesamt- |Altenquotient|Altenquotient

bevdlkerung| (= 60) (=65) |bevolkerung (= 60) (= 65)

Mio. Prozent Prozent Mio. Prozent Prozent
1996 82,8 37,0 24,6 82,8 37,0 24,6
2000 83,7 41,5 26,0 82,2 40,8 25,7
2005 83,8 43,5 30,3 81,8 44,5 29,6
2010 834 4.1 31,0 81,0 44.8 32,2
2015 82,5 46,8 31,7 79,9 47,9 32,5
2020 81,2 51,6 33,6 78,4 531 35,1
2025 79,5 60,1 37,4 76,6 62,6 39,3
2030 774 67,9 43,8 74,3 73,2 46,8
2035 75,1 68,5 49,2 71,7 76,6 54,6
2040 72,4 67,8 48,8 68,8 76,4 56,2
2045 67,9 47,6 77,6 55,0
2050 69,7 47,1 80,2 55,1

Qudlen: Statistisches Bundesamt, Achte koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, Variante 2, Wiesbaden 1994,
Interministerielle Arbeitsgruppe, Bevolkerungsprognose, Variante A, Bonn, 1996; Statistisches Bundesamt, Satistisches
Jahrbuch 1997, Wieshaden; eigene Berechnungen.

Legende: Der Altenquotient ist als Relation der Anzahl der Personen mit einem Lebensadter von 60 und mehr Jahren
(aternativ: 65 und mehr Jahren) zur Anzahl der Personen mit einem Lebensalter von 20 bis 59 (bzw. 64) Jahren definiert.
Fir das Jahr 1996 sind die tatsichlichen Bevolkerungszahlen verwendet worden (Statistisches Jahrbuch 1997). Die
Projektionen des Statistischen Bundesamtes und der interministeriellen Arbeitsgruppe enden mit dem Jahr 2040. Die in der
Tabelle ausgewiesenen Werte fiir die Jahre 2045 und 2050 sind daraus abgel eitete Projektionen des Beirats.



(10) Eine interministerielle  Arbeitsgruppe2  hat  kirzlich ene  aternative
Bevolkerungsprognose erstellt, die auf deutlich pessimistischeren Erwartungen basiert. So
wird angenommen, dal3 die Nettozuwanderung bis zum Jahr 2040 nur bei ca. 7 Millionen
Personen liegen wird, dal3 die Lebenserwartung der westdeutschen Bevdlkerung bis zum Jahr
2030 um 3 Jahre steigen wird und daf3 sich die Lebenserwartung der ostdeutschen
Bevdlkerung bis zum Jahr 2040 allméhlich an jene der westdeutschen Bevolkerung anndhern
wird. Auch die Implikationen dieser Annahmen sind in der Tabelle dargestellt. Man sieht, dai3
sich der Altenquotient (in beiden Abgrenzungen) nach dieser Rechnung bis zum Jahr 2035
mehr als verdoppeln wird. Der auf ein Alter von 60 Jahren definierte Quotient kénnte sich
also bis zum Jahr 2035 von derzeit 37 Prozent auf 77 Prozent erhdhen statt nur auf gut 68
Prozent, wie es sich aus der Projektion des Stati stischen Bundesamtes ergibt.

2. Die Politik der Mangelverwaltung

(11) Der Beirat hat bereits 1980 in seinem Gutachten "Wirtschaftspolitische Implikationen
eines Bevolkerungsriickgangs' auf diese bedrohliche Entwicklung aufmerksam gemacht. Der
damals schon sichtbare Trend hat sich inzwischen weiter verfestigt und auch zu Mal3nahmen
gefuhrt. Mit dem Rentenreformgesetz von 1992 und dem jUngst beschlossenen
Rentenreformgesetz 1999 wurden die Rentenanspriiche gekiirzt, um die Beitragsbelastung
vorerst in Grenzen zu halten. Ohne diese Reformen wiirde der Beitragsatz von derzeit 20 auf
etwa 40 Prozent im Jahre 2036 ansteigen. Die Rentenreformgesetze ermdglichen es nach den
Berechnungen des Beirats, den Beitragsatz im selben Jahr auf etwa 30 Prozent zu begrenzen.

Die Entlastungen, die das Rentenreformgesetz von 1992 brachte, basieren im wesentlichen auf
der EinfUhrung der sogenannten "nettolohnbezogenen Rente". Die Kernidee war, zur
Indexierung des Rentenniveaus statt des durchschnittlichen Bruttolohnes den
durchschnittlichen Nettolohn nach Abzug aller Abgaben zu wéhlen. Da zu den Abziigen vom
Bruttolohn auch die Beitrage zur Rentenversicherung gehéren, hat man auf diese Weise ein
System geschaffen, bei dem sich zukinftige Erhdhungen des Beitragsatzes automatisch in
einer Rentenkiirzung niederschlagen.

(12) Weitere Entlastungen soll neben der Erhéhung des steuerfinanzierten Bundeszuschusses
auch die allmahliche Erhéhung des Rentenzugangsalters bringen. Wie die Tabelle 1 zeigt,
wirde eine Erhéhung des durchschnittlichen Rentenzugangsalters von 60 auf 65 Jahre den
Anstieg des Altenquotienten bis zum Jahr 2035 zwar um 19 Prozentpunkte verringern. Die

2 Ressortarbeitskreis des Bundesministeriums des Inneren, Modellrechnungen zur Bevilkerungsentwicklung
in der Bundesrepublik Deutschland bis zum Jahre 2040, Variante A, unvertffentlichtes Manuskript, Bonn 1996.



Reform von 1992, ergénzt durch das Wachstums- und Beschéftigungsforderungsgesetz von
1996, sah jedoch eine wesentlich moderatere Anderung vor. Und zwar wird nur das
gesetzliche Alter fir den Erstbezug der Altersrente, das im Fale langjahriger
Beitragszahlungen derzeit 63 Jahre bei Méannern und 60 Jahre bei Frauen betrégt, auf 65 Jahre
erhéht.  Wenngleich  auch  das  durchschnittliche  Zugangsalter  bei der
Erwerbsunféhigkeitsrente, das derzeit bel 52 Jahren liegt, aufgrund einer Einengung der
Berechtigungskriterien etwas zunehmen dirfte3 wird das im Hinblick auf
Erwerbsunféhigkeits- und Altersrente zu berechnende durchschnittliche Rentenzugangsalter
aufgrund dieser Malinahmen wohl nur geringfligig zunehmen. Schédtzungen lassen einen
Anstieg von derzeit 59,7 Jahren auf nicht mehr a's etwa 62 Jahre erwarten.

(13) Das Rentenreformgesetz 1999 wurde aus der Erkenntnis geboren, dal3 die 1992
beschlossenen Korrekturen nicht ausreichen wirden, die Finanzierungsprobleme der
Rentenversicherung zu |6sen. Das neue Gesetz schreitet deshalb auf dem schon 1992
begonnen Weg einer Minderung des Rentenanstiegs weiter voran. Durch Einbau eines
Demographiefaktors in die Rentenformel, der die laufende Erhéhung der Lebenserwartung
berticksichtigt, soll die Standardrente, also die Rente, die ein durchschnittlicher Beitragzahler
nach 45 Beitraggahren erhdlt, bis zum Jahr 2030 allméhlich von bisher 70 Prozent auf 64
Prozent des durchschnittlichen Nettoverdienstes abgesenkt werden. AulRerdem sieht das neue
Gesetz eine Erhthung des Bundeszuschusses vor. Die dazu nétige Steuererhdhung soll eine
Beitragsentlastung von rd. einem Prozentpunkt ermoglichen. Insgesamt soll mit diesen
Mal3nahmen erreicht werden, dal? der Beitragsatz, der derzeit 20,3 Prozent betrégt, bis zum
Jahr 2030 bei Werten unter 23 Prozent stabilisiert wird.# Nach den Berechnungen des Beirats
wird man im Jahr 2030 eher mit Werten von etwa 25 bis 27 Prozent rechnen missen, und in
den folgenden Jahren wird der Beitragsatz sogar noch weiter ansteigen. Der Spitzenwert wird
im Jahr 2036 mit etwa 28 bis 31 Prozent erreicht werden. Abbildung 1 gibt einen Uberblick
Uber die zu erwartende Entwicklung.

Abb. 1: Die Entwicklung des Beitragsatzes der gesetzlichen Rentenversicherung

3 Bei der Bewilligung der Erwerbsunfahigkeitsrente wird es in Zukunft nicht mehr auf die Arbeitsmarktsituation
ankommen, und ein frihzeitiger Rentenzugang wird zu Rentenabschldgen bis zu 10,8% fihren. Den zu
erwartenden Auswirkungen dieser Neuregelungen steht freilich entgegen, dald die Abschaffung der
Fruhverrentung den Anreiz erhbhen wird, in den Genuf einer Rente wegen Erwerbsunfahigkeit zu kommen.

4 Die Erwartungen der Bundesregierung stiltzen sich auf Berechnungen der von ihr eingesetzten Kommission
"Fortentwicklung der Rentenversicherung®. Die Berechnungsgrundiagen standen dem Beirat nicht zur
Verfugung. Vgl. Bundesministerium fur Arbeit und Sozialordnung, Eckpunkte fiir die Rentenreform '99, Bonn
1997.
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Legende: Die Entwicklung der Beitragsidtze wurde auf der Basis der Bevolkerungsprojektionen des Statistischen
Bundesamtes (Variante 2) und der interministeriellen Arbeitsgruppe (Variante A) fir ein reines Umlageverfahren berechnet.
Die Finanzierungslast fur das hier modellierte Umlagesystem setzt sich aus den Komponenten der reinen Altersrente, der
Hinterbliebenenrente und der Erwerbsunféhigkeitsrente zusammen. Der Umfang dieser versicherungskonformen Renten liegt
ungeféhr in der gleichen Héhe wie die Beitragseinnahmen. Die Modellrechnung unterstellt, dal? die dariiber hinausgehenden
und grofRenteils as versicherungsfremd zu bezeichnenden Leistungen tber den Bundeszuschul? und sonstige Einnahmen
gedeckt werden. Das in den Rechnungen angenommene Zugangsalter fir die Altersrente steigt von derzeit 63 Jahren bis zum
Jahr 2004 auf 65 Jahre; das Rentenniveau sinkt von 70 % des Nettolohns im Jahre 2000 auf 64 % im Jahre 2030. Die Zahl
der Rentenbezieher wegen Erwerbsunféhigkeit wird als Anteil der Bevolkerung im Alter von 53 bis unter 65 Jahren
bestimmt. Wegen der Neuregelung der Erwerbsunféhigkeitsrente im Rentenreformgesetz 1999 wird unterstellt, dald der
Anteil der Erwerbsunféhigen bis zum Jahr 2010 um ein Drittel (von 12,9 % auf 8,6 %) abgesenkt werden kann. Die Zahl der
Witwen- und Waisenrenten ist in Relation zu den jeweiligen Altersrenten berechnet (63,9 %); die Witwen- und Waisenrente
erreicht ein Niveau von 73,4% der durchschnittlichen Altersrente. Fir den gesamten Zeitraum wurden konstante
Erwerbsquoten fir Manner (88 %) und Frauen (68,5 %) unterstellt. Der Wert fir M&nner ergab sich im Mittel der Jahre 1987
bis 1996 fur das frihere Bundesgebiet. Die Frauenerwerbsquote entspricht dem hdochsten in diesem Zeitraum fir
Gesamtdeutschland verzeichneten Wert. Sofern die derzeit noch sehr hohe ostdeutsche Frauenerwerbsquote auch weiterhin
falt, impliziert die Annahme einer konstanten gesamtdeutschen Quote, die dem im ganzen horizontalen Trend der letzten
Jahre entspricht, einen Anstieg der westdeutschen Frauenerwerbsquote. Die durchschnittlichen Steuersétze und Beitragsétze
zum restlichen Sozialversicherungssystem wurden auf dem Stand von 1997 eingefroren.

(14) Berechnungen Uber so lange Zeitrdume sind zwangslaufig mit einem erheblichen
Unsicherheitsfaktor belastet. Die Berechnungen des Beirats sind Status-Quo-Prognosen, die
neben den Detalls der gesetzlichen Rentenreformen 1992 und 1999 vor alem die
vergleichsweise sicher prognostizierbaren demographischen Daten aus bereits vorliegenden
offiziellen Schétzungen berticksichtigen. Der Beirat wagt keine Prognose der Entwicklung der
aggregierten Erwerbsneigung und der Arbeitslosenquote. Moglicherweise wird eine Zunahme



der Erwerbsneigung bei abnehmender Arbeitdosigkeit den Anstieg des Beitragsatzes
vorlbergehend bremsen. Mdglicherweise, und dafUr spricht leider vieles, muf3 man sich aber
auch darauf einstellen, dal3 angesichts der wachsenden Soziallasten immer mehr Menschen
der Rentenversicherung den Ricken zukehren, indem sie sich der Freizeit, Hausarbeit,
Schwarzarbeit, Tellzeitbeschéftigung und selbsténdigen Beschéftigung zuwenden. In diesem
Fall wirde der Anstieg des Beitragsatzes noch stérker ausfallen, als es in der Abbildung
dargestellt ist, zumal auch krisenhafte Selbstverstéarkungseffekte nicht ausgeschlossen werden
konnen.

Um eine Dramatisierung der Gefahren fir die Rentenversicherung zu vermeiden, geht der
Beirat bel der Berechnung der Reformszenarien in Kapitel V von der fir die
Rentenversicherung optimistischeren Bevolkerungsprojektion des Statistischen Bundesamtes
aus. Die Reformempfehlungen des Beirats gewinnen noch an Nachdruck, wenn man
stattdessen die Projektionen der interministeriellen Arbeitsgruppe zugrundel egt.

(15) Die Rentenreformpolitik der letzten Jahre sucht kurzfristige Linderung fir eine sich stetig
verscharfende Finanzierungskrise, ohne damit das Fundament eines dauerhaft stabilen
Rentensystems legen zu konnen. Schon heute ist absehbar, dal3 im Laufe der Zeit immer
wieder neue, gravierendere Einschnitte in das Rentensystem nétig sein werden, wenn man
sich nicht auf eine grundlegende Reform des Systems verstdndigt. Die Belastung mit
versicherungsfremden Leistungen, die Uberalterung der Bevolkerung und die Auflosung des
Normalarbeitsverhdltnisses schaffen zusammen eine geféhrliche und nur noch schwer
beherrschbare Gemengelage. Es droht die Gefahr, dal’ entweder die Beitragsdtze das fir die
Wirtschaft ertragliche Mal3 Ubersteigen oder dal? die Renten in die Néhe der Sozialhilfesdtze
gedriickt werden. Das hat nicht nur problematische Anreizwirkungen zur Folge, sondern
unterminiert die Glaubwirdigkeit des gesamten Systems. Informierte Beitragzahler suchen
schon heute private Wege fir eine Verbesserung ihrer Absicherung im Alter.
Lebensversicherungen und Aktien gehdren zu den Anlageformen, die von dem
fortschreitenden Verlust an Glaubwurdigkeit der gesetzlichen Rentenversicherung profitieren.
Weniger gut informierte Beitragzahler, die sich auf die Stabilitét des Systems verlassen,
bleilben der Entwicklung schutzlos ausgeliefert. Nicht nur das Vertrauen in die
Rentenversicherung, sondern auch das Vertrauen in den Staat wird gefahrdet.

Die bisherigen Reformgesetze laufen auf eine Politik der Mangelverwaltung hinaus. Es zeugt
von einem Mangel, wenn die zum Aufkommen der Rentenversicherung beitragenden
Beschéftigten und auch der zur Finanzierung beisteuernde Staat sich Uberfordert sehen, die
Rentenlast zu tragen. Und der Mangel wird auch nur verwaltet, wenn im Rahmen eines
Umlageverfahrens die Rentenformel immer wieder von neuem geandert wird. Bestenfalls ist
damit zu erreichen, dal3 die Last der fehlenden Mittel in einer von den gesellschaftlichen
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Kraften politisch ausgehandelten Weise zwischen Rentnern und Beitragszahlern aufgeteilt
wird. Ansitze zur Uberwindung des Mangels liefern die Reformgesetze nicht.

3. Ein Ausweg aus der Krise

(16) Der hauptsachliche Fehler der Politik der Mangelverwatung liegt in der
Vernachldssigung der 6konomischen Maéglichkeiten einer VergrofRerung des Sozia produkts
und eines Belastungsausgleichs im Zeitverlauf, wie sie durch eine Systemanderung
realisierbar werden. Heute sind die Renten hoch, und die Beitrage sind vergleichsweise
niedrig, so erdriickend sie auch manchem erscheinen mogen. Morgen wird es umgekehrt sein.
Die Renten werden im Verhdtnis zu den Lohneinkommen absinken, und der Beitragsatz wird
auf ein Niveau ansteigen, das die Wirtschaft kaum noch wird verkraften kénnen. Eine
rationale Politik sollte versuchen, eine Verstetigung der Beitrége zu erreichen. Ein Teil der
Last, die unweigerlich auf die Rentner, die Beitragzahler und die Steuerzahler zukommen
wird, mul3 schon heute geschultert werden, um zu verhindern, da3 sie die deutsche
Volkswirtschaft morgen erdriickt.

Dal es volkswirtschaftlich mdglich sei, zukinftige Lasten in die Gegenwart zu verlagern,
wird haufig mit dem Hinweis auf die problematische, wenngleich eingangige These bestritten,
nach der aler Sozialaufwand stets nur aus dem Sozial produkt der laufenden Periode finanziert
werden konne. Diese These ist falsch und irrefiihrend. Sie ist falsch, well sie die Méglichkeit
vernachlassigt, im Ausland akkumulierte Ersparnisse zu verbrauchen. Und sie ist irrefiihrend,
weil sie darlber hinwegtéuscht, dal3 sich die Last des Sozialaufwandes auf dem Wege Uber
eine Vergrofderung des zukinftigen Sozial produktes, die durch Ersparnis und Kapitalbildung
induziert wird, leichter tragen |a%t. Die Soziapolitiker sollten endlich Abstand von dieser
fehlerhaften Einschétzung der volkswirtschaftlichen Mdglichkeiten nehmen.

(17) Ein Tell der hohen Rentenlast, die im dritten und vierten Jahrzehnt des néchsten
Jahrhunderts anfallt, kann schon heute getragen werden, wenn mehr gespart und weniger
konsumiert wird. Eine Rentenreform, die es schafft, die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu
erhdhen und den privaten Konsum zurtickzudrangen, wird die Kapitalbildung verstéarken. Der
schneller anwachsende Kapitalstock wird auf Dauer zu einem grof3eren Sozia produkt fuhren,
aus dem dann der Sozialaufwand leichter finanziert werden kann. Wenn die Ersparnis im
Inland investiert wird, erhoht sie die Produktivitdt der inl&ndischen Arbeit und die verdienten
Kapital- und Lohneinkommen. Wenn sie im Ausland investiert wird, erhdht sie die
Kapitaleinkommen der Inlander, die ebenfalls Teil des Soziaprodukts sind. Uber das
Sozialprodukt hinaus kann im Ausland investiertes Kapital auch selbst zur Finanzierung des
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Sozialaufwandes verbraucht werden. In Kapitel VI wird der Einflud auf die
gesamtwirtschaftliche Kapital bildung néher untersucht.

