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Trotz der Rentenreform 1992, der vielen anschlief3enden Nachbesserungen, und der
neuerlichen Anléufe fur eine Rentenreform in den Jahren 1998 und 1999 hat die
rentenpolitische Debatte in Deutschland nicht aufgehort. Dasist nicht weiter
verwunderlich, denn dietief liegenden Probleme unseres jetzigen Systems konnten durch
die bisherigen Reformansétze nur héchst partiell gel6st werden, wahrend die
Konsequenzen der immer wieder verschobenen Strukturreform laufend spuirbarer

werden.

Die Debatte spitzt sich meist schnell auf die Systemfrage zu, d.h., ob und wieviel des
jetzigen Umlageverfahrens wieder durch ein Kapitaldeckungsverfahren ersetzt werden
soll (das urspriingliche Bismarcksche Finanzierungsverfahren, wasimmer wieder bei
Anspielungen auf ,,unser bewdahrtes Rentensystem® vergessen wird), obwohl es noch viele
andere Designprobleme unseres heutigen Rentensystems gibt, die der Lésung bedirfen,
so zum Beispiel die anachronistische Rentenabsicherung von Frauen. Die Zuspitzung der
Debatte auf eine ,, Abkehr vom Generationenvertrag® ist dabel allerdingsinhaltlich falsch
und inihrer Scharfe bedauerlich, well sie das Verhaltnis zwischen den Generationen
tribt, etwa wenn die dtere Generation der jingeren Undank oder die jingere der dlteren

Ausbeutung vorwirft.

Anderersaits hilft aber eine Zuspitzung, Grundpositionen klar zu sehen. Diesist fUr eine
so komplexe Materie wie der zukinftigen Gestaltung unseres Rentensystems und der
Diskussion, ob wir uns von unserem jetzigen Rentensystem prinzipiell abkehren oder
dieses nur durch neue Elemente ergénzen wollen, durchaus auch hilfreich. Im folgenden

will ich daher zunéchst einmal in zugespitzter Deutlichkeit Unterschiede und



Gemeinsamkeiten sowie Vorteile und Nachteile der alternativen Rentensysteme
aufzeichnen. Darauswird schnell erkenntlich —um das Ergebnis vorwegzunehmen — dal3
es nicht darum gehen kann, sich vollstandig vom heutigen System abzukehren, dal3 es aber
flr ale Beteiligten besser ist, wenn die Gewichte zwischen umlagefinanzierter und

kapitalgedeckter Rente deutlich verschoben werden.
Alter svor sorgesysteme

Im Umlageverfahren finanziert die jiingere Generation die Rente der dlteren Generation
durch die Beitrége aus ihrem Arbeitseinkommen. Die Beitrage zur Rentenversicherung
sind in jedem Monat gleich den ausgezahlten Renten. Die Renten kénnen steigen, wenn
es mehr Arbeitnehmer gibt, wenn diese mehr verdienen, oder wenn diese mit htheren
Beitragssatzen belastet werden. Ganz anders das Kapitaldeckungsverfahren. Hier wird
die Rente durch die eigene Ersparnis wahrend des Erwerbslebens finanziert. Diese mul3
nicht Monat fir Monat gleich sein; in guten Jahren 1813t sich leichter sparen alsin
schlechten. Die Rente fallt um so hdher aus, je mehr angespart wurde und je héher die

Kapitalertrdge (Zinsen, Dividenden, Wertsteigerungen) ausfallen.

Die beiden Verfahren unterscheiden sich in drei Dimensionen fundamental: Zum einen
wird im Umlageverfahren monatsweise sozusagen von der Hand in den Mund gel ebt,
wahrend das K apital deckungsverfahren einen Ausgleich Uber die Zeit zwischen mageren
und fetten Jahren zul&3. Zum zweiten unterscheidet sich die Rendite, d.h. das Verhéltnis
der insgesamt ausbezahlten Rente zu den insgesamt eingezahlten Beitragen, dieim
Umlageverfahren vom Wachstum des L ohns und der Anzahl der Arbeitnehmer pro
Rentner abhangt, wahrend sie im Kapital deckungsverfahren von den Kapital ertrégen
bestimmt wird. Drittens arbeitet das Umlageverfahren national, da es