Es ist richtig, dal3 sich bei schrumpfender Bevolkerung auch die Verwertungsbedingungen
eines gegebenen Kapitalstocks verschlechtern werden. Die Ertragsrate des Kapitals ist umso
niedriger, je geringer die Zahl der Arbeitskrdfte ist, die as Komplemente des
volkswirtschaftlichen Kapitalstocks fur den Produktionsprozefd zur Verflgung stehen.
Insofern konnte die demographische Verwerfung ein Problem fir das deutsche Sozial system
bleiben. Dennoch kann nur von der Verstarkung der Kapitalbildung eine nachhaltige
Entlastung erwartet werden. Die Verbesserung der Kapitalausstattung der deutschen
Arbeitsplatze wird es moglich machen, ein héheres Sozialprodukt zu erwirtschaften, als es
angesichts der verminderten Erwerbsbevolkerung sonst mdglich gewesen ware. Sie wird die
Produktion pro Arbeitsplatz vergrof3ern und die Moglichkeit bieten, die Erwerbsguote trotz
hoher L6hne zu steigern.

(18) Sofern das zusétzliche Kapital im Ausland investiert werden soll, bietet sich dartber
hinaus die M6glichkeit, den demographischen Problemen durch die Wahl bevdlkerungsreicher
Lander auszuweichen, die jetzt erst am Beginn ihrer wirtschaftlichen Entwicklung stehen.
Zwar leiden fast ale OECD-Léander unter dhnlichen, wenn auch im algemeinen weniger
gravierenden demographischen Problemen wie Deutschland. Doch ist das Wachstum der
Weltbevolkerung im ganzen ungebrochen. Ein weltweiter Mangel an attraktiven
Investitionsstandorten, die einen Schutz vor einer Entwertung des Kapitals durch
schrumpfende Bevolkerung bieten, ist auf absehbare Zeit wahrlich nicht zu befrchten. Schon
in der unmittelbaren Nachbarschaft Deutschlands bieten sich solche Standorte. Die
Kapitalarmut und das niedrige Lohnniveau in den ehemaligen Ostblocklandern versprechen
noch fur Jahrzehnte exzellente V erwertungsbedingungen fir deutsches Investitionskapital, die
die These von der Ubersattigung der Welt mit Kapital ad absurdum fiihren. Wenn die Gefahr
einer Ubersittigung jemals gedroht haben sollte, so ist sie spatestens durch den Fall des
Eisernen Vorhangs gebannt worden. Es ist im Ubrigen auch nicht zu befirchten, daf3
Auslandsinvestitionen unbeherrschbare Risken mit sich bringen wirden. Die Vielfalt der
weltweiten Investitionsstandorte erlaubt eine weit bessere Streuung der Risiken, als sie bel
einer Beschrankung auf national e Kapitalanlagen moglich wére. In Abschnitt 4 von Kapitel 1V
wird der Risikoaspekt im Detail erortert.

(19) Der Beirat empfiehlt, das System der deutschen Rentenversicherung unverziglich in
Richtung eines kapitalbildenden Systems zu entwickeln, um so die zukinftige Finanzkraft des
Versicherungssystems und mit ihm die Kraft der Volkswirtschaft zu stérken.
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Aus grundsétzlichen ordnungspolitischen Erwagungen sollte das K apital deckungssystem nicht
staatlich, sondern privatwirtschaftlich organisiert werden. Nur auf diese Weise 183 sich das
Kapital vor den Eigengesetzlichkeiten politischer Entscheidungsprozesse schiitzen, die das
Augenblicksinteresse der aktiven Interessengruppen Uber das langfristige Gemeinwohl stellen.
Und nur so 183 sich der Wettbewerb der Versicherungstrager fir den Zweck der Maximierung
der Anlagerendite verwerten. Allerdings ist trotz der privatwirtschaftlichen Lésung ein
gesetzlicher Versicherungszwang und eine Regulierung der Versichungstrager zum Schutze
der Versicherten erforderlich. Nahere Ausfiihrungen zu diesem Problemkreis finden sich in
Abschnitt 6 von Kapitel 1V.

(20) Angesichts der GrolRe der drohenden Gefahren und der Sicherheit, mit der sie jetzt schon
vorhergesehen werden konnen, ist es erforderlich, die nétigen Reformen in Richtung auf eine
Kapitaldeckung moglichst frihzeitig einzuleiten. Das Rentenreformgesetz 1999 erdffnet
keinen Weg in diese Richtung, denn es beschrénkt sich bel der gesetzlichen
Rentenversicherung auf Anderungen im Rahmen des Uberkommenen Systems der reinen
Umlagefinanzierung. Die vorgesehenen Anderungen werden zwar Entlastung bringen. Doch
well sie keinerlei Ansétze fir eine Vorverlagerung der in der Zukunft anfallenden Lasten
beinhalten, liefern sie keinen Beitrag zur Losung der Probleme, die ab dem Jahr 2020 drohen.
Diese Probleme gilt es bereits jetzt in den Blick zu nehmen, denn je langer man damit wartet,
desto schwieriger wird es sein, eine dauerhaft tragfahige Losung zu finden. Das gegenwartige
System der dynamisierten Rente mit ausschliefdlicher Umlagefinanzierung 183t sich bei einer
schrumpfenden Bevdlkerung auf die Dauer nicht durchhalten. Es wird durch ein
kapitalgedecktes System erganzt oder ersetzt werden mussen, weil es auf langere Sicht zu
niedrige Renten liefert oder zu hohe Beitragsdtze erfordert, die die Realkapitalbildung, die
Beschéaftigung und den Lebensstandard negativ beeinflussen.

Dies ales heild nicht, daf’3 nicht auch andere, flankierende Mal3nahmen zur Ldsung des
Rentenproblems erwégenswert sind. Zu diesen Mal3nahmen gehdren eine Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes, um die Arbeitsosigkeit zu senken, eine Reform des Bildungswesens, die
einen friheren Berufseinstieg erlaubt, eine gezielte Einwanderungspolitik, die das
Erwerbspersonenpotential starkt, und auch familienpolitische Mal3nahmen, die auf eine
Erhéhung der Geburtenraten abzielen. Diesen Politikbereichen wendet sich der Beirat hier
aber nicht zu, weil sie primér von anderen Zielen als dem Ziel der Rentensicherung bestimmt
werden. Das gilt insbesondere fir die Einwanderungspolitik. Die 6konomischen,
soziologischen und politischen Probleme der Einwanderung sind so vielschichtig, dal3 die
durch sie erzielbare Entlastung bel der Rentenversicherung daneben verblalt.
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4. Warum eine Grundrente keine Losung ist

(21) Verschiedentlich wurde in den letzten Jahren vorgeschlagen, die gesetzliche
Rentenversicherung in ein System der steuerfinanzierten Grundrente umzuwandeln, bel dem
alle Staatsbirger ungeachtet ihrer Einkommen den gleichen Rentenanspruch haben. Der
bekannteste solcher Vorschlage stammt vom Institut fur Wirtschaft und Gesellschaft (IWG) in
Bonn. Der Vorschlag sieht eine fir alle Blrger gleiche Grundrente in Hohe von 55 Prozent
des Volkseinkommens pro Kopf vor. Auf der Basis der Einkommen von 1996 handelt es sich
dabel um einen Betrag von rd. 1.500 DM pro Monat. Das entspricht dem Durchschnitt der
derzeitigen gesetzlichen Altersrente zuziglich des von der Rentenversicherung getragenen
halben Beitrags zur Kranken- und Pflegeversicherung.

(22) Der Beirat kann die Einfuhrung einer steuerfinanzierten Grundrente nicht unterstiitzen,
weil sie keinen Beitrag zur Loésung der demographisch bedingten Krise der
Rentenversicherung und zum Abbau der Fehlanreize leisten wirde, die von dieser
Versicherung ausgehen. Die Reform wurde nicht fir einen Belastungsausgleich in der Zeit
sorgen, was eine wichtige Zielsetzung des in diesem Gutachten unterbreiteten VVorschlags ist.
An die Stelle der bisherigen Beitrége treten Steuern, die wiederum aus dem Sozial produkt der
laufenden Periode gezahlt werden. Die dringend notwendige Vorsorge fur zukinftige Lasten
durch den Aufbau eines zusétzlichen Kapitalstocks findet nicht statt. Im Gegentell: Da die
Menge der Anspruchsberechtigten auf die Gesamtheit aller Staatsbirger ausgedehnt wird,
kommt es sogar zu einer zusédtzlichen Belastung der zukinftigen Generationen von
Erwerbstatigen.

(23) Das Hauptproblem der Grundrente liegt in den massiven wirtschaftlichen Fehlanreizen
auf dem Arbeitsmarkt, die sie induzieren wirde. Zwar hat auch das jetzige Rentensystem
solche Fehlanreize zur Folge, doch wegen der annéhernden Beitragsaquivalenz halten sie sich
in Grenzen. Wie in Abschnitt 3 von Kapitel 111 noch gezeigt wird, kann im jetzigen System
immerhin etwa die Héfte der Beitrage als kapitamarktaquivalente Sparleistung angesehen
werden. Nur die andere Hélfte hat den Charakter einer Lohnsteuer, die unerwinschte
Ausweichreaktionen in Form ener Verminderung des Arbeitsangebots und einer
Abwanderung in die Schwarzarbeit zur Folge hat. Die totale Entkoppelung von Abgaben und
Rentenanspriichen, die den Kern des Grundrenten-V orschlages ausmacht, wirde selbst ohne
eine Ausweitung des Kreises der Anspruchsberechtigten zu einer starken Zunahme der
effektiven Steuerbelastung fuhren und deshalb die steuerlichen Fehlanreize verstéarken. Eine
solche Reform ist das Gegenteil dessen, was Deutschland braucht, um wieder zu einem
wettbewerbsfahigen Standort zu werden.
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Das in diesem Zusammenhang vorgebrachte Argument, bei den Steuern kénne man andere
Bemessungsgrundlagen finden, die weniger Ausweichreaktionen als eine Steuer auf
Lohneinkommen zur Folge haben, Uberzeugt nicht. Zur Wahl stehen im wesentlichen die
Mehrwertsteuer und Steuern auf Unternehmertétigkeit und Vermdgen. Letztere wirden eher
noch problematischere Ausweichreaktionen bewirken als eine Lohnsteuer, weil Kapital und
Unternehmen international mobiler sind als Arbeit. Und eine Mehrwertsteuer ist grofRenteils
ohnehin nichts anderes as eine versteckte Lohnsteuer. Man kdme also vom Regen in die
Traufe. Im Ubrigen wirde der von der Europdischen Gemeinschaft gesetzte Spielraum fir
Mehrwertsteuererhéhungen  bei  weitem nicht ausreichen, um die bendtigten
Finanzierungsmittel beizubringen. Man brauchte eine Mehrwertsteuererhéhung von 15 bis 20
Prozentpunkten, um die Grundrente zu finanzieren.

(24) Es lief}e sich zwar eine Variante des Grundrenten-Vorschlags konstruieren, bei der die
Grundrente auf das Soziahilfeniveau gesenkt wird. Reformalternativen mit einer solchen
Implikation halt der Beirat aber nicht fur erwagenswert. Alle von ihm untersuchten
Reformszenarien respektieren den Zeitpfad der Rentenanspriiche, wie sie durch das
Rentenreformgesetz 1999 definiert wurden. Es sollte zu denken geben, dal3 man in Schweden,
wo bislang ein Rentensystem mit einer starken Grundrentenkomponente realisiert war, gerade
beschlossen hat, sich von der Grundrente abzuwenden. Dort ist geplant, die
Beitragsaquivalenz des Rentensystems zu stérken und auf3erdem eine partielle Kapitaldeckung
in Hohe von 2,5 Beitragspunkten einzufhren.

I11. Umlagefinanz erung ver sus Kapital deckung:
grundsatziche Erwagungen

(25) Auch in Deutschland sind Reformen in Richtung auf eine Kapitaldeckung das Gebot der
Stunde, denn nur so 18/ sich trotz der anstehenden demographischen Verwerfungen eine
zeitliche Gléttung der Beitragsbel astung erreichen und die Finanzierungsbasis verbreitern. Um
die Notwendigkeit dieser Reformen zu verstehen, ist es niitzlich, das Kapitaldeckungssystem
und das Umlagesystem zunéchst einem grundlegenden Vergleich zu unterziehen. Das ist die
Aufgabe dieses Kapitels. Das danach folgende Kapitel IV wird sich dem speziellen Problem
des Ubergangs vom Umlage- zum K apital deckungssystem zuwenden.
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1. Sparillusion und Eigentumsrecht

(26) Aus der Sicht des einzelnen Beitragzahlers ist der Unterschied zwischen einem
kapital gedeckten V ersicherungssystem und einem Umlagesystem nicht offenkundig. In beiden
Falen wird ein Beitrag gezahlt, der einen spédteren Rentenanspruch sichert. Im deutschen
Umlagesystem gibt es eine anndhernde Korrespondenz zwischen individuellen
Beitragszahlungen und Rentenhthe. Wer stets doppelt soviel einzahlt wie ein anderer seiner
Generation und im Hinblick auf die versicherten Lebensrisiken das gleiche Schicksal erfahrt,
erhalt fast doppelt so viel Rente. Diese Korrespondenz begriindet einen eigentumsahnlichen
Rechtsanspruch auf ein Renteneinkommen, der dem Anspruch gegen einen kapital gedeckten
Wertpapierfonds auf den ersten Blick nicht undhnlich ist.

Das Bundesverfassungsgericht hat diesen Standpunkt in mehreren Urteilen bekréaftigt.>
Beitragsfundierte Rentenanwartschaften konnen in der Bundesrepublik als Eigentum im Sinne
des Art. 14 des Grundgesetzes angesehen werden. Gerade der Umstand, dal? die Hohe des
Rentenanspruchs von der eigenen Leistung abhangt, mul® nach der Auffassung des Gerichts
als "tragender Grund des Eigentumsschutzes' angesehen werden. Dabei ist es nicht
erforderlich, dal3 Anspruch und Eigenleistung einander entsprechen, doch, so das Gericht: "Je
hoher ... der einem Anspruch zugrunde liegende Anteil eigener Leistung ist, desto stéarker tritt
der verfassungsrechtlich wesentliche personale Bezug und mit ihm ein tragender Grund des
Eigentumsschutzes hervor."

(27) Die Ahnlichkeit zwischen einer Sparleistung und einer Beitragszahlung beschrankt sich
freillich auf die rechtliche Interpretation des Anspruchs gegen die Rentenversicherung, der
durch die Beitragszahlung entsteht. In 6konomischer Hinsicht liegen zwischen dem Umlage-
und dem Kapitaldeckungssystem Welten. Im Kapitaldeckungssystem fihrt die individuelle
Sparleistung zu einem Mehrangebot auf den Kapitalmérkten, das sich auf dem Wege Uber
Zinssenkungen in eine zusétzliche Kapitalbildung und wirtschaftliches Wachstum tbertragt.
Im Umlagesystem wird demgegentber nur eine Zahlung von den Erwerbstétigen zu den
Rentnern bewirkt. Der mit dieser Zahlung erworbene Anspruch ist nicht durch einen realen
Kapitalstock fundiert, sondern richtet sich gegen zukinftige Generationen von
Erwerbstétigen. Die Ersparnis im Umlageverfahren ist eine blof3e mikrodkonomische Illusion.

Die Sparilluson des Umlageverfahrens wiegt die Generation der Beitragzahler in der
trigerischen Sicherheit, Vorsorge fur das Alter getroffen zu haben, obwohl sie in Wahrheit
doch blof3 die Generation der Rentner unterstitzt hat. Damit ein Umlageverfahren dauerhaft
funktioniert, missen zwel Bedingungen erfillt sein. Die arbeitende Generation muf3 die

5 Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, Urteil vom 28. 2. 1980, Bd. 53, S. 257. Siehe dazu auch das
Urteil vom 16. 7. 1985, ebenda Bd. 69, S. 272 ff und S. 301.
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Rentner finanzieren, und sie mul3 Kinder grofiziehen. Die Zahlungen an frilhere Rentner
begrinden zwar grundsétzlich den Anspruch auf eine eigene Rente, aber erst die Investition in
die Erziehung und Ausbildung der Kinder schafft die Mdglichkeit, diese Rente auch wirklich
zu beziehen. Nur von der Anzahl und Schaffenskraft der Kinder hangt es ab, ob einmal genug
Beitrdge zur Finanzierung der Renten zusammenkommen werden. Die demographischen
Probleme, die die deutsche Rentenversicherung in die Krise treiben, zeigen diese
Zusammenhange in aler Klarheit. Sie entlarven die Sparillusion.

2. Anwartschaften als implizite Saatsschuld

(28) Die Unterschiede zwischen einem Kapitaldeckungssystem und einem Umlagesystem
werden besonders deutlich, wenn man von der Neugriindung eines Rentensystems ausgeht
und die dabei entstehenden Zahlungsstrome der beiden alternativen Systeme im Zeitablauf
vergleicht. Obwohl ein solcher Vergleich nur einen hypothetischen Charakter haben kann und
den historischen Gegebenheiten nicht vollends gerecht wird, ist er fir ein tieferes Verstandnis
unerlaiich.

(29) Wird ein Kapitaldeckungsverfahren eingefihrt, so zahlt die erste Generation der
Erwerbstétigen wahrend ihres gesamten Arbeitslebens Sparbeitrdge, die am Kapitamarkt
angelegt werden, und erst wenn diese Generation in das Rentenalter eintritt, beginnen die
Auszahlungen an eben diese Generation. Das gesparte Kapital samt Zins und Zinseszins steht
fir die Rentenzahlung zur Verflgung, wobel unterschiedliche Lebensdauern nach
versicherungsmathematischen Grundsdtzen durch einen interpersonellen Risikoausgleich
abgesichert werden kénnen. Jede nachfolgende Generation verhdlt sich dhnlich. In jedem Fall
wird die Rente aus der eigenen Ersparnis finanziert, und es finden keinerlei Transferzahlungen
zwischen den Generationen statt.

(30) Wird das Umlageverfahren eingefihrt, so werden die von den Erwerbstétigen
eingesammelten Beitrége statt fir den Aufbau eines Kapitalstocks sofort fur die Zahlung von
Renten verwendet. Die erste Rentnergeneration kommt deshalb in den Genul3 von Leistungen,
obwohl sie selbst noch keine Beitrége entrichtet hat. Wenn danach die erste Generation der
Beitragzahler in das Rentenalter kommt, so mul} sie sich wegen des fehlenden Kapitalstocks
ebenfalls von einer nachriickenden Generation neuer Beitragzahler finanzieren lassen. Ahnlich
ist es bei alen weiteren Generationen. Wie es auch im vorindustriellen Familienverbund der
Fall war, zahlen die Jungen an die Alten und begriinden dadurch einen Rentenanspruch gegen
die néchste Generation der Jungen.
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Der Rentenanspruch kann wie im deutschen System durch formelle Anwartschaften gesichert
werden, deren HoOhe proportional zur HOhe der eigenen Beitrage ist. Die
Einfuhrungsgeneration erhdlt die Anwartschaften geschenkt, ale anderen Generationen
mussen sie durch Beitrége zur Abgeltung der Anwartschaften der jeweils vorangehenden
Generation erwerben. Die Anwartschaften, die urspringlich auf die Gewinne der
EinfUhrungsgeneration zurickzufihren sind, werden von Generation zu Generation neu
geschaffen und in einer wachsenden Wirtschaft mit zunehmendem V olumen vorangewdl zt.

(31) Im Lichte der Eigentumsinterpretation ist es nicht unbillig, den Wert der zu einem
Zeitpunkt bestehenden Anwartschaften als eine implizite Staatsschuld zu interpretieren, denn
ein Glaubiger des Staates hat dhnliche Anspriiche wie jemand, der sich durch bereits gezahlte
Beitrage eine Rentenanwartschaft gesichert hat. Naturlich hat die Ahnlichkeit Grenzen, welil
der Rechtsanspruch, der sich mit einer Anwartschaft verbindet, sehr viel weniger scharf
definiert ist as der Anspruch auf Rlckzahlung einer expliziten Staatsschuld. Aber die
Unterschiede sind gradueller, und nicht prinzipieller  Natur, denn die
Rickzahlungsverpflichtung ist auch im Falle einer expliziten Verschuldung nicht wirklich
sicher definiert. Zwei dramatische Geldentwertungen in der jingeren deutschen Geschichte
und langwahrende Inflationsperioden in anderen Landern zeigen diesin aller Deutlichkeit. Die
implizite Staatsschuld in Form der Anwartschaften der gesetzlichen Rentenversicherung liegt
heute in der Bundesrepublik bei gut 10 Billionen Mark, betragt aso etwa das Funffache der
expliziten Staatsschul de.

Es steht aulRer Frage, dal? diese implizite Staatsschuld in einem juristischen Sinne nicht mit
der expliziten Staatsschuld gleichzusetzen ist. Der Zuwachs der expliziten Staatsverschuldung
wird gemald Artikel 115 des Grundgesetzes auf das Volumen der 6ffentlichen Investitionen
begrenzt, und der Vertrag von Maastricht bezieht seine Konvergenzkriterien auch nur auf die
explizite Verschuldung. Der impliziten Verschuldung in Form der Anwartschaften in der
Rentenversicherung werden demgegeniiber keine verfassungsrechtlichen Grenzen gesetzt.
Angesichts der 6konomischen Nahe beider Verschuldungsformen ist aber gerade das ein
Problem. Die implizite Staatsschuld ist eine Schuld, die nicht durch 6ffentliches Vermdgen
gedeckt ist.

6 Dieser Wert ergibt sich unter der Annahme eines Realzinssatzes von 4 %, einer Wachstumsrate des realen
Lohnsatzes von 2 % und der Bevolkerungsprognose des Statistischen Bundesamtes (vgl. Abb. 1). Der Wert wird
durch die Komission "Fortentwicklung der Rentenversicherung" bestétigt: "Es wére ein Kapitalstock in einer
Grofenordnung von 10 Billionen DM erforderlich, um die gegenwértigen Renten und Rentenanwartschaften
abzusichern ..." Bundesministerium fir Arbeits- und Sozialordnung, Eckpunkte fir die Rentenreform '99, Bonn
1997, S. 23.
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3. Umverteilung zwischen den Generationen im Umlagesystem

(32) Auf den ersten Blick mag es scheinen, ads sei das Umlagesystem dem
Kapitaldeckungssystem Uberlegen, well die erste Generation Gewinne erzielt und die
nachfolgenden Generationen stets durch Rentenanwartschaften fur ihre Beitrége kompensiert
werden. Dieser Schein trugt jedoch, weil die Nachfolgegenerationen barwertmaidig in der
Regel weniger an Rente erhalten, als sie an Beitragen leisten mufiten. Die Renten sind in einer
wachsenden Wirtschaft zwar absolut grofRer als die friheren Beitréage, mit denen man sie
erwarb. Immerhin hat auch das Umlageverfahren bislang eine positive reale Rendite auf das
eingezahlte Kapital geliefert. Die Renten sind aber kleiner, as sie im Fale einer Anlage der
Beitrége am Kapitamarkt gewesen waren. Insofern entsteht in Gegenwarts- oder Barwerten
gerechnet ein Verlust. Das Umlageverfahren bietet keinen Weg, Ressourcen aus dem Nichts
zu schaffen. Esist ein Nullsummenspiel zwischen den Generationen.

Der Gegenwartswert der Nettoverluste aller Nachfolgegenerationen gleicht gerade dem Wert
der Anwartschaften, die der ersten Generation geschenkt wurden, und zu jedem Zeitpunkt
gleicht der Gegenwartswert der danach noch anfalenden Verluste dem Wert der dann
vorhandenen Anwartschaften. Wirde das System einmal ersatzlos beendet, so konnte die
letzte Generation ihre Anwartschaften nicht mehr realisieren, obwohl sie selbst Beitrage
entrichtet hat. Sie mufte den gesamten Verlust tragen, den sie sich sonst mit alen ihr
nachfolgenden Generationen hétte teilen kdnnen.

(33) Esist nicht einfach, das Ausmal? der Umverteilung zwischen den Generationen empirisch
zu ermitteln. Das gilt insbesondere fur die Einfihrungsgewinne. Die deutsche
Rentenversicherung wurde 1889 als beitragsfinanzierte Invalidenversicherung eingefiihrt, die
zwar sofort mit der Rentenauszahlung begann, jedoch bereits in den ersten zehn Jahren ein
Vermogen in Hohe des Siebzehnfachen der jahrlichen Renten akkumuliert hatte. Die dem
ersten Weltkrieg folgende Inflation vernichtete das in Staatspapieren angelegte Vermdogen,
und so blieb anschlief3end nichts anderes tbrig, als das System tGber Umlagen zu finanzieren.
Die Weltwirtschaftskrise und der zweite Weltkrieg verhinderten, dal3 nochmals eine
Kapitalbasis geschaffen werden konnte. Als im Jahre 1957 die dynamisierte Altersrente
eingefuhrt wurde, die wir noch heute haben, blieb auch kein anderer Weg, als die so definierte
Anspruchsausweitung auf dem Umlagewege 2zu decken. Politisch begriindete
EinfUhrungsgewinne entstanden nicht nur mit der Dynamisierung im Jahr 1957, sondern auch
spater verschiedentlich, als es sukzessive zu einer Ausweitung der Anspruchstatbestéande kam.
Besonders grof3e, aber weniger gut begriindete Gewinne wurden den Selbstandigen gewahrt,
die Anfang der siebziger Jahre rickwirkend einzahlen durften und auf diese Weise
vergleichsweise hohe Anspriiche erwarben. Unvermeidliche Einflhrungsgewinne entstanden
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mit der deutschen Vereinigung, bei der die Rentner der neuen Bundeslander in das
bundesdeutsche Rentensystem integriert wurden.

(34) Den Einfuhrungsgewinnen stehen barwertméldig gleich hohe Verluste der
Nachfolgegenerationen gegentiber, die grofenteils noch gar nicht redlisiert wurden. Das
wichtigste Indiz fir diese Verluste ist die Differenz zwischen der Kapitalmarktrendite und der
Beitragsrendite im Umlageverfahren. Die durchschnittliche Beitragsrendite gleicht der
Wachstumsrate der Beitragsumme, denn nur in dem Mal3e, wie die Beitragsumme in der
Rentenphase Uber der Beitragsumme in der Einzahlphase liegt, kann der enzelne
Beitragzahler mit einer Rente rechnen, die seine Beitrage Ubersteigt. Die Hohe der
Renditedifferenz hangt von den jeweiligen historischen Bedingungen ab, jedoch haben
umfangreiche empirische Untersuchungen fir viele Lander und Zeitperioden gezeigt, dal3 ein
Umlageverfahren mit einer Kapitalmarktanlage im allgemeinen nicht Schritt halten kann. Nur
in begrenzten Zeitraumen hat man Gegenteiliges beobachtet. Auf langere Sicht pflegt der Zins
die Wachstumsrate des Sozialprodukts und damit auch die Wachstumsrate des
Beitragsvolumens zu Ubersteigen. Das mul3 aufgrund elementarer  6konomischer
Gesetzmal3igkeiten auch langfristig so sein.”

(35) Die in Deutschland seit der Einfihrung der dynamisierten Rente geltenden Verhéltnisse
werden in der folgenden Abbildung 2 dargestellt, die die reale Lohnsummenwachstumsrate
mit der realen interne Rendite der gesetzlichen Rentenversicherung und dem realen Zins fir
zehnjéhrige Staatsanleihen  ("Marktzins') vergleicht. Die interne Rendite der
Rentenversicherung ist jene Verzinsung, die ein wohldefinierter Beispielsrenter in Form einer
Altersrente, einer Erwerbsunfahigkeitsrente und einer Witwenrente erwirtschaftet. Es handelt
sich dabei um eine mathematische Erwartungsgrof3e, weil die Erwerbsunfahigkeits- und die
Witwenrente nur mit gewissen Wahrscheinlichkeiten gezahlt werden. Der Beispielsrentner
tritt im Alter von 2zwanzig Jahren in die Rentenversicherung ein, bezieht ein
durchschnittliches Einkommen und arbeitet dann fortwahrend bis zum Rentenbeginn. Er ist
mit einer drei Jahre jungeren Frau verheiratet. Beide haben eine durchschnittliche

7 Ergébe sich namlich ein Renditevorsprung zugunsten des Umlageverfahrens - l1age also der Zinssatz unter der
Wachstumsrate des Sozialprodukts - , so wirde die Wirtschaft zu einer Ubermé@Rigen Kapitalbildung mit
astronomisch hohen Bodenpreisen und Aktienkursen neigen. Bodenpreise und Aktienkurse spiegeln die
Gegenwartswerte von erwarteten Pachtertrégen und Dividenden wieder, und der theoretische Gegenwartswert
von Ertrégen, die dauerhaft schneller wachsen als der Zinsfaktor, mit dem sie diskontiert werden, ist unendlich.
In einer Welt, in der die Wachstumsrate des Sozial produkts den Zins tUbersteigt, wére es im tbrigen auch nicht
notig, Steuern zu erheben. Die Staatsverschuldung wére hier das Finanzierungsmittel der ersten Wahl. Selbst
wenn die oOffentlichen Ausgaben und die Zinsen auf die anwachsende Staatsschuld stets nur durch neue
Verschuldung gedeckt wiirden, kdme es doch nicht zu einem Anstieg der Staatsschuldenguote. Das Sozial produkt
liefe den Schulden immer wieder davon. Dies alles wiirde dazu fiihren, dai sich eine UberschuRRnachfrage nach
Krediten entwickelte, die zu einem Zinsanstieg fuihrte und damit diesen unnatiirlichen Zustand beendete. Die
Realitét ist von einer solchen Schlaraffenlandwelt sehr weit entfernt.
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L ebenserwartung, wobei die auf den Uberlebensfall bedingte Lebenserwartung der Frau jene
des Mannes erheblich Ubersteigt. Die Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeiten, die
Lebensdauern und das Alter bel Erwerbsunfahigkeit entsprechen den Anteilss und
Durchschnittswerten, wie sie sich in der achten koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
des Stati stischen Bundesamtes finden.

Abb. 2: Dieinterne Rendite in der gesetzlichen Rentenversicherung
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Quellen: Eigene Berechnungen; OECD, Main Economic Indicators, verschiedene Jahrgénge (Zinsen langjéhriger
Staatsanleihen); Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch 1997, Tabelle 23.12 (Preisindex); Statistisches Bundesamt,
Achte koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung; Statistisches Bundesamt, Sterbetafel 1994/96 (Fritheres Bundesgebiet);
VDR, Rentenversicherung in Zeitrethen 1997 (Léhne, Beitragsatz); DIW, Vierteljahrliche volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung (Bruttolohn- und Gehaltsentwicklung 1996 und 1997).

Legende: Dieinterne Rendite der gesetzlichen Rentenversicherung fiir den Beispielsrentner ist derjenige reale Zinsful3, den
dieser Rentner bei einer Kapitamarktanlage auf seine Beitragszahlungen erhalten mife, um eine Rente wie im
Umlageverfahren zu erwerben. Zum Renditevergleich wurden die 50-jahrigen vorwartsgerichteten geometrischen Mittel der
Realzinsen fir langjdhrige Staatsanleihen und des jahrlichen realen Lohnsummenwachstums verwendet. Fir die Jahre ab
1998 wurde ein konstanter Realzins von 4 % und ein konstantes Wachstum des Lohnsatzes von 2 % unterstellt. Der
(mannliche) Beispidsrentner ist im Prinzip von seinem 20. bis 64. Lebengahr erwerbstétig. Mit einer Wahrscheinlichkeit
von 16,6% wird er jedoch mit 53 Jahren erwerbsunfahig. Vom 65. bis zum 75. Geburtstag bezieht er eine Altersrente
(=L ebenserwartung zu Beginn der Erwerbstétigkeit mit zwanzig Jahren). Nach seinem Tod erhélt seine drei Jahre jiingere
Witwe, die ihn mit einer Wahrscheinlichkeit von 81 % (berlebt, noch fir 13 Jahre eine Witwenrente (=bedingte
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Lebenserwartung fur den Fall, dai3 die Witwe das Alter von 72 Jahren erreicht hat) in H6he von 60 % der Altersrente ihres
Mannes.

(36) In der Abbildung werden Alterskohorten unterschieden, die in den Jahren seit Griindung
der gesetzlichen Rentenversicherung im Jahr 1957 bis zum Jahre 2015 die Erwerbstétigkeit
aufnehmen. Die erste Kohorte, die die Erwerbstétigkeit 1957 begann, bezieht ihre regulédre
Altersrente ab dem Jahr 2002. Sieist in der Lage, eine reale Rendite von etwa 2,8 Prozent zu
erwirtschaften. Aber spétere Kohorten erzielen wegen der fortschreitenden Verschlechterung
der Altersstruktur nur geringere Renditen. Personen, die im Jahr 2000 die Erwerbstétigkeit
beginnen, kdnnen nur noch mit einer Rendite von etwa 1,6 Prozent rechnen. Im ganzen folgt
der Zeitpfad der internen Rendite der realen Wachstumsrate der Lohnsumme, die die
theoretisch richtige Erklarungsgrofe fur diese Rendite ist.

Die reale Wachstumsrate der Lohnsumme wird in dem Diagramm als ein Uber die jeweils
kommenden flnfzig Jahre geometrisch gemittelter Durchschnittswert dargestellt, wobei bis
1997 der tatséchliche Wachstumsverlauf und danach eine Prognose fir die Berechnungen
herangezogen wird. Die Prognose geht davon aus, dal3 der reale Lohnsatz jahrlich um 2
Prozent ansteigt. Bei einer konstanten Bevolkerungsstruktur hétte dies zur Folge, dal3 auch die
reale Lohnsumme um diesen Prozentsatz wachst und dal3 die in der Abbildung ausgewiesene
Rendite im Zeitablauf gegen 2 Prozent konvergiert. Da sich die Bevolkerungsstruktur aber fir
die Rentenversicherung immer mehr verschlechtert, fallen beide GroRRen. Die Rendite der
Beispielsrentner, die der Rentenversicherung ab dem Jahr 1990 beitreten, also ab 2035 eine
Rente beziehen, liegt nicht einmal mehr bel 2 Prozent.

Hétte der Beispielsrentner 1957 die Erwerbstdtigkeit begonnen und héite er seine
Vorsorgeaufwendungen steuerfrei revolvierend in zehnjahrigen Staatsanleihen anlegen und
sich die angesparten Betrédge dann zu versicherungsmathematisch fairen Konditionen
verrenten lassen kdnnen, so hétte er eine sehr viel hohere Rendite als im Umlageverfahren
erwirtschaftet. Anhaltspunkte dafUr gibt die obere Kurve der Abbildung 2, die die Uber finfzig
Jahre geometrisch gemittelte interne Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen fir aternative Jahre
der Erstanlage angibt. Wiederum konnten dabel tatséchliche Zahlen nur bis einschlief3ich
1997 verwendet werden. Fur die Zeit danach gehen die Rechnungen von einer jahrlichen
Rendite in H6he von 4 Prozent aus. Werden die jeweils besten Anlagemdglichkeiten auf den
Kapitalméarkten gesucht, so lief¥en sich noch héhere Renditen erwirtschaften. Der Vergleich
mit der Rendite der Staatsanleihen mag aber genligen, um den Renditenachteil des
Umlageverfahrens zu verdeutlichen.
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(37) Der Renditenachteil, den die Rentenversicherung im Vergleich mit einer
Kapitalmarktanlage mit sich bringt, kann wie eine Steuer, die den Beitragspflichtigen
auferlegt wird, interpretiert werden, denn nur ein Teil der Beitrdge erwirbt Anspriiche, wie sie
aus einer Kapitamarktanlage resultieren. Der Rest wird zur Finanzierung der Altlasten
benétigt. Definiert man jenen Teil der Beitrége, der kapitalmarktaquivalente Anspriiche
erwirtschaftet, as "Sparanteil” und den Rest as "Steueranteil”, so lassen sich diese Anteile
unmittelbar aus den Informationen errechnen, die fir die Abbildung 2 verwendet worden sind.
Das Ergebnis der Rechnungen wird in der Abbildung 3 dargestellt, die sich wiederum auf den
definierten Beispielsrentner bezieht und unterschiedliche Eintrittsalter in die Erwerbstétigkeit
zwischen 1957 und 2015 betrachtet. Man sieht, dal? der implizite Steueranteil anfangs bei nur
30 Prozent der Beitrége lag, inzwischen aber bis auf etwa 50 Prozent angestiegen ist. Wer
heute im Alter von 20 Jahren in die Rentenversicherung eintritt, muf damit rechnen, dal3 seine
Beitrdge im Mittel Uber sein gesamtes Arbeitsieben nur zu etwa halb so hohen Renten fihren
werden, wie sie bel einer unversteuerten Kapitalmarktanlage zu erwirtschaften gewesen
waéren.

Abb. 3: Spar- und Steueranteil in der gesetzlichen Rentenversicherung
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Qudlen: WieAbb. 2.

Legende: Der Sparanteil gibt an, welcher Anteil der Beitrége im Falle einer unversteuerten Kapitalmarktanlage ausgereicht
hétte, den gleichen Rentenanspruch zu sichern, wie ihn die gesetzliche Rentenversicherung gewéhrt. Der Steueranteil ist die
Differenz zwischen 100 Prozent und diesem Sparanteil. Die Annahmen der Berechnung sind die gleichen wie die bei
Abbildung 2 verwendeten.

23



(38) Die implizite Steuer, die in den Beitrdgen steckt, ist das Pendant der
EinfUhrungsgewinne. Ihr Gegenwartswert, summiert Uber alle Nachfolgegenerationen,
entspricht gerade dem Gegenwartswert der Einfuhrungsgewinne. Die Umverteilung zwischen
den Generationen, die sich in den Einfuhrungsgewinnen und der spateren impliziten Steuerlast
zeigt, mul3 als ein erheblicher allokativer Nachteill des Umlageverfahrens gewertet werden.
Jede Umverteilung ruft ndmlich Verhatensdnderungen bel den Beginstigten und den
Besteuerten hervor. Sie fuhrt zu einer Abweichung von den optimalen Wirtschaftsplanen und
ist insofern wie ein Schwund bei den umverteilten Ressourcen zu werten. Die Beginstigten
strengen sich an, mehr Transfers zu erhalten, und die Besteuerten versuchen, ihr Verhalten so
zu andern, dal sich ihre Steuerlast verringert. Im Fall des Umlageverfahrens sind
insbesondere die Ausweichreaktionen der Nachfolgegenerationen problematisch. Die
implizite Steuerlast in den Beitrégen schafft einen kinstlichen Anreiz, in die Schwarzarbeit
auszuweichen oder ganz auf die Arbeit zu verzichten und sich stattdessen mit der Soziahilfe
Zu begnligen.

Angesichts der Grole dieser Ausweichreaktionen und der mit ihnen verbundenen
volkswirtschaftlichen  Kosten spricht  wenig dafir, das Umlagesystem dem
Kapitaldeckungssystem vorzuziehen. Ginge es darum, ein Rentenversicherungssystem ab ovo
zu errichten, so wére die Wahl wohl eindeutig.

IV. Der Systemwechsel

(39) Deutschland steht indes heute nicht vor der Entscheidung, das Umlage- oder das
Kapitaldeckungssystem einzufihren. Die Frage ist vielmehr, ob und in welchem Malie das
vorhandene Umlagesystem durch ein kapitalgedecktes System ersetzt oder erganzt werden
soll. Es gibt eine Reihe von guten Grinden, den ersten Teil dieser Frage zu beahen. Dazu
gehort die Antizipation und Bewdltigung zukinftiger Finanzierungslasten, die
Individualisierung der Sparentscheidung sowie der bessere Risikoschutz gegentiber
demographischen Verwerfungen und Anderungen des Faktorpreisverhaltnisses von Arbeit zu
Kapital. Es gibt jedoch auch lediglich scheinbare Vorteile des Systemwechsels, die man as
solche erkennen sollte, um sich vor einem Ubereilten Urteil zu schiitzen.
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1. Unentrinnbare Altlast

(40) Zu den klaren Vorteilen des Systemwechsels gehdrt der Renditevorsprung, den eine
Kapitalmarktanlage gegentber der Beitragszahlung im Umlageverfahren aufweist und der auf
den Entfall der in den Umlagebeitragen enthaltenen impliziten Steuer zuriickzufhren ist. Nur
auf diesen langfristigen Vorteil zu achten, wére aber kurzsichtig, denn man darf die bereitsim
Umlageverfahren erworbenen Anwartschaften nicht vergessen. Zur Finanzierung dieser
Anwartschaften miféte bis zu ihrem Auslaufen auch im Fall des Systemwechsels eine Steuer
erhoben werden oder eine Umlage, die einer Steuer gleichkommit.

Im Falle eines sofortigen und vollstandigen Ubergangs auf die Kapitaldeckung, bei dem alle
bereits erworbenen Rentenanwartschaften respektiert werden und zusétzliche Anspriiche
ausschliefdlich aus echter Ersparnis stammen, mifdte die Steuer anfangs so hoch wie der
bisherige Rentenbeitrag sein, und erst im Laufe der Zeit, mit dem allméahlichen Auslaufen der
alten Anspriche, konnte sie auf Null zurtickgefihrt werden. Addiert man die Steuer zur
notwendigen Sparleistung, so entstehen sehr hohe anfangliche Belastungen, die um bis zu
zehn Prozentpunkten Uber dem derzeitigen Beitragsatz liegen.

(41) Eine anfangs moderatere Gesamtbel astung ergibt sich, wenn ein Teil oder die Gesamtheit
der Rentenanspriche aus dem aten System nicht durch Steuern, sondern durch offene
Staatsverschuldung finanziert wird. Dies bedeutet jedoch nur eine Verschiebung der Steuerlast
in die Zukunft, denn die Staatsverschuldung mul3 samt Zins und Zinseszins durch spétere
Steuereinnahmen bedient werden. Im Extremfall lief3e sich auf diese Weise sogar dauerhaft
derselbe zeitliche Belastungsverlauf erzeugen, wie er sich bei ener Fortsetzung des
Umlagesystems ergeben hétte. Die Staatsschuld wirde in diesem Fall im Laufe der Zeit gegen
denselben Wert konvergieren, den auch die Anwartschaften bel einer Fortsetzung des
Umlagesystems gehabt hétten. Implizite Staatsschuld wirde in offene Staatsschuld
umgewandelt. Welche zeitliche Verteilung der Steuerlast auf dem Wege Uber eine
zwischengeschaltete offene Staatsverschuldung auch immer angestrebt wird: Der
Gegenwartswert dieser Last ist immer derselbe.

Der Gegenwartswert der expliziten Steuerlast nach dem Systemwechsel gleicht stets dem
Gegenwartswert, den die implizite Steuerlast bel einer Fortsetzung des Umlageverfahrens zum
gleichen Zeitpunkt gehabt hdtte. Die implizite Steuerlast ist jener Teil der Beitrage im
Umlageverfahren, der wegen des Renditevorsprungs des Kapitaldeckungssystems nicht zu
kapitalmarktaquivalenten Rentenansprichen fuhrt. Sie ist das Pendant der impliziten
Staatsschuld, die das Umlageverfahren in Form der Anwartschaften vor sich herwdélzt. Der
Systemwechsel wandelt die implizite in eine explizite Steuerlast um und ermdglicht es, den
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Zeitpfad dieser Last zu verandern. Er bietet aber keine Moglichkeit, der Altlast in Form der
bereits existierenden Anwartschaften zu entrinnen.

2. Unvermeidliche Verzerrungen am Arbeitsmarkt

(42) Wegen der unentrinnbaren Altlast schwindet auch ein Grofdeil der Hoffnung, die
Verzerrungen am Arbeitsmarkt durch die Einfihrung einer partiellen oder vollsténdigen
Kapitaldeckung zu verringern. Der implizite Steueranteil in den Beitrdgen des
Umlageverfahrens veranlaldt die Arbeitnehmer zu Ausweich- und Umgehungsreaktionen in
Form verstérkter Schwarzarbeit oder auch nur in Form eines Verzichtes auf
Marktbeschaftigung zugunsten vermehrter Freizeit. Es ist zwar winschenswert, solche
Reaktionen zu vermindern, jedoch ist es wegen der barwertmalligen Konstanz der Steuerlast
bei allen Systemen und Reformalternativen keineswegs offenkundig, dai3 der Ubergang zum
Kapitaldeckungsverfahren zur Erreichung dieses Ziels einen wesentlichen Beitrag leisten
kann. NatUrlich wirde die Verzerrung am Arbeitsmarkt nach AbschluR des Ubergangs in die
Kapitaldeckung verschwunden sein, aber dieses wiinschenswerte Ergebnis lief3e sich nur um
den Preis einer anféanglich vergrofRerten Verzerrung erreichen. Anfangs miften Steuern in
Hohe der jetzigen Beitrége erhoben werden, die ausschliefdlich zur Finanzierung der Altlast
dienen und keinerlei Anwartschaften schaffen. Allmahlich, mit dem Auslaufen der alten
Rentenanspriiche, lief}e sich diese Steuerlast jedoch zurtickfahren. Im Vergleich zum alten
System hiefie dies, dal die Steuerlast, die derzeit nur etwa die Halfte der Beitrdge ausmacht,
anfangs fast verdoppelt ist. Langfristig verschwindet sie vallig.

(43) Mit einer Verminderung der Verzerrungen am Arbeitsmarkt lief3e sich bei einem
Ubergang zur Kapitaldeckung allerdings insofern rechnen, a's ein solcher Ubergang die in der
Rentenversicherung angelegte Umverteilung zwischen Angehérigen der gleichen Generation
eliminieren wirde. Diese Umverteilung wird insbesondere durch die beitragsfreien
Ersatzzeiten verursacht, die Anspriche zu Lasten von Beitragzahlern ohne solche Zeiten
begrinden. Sie stort die individuelle Beitragsdquivalenz Uber das Mal3 hinaus, das bereits
durch den Generationenzusammenhang vorgegeben ist, und vermindert den Anreiz, einer
reguldren Beschéftigung nachzugehen. Diese Form der Umverteilung ist wegen einer
weitgehenden Beitragsdquivalenz der Renten indes im deutschen System der gesetzlichen
Rentenversicherung bisher von verglei chsweise geringer Bedeutung und lief3e sich, wenn man
eswollte, auch innerhalb des Umlagesystems vermeiden.

Aulderdem ist es nicht klar, da3 der Gesetzgeber die mit der Umverteilung zwischen
Angehorigen derselben Generation angestrebten sozialpolitischen Ziele bei einem Ubergang
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zum K apital deckungssystem aufgeben wiirde. Wiirde der Ubergang durch ein Steuer-Transfer-
System flankiert, das die gleichen Umverteilungseffekte hétte wie die jetzige
Rentenversicherung, so blieben auch die Verzerrungswirkungen diesel ben.

3. Realkapital als Ersatz des fehlenden Humankapitals

(44) Wenngleich der Systemwechsel in Richtung auf eine Kapitaldeckung keine schnellen
finanziellen Vorteile verspricht, so ist dennoch dringend zu einem solchen Wechsel zu raten,
schon um eine zeitliche Gléttung der Belastungen und Konsummaglichkeiten der Versicherten
zu ereichen. Die Notwendigkeit einer solchen Glattung begrindet sich in  der
demographischen Verwerfung, die die Rentenversicherung mindestens im dritten und vierten
Jahrzent des nachsten Jahrhunderts massiv bedrohen wird. Diese Verwerfung ist keine
Marginalie, die sich mit der bislang gewahiten Politik der Mangelverwaltung in den Griff
bekommen lief3e, sondern sie ist ein erhebliches wirtschaftliches Problem, dem nur durch eine
sofortige umfassende Reform der Rentenversicherung beizukommen ist.

Das Umlageverfahren setzt die Investition in die Erziehung und Ausbildung von Kindern
voraus, also die Bildung von Humankapital. Die zu erwartende Halbierung der Zahl der
Jungen relativ zu den Alten bedeutet einen so massiven Verlust an Investitionsmdglichkeiten
beim Humankapital, dal} das Umlageverfahren nicht Uberleben kann. Der Versuch, die
Alterssicherung allein auf der Basis von Beitragsforderungen gegen die Generation der
Erwerbstétigen zu griinden, mul3 scheitern. Da der Mangel an gut ausgebildeten Arbeitskréften
auch durch eine liberale Einwanderungspolitik kaum in nennenswertem Umfang behoben
werden kann und da eine Politik der Geburtenforderung, selbst wenn sie denn politisch
akzeptabel sein sollte, zu spat kdme, bleibt nur der Versuch, das fehlende Humankapital durch
Reakapital zu ersetzen, also zum Kapitaldeckungsverfahren Uberzugehen. Nur auf diese
Weise kann es gelingen, die zur Finanzierung des zukinftigen Sozialaufwandes benttigten
Ressourcen bereitzustellen.

Die Zeit daflr ist kurz, aber sie reicht. Die Krise beginnt um das Jahr 2020 und verschérft sich
bis etwa zum Jahr 2035. Die von heute an noch verbleilbenden zwanzig Jahre reichen aus,
zwischenzeitlich genug Kapital anzusammeln, um die zukinftigen Belastungsspitzen zu
verhindern, ohne dabei heute neue Belastungsspitzen entstehen zu lassen. Ausfihrliche
Berechnungen dazu werden im Kapitel V vorgestellt.

Wenn man die Renten sichern will, ohne den Beitragsatz in bedrohliche Hohen steigen zu
lassen, gibt es zur sofortigen Kapitalbildung keine Alternative, denn man kann die absehbare
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Knappheit nicht durch Wunschdenken Uberwinden. Eine Generation, die im Alter eine
auskdmmliche Rente haben will, mul wahrend ihres Arbeitslebens hinreichend Humankapital
oder Reakapital bilden. Eine andere Moglichkeit gibt es nicht. Die Generation der heute
Erwerbstétigen zieht es vor, nur noch wenige Kinder grof3zuziehen. Sie schréankt also die
Humankapitalbildung ein. Im Prinzip verfigt diese Generation Uber eine ausreichende
Leistungsfahigkeit, die eigene Versorgung im Alter sicherzustellen, indem sie die bei der
Kindererziehung eingesparten Mittel am Kapitalmarkt anlegt.

(45) Man kénnte diese Gedanken weiterentwickeln und etwa daran denken, ein individuelles
Verursacherprinzip bei der Ausgestaltung einer umlagefinanzierten Rentenversicherung zu
beriicksichtigen. Denn im Grunde entstehen die Finanzierungsprobleme des
Umlageverfahrens dadurch, dal3 Haushalte ohne Kinder sich an den Arbeitseinkommen der
Kinder anderer Leute beteiligen konnen, dal3 also mit der Einfihrung dieses Verfahrens eine
Sozialisierung der Schaffenskraft der Kinder vorgenommen wurde. Auch zeigt eine Vielzahl
empirischer Untersuchungen, dal3 diese Sozialisierung selbst zum Rlckgang der
Geburtenraten beigetragen hat. Eine Reform der Rentenversicherung, die diesen
Zusammenhangen Rechnung tragt, kénnte die Hohe der umlagefinanzierten Rente teilweise
von der individuellen Kinderzahl abhangig machen und verlangen, dal3 die bei der
Kindererziehung eingesparten Betrége am Kapitalmarkt angelegt werden, um auf diese Weise
Ersatz fur die fehlenden Renten zu schaffen. Alternativ wére daran zu denken, den
Familienlastenausgleich Uber das staatliche Budget zu verstérken. Aber im Falle eines
allgemeinen Ubergangs in die K apitaldeckung sind solche Maznahmen entbehrlich.

4. Risikoschutz durch Kapitaldeckung

(46) Die Diskussion des Kapitels |1 hat gezeigt, dal’ eine Rentenversicherung auf der Basis des
Umlageverfahrens hohen demographischen Risiken ausgesetzt ist. Auch wenn die kommende
Krise heute noch nicht mit hoher Sicherheit vorhersehbar wére, kénnte man doch &hnliche
Krisen in der Zukunft niemals ausschlief3en. Ein Riickgang der Geburtenraten gehort stets zu
den Gefahren, die die Versicherten beftrchten mafiten.

Auf einer @nlichen Ebene liegt die Gefahr wirtschaftlicher Verdnderungen, die zu einer
Entkoppelung der Lohnentwicklung vom algemeinen wirtschaftlichen Wachstum fihren.
Deutschland sient sich durch die Globaliserung der Wirtschaft und die
Niedriglohnkonkurrenz seitens der Lander, die vor kurzem noch durch den Eisernen Vorhang
abgetrennt waren, einem hohen Wettbewerbsdruck ausgesetzt. Die Knappheitsverhaltnisse
zwischen Kapital und Arbeit haben sich in den letzten Jahren massiv zu Lasten der Arbeit
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veradndert, well die neu am internationalen Handel beteiligten Lander relativ arm an Kapital,
aber reich an Arbeit sind. Dies hat schon heute einen erheblichen Druck auf die deutschen
Lohne erzeugt, und es ist nicht auszuschlief3en, dal3 das Wachstum der Lohne langerfristig
hinter dem Wachstum des Sozial produktes zurlickbleiben wird, dhnlich wie es in extremem
Umfang in den USA wéahrend der letzten zwanzig Jahre der Fall war. Selbst wenn es das
demographische Problem nicht gabe, wirde schon dieser Effekt eine erhebliche Gefahr fur die
Renten im Umlagesystem bedeuten, weil sie direkt an die Lohnhdhe gekoppelt sind.

(47) Ein Ubergang zur Kapitaldeckung wirde auch dieses Problem vermeiden helfen.
Rentner, die sich auf Kapitaldeckung verlassen konnen, wirden zu den Gewinnern der
historischen Verénderung der Knappheitsverhaltnisse gehdren, die derzeit zu beobachten ist.
Naturlich kdnnen sich die Verhaltnisse wieder andern. Aber auch fur eine fernere Zukunft gilt,
dal ene einseitige Bindung der Renten an die Lohneinkommen en unnétiges
Finanzierungsrisiko schafft. Zumindest eine partielle Kapitaldeckung ist ratsam, um dieses
Risiko zu vermindern.

Schliefdich bietet die Kapitaldeckung die Moglichkeit, die Renten auf dem Wege einer
weltweiten Diversifikation der Anlagen gegeniber nationalstaatlichen Wirtschaftsrisiken zu
sichern. Auch die wirtschaftliche Stabilitdt Deutschlands &% sich von niemandem
garantieren. Niemand weil3, wie sich unser Land im internationalen Wettbewerb behaupten
wird, ob es von Katastrophen verschont bleibt und ob es ein attraktiver Investitionsstandort
bleibt. Eine Rentenversicherung, die sich ausschliefdlich auf nationale Einnahmequellen
verlafdt, setzt sich diesen Risiken ungeschitzt aus. Natirlich sind auch Auslandsanlagen
riskant. Die Krise der ferndstlichen Staaten zeigt dies in aller Deutlichkeit. Keinesfalls ist es
empfehlenswert, die zu investierenden Kapitalbetrage in nur einer Region oder gar nur einem
Land anzulegen. Vielmehr sollten die verflgbaren Ersparnisteile in breit diversifizierten
Fonds angelegt werden, die mdglichst viele unabhéngige Risiken aus allen Teilen der Welt
umfassen. Das auf den einzelnen entfallende Anlagerisiko 183 sich auf diese Weise sehr gut
beherrschen. Zu einer risikominimierenden Sicherungsstrategie gehort es auf jeden Fall, neben
inléndischen auch ausléndische Quellen zur Finanzierung der Renten heranzuziehen. Nur das
Kapitaldeckungssystem bietet dazu die M6glichkeit.

(48) Dies alles heifdt nicht, dal3 es nicht auch Risiken gébe, denen das Kapital deckungssystem
in stérkerem Mal3e ausgesetzt ist als das Umlagesystem. Zwei Inflationen, die Entwertung der
Kriegsanleihen im ersten Weltkrieg und besonders die Erfahrungen im Anschlufl3 an den
zweiten Weltkrieg haben den Verlust der privaten Alterssicherung zu einem kollektiven
Trauma werden lassen. Auch ein kapitalgedecktes Rentenversicherungssystem hétte diese
Bruche in der wirtschaftlichen Entwicklung nicht unbeschadet Uberlebt. Zudem mufd man
sehen, dal3 das Kapitaldeckungssystem besonderen politischen Risiken ausgesetzt sein kann.
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Die Erfahrungen, die in der Vergangenheit mit staatlichen kapitalgedeckten
Versicherungssystemen gemacht wurden, sind nicht sehr Uberzeugend. Die angesparten
Kapitalien sind von ambitidsen Politikern vergeudet worden, so dal3 fast alle heute
existierenden staatlichen Rentenversicherungen auf das Umlageverfahren zurtickgefallen sind.

Das aber sind keine Grinde, die es ratsam erscheinen lassen, die Alterssicherung
ausschliefdlich auf dem Wege der Umlage zu organisieren. Unter Risikogesichtspunkten ist es
sicherlich besser, eine gemischte Strategie zu wéhlen und sich auch der Kapitaldeckung zu
bedienen.

(49) Die politischen Risiken lassen sich begrenzen, wenn der kapitalgedeckte Teil der
Rentenversicherung glaubwiirdig der Politik entzogen wird. Dies kann durch Privatisierung
und Wettbewerb geschehen. Die Birger sollten den kapitalgedeckten Teil ihrer
Rentenversicherung nicht bei den offentlichen Rentenversicherungstrdgern abschlief3en,
sondern bel privaten Versicherungsunternehmen und privaten Pensionsfonds ihrer Wahl. Fur
eine solche Lésung kann man aus den Erfahrungen der USA und Grof3britanniens mit
ahnlichen Konstruktionen lernen.8 Auch in Deutschland kann man wohl darauf vertrauen, daf3
der Eigentumsschutz des Grundgesetzes eine politische Verwendung der privat
angesammelten Kapitalien fir Geschenke an Dritte weitgehend ausschlief3en wirde.

5. Ordnungspolitische Aspekte

(50) Die Kommission "Fortentwicklung der Rentenversicherung” hat in ihrem fir die
Bundesregierung erstellten Gutachten ordnungspolitische Bedenken gegeniber einer
vollstéandigen oder partiellen Kapitaldeckung in der Rentenversicherung geltend gemacht und
argumentiert, da3 die Kapitaldeckung der Notwendigkeit widerspreche, "wirtschaftliche
Machtkonzentration zu verhindern und den Staatseinflul3 durch Privatisierung und
Deregulierung zuriickzudrangen™. °

8 Die britische Rentenreform von 1986 erdffnete alen Versicherungspflichtigen die Option, den iber die
Soziahilfe  hinausgehenden  Tell des  obligatorischen  Versicherungsschutzes  von  privaten
Versicherungsunternehmen zu erwerben. Wer, wie die meisten Betroffenen, von diesem "Opt-out” Gebrauch
machte, erhielt einen Beitragsrabatt in Hohe von zwel Prozentpunkten, eine Steuerriickerstattung und eine
Sparzulage. Es hat in Grofbritannien Probleme mit ener unserfsen Beratung durch private
Versicherungsgesellschaften gegeben. Das lief3e sich aber durch eine Regelung der Hauptcharakteristika der
Anlagevertrage und durch eine staatliche Aufsicht der Gesellschaften vermeiden.

9 Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung, Eckpunkte fiir die Rentenreform'99, Bonn 1997, S. 23f.
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Dieses Verdikt richtet sich gegen elne Ausgestaltung des kapitalgedeckten Versicherungsteils,
die der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft nicht empfiehlt. Vor
einer Verwaltung der angesparten Kapitalien durch eine Bundesbehtrde ist nicht nur wegen
der Gefahr einer Zweckentfremdung der angesparten Mittel, sondern auch wegen der mit ihrer
Verwaltung verbundenen wirtschaftlichen Macht zu warnen. Die schon zum Schutz gegen
politische Risiken erforderliche Privatisierung der Kapitalanlageentscheidungen schliefdt die
von der Kommission befurchteten Gefahren aus.

(51) Im Gegensatz zur Meinung der Kommission sprechen ordnungspolitische Erwéagungen
nicht gegen das Kapitaldeckungssystem, sondern bieten eine ganz erhebliche Stérkung der
schon vorgebrachten wirtschaftlichen Argumente, die fir die Kapitaldeckung und gegen die
Umlage sprechen. Den Prinzipien der Eigenvorsorge, der individuellen Gestaltungsfreiheit
und der Beschrankung des Staatseinflusses auf das Unabdingbare wird gerade ein
Kapitaldeckungsverfahren in besonderer Weise gerecht.

Beim privatisierten Kapitaldeckungsverfahren verfigt der Anleger im Gegensatz zur
Umlagefinanzierung Uber einen klar definierten Auszahlungsanspruch, kann zwischen
privaten Pensionsfonds und Versicherungen wahlen und ist stets Uber den erreichten
Gegenwartswert seiner kumulierten Ersparnisse informiert. Vor alem ist er gegen die
Moglichkeit einer spezifischen politischen Manipulation der ihm zustehenden Auszahlungen
gefeit. Im Ganzen erfillt das Kapitaldeckungssystem die ordnungspolitischen Anforderungen
an eine marktwirtschaftlich-individualistisch orientierte Rentenversicherung in hohem Mal3e.

(52) Auch die deutsche Rentenversicherung steht insofern im Einklang mit solchen
Anforderungen, als sie im Gegensatz zu den Rentensystemen vieler Lander auf dem Prinzip
der Beitragsaquivalenz der Renten aufbaut. Die Beitragsaquivalenz in Deutschland ist
allerdings im Sinne einer weitgehenden Proportionalitét zwischen Beitragen und Renten nur
bei Personen gesichert, die zur gleichen Zeit in die Rentenversicherung eintreten und das
gleiche relative Lebensprofil der Einkommen aufweisen. Wer in jedem Jahr 10 Prozent mehr
einzahlt als sein Nachbar, erhdlt spater auch etwa 10 Prozent mehr Rente.

Gestort ist die Beitragsaquivalenz dagegen in zeitlicher Hinsicht. Zum einen sind Personen,
die spéat im Arbeitsleben hohe Beitrage leisten, renditemallig besser gestellt als solche, diein
jungen Jahren hohe Beitréage leisten. Da der Zinssatz Uber der Wachstumsrate der
Beitragsumme liegt, ist der implizite Steueranteil in den Beitrégen umso héher, je weiter man
vom Rentenalter entfernt ist. Zum anderen ist die Beitragsaguivalenz zwischen den
Generationen gestort. Wer das Pech hat, einer geburtenschwachen Generation anzugehéren,
mufld relativ hohe Beitrége leisten, ohne dafir hohere Rentenanspriiche zu erwerben, und
umgekehrt. Nach der Rentenformel werden namlich die Beitragszahlungen einer Generation
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nicht an dem von dieser Generation spéter zu beziehenden Rentenniveau ausgerichtet, sondern
an dem Rentenniveau der im Ruhestand |ebenden Generation, an die die Beitragseinnahmen
unmittelbar als Renten ausgezahlt werden. Der Effekt kann zwar durch diskretionare Eingriffe
in die Rentenformel abgemildert werden, bleibt aber a's solcher stets erhalten.

(53) Diskretionare Eingriffe sind im Gbrigen selbst ein ordnungspolitisches Problem, weil sie
der Politik die Mdglichkeit geben, spezielle Umverteilungsziele in die Rentenversicherung
einzubringen. Viele Anderungen einzelner Bestimmungen wahrend der vergangenen vierzig
Jahre zeigen, wie sehr die Beitragsaguivalenz durch solche Eingriffe gestért wird. Zu erinnern
ist an die Erweiterung des Kreises der Beglnstigten durch die Rentenreform im Jahr 1972, an
die kompensationslose Erweiterung infolge der deutschen Vereinigung und an das
Experimentieren mit  Vorruhestandsregelungen  aufgrund  arbeitsmarktpolitischer
Gesichtspunkte, die mit der Versicherungsaufgabe der Rentenversicherung nichts zu tun
hatten. All diese Mal3nahmen haben Umverteilungswirkungen gehabt, die letztlich zu Lasten
jener Arbeitnehmer gehen, die Uber mehrere Jahrzehnte hinweg Beitrége eingezahlt und keine
Sonderregelungen in Anspruch genommen haben. Trotz des Eigentumsschutzes der
Anwartschaften durch das Grundgesetz bietet das Verfahren der Umlagefinanzierung dem
Beitragzahler keinen durchsetzbaren Anspruch auf einen klar definierten Auszahlungsstrom.
Die Beitragzahler kénnen nicht sicher sein, welches Rentenniveau sie spéter erhalten werden,
weil sich nicht prognostizieren 1&/%, auf wessen Ricken der Gesetzgeber kinftige
Finanzierungsprobleme des Systems austragen wird. Nur ein privatwirtschaftlich organisiertes
Kapitaldeckungssystem bietet sicheren Schutz vor solchen Eingriffen, und deshalb sollte ein
solches System zumindest erganzend zu einem reduzierten Umlagesystem hinzutreten.

6. Zur Organisation einer Altersvorsorge auf Kapitalbasis

(54) Die private Sicherung zumindest eines Teils der gesetzlichen Altersrente im Wege des
Kapitaldeckungsverfahrens erfordert eine Rehe institutioneller Vorkehrungen, die
gesetzlicher Regelung bedirfen. Ohne eine staatliche Regulierung wirden verschiedene
Gefahren drohen, die das K apital deckungssystem sehr schnell in Mikredit bringen kénnten.

Eine erhebliche Gefahr liegt in einem mdglichen Wechselspiel zwischen der Sozialhilfe und
der Alterssicherung. Da die durch Steuern finanzierte Sozialhilfe jedermann ungeachtet der
personlichen Ursachen seines Bedarfs offen steht, gibt es insbesondere bel den Beziehern
niedriger Einkommen bedenkliche Fehlanreize. Zum einen kénnten sie wegen des Schutzes
durch die Soziahilfe geneigt sein, hochriskante Kapitalanlagen zu wahlen. Zum anderen
konnten sie geneigt sein, weitgehend auf eine Kapitalanlage zu verzichten, um auf diese
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Weise Sozialhilfezahlungen zu induzieren, die sie andernfalls nicht bekommen hétten. Diesen
Fehlanreizen missen Schranken entgegengesetzt werden, um eine Verlagerung der Lasten in
das staatliche Budget zu vermeiden. Ahnlich wie es vom privaten Markt fir
Kraftfahrzeugversicherungen bekannt ist, kann dem einzelnen zwar die Wahl zwischen
konkurrierenden Anbietern Uberlassen werden, nicht jedoch die Entscheidung darUber, ob er
Uberhaupt eine Versicherung nachfragt. Eine Mindestnachfrage, die im Normalfall eine
Versorgung oberhalb des Sozial hilfeniveaus sichert, muR3 gesetzlich vorgeschrieben werden.

Auch meritorische Argumente fir eine Beschrankung der individuellen Wahlfreiheit sind
nicht ganz von der Hand zu weisen. Es ist zu befurchten, dal3 manche Menschen mit der
Planung ihrer Altersvorsorge tberfordert waren und bel einer volligen Wahlfreiheit nicht die
Kraft aufbréchten, dem augenblicklichen Konsumverlangen im Hinblick auf Bedlrfnisse zu
widerstehen, die sie erst in einer fernen Zukunft verspiren. Auch aus diesem Grunde ist eine
Mindestersparnis vorzuschreiben und eine Auszahlung von K apital betrégen zu verbieten.

(55) Eine andere Gefahr liegt in der Einschrankung des Risikoausgleichs zwischen Personen
mit unterschiedlicher Lebenserwartung. Zum Zeitpunkt des Eintritts in die
Rentenversicherung sind die meisten Menschen gesund, so dal3 von einer &hnlichen
Lebenserwartung ausgegangen werden kann. In den letzten Berufgahren vor dem
Rentenbezug differenziert sich aber der Gesundheitszustand und mit ihm die Lebenserwartung
immer stérker. Eine uneingeschrénkte Dispositionsfreiheit, die bis zur Auszahlung der
angesparten Kapitalien und der jederzeitigen Moglichkeit des Versicherungswechsels reicht,
wirde zwangslaufig zu einer laufenden Anpassung der Versicherungskonditionen an den
Gesundheitszustand fiihren. Da dieser Gesundheitszustand urspriinglich unbekannt war, spéter
aber erkennbar wird, bedeutet eine solche Differenzierung einen Verlust an
Versicherungsschutz fur prinzipiell versicherbare Risiken.

Ein besonderes Problem entstent, wenn die Versicherten besser Uber ihren
Gesundheitszustand und die dementsprechende Lebenserwartung Bescheid wissen as die
Versicherungsunternehmen. In diesem Fall besteht die Gefahr einer laufenden Anpassung der
Versicherungskonditionen an die individuelle Lebenserwartung zwar nicht, aber dennoch
kann der private Markt nicht gut funktionieren. Es besteht nun ndmlich die Gefahr einer
adversen Selektion in dem Sinne, dal’ nur Personen mit einer hohen Lebenserwartung eine
Verrentung wahlen, obwohl eigentlich alle eine Praferenz fur eine zu fairen Konditionen
vorgenommene Verrentung haben. Die adverse Selektion kommt zustande, weil die
Konditionen fir die Verrentung angesparter Kapitalbetrage nicht in hinreichendem Mal3 nach
der individuellen Lebenserwartung differenziert werden konnen. Personen mit einer geringen
Lebenserwartung werden deshalb die von den Versicherungsunternehmen angebotenen
Renten fur zu gering halten und eine Auszahlung der angesparten Kapitalbetrége vorziehen.
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Da dies das durchschnittliche Lebensalter der verbleibenden Nachfrager nach
Rentenversicherungen erhoht, wird sich die Rente verringern missen, was abermals zu einem
Verzicht jenes Tells der noch verbleibenden Nachfrager fihrt, deren Lebenserwartung
vergleichsweise niedrig ist. In der Konsequenz kann die sich so verscharfende adverse
Selektion zur weitgehenden Vernichtung eines privaten Versicherungsmarktes auf
Rentenbasis fuhren. Der Umstand, dal3 Markte fur die Verrentung von Kapital betrégen selbst
in den USA, wo die Alterssicherung Uber private Ersparnis eine erhebliche Rolle spielt, kaum
existieren, ist ein Indiz fur die Grof3e dieser Gefahr.

Zur Abwendung dieser Gefahren hélt es der Beirat fur erforderlich, die Anlagekonkurrenz zu
beschranken. Die Auszahlung von Kapitalbetragen ist generell auszuschlief3en, die Verrentung
nach einem festen zeitlichen Raster ist vorzuschreiben, und eventuell sollte auch en
Hochstalter festgelegt werden, bis zu dem ein Versicherungswechsel unter Mitnahme der
angesammelten Kapitalien erlaubt ist.

(56) Innerhalb des verbleibenden Gestaltungsrahmens sollte sich die Altersvorsorge auf
Kapitalbasis indes so weit wie moglich der Vorzige des Leistungswettbewerbs zwischen
verschiedenen Anbietern bedienen. Zusétzliche regulatorische Eingriffe des Staates sollten auf
solche Mal3nahmen beschrankt sein, die zur Aufrechterhaltung des Wettbewerbs unter den
Anbietern und zum Schutz der angesparten Kapitalien erforderlich sind. In diesem
Zusammenhang empfiehlt es sich auch, ein eigenstdndiges Gesetz Uber Pensionsfonds zu
erlassen, wie der Beirat in seinem Gutachten "Wagniskapital” vom Juni 1997 vorgeschlagen
hat.

Zu regeln sind die Hauptcharakteristika der Anlagevertrége, die von den Versicherten mit
Pensionsfonds und anderen Finanzintermedidren abzuschlief3en sind. Es bedarf allgemeiner
Verfahrens- und Anlagevorschriften, um festzulegen, in welcher Form die far die
Alterssicherung vorgeschriebenen Vertrdge zwischen den Versicherten und geeigneten
Finanzintermedidren wie Pensionsfonds, Investmentfonds und Lebensversicherungen
abzuschlief3en sind. Dabel muf3 die Informationspflicht der Finanzintermediére, das Recht der
Versicherten, im Rahmen ihrer Anlagen unterschiedliche Risikoprofile zu wahlen, die
Modalitdt der Rentenauszahlung beim Eintritt in den Ruhestand und nicht zuletzt das Recht
der Versicherten, zwischen den Finanzintermediéren zu wechseln, spezifiziert werden. Vom
Grundsatz her sollte sich diese Regulierung allerdings in einem geringeren Mal3e auf Solvenz-
und Verhaltensvorschriften verlassen, as sie dies zum Beispiel derzeit im Bereich der
Lebensversicherung tut. Sie sollte an dem Ziel ausgerichtet sein, durch eine Starkung der
Transparenz es den Versicherten zu erleichtern, die Institute, bel denen sieihre Mittel angelegt
haben, auch selbst zu Uberprifen und gegebenenfalls zu wechseln.
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(57) Herkdbmmliche Formen der staatlichen Regulierung, etwa bel der gemischten
Lebensversicherung, fihren dazu, dal3 die Kapitalsasmmelstellen ihre Mittel bevorzugt in
gewisse Anlagen wie Immobilien, Hypotheken und Staatsobligationen lenken. Diese Anlagen
eignen sich aber nicht fir das vom Beirat angestrebte Ziel, die wegen der demographischen
Entwicklung zu erwartenden Belastungen durch friihzeitige Bildung und spétere Auflésung
von Realkapital im Zeitverlauf besser zu verteilen. Wenn zusétzliche Sparmittel heute in
groRem Umfang in Immobilien gelenkt werden, so wird dies zunachst vor allem die
Immobilienpreise beeinflussen; bel spéaterem Entsparen werden dementsprechend die Preise
sinken, ohne dal3 ein wirklicher Ausgleich der demographischen Verschiebung erreicht wiirde.
Traditionelle Vorstellungen von der besonderen Sicherheit der Immobilien Ubersehen, dal3 die
Immobilienmérkte von allen Kapitalméarkten vermutlich am meisten von der demographischen
Entwicklung betroffen sein werden. Herkdmmliche Formen der staatlichen Regulierung bei
der gemischten Lebensversicherung fihren auch dazu, dal3 die Kunden wenige Mdglichkeiten
und wenige Anreize zur Kontrolle der Versicherer haben. Niedrig angesetzte kalkulatorische
Zinssdtize mogen zwar den grundsdtzlichen Konflikt zwischen weitgehend festen
Leistungsversprechen und einer weitgehend unsicheren Ertragslage auflésen, sie nehmen den
zustandigen Instituten aber auch den Anreiz, die zur Verfligung gestellten Mittel im Interesse
der Kunden méglichst ertragreich anzulegen.

(58) Will man die zur Altersvorsorge angesparten Mittel in grof3em Umfang zur Bildung von
Reakapital, d. h. zur Finanzierung von Unternehmensinvestitionen verwenden, so ist eine mit
burokratischen Regeln arbeitende Verhaltensregulierung Uberfordert. Insofern ist durch
geeignete Rechnungslegungs- und Informationsvorschriften dafir zu sorgen, da die
Betroffenen selbst kontrollieren kdnnen, wie ihre Mittel verwaltet werden, und daf3 sie
gegebenenfalls eingreifen und den Geschéftspartner wechseln kénnen.

Mogliche Probleme fur die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs im Bereich der privaten
Altersvorsorge ergeben sich aus der langen Zeitdauer zwischen Einzahlungen und
Auszahlungen. Es wird nicht genligen, dal3 die Anbieter von Plénen zur Altersvorsorge sich
intensiv um die Zwanzigjahrigen bemihen, die erstmals einen solchen Vertrag abschlief3en
wollen. Zur Funktionsféhigkeit des Wettbewerbs in diesem Markt gehort es, daf3
grundsétzliche auch die Vierzigjahrigen, die mit den Leistungen ihres Geschaftspartners nicht
zufrieden sind, zu einer anderen Institution wechseln konnen, ohne dal3 ihnen daraus
nennenswerte Nachteile erwachsen. Insofern Probleme der adversen Selektion der eingangsin
diesem Abschnitt beschriebenen Art einem Anbieterwechsel jedoch entgegenstehen, ist die
traditionelle Rendite- und UberschufRbeteiligungsregulierung gefordert.
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V. Die Politikoptionen im einzelnen

(59) So eindeutig es ist, da3 die gesetzliche Rentenversicherung in Richtung auf ein
kapitalgedecktes System umgestaltet werden sollte, so vielféltig sind die Méglichkeiten der
konkreten Gestaltung. Sie unterscheiden sich unter anderem durch den Grad der
Kapitaldeckung, den zeitlichen Belastungsverlauf, den Grad der Offenlegung der impliziten
Staatsschuld und hinsichtlich der Individualisierung der Anspriiche. Der Beirat hat
verschiedene Politikoptionen in Form wohlspezifizierter Beispielszenarien néher untersucht.10
Sie gehen ale von einem Beginn der Reform im Jahr 2000 aus. Konkret werden folgende
Szenarien vorgestellt: Die Fortfuhrung des Umlagesystems as Ausgangsfall (Szenarium 1),
eine Untertunnelung des zu erwartenden Beitragsberges durch voribergehende kollektive
K apitaldeckung (Szenarium 11), der Ubergang zu einer vollstandigen privaten K apital deckung
der Altersrenten ohne bzw. mit voribergehender Verschuldung (Szenarien 111 und V) und
schliefdich die Einfuhrung einer privaten Teilkapitaldeckung, die langfristig etwa 50 Prozent
der Altersrenten aus Ersparnissen finanziert (Szenarien V und VI1). Einen Uberblick tber die
bei den verschiedenen Szenarien zu erwartenden Belastungsverlaufe gibt Abbildung 4.

Gemeinsam ist allen Szenarien der Respekt vor dem Zeitpfad der Rentenanspriiche, wie er
sich aus dem Rentenrefomgesetz 1999 ergibt. Die Unterschiede liegen alein in der Belastung
mit Beitrdgen und der erforderlichen Pflichtersparnis.i! Die Pfade geben stets den als Summe
beider Komponenten entstehenden Gesamtaufwand in Prozent des Bruttolohneinkommens
wieder. Alle Berechnungen gehen von der zweiten Variante der achten koordinierten
Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes aus. Wie in Abschnitt 1 von
Kapitel Il erwéhnt, trifft diese Vorausberechnung beziiglich der Zuwanderung (11,1 Millionen
bis zum Jahr 2040) und der Zunahme der Lebenserwartung Annahmen, die die Probleme des
Umlageverfahrens eher untertreiben. Zu Vergleichszwecken hat der Beirat auch
Berechnungen auf der Basis der neueren Bevolkerungsprognose der interministeriellen
Arbeitsgruppe durchgefiihrt, die unter Leitung des Bundesinnenministeriums stand.12 Diese
Berechnungen fuhren nicht zu qualitativ anderen Ergebnissen, was die relative Lage der in der
Abbildung 4 dargestellten Kurven betrifft. Indesist das Niveau aler Kurven zumindest in den
spateren Jahren um ein bis drel Prozentpunkte nach oben hin verschoben.

10 Der Beirat dankt Marcel Thum und weiteren Mitarbeitern des Center for Economic Studies an der Universitét
Mnchen fur die Mithilfe bei den Berechnungen.

11 Die Berechnungen beriicksichtigen eine reale Wachstumsrate des L ohnsatzes von 2 Prozent und ein reales
Zinsniveau von 4 Prozent.

12vgl. Ressortarbeitskreis des Bundesministeriums des Inneren, Modellrechnungen zur Bevilkerungs-
untwicklung in der Bundesrepublik Deutschland bis zum Jahre 2040, Variante A, unverdffentlichtes
Manuskript, Bonn 1996.
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1. Szenarium | Fortfiihrung des bisherigen Systems

(60) Das erste Szenarium, das in Form des Pfades | in der Abbildung dargestellt ist, bezieht
sich auf den Status quo. Es kennzeichnet das deutsche Umlagesystem nach der Rentenreform
1999 und wiederholt den Pfad der Beitragsbelastung, wie er auch schon in der Abbildung 1
dargestellt wurde. Von derzeit rd. 20 Prozent wird der Beitragsatz danach bis zum vierten
Jahrzehnt des néchsten Jahrhunderts auf ein Maximum von gut 28 Prozent ansteigen, wenn
die Bevdlerungsprognose des Statistischen Bundesamtes zugrunde gelegt wird. Auf der Basis
der Prognose der interministeriellen Arbeitsgruppe k&me man gar auf einen Wert von gut 31
Prozent. Der rapide Anstieg des Beitragsatzes ist die direkte Folge der demographischen
Verwerfungen, die in der Tabelle 1 (Kapitel 11, Abschnitt 1) dargestellt wurden. Ohne die
Verringerung der Rentenansprtiche fur diesen Zeitraum, die in den Reformgesetzen von 1992
und 1999 festgelegt wurden, hétte sich der Beitragsatz wegen der Halbierung der Anzahl der
Jungen relativ zu den Alten sogar auf etwa 40 Prozent erhbhen missen. Und ohne eine
Erhéhung des Beitragsatzes héatten die Renten in dieser Zeit nur etwa hab so hoch sein
koénnen, wie es bel fortgesetzter Anwendung der vor 1992 giltigen Rentenformel der Fall
gewesen ware.

Diese Entwicklung ware mit schwerwiegenden wirtschaftlichen und politischen Nachteilen
verbunden. Die Last eines gegen 30 Prozent strebenden Beitragsatzes wirde die
Standortqualitdt massiv verschlechtern und die Versicherungspflichtigen zu massiven
Ausweichreaktionen veranlassen. Das Rentenversicherungssystem liefe Gefahr, die Akzeptanz
der Bevilkerung zu verlieren. Es ware mit einer Vertrauenskrise zu rechnen, deren
Erschitterungen sich nicht auf die Rentenversicherungstréger begrenzen lief3en, sondern auch
die politische Ordnung betréfen.

(61) Fur viele, die die Konsequenzen der jetzigen Politik korrekt antizipieren, wird sich auch
ohne weitere Reformen der Schlufld aufdréngen, dal3 zur Sicherung der eigenen Renten
Kapitalbildung nétig ist. Wer beflrchtet, dai die heutigen Rentenversprechen wegen der dafUr
nétigen Beitragserhthungen nicht durchsetzbar sein werden, der wird schon aus eigenem
Antrieb zu sparen beginnen. Zyniker schlagen der Politik deshalb vor, die Hande in den Schol3
zu legen und das System sehenden Auges in den Konkurs treiben zu lassen.
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Abb. 4: Der Gesamtaufwand an Umlage- und Pflichtsparbeitragen bel alternativen
Politikoptionen
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Quellen:  Eigene Berechnungen; Statistisches Bundesamt, Achte koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, Variante 2,
Wiesbaden.

Legende: Neben dem Basisszenarium des reinen Umlageverfahrens | unter Berlicksichtigung der aktuellen Rentenreform
1999, wie es schon in Abbildung 1 dargestellt und in der dortigen Legende erldutert wurde, sind verschiedene Szenarien mit
Kapita stockkomponenten berechnet worden. Die Szenarien werden durch die Zeitpfade des Gesamtaufwandes fur
Pflichtspar- und Umlagekomponenten dargestellt. Der Gesamtaufwand wird als Prozentsatz des Bruttolohneinkommens
gemessen. Die Szenarien unterscheiden sich nur durch den Verlauf dieses Gesamtaufwandes, nicht aber in den
Rentenanspriichen, die fir jeden Zeitpunkt auf dem Niveau des Basisszenariums konstant gehalten werden. Es wird ein
Redzins von 4 % und eine redle Wachstumsrate des Lohnsatzes von 2 % unterstellt (vgl. Abbildung 2). Beziiglich der
Bevolkerungsentwicklung wird auf die Projektionen des Statistischen Bundesamtes Bezug genommen. Pfad Il stellt eine
Untertunnelungslésung dar, bei der im Rahmen des Umlageverfahrens ein kollektiver Kapitalstock aufgebaut wird, der auf
die Dauer wieder abgeschmolzen wird. Pfad |1l zeigt den Gesamtaufwand bei einem Ubergang zu vollstandiger
Kapitadeckung der Altersrente bis etwa zum Jahr 2075; die Pflichtsparquote liegt hier bei konstant 8,3 % des Bruttolohnes.
Unter IV wird die Entwicklung des Gesamtaufwandes fiir diesen Ubergang zu vollstandiger Kapitaldeckung mittels einer
tempordren Staatsverschuldung gegléttet, die langfristig wieder abgetragen wird. Mit V wird gezeigt, wie sich der
Gesamtaufwand bel einer Umstellung auf eine Kapitalteilldeckung mit einer konstanten Pflichtsparquote von 4 % entwickelt.
In VI schlielllich wird das Ergebnis einer variablen, zeitabhangigen Pflichtsparquote dargestellt, deren Hohe zu jedem
Zeitpunkt so gewsahlt wird, da der Zeitpfad des Gesamtaufwandes (Sparbeitrag plus Umlagebeitrag) anndhernd konstant
bleibt. Auf die Dauer wird bei diesem Pfad etwa die Hélfte der Altersrente auf dem Wege der Kapitaldeckung finanziert. Bel
alen Alternativen wird angenommen, daf3 die Erwerbsunfahigkeits-, Witwen- und Waisenrenten weiterhin durch Umlagen
finanziert werden. Die Anspriiche und die Beitrage fir diese Rentenkomponenten sind mit den entprechenden Werten des
Basi sszenariums identisch.
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Damit es nicht so weit kommt, muf3 die gesetzliche Rentenversicherung, so schnell es geht,
grundlegend reformiert werden. Eine sinnvolle Reform muf3 sich daran messen lassen, ob sie
es schafft, die Belastung der Beitragzahler im Zeitablauf zu verstetigen. Eine Verstetigung in
dem Sinne, dal3 die Belastung niemals hoher ist als heute und die Rentenformel 1999
gleichwohl respektiert wird, ist unmoglich. Indes sollte es mdglich sein, die Verstetigung in
der Weise zu erreichen, da3 ein Tell der zukinftigen Lasten schon in den kommenden
zwanzig Jahren vorweggenommen wird. Etwa bis zum Jahr 2020, wenn die Altersstruktur der
deutschen Bevdlkerung sich rapide zu verschlechtern beginnt, mul? genug Realkapital gebildet
worden sein, um den dann immer schmerzlicher spirbaren Mangel an Humankapital im Sinne
beitragzahlender Arbeitskréfte zu kompensieren. Die Devise mul3 sein, einen Teil der nach
dem Jahr 2020 auf die Rentenversicherung zukommenden Lasten schon vorher zu schultern,
um nachher nicht von ihnen erdriickt zu werden.

2. Senarium I1: Untertunnelung des Beitragsberges durch eine kollektive Kapitalreserve

(62) Die auf den ersten Blick einfachste Mdaglichkeit, die zu erwartende Last
vorwegzunehmen und die Beitragsbelastung zu glétten, besteht in der Ansammlung einer
kollektiven Kapitalreserve, die spater wieder verbraucht wird. Die Rentenversicherung
akkumuliert bis in die zwanziger Jahre des nachsten Jahrhunderts Reserven, die sie am
Kapitaimarkt anlegt und anschlief3end zur Finanzierung eines Tells der dann sehr rasch
ansteigenden Rentenlast verwendet. Die Reserven werden durch eine Beitragserhdhung
gebildet, die zunéchst nicht fir die Zahlung von Renten verwendet wird. Beginnend mit dem
Jahr 2026 werden die Reserven eingesetzt, um den sonst unvermeidlichen Anstieg des
Beitragsatzes zu verhindern. Der Beitragsberg wird auf diese Weise untertunnelt, und der
Belastungspfad wird eingeebnet. Allerdings wird auf lange Sicht kein Kapital gebildet.

Bel dieser Option wirde sich ein stabiler Beitragsatz von gut 23 Prozent ergeben, wie er in der
Abbildung 4 durch den Pfad Il angegeben ist. Dieser Satz kann auf sehr lange Sicht
durchgehalten werden. In den kritischen Jahren wird das fr die Rentenfinanzierung fehlende
Humankapital durch Realkapital ersetzt. Es wird jedoch kein zusétzliches Reakapital auf
Dauer gebildet. Auf diese Weise gelingt es der VVolkswirtschaft, einen Teil der spateren Lasten
schon heute zu schultern.

(63) Wenngleich ein Grofdell der Ziele der Rentenreform durch dieses Reformszenarium
abgedeckt wird, verbleiben angesichts der kollektiven Ansammlung der Reserven innerhalb
der gesetzlichen Rentenversicherung erhebliche ordnungspolitische Bedenken. Zum ersten ist
zu befurchten, dal3 die Kapitalreserve dem Druck ambititser Politiker, die sich durch
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Wahlgeschenke die Wiederwahl sichern wollen, nicht lange genug standhalten wird. Zum
zweiten ist eine Machtkonzentration in den Handen einer staatlichen Behdrde, die grofere
Kapitalmengen verwalten mifdte, bedenklich. Zum dritten wird bei dieser Option im
Unterschied zur Einfihrung einer Kapitaldeckung auf privater Basis die Eigenverantwortung
des einzelnen fur die Art der préferierten Kapitalanlage ebenso ausgeblendet wie die
effizienzsteigernde Wirkung eines privaten Wettbewerbs unter den Kapitalsammelstellen.
Und zum vierten wird, wie erwahnt, auf sehr lange Sicht kein zusétzliches Kapital gebildet,
was aber schon unter dem Aspekt der Risikostreuung zu wiinschen ist. Aus diesen Grinden
sieht der Beirat in der Bildung einer kollektiven Kapitalreserve keinen erfolgversprechenden
Weg zur Losung der Rentenkrise.

3. Senarium I11: Vollsténdiger Umstieg auf private Kapitaldeckung

(64) Erfolgversprechend ist nur eine Reform, bel der das Kapital privat bei
Finanzintermedidren angelegt wird und bei der es zu einer nennenswerten, dauerhaften
Kapitalakkumulation kommt. Der Beirat spricht sich daflr aus, eine solche Reform in Angriff
zu nehmen. Daflr gibt es verschiedene Optionen, die im folgenden vorgestellt werden. Sie
unterscheiden sich nach dem Grad der langfristig angestrebten Kapitaldeckung und in der
zeitlichen Verteilung der Belastungen.

Eine erste Option besteht in der Einleitung eines vollstandigen Ubergangs in die
Kapitaldeckung der Altersrenten im Verein mit einer Beitragsfinanzierung der Altlasten aus
dem friiheren Umlagesystem. Der Ubergang betrifft allerdings nur die Altersrenten im engeren
Sinne. Die Witwen- und Waisenrenten sowie die Erwerbsunfahigkeitsrenten werden weiterhin
im Umlagesystem finanziert.

Alle im Jahr 2000 bereits vorhandenen Anwartschaften werden respektiert und fihren im
Rentenalter zu einer Rente gemal’ der Rentenformel 1999. Wer im Jahr 2000 schon Rentner
ist, wird von der Reform nicht mehr betroffen. Wer noch arbeitet, mu3 wahrend der bis zum
Renteneintritt verbleibenden Jahre zusétzlich zur Beitragszahlung Sparleistungen erbringen.
Die Altersrente wird nach versicherungsmathematischen Regeln aus dem Verbrauch der selbst
angesammelten Ersparnis und aus einer umlagefinanzierten Komponente gebildet, die sich
nach der bis zum Jahr 2000 erworbenen Anwartschaft im alten System bemi (3. In der Summe
ist die Rente fur alle Generationen zu jedem Zeitpunkt so hoch, wie sie es auch ohne die
Reform gewesen wére. Die notwendige Sparleistung betréagt 8,3 Prozent des Bruttolohnes bei
einem
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Realzins von 4 Prozent.13 Jemand, der 45 Jahre lang eine solche Sparleistung erbringt, erzielt
seine Altersrente ausschliefdlich aus der eigenen Sparleistung und erhdlt auRer fur die
Erwerbsunfahigkeit und seine Hinterbliebenen keine umlagefinanzierte Rente mehr.

(65) Das Problem dieser Reform ist die Finanzierung der schon im Umlagesystem gebildeten
Rentenanspriiche. Sie werden durch allgemeine Umlagebeitrége finanziert, deren Zahlung
aber fur sich genommen zu keinerlel neuen Ansprichen fuhrt. Die Umlagebeitrége haben
daher Steuercharakter. Die Hohe des entsprechenden Restbeitrags (zuziglich der Beitragsteile,
die fur die Erwerbs-, Witwen- und Waisenrenten nach wie vor nétig sind) wird durch den
Pfad I1I' in Abbildung 5 dargestellt, die auch eine Teilauswahl der in Abbildung 4
dargestellten Pfade wiederholt. Man sieht, dal3 der Restbeitrag noch im Jahr 2005 so hoch ist
wie anfangs und anschlief3end sehr langsam abnimmt. Bis Uber das Jahr 2030 hinaus bleibt er
noch bei etwa 19 Prozent. Danach fallt er zunehmend. Erst gegen das Jahr 2075 ist der
Ubergang beendet. Der Restbeitrag fir die Altersrente ist dann gleich null. Fir die Erwerbs-,
Witwen- und Waisenrenten werden weiterhin etwa zehn Beitragspunkte gebraucht.

Die Summe aus dem Restbeitragsatz und der Sparquote von etwa acht Prozent mifdt den
Gesamtaufwand im Ubergang; er wird durch den Pfad 11l dargestellt. Der Gesamtaufwand
liegt anfangs bei 28,6 Prozent und sinkt allmahlich auf etwa 27 Prozent, wo er dann bis
Anfang der dreildiger Jahre verbleibt. Erst im Jahr 2033 unterschreitet er die Belastung, die
sich im Falle der Fortsetzung des Umlageverfahrens ergabe. Danach falt er alerdings sehr
rasch ab und erreicht im Jahr 2050 das Niveau von etwa 22 Prozent. Langfristig konvergiert
der Gesamtaufwand gegen 18 Prozent.

Das Reformszenarium 111 ist nicht sehr attraktiv, denn die Belastung ist lange Zeit sehr hoch,
und der spétere Anstieg der Aufwendungen in Richtung auf 30 Prozent, den man eigentlich
vermeiden wollte, tritt schon viel friher ein. Vor allem leistet dieses Reformszenarium keinen
Beitrag zur Verstetigung der Belastung wahrend der ndchsten Jahrzehnte. Die Reform
verdreht den Zeitpfad des Gesamtaufwandes spiegelbildlich und verlagert einen zu grof3en
Teil der demographischen Last in die Gegenwart.

13 Die auf den Bruttolohn bezogene Sparleistung oder Sparquote ist hier wie im folgenden stets as origindre
Sparleistung ohne die Ersparnis der zwischenzeitlich auflaufenden Zinsen definiert. Bei der Analyse der
gesamtwirtschaftlichen Wirkungen in Kapitel 6.2, wo die Ersparnis auf das Nettosozialprodukt bezogen wird,
mulid stattdessen zum Zwecke des Vergleichs mit historischen Sparquoten, wie sie in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung ausgewiesen sind, mit einem breiten Ersparnisbegriff gearbeitet werden, der die
wiederangel egten Zinsen einschlief3t.
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Abb. 5: Varianten der vollstandigen Kapitaldeckung der Altersrente
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Quellen: Vgl. Abb. 4

4. Senarium 1V: Streckung der Kapital deckung durch vor tiber gehende Staatsver schuldung

(66) Ein aternatives Szenarium, das dieses Problem vermeidet, unterscheidet sich vom dritten
Szenarium durch die Streckung der Altlast aus dem Umlageverfahren auf dem Wege einer
vorlUbergehenden Staatsverschuldung. Ein Teil der Restbeitrdge, die zur Bedienung der im
alten System bereits erworbenen Renten nétig sind, wird etwa bis zum Hohepunkt der
Bevolkerungskrise, die im Bereich des Jahres 2036 liegt, durch eine Nettokreditaufnahme am
Kapitalmarkt ersetzt. Anschlief3end wird die so entstandene Staatsschuld bis zum Jahr 2075
durch eine entsprechende Erhéhung der Restbeitrdge getilgt. Nach der Tilgung ist der
Ubergang zur vollstandigen K apitaldeckung der Altersrente abgeschlossen.

Die Streckung der Restbeitréage durch Verschuldung a3t ihren Gegenwartswert unverandert.
Dieser Gegenwartswert ist, wie schon oben erlautert, stets identisch mit dem Gegenwartswert
aller Rentenanwartschaften, die zum Zeitpunkt des Systemwechsels im Jahr 2000 vorhanden
sind. So gesehen nimmt die Last durch die Streckung nicht ab. Jedoch wird der Zeitpfad der
gesamten Einzahlungen in das umgestellte Rentensystem bis in die siebziger Jahre des
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néchsten Jahrhunderts hinein gegléttet. Der Gesamtaufwand betrégt etwa 26 Prozent des
Bruttolohnes. Eine Belastungsminderung gegentiber dem Umlageverfahren wird beginnend
mit dem Jahr 2031 erreicht.

Szenarium IV eflllt das Kriterium der Glattung des Belastungspfades Uber sehr lange
Zeitrdume, und es verlagert einen Teil der demographischen Last der Krisenjahre in die
Gegenwart. Problematisch ist allerdings der zwischenzeitliche Anstieg der
Staatsverschuldung. Durch die Streckung der Kapitaldeckung wird ein zusétzlicher
Schuldenbestand aufgebaut, der im Bereich des Jahres 2049 sein absolutes Maximum mit
etwa 4,2 Billionen DM und im Bereich des Jahres 2045 sein auf das Sozial produkt bezogenes
relatives Maximum mit einer Schuldenquote von gut 60 Prozent erreicht. Abbildung 6 zeigt
den Zeitpfad der so verursachten Schuldenquote.

Abb. 6: Erleichterung des Umstiegsin die volle Kapitaldeckung
der Altersrente durch zwischenzeitliche Staatsver schuldung: Die Entwicklung der
Verschuldungsguote
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Quellen:  Eigene Berechnungen und wie Abb. 4..

Legende: Um die starken Schwankungen des Gesamtaufwandes beim Ubergang in ein volles K apital deckungsverfahren mit
einer Sparquote von 8,3 Prozentpunkten zu glétten, wird eine voriibergehende Staatsschuld eingegangen. Diese zusétzliche
Staatsschuld, hier dargestellt in Prozent des Bruttosozialprodukts, steigt in den Jahren bis 2045 steil an und falt dann bis
zum Jahr 2075 wieder auf Null.
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(67) Die Staatsverschuldung signalisiert im Gegensatz zum ersten Anschein keine
Nettobelastung der Kapitaiméarkte, und sie ist auch kein Zeichen ener unsoliden
Finanzpolitik. Das Gegenteil ist der Fall. Heute liegen die impliziten Staatsschulden in Form
der Rentenanwartschaften bei etwa 290 Prozent des Sozialprodukts. Beim Szenarium IV
werden demgegeniber bis zum Jahr 2049 implizite Staatsschulden in einem Umfang getilgt,
der 210 Prozent des dann vorhandenen Sozialprodukts entspricht. Ungeachtet der
Umwandlung eines Teils der impliziten in eine explizite Staatsschuld findet also per saldo
eine massive Tilgung jener Staatsschulden statt, die sonst vorhanden gewesen wéren. Trotz
der auf den ersten Blick schlechten Optik kann die Reformpolitik einen erheblichen
Stabilitétserfolg fur sich verbuchen.

Dessen ungeachtet schafft der offene Ausweis der bislang versteckten Staatsschuld eine Reihe
von nicht zu unterschétzenden Problemen. Er konnte die Finanzmérkte verschrecken, wenn
die zugrundeliegenden Zusammenhange nicht durchschaut werden, und dann dazu fthren, dafi3
deutsche Schuldner eine hohere Risikopramie auf den Kapitalméarkten zahlen missen. Auch
wird moglicherweise der Stabilitdtspakt verletzt, zu dessen Einhaltung sich Deutschland
verpflichtet hat. Zwar wird das implizite Budgetdefizit, das durch den jahrlichen Zuwachs der
Rentenanwartschaften im derzeitigen System gegeben ist, vom Stabilitétspakt nicht berthrt.
Es konnte aber sein, dal das explizite Budgetdefizit, das im Zuge der Streckung der Steuern
zur Bedienung der Altlasten nétig wére, auf das in dem Pakt definierte Referenzkriterium
angerechnet werden muf3. Mdéglicherweise mifdte auch das Grundgesetz gedndert werden,
denn Artikel 115 &3t eine Staatsverschuldung nur fir investive Zwecke zu.

(68) Im Kern lauft Reformszenarium IV darauf hinaus, dal3 private Wohlfahrt durch
offentliche Verschuldung erméglicht wird. Die Sparillusion, die das Kennzeichen des
Umlageverfahrens ist, wird in gewisser Weise noch gestérkt, mit unsicheren Auswirkungen
auf das Konsumverhalten der Bilrger. Es ist nicht auszuschlief3en, da3 die durch die
Verschuldung ermdglichte Absenkung der Restbeitrége as Vermdgensgewinn aufgefaldt wird
und zu einer Konsumbelebung fuhrt. Entsprechend geringer fiele die gesamtwirtschaftliche
Kapitalbildung aus.

Die groflte Gefahr einer Offenlegung der Staatsschuld liegt im politékonomischen Bereich.
Wenn erst einmal eine Verschuldung zum Zwecke der Rentenfinanzierung fur zulassig erklart
wird, dann kénnten die Damme brechen, die derzeit einer Ausweitung der Staatsverschuldung
entgegenstehen. Es ist zu befirchten, dal3 Politiker nicht mehr die Kraft aufbringen werden,
den Begehrlichkeiten von Interessengruppen in den verschiedensten Bereichen zu
widerstehen. Insbesondere muf3 damit gerechnet werden, dal3 die Verschuldung zum Zwecke
der Rentenfinanzierung in den Anfangsahren Uber das Mal3 dessen hinausschiefdt, das zur
Verstetigung des Belastungspfades erforderlich ist. Aus diesen Griinden kann sich der Beirat



nicht entschlief3en, das Verschuldungsszenarium zur Basis seiner Reformempfehlung zu
machen.

5. Senarium V: Erganzung des Umlagesystems durch private Teilkapitaldeckung
mit fester Sparquote

(69) Im folgenden werden mit den Szenarien V und VI Varianten eines Mischsystems von
Umlagefinanzierung und K apitaldeckung vorgestellt, bel denen auf lange Sicht die eine Halfte
der Altersrente aus der Kapitaldeckung und die andere Ha fte aus der Umlage finanziert wird.

Unter dem Szenarium V wird jeder Beitragszahler verpflichtet, bei registrierten privaten
Kapitalsasmmelstellen eine private Ersparnis in Hohe von 4 Prozent seines Bruttolohnes
nachzuweisen, die spater auf dem Wege einer Verrentung aufgelost wird. Zusétzlich zum
kapitalgedeckten Rentenanteil erhdt er einen umlagefinanzierten Rentenanteil, der so
bemessen ist, dal’ die Summe beider Rentenkomponenten im Mittel seiner Alterskohorte den
Vorgaben der Rentenreform 1999 entspricht. Der Beitragsatz zum Umlagesystem wird in
jedem Jahr so bestimmt, dal3 das notwendige Niveau der umlagefinanzierten Rente erreicht
werden kann.

(70) Der Gesamtaufwand an Restbeitrégen und Pflichtersparnis liegt bei diesem Szenarium
anfangs etwas Uber 24 Prozent, steigt danach aber langsamer al's beim reinen Umlageverfahren
an, well der Anteil an der Altersrente, der aus der Kapitaldeckung finanziert werden kann, mit
fortschreitender Zeit gegen den Wert von etwa 50 Prozent konvergiert und weil das aus
Kapitaldeckung insgesamt finanzierte Rentenvolumen fortwéhrend zunimmt. Der Pfad V in
den Abbildungen 4 und 7 zeigt, wie sich der Gesamtaufwand an Beitrdgen und
Pflichtersparnis bei diesem Szenarium entwickelt. Das Maximum der Belastung wird im Jahr
2036 mit etwa 27 Prozent des Bruttolohnes erreicht, liegt also genau im Hohepunkt der
Rentenkrise und bel einem nur geringflgig niedrigeren Wert als im Falle des reinen
Umlageverfahrens. In den sich anschlief3enden Jahren fallt die Beitragsbelastung allerdings
deutlich unter das bel Umlagefinanzierung realisierte Niveau. Im Jahr 2050 wird eine
Belastung von weniger as 24 Prozent erreicht, wahrend das Umlagesystem zur selben Zeit
eine Belastung von etwa 27 Prozent mit sich gebracht hétte.

Abgesehen von der Hohe des Beitragsatzes kommt das Szenarium V der gerade in Schweden
beschlossenen Reform nahe, bei der eine feste Sparquote von 2,5 Prozent des Bruttolohnes
vorgesehen ist. Es beschreibt einen Weg in Richtung auf die Kapitaldeckung, der anfangs zu
ertraglichen Lasten fhrt und sich ohne gravierende Gesetzesanderungen realisieren afét. Aber
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es bietet keine Verstetigung der Belastung. Das Belastungsmaximum in den Krisenjahren
bleibt sehr hoch. Um die Belastungsspitzen zu verringern, mifite man die Pflichtersparnis in
den Krisenjahren reduzieren oder von vornherein mit einer im Zeitablauf variablen Sparquote
arbeiten. Das nachfolgende Szenarium V1 ist die Konsequenz dieser Einsicht.

6. Szenarium VI Private Teilkapitaldeckung mit variabler Sparquote

(71) Will man eine weitgehende Glattung des Zeitpfades des prozentualen Gesamtaufwandes
auf der Basis einer partiellen privaten Kapitaldeckung erreichen, so bietet sich eine zeitliche
Staffelung der Sparquoten an, bei der anfangs eine hohe und spéter im Bereich der Krisenjahre
eine niedrige Quote realisiert wird. Die anfangs hohe Ersparnis sorgt dafir, dal3 die
kapitalgedeckten Rentenanteile in den Krisenjahren vergleichsweise hoch sind und die
umlagefinanzierten Rentenanteile kleiner sein kdnnen, als es sonst nétig gewesen wére. Der
Beitragsatz zur Finanzierung der Umlagekomponente kann deshalb niedrig sein, was
zusammen mit einer niedrigen Sparquote in den Krisenjahren zu einer relativ niedrigen
Gesamtbel astung fuhrt.

In den Abbildungen 7 und 8 wird der Effekt einer solchen Staffelung dargestellt. Mit einer
Sparquote, die sich bis zum Jahr 2020 zwischen 4 und 4,7 Prozent bewegt, dann bis zum Jahr
2036 linear auf 1,0 Prozent fallt und schliefdlich bis zum Jahr 2049 wieder auf 4,2 Prozent
ansteigt, wo sie fortan dauerhaft verharrt, gelingt es, die Gesamtbelastung mit Spar- und
Umlagebeitrdgen auf einem Niveau zwischen 24 und 25 Prozent zu haten. Die
Gesamtbelastung ist geringer as im Falle des Verschuldungspfades (Pfad 1V), weil dort auf
die Dauer eine volle Kapitaldeckung erreicht wird, und sie ist hther als im Falle der wenig
attraktiven Untertunnelung durch kollektive Kapitalbildung (Pfad Il in Abb. 4), weil dort auf
lange Sicht kein Kapital gebildet wird. Im Fall der variablen Sparquote, wie er durch Pfad VI
angegeben wird, wird auf die Dauer die eine Hélfte der Altersrente per Kapitaldeckung und
die andere Hé fte per Umlage finanziert.

Die Belastungsspitze im Bereich der Krisenjahre wird gebrochen, und der Gesamtaufwand
wird gleichméiig tber die Zeit verteilt, weil die Jahrzehnte vor dem Hohepunkt der Krise fir
eine umfangreiche Kapitalbildung genutzt werden, die noch Uber der Kapitalbildung im Falle
der festen Sparquote liegt. Der volle Effekt der Zusatzversorgung wird zwar auch bel dieser
Losung erst dann erreicht, wenn ale Rentner wahrend ihres gesamten Lebens in die
kapitalgedeckte Zusatzversorgung eingezahlt haben. Das ist um das Jahr 2075 der Fall. Aber
schon im Maximum der demographischen Krise, also um das Jahr 2036, kann bereits mehr als
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ein Viertel der Altersrente aus Kapitaldeckung finanziert werden. Das entspricht einer
Entlastung beim Umlagebeitrag von etwa 5 Beitragsprozentpunkten.
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Abb. 7: Private Teilkapitaldeckung mit variabler und fester Sparquote
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Abb. 8: Variable Sparquote, Restbeitrag und Gesamtaufwand
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(72) Dem ordnungspolitischen Ziel einer privat organisierten Kapitalbildung wird auch bei
dieser Losung Gentige getan, die Versicherungsrisiken sind zwischen der Umlage und der
Kapitaldeckung gestreut, und es wird keine Staatsschuld neu ausgewiesen. Die Mischung
zwischen Umlage- und Kapitaldeckung schafft einen heilsamen Wettbewerb zwischen
verschiedenen Systemen der Rentenfinanzierung, der zu ener algemeinen
Effizienzsteigerung beitragen wird.

Der Beirat hdlt nach Abwéagung aller Umstande eine partielle Kapitaldeckung mit einer in
ahnlicher Form gestaffelten Sparquote fur die attraktivste Losung.

7. Institutionelle Vorkehrungen

(73) Eine Redlisation des vom Beirat unterbreiteten Vorschlags verlangt eine sorgféltige
Berechnung der kapital- und umlagefinanzierten Rentenanteile. Wenn eine neue Alterskohorte
in das Rentenater eintritt, muld ermittelt werden, welchen Kapitalstock diese Kohorte im
Durchschnitt angehauft hat und welche standardisierte Rentensumme sich daraus finanziert.
Die umlagefinanzierten Rentenanteile sind in einem jeden Jahr so zu berechnen, dal3 die
Summe aus den standardisierten kapitalgedeckten Rentenanteilen und den umlagefinanzierten
Rentenanteilen genau dem Anspruchsniveau entspricht, wie es durch die Rentenformel 1999
fUr diese Kohorte definiert wird. Aus einem Vergleich des durch Umlage zu finanzierenden
Rentenvolumens mit den Einkommen der Versicherungspflichtigen ergibt sich daraufhin,
ahnlich wie im heutigen System, der notwendige Beitragsatz. Die Differenz zwischen dem
vorgegebenen Gesamtaufwand in Prozent des Bruttolohnes (etwa 24,5 Prozent in den
Rechnungen des Beirats) und dem notwendigen Beitragsatz entspricht der jahrlich
vorzugebenden Pflichtsparquote.

(74) Die periodische Festlegung des Beitragsatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung war
bisher stets eine hochpolitische Angelegenheit. Bei Einfihrung des vorgeschlagenen
Verfahrens einer Teilkapitaldeckung ware es an dem Gesetzgeber, die Hohe der
Gesamtaufwendungen (Beitragsatz plus Sparquote) as Prozentsatz der Bruttolthne
festzulegen. Aber dieser Prozentsatz sollte ein fur allemal fixiert und dann nicht mehr
gedndert werden. Die endogene Berechnung der variablen Pflichtsparquote dagegen
ermdglicht es, ja macht es notwendig, die Kompetenz fir ihre Festlegung in fachkundige
Hénde zu legen. Bei der Abwicklung der Umlagefinanzierung und der periodisch zu
entscheidenden Aufteilung der Belastung der Versicherten auf Beitragsatz und Sparquote
handelt es sich um Entscheidungen, die nicht dem politischen Ermessen zu unterwerfen sind.
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Es handelt sich vielmehr um Sachfragen, die von einer unabhangigen Institution entschieden
werden sollten.

VI. Kapital marktwirkungen des Refor mvor schlags

(75) In der Diskussion um die Rentenversicherung werden von den BefUrwortern des
Umlageverfahrens immer wieder zwel zentrale Argumente vorgebracht, mit denen die
volkswirtschaftliche Sinnlosigkeit eines Ubergangs zu einem Kapitaldeckungsverfahren
nachgewiesen werden soll. Auch der Vorschlag des Beirats ist von diesen Argumenten
betroffen, denn immerhin soll die Héalfte der Altersrente langfristig aus angesparten
Kapitalbeitréagen finanziert werden.

Beide Argumente wurden im Grundsatz schon angesprochen (Kapitel 11, Abschnitt 3 und
Kapitel 1V, Abschnitt 4). Das erste Argument besagt, dai3 aler Sozialaufwand nur aus dem
Sozialprodukt der laufenden Periode finanziert werden kénne. Nach dem zweiten Argument
fuhrt ein Kapitaldeckungsverfahren zu einer wirtschaftlich nicht mehr verwertbaren
Kapitalschwemme. Es wurde schon ausgefihrt, dal? das erste Argument irrefiihrend und sogar
falsch ist, weil ein Mehr an gesamtwirtschaftlicher Ersparnis auch bei gegebener Bevolkerung
zu einem Mehr an Sozial produkt fuhrt und weil im Ausland angelegtes Sparkapital verbraucht
werden kann, ohne dabel Uberhaupt auf das Inlandsprodukt zuriickzugreifen. Das zweite
Argument wurde unter Hinweis auf Investitionss und Diversifikationsmdglichkeiten im
Ausland abgelehnt.

(76) Beide Argumente stehen in einem krassen Widerspruch zueinander. Wenn es wirklich
stimmen sollte, dal3 Sozialaufwand nicht auf dem Wege einer Kapitaldeckung leichter
finanziert werden kann, so kommt als Erklérung nur infrage, dal3 das staatlich verordnete
Pflichtsparen die gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht steigert, weil andere Ersparnisse
verdrangt werden. Wenn aber die gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht steigt, dann kann es
auch nicht zu einer Uberschwemmung des K apitalmarktes mit anlagesuchendem Sparkapital
kommen. Und wenn andererseits die Kapitamarkte mit dem neuen Sparkapital
Uberschwemmt werden, dann muf3 die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ja wohl gestiegen sein.
Man mifde schon zu ultra-mechanistischen Vorstellungen Gber die Determinanten des
internationalen Kapitalverkehrs und der privaten Investitionen greifen, um beide Argumente
Uberhaupt nur halbwegs logisch miteinander in Einklang zu bringen.
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Dessen ungeachtet sind beide Mdglichkeiten - die Nichtreaktion der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis und die Uberschwemmung der Kapitalmarkte mit Ersparnis - fiir sich genommen
Gefahren, die einer ndheren Untersuchung bedirfen.

1. Warum die gesamtwirtschaftliche Ersparnis steigt

(77) Die Befurchtung, das staatlich verordnete Pflichtsparen fihre wegen einer
kompensierenden Reaktion der frelwilligen Ersparnis nicht zu einer Erhéhung der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis, ist identisch mit der Beflrchtung, dal3 der Konsum der
Beitragspflichtigen auf die Mehrbelastung durch das Pflichtsparen nicht reagiert. In
gesamtwirtschaftlicher Sicht 183 sich dann eine Vorwegnahme der zukinftigen Lasten der
Sozialversicherung nicht realisieren, weil insgesamt nicht mehr Kapital als bei Gultigkeit des
Umlageverfahrens gebildet wird. Wegen des Fehlens einer zusétzlichen Kapitalbildung ist das
Sozialprodukt dann in der Zukunft nicht héher, und es gibt auch kein zusétzliches Kapital, das
man direkt verbrauchen kénnte.

(78) Die Befurchtung einer fehlenden Konsumreaktion bzw. einer im vollen Umfang
kompensierenden Sparreaktion ist unbegriindet. Zwar mag es Beitragzahler geben, die das
zusétzliche Pflichtsparen ausschliefdlich durch eine Ricknahme anderweitiger Ersparnisse
finanzieren, aber bei den meisten ist das anders. Wenn einige Beitragzahler ihren Konsum
einschréanken und andere nicht, mul3 netto eine Mehrersparnis in der Volkswirtschaft
stattfinden. Die Mehrersparnis ist dann zwar nicht so grofd wie die Kapitalbildung im Rahmen
der Rentenversicherung, aber sie ist as solche vorhanden und hat eine Vermehrung der
gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung zur Folge.

Eine Beibehaltung des bisherigen Konsums ist zunéchst einmal bei jenen Personen nicht zu
erwarten, die gar keine intertemporale Konsumplanung vornehmen, sondern ihren Blick auf
das Hier und Jetzt richten und die ihnen verfiigbaren Mittel gleichsam mechanistisch in
Konsum und freiwillige Ersparnis aufteilen. Wenn diese Personen hthere Beitrage fur eine
Kapitalbildung zahlen missen, ihnen also weniger Mittel zur Verfligung bleiben, werden sie
weniger konsumieren, als es sonst der Fall gewesen ware, und insofern zur Erhéhung der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis beitragen. Wére diese Personengruppe nicht besonders
zahlreich, dann entfiele ohnehin ein zentrales Argument fir die staatliche Rentenversicherung.
Auch ein Umlageverfahren verlére dann einen Gutteil seiner Berechtigung.

Des weiteren werden auch jene Personen kaum mit einer kompensatorischen Verminderung
der eigenen Ersparnis zum Zwecke der Fortfihrung des bisang geplanten Konsumpfades
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reagieren, die zwar eine bewufte intertemporale Konsumplanung vornehmen, jedoch nicht in
nennenswertem Umfang sparen und nur Uber wenig Vermdgen verfugen. Wenn diese
Personen den urspringlich geplanten Zeitpfad ihres Konsums trotz der Beitragserhéhung
aufrechterhalten mdchten, miissen sie sich verschulden, um so die zusétzlichen Beitréage, die
fur die Kapitaldeckung eingehoben werden, bezahlen zu kénnen. Das aber ist in der Regel
nicht moéglich, weil den Banken keine Sicherheiten geboten werden kénnen. Auch ist der fir
Konsumentenkredite gesteckte Rahmen zu klein, um einen Rlckgang der privaten
K onsumquote durch Verschulden verhindern zu kénnen.

(79) Eine vollstdndige Kompensation des Pflichtsparens durch eine Ricknahme der
freiwilligen Ersparnis kann man Uberhaupt nur bei solchen Personen erwarten, die eine
bewuldte intertemporale Konsumplanung vornehmen, die in gentigendem Umfang sparen und
die bereits Uber ein hinreichend grof3es privates Vermdgen verflgen. Aber selbst ob diese
Personen in der behaupteten Weise reagieren wirden, ist fraglich. Ersetzt man einen Teil der
im Umlageverfahren erwarteten Rentenanspriiche durch die Pflicht zur Selbstvorsorge im
Rahmen eines Kapitaldeckungsverfahrens, so fuhrt dies namlich nicht nur in der Gegenwart,
sondern Uber das ganze Leben gerechnet zu einer Verringerung der Konsummaoglichkeiten,
weil jaweniger umlagefinanzierte Renten von der Nachfolgegeneration bereitgestellt werden.
Der unterstellte Typ von Personen wird diese Verringerung nicht auf sein Rentenalter
beschranken wollen, sondern versuchen, sie gleichmaidig Gber das ganze Leben zu verteilen.
Insofern verringert sich auch bei ihm das mittelfristig realisierte Konsumniveau, was zu einer
Vermehrung der gesamtwirtschaftlichen Kapital bildung beitrégt.

Allerdings konnte es sein, dal3 der rational planende und vermdgende Haushalt auch das Wohl
seiner Kinder im Auge hat und die Entlastung, die diese Kinder durch die Beitragsenkung
erfahren, bei seinen Entscheidungen berlicksichtigt. Wenn dieser Haushalt aus altruistischen
Motiven eine Erbschaft plant, so wird er nach dem Wechsel von der Umlagefinanzierung zur
Kapitaldeckung das VVolumen der Erbschaft reduzieren, um auf diese Weise die Verringerung
der Rententransfers zu kompensieren, zu denen das Umlagesystem die eigenen Kinder bislang
gezwungen hatte. Der urspringlich geplante Konsumpfad lief3e sich dann aufrechterhalten,
und es kdme nicht zu einer Erhdhung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis.

Es mag Haushalte geben, auf die diese Bedingungen zutreffen, aber unter den
versicherungspflichtigen Arbeitnehmern handelt es sich dabel sicherlich nur um eine sehr
kleine Teilgruppe. Viele Menschen haben keine Kinder, viele planen nicht, Erbschaften zu
hinterlassen, und wer Erbschaften hinterl&/¥, tut es auch nicht immer mit dem atruistischen
Ziel, seinen eigenen Kindern zusétzliche Konsummaoglichkeiten zu verschaffen. Wer
Vermogen aufgrund unerwarteten Todes ungeplant vererbt, wer sich mit der Erbschaft die
Zuneigung der eigenen Kinder erkaufen will, oder wer auf den Verbrauch seines Vermogens
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aus anderen nicht-altruistischen Grinden verzichtet, wird auf die Vorverlagerung der
Beitragdasten von der Generation der Kinder in die Gegenwart nicht mit einer
kompensierenden Absenkung des Erbes antworten. Die Beitragsbelastung wird ihn stattdessen
veranlassen, mittelfristig enige der andernfals realiserbaren Konsumvorhaben
zurtickzustel len.

(80) Im ganzen ist aus diesen Grinden davon auszugehen, dald3 nur ein kleiner Teil der
Beitragzahler den Konsum trotz der mit dem Ubergang zur Kapitaldeckung einhergehenden
Zusatzbel astung weiterhin so ansteigen lassen wird, wie das sonst der Fall gewesen wére. Der
Uberwiegende Tell der Beitragzahler wird die Zusatzbelastung nicht in vollem Umfang durch
eine Verminderung der Ersparnis oder gar durch Verschuldung abfangen wollen oder kénnen.
Per sado wird deshalb auch gesamtwirtschaftlich mehr gespart werden, wenn die
Rentenversicherung zusdétzliche Pflichtsparbeitrége einfordert.

Jene Personen, die ihren Konsum durch eine kompensierende Variation ihrer eigenen
Erbschaften stabilisieren, durften unter den Versicherungspflichtigen zu einer Minderheit
gehoren. Die Personen dieses Typs, die es gleichwohl unter den Versicherungspflichtigen gibt,
stellen im Ubrigen kein grundsétzliches Problem dar. Sie sorgen aus eigenem Antrieb bereits
fUr eine optimale intertemporale Konsumplanung, die sich Uber die Generationen hinweg
erstreckt. Kompensierende Reaktionen auf das Umlageverfahren oder den Ersatz dieses
Verfahrens durch ein Kapitaldeckungsverfahren bedeuten bei ihnen stets eine Verbesserung,
nicht eine Verschlechterung des Belastungsausgl eichs zwischen den Generationen.

2. Und warum nicht zuviel gespart wird

(81) Die gegenteilige Befurchtung einer Ersparnisschwemme, die die Aufnahmefahigkeit des
Kapitalmarktes Ubersteigt, leitet sich aus dem enormen Umfang der impliziten Staatsschuld in
Form der Rentenanwartschaften im Umlagesystem ab. Wie schon erwadhnt, mag unter
heutigen Verhdltnissen das Volumen dieser impliziten Schuld bei etwa 10 Billionen DM
liegen, was gréfenordnungsmaliig dem Nettoanlagevermégen der deutschen Volkswirtschaft
entspricht. Ein vollstandiger Ubergang in die Kapitaldeckung der Alters-, Witwen-, Waisen-
und Erwerbsunfahigkeitsrente wirde deshalb auf die Dauer zur Akkumulation eines noch
einma so grofRen Kapitalstocks fuhren, wenn es keine kompensatorischen Reaktionen der
privaten Ersparnis gabe. Dies wirde bel einer alleinigen Kapitaanlage im Inland zwar zu
einer Soziaproduktsteigerung, aber zugleich zu einer starken Senkung der Kapitalertrége
fahren.
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Der Beirat empfiehlt indes weder einen vollstandigen Ubergang in die Kapitaldeckung noch
eine aleinige Anlage der Mittel im Inland. Das Ziel der empfohlenen Reform ist die
Uberwindung der drohenden Krise der deutschen Rentenversicherung durch eine Verstetigung
der Beitrags- und Sparbelastung in der Zeit. Will man dieses Ziel durch eine im Zeitablauf
variable Zusatzersparnis erreichen, so ergibt sich endogen ein Sparquotenverlauf, der letztlich
auf eine etwa funfzigprozentige Kapitaldeckung der Altersrente durch in- und ausléndische
Anlagen hinaudlauft, wobei die Renten fur Erwerbsunféhige, Witwen und Waisen nach wie
vor vollsténdig umlagefinanziert werden. Die Gefahr einer Kapitalschwemme ist bel dieser
Empfehlung selbst dann nicht gegeben, wenn man nicht mit kompensierenden Reaktionen der
privaten Ersparnis rechnen muf3.

(82) Zur Beurteilung der Situation leistet Abbildung 9 nitzliche Dienste. Dort werden die
zeitlichen Verlaufe der auf das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen bezogenen Sparquoten
dargestellt, die sich fur die in Kapitel V untersuchten Reformszenarien ergeben. Dabei wird
ein jahrliches Wachstum der Arbeitsproduktivitdét und des Lohnsatzes von 2 Prozent
unterstellt und ein reales Zinsniveau von 4 Prozent. Nach wie vor liegt die zweite Variante der
achten koordinierten Bevolkerungsvorausschdtzung des Statistischen Bundesamtes zugrunde.
Das Wachstum des Soziaproduktes ergibt sich endogen aus dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitat, der Erwerbsbevolkerung und der zusétzlichen Kapitalakkumulation im
Rahmen des Kapitaldeckungsverfahrens.

Die Abbildung zeigt, dal alle auf das Sozia produkt bezogenen spezifischen Sparquoten, die
sich bei den Modellen privater Kapitalanlage vom Typ 111 bis VI ergeben, wahrend der ersten
zwel bis drei Jahrzehnte zunehmen und sich danach mehr oder weniger stabilisieren. Die
anfangliche Zunahme ist darauf zurtickzufihren, dal3 der Zinssatz auf das angesparte Kapital
Uber der Wachstumsrate des Sozialprodukts liegt und dai’ anfanglich kaum Auszahlungen an
Rentner geleistet werden. Mit fortschreitender Zeit gewinnen die Auszahlungen aus der
Kapitaldeckung an Bedeutung mit der Folge, dal3 sich die spezifische Sparquote des
Kapitaldeckungsverfahrens schliefdlich stabilisiert oder sogar wieder abnimmt.

Die Abbildung enthdlt in Form zweier Horizontalen auf3erdem die in den Jahren 1960 und
1989 im friheren Bundesgebiet realisierten gesamtwirtschaftlichen Sparquoten der Privaten.
Sie lagen bei rd. 15 bzw. 9 Prozent. Ein Vergleich mit diesen Sparquoten zeigt, dal3 eine
vollstandige Kapitaldeckung der Altersrente tatséchlich zu einer sehr starken Zunahme der
privaten Gesamtersparnis fuhren wirde. Ohne kompensatorische Reaktionen, wie sie im
vorigen Abschnitt diskutiert wurden, wirde sich die gesamtwirtschaftliche Sparquote der
Privaten bis zum Jahr 2020 fast verdoppeln und anschlief3end auf diesem hohen Niveau
verbleiben. Sie ware dann mit insgesamt etwa 17 Prozent allerdings wenig hoher als im Jahr
1960, das as typisch fur die Phase des Wiederaufbaus gelten kann. Ahnliches wiirde mit



zeitlicher Verzoégerung auch fur das Szenarium IV, also die Streckung der Kapitaldeckung
durch Staatsverschuldung gelten.

Abb. 9: Die spezifischen Sparquoten bei alternativen Refor mszenarien
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Achte koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, Variante 2, Wiesbaden 1994.

Legende: Alle Sparquoten sind as Relation zum jeweiligen Nettosozialprodukt zu Marktpreisen ausgedriickt. Es wird
angenommen, dal} sich das Soziaprodukt ohne die Kapitalbildung der Rentenversicherung in Proportion zur
beitragspflichtigen Lohn- und Gehaltssumme entwickeln wiirde, wie sie aus einem Anstieg des Lohnsatzes von 2 Prozent per
annum und aus der Bevdlkerungsentwicklung resultiert. Die Zinsen auf das im Rahmen der Rentenversicherung angesparte
Kapital treten additiv zu dem so berechneten Sozia produkt hinzu. Die Ersparnis beim Kapital deckungsverfahren ergibt sich
aus den Pflichtsparbeitrégen zuziglich der Zinsen auf das angesammelte Kapital abzliglich der Entnahmen fur die Renten.
Vgl. Fulnote 13.

(83) Bei der vom Beirat préaferierten Ldsung, dem Szenarium V1, das durch eine zeitabhangige
Pflichtsparquote gekennzeichnet ist, halt sich das zusétzliche Sparangebot vergleichsweise in
Grenzen. Die auf das Sozialprodukt bezogene spezifische Sparquote der Kapitaldeckung liegt
anfangs nur bel 2,5 Prozent, steigt dann im Bereich der Jahre 2015 bis 2025 auf etwa 4
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Prozent und strebt auf die Dauer gegen einen Wert von 3 Prozent. Das kann schwerlich as
eine Uberschwemmung des Kapitamarktes gedeutet werden, denn addiert man diese
Sparquote zu der im Jahre 1989, dem letzten Jahr vor der deutschen Vereinigung, realisierten
Quote von rd. 9 Prozent hinzu, so ergeben sich Werte von etwa 12 bis 13 Prozent, wie siein
den frihen sechziger Jahren in der Bundesrepublik bereits realisiert waren. Wenn damals der
Kapitalmarkt nicht Uberschwemmt wurde, so ist diese Gefahr auch nicht fir den Fall einer
Teilkapitaldeckung zu erwarten.

Nicht eine Uberschwemmung des Kapitalmarktes, sondern eine Erhéhung der privaten
Sparquote in die Richtung eines Niveaus, das Deutschland ein stirmisches wirtschaftliches
Wachstum, Vollbeschéftigung und sozialen Frieden gebracht hat, ist die Konsequenz der vom
Beirat empfohlenen Reform.

VII. SchluRbemerkung

(84) Deutschland war das erste Land, das eine umfassende Rentenversicherung eingefiihrt hat,
und es ist zugleich das Land, in dem die scharfste Krise dieser Versicherung droht. In vielen
Landern sind fir die ndchsten Jahrzehnte Finanzierungsprobleme des gesetzlichen
Umlageverfahrens zu beflrchten, weil die Lebenserwartung zu- und die Geburtenrate
abgenommen hat. Aber der hohe Umfang des staatlichen Versicherungsschutzes und die
besonders niedrige Geburtenrate schaffen gerade in Deutschland eine extrem Kkritische
Gemengelage.

Die Rentenreformen von 1992 und 1999 haben die Losung der drohenden Probleme in
Kurzungen des Rentenanstiegs gesucht. Der zu erwartende Anstieg des Beitragsatzes ist durch
diese Reformen begrenzt worden. Das ist ein erster Beitrag zur Bewadltigung der drohenden
Krise. Dennoch muf man bis zur Mitte des vierten Jahrzehnts des néchsten Jahrhunderts eine
Zunahme des Beitragsatzes auf bis zu 30 Prozent befurchten. Die bisherigen Reformen sind
das Ergebnis einer Politik der Mangelverwaltung, die zur Uberwindung des Mangels nichts
beitragen.

Keine Generation kann im Alter eine Rente beziehen, wenn sie nicht entweder in
Humankapital oder in Realkapital investiert hat, denn von nichts kommt nun einmal nichts.
Die Investition in Humankapital durch die Geburt und Ausbildung eigener Kinder ist in
Deutschland vernachléssigt worden, und was versaumt wurde 18/% sich bis zum Hohepunkt
der demographischen Krise in der Mitte der dreiffiger Jahre des néchsten Jahrhunderts auch
nicht mehr nachholen. Heute bleibt nur noch der Weg, die langfristig fehlenden
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Erwerbstétigen durch Realkapital zu ersetzen. Die Mittel, die bei der Ausbildung der Kinder
gespart werden, kénnen fur den Aufbau eines Kapitalstocks fur Rentenzwecke verwendet
werden, ohne dald dadurch ungebihrliche Lasten entstehen. Der drohende Mangel an
Finanzierung kann auf diese Weise Uberwunden werden.

(85) Der Beirat empfiehlt, die umlagefinanzierte gesetzliche Rentenversicherung unverziglich
durch eine private Teilkapitaldeckung der Renten zu erganzen. Beginnend mit dem Jahr 2000
sollte zusétzlich zur Beitragspflicht des Umlageverfahrens eine Sparpflicht eingefihrt werden,
um bel privaten Fonds einen Kapitalstock zum Zwecke der ergénzenden Rentenfinanzierung
aufzubauen. Die auf diese Weise zu erreichende Teilfinanzierung der Renten wird es
ermoglichen, die durch das Rentenreformgesetz 1999 bestimmten Rentenanspriiche
einzul6sen und zugleich das Niveau des Umlagebeitrags zu senken. Der Beirat schlégt vor, die
Pflichtsparquote so zu bemessen, dal3 die Altersrenten langfristig zur Halfte kapitalgedeckt
werden. Solange die demographische Verschiebung anhélt, sollte die Pflichtsparquote
allerdings im Zeitablauf so variiert werden, da3 der Gesamtaufwand der Versicherten
(Umlagebeitrag plus Pflichtersparnis) prozentual konstant gehalten wird. Nach den
Berechnungen des Beirats kénnte der Gesamtaufwand bei etwa 24 Prozent des Bruttolohns
festgesetzt werden. In den Krisenjahren um das Jahr 2035 kénnte auf diese Weise bereits
mehr alsein Viertel der Altersrente aus Ersparnissen gedeckt werden.

(86) Es kann erwartet werden, dal3 sich die zusétzliche Pflichtersparnis zu einem erheblichen

Teill in eine zusdtzliche private Kapitabildung umsetzen wird. Dadurch werden der
Volkswirtschaft in den Krisenjahren und in den Jahren danach mehr Ressourcen fir die
Finanzierung sozialer Belange zur Verflgung stehen, als es sonst der Fall gewesen wére. Eine
Uberschwemmung der Kapitalmarkte mit anlagesuchenden Ersparnissen braucht nicht
beflrchtet zu werden. Selbst bei einer vollen Umsetzung der Pflichtersparnis in zusétzliche
gesamtwirtschaftliche Ersparnis stiege die volkswirtschaftliche Sparquote nur wieder auf ein
Niveau, das sie friher schon innehatte. Die Ersparnisse sollten alerdings zum Teil auch
wohldiversifiziert im Ausland angelegt werden, um hohe Ertragsraten mit bestmoglicher
Risikoabsicherung zu verbinden.

(87) Die vorgeschlagene Reform mul3 rasch in Angriff genommen werden, denn mit jedem
Jahr, das man untétig verstreichen &1, wird eine Chance vertan, Vorsorge fir die schwierigen
Zeiten zu treffen, die der gesetzlichen Rentenversicherung bevorstehen. Bereits im Jahre 1980
hatte der Beirat seine warnende Stimme erhoben. Heute duldet die Sache keinen Aufschub
mehr. Es gilt, Schaden von der deutschen Volkswirtschaft abzuwenden. Nur ehrliche
Analysen und mutige Reformen kdnnen das schon |&dierte Vertrauen in die Stabilitét und die
Anpassungsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft wiederherstellen. Eine grundiegende
Reform der Rentenversicherung gehort zu den dringlichsten Aufgaben, die zu erledigen sind.
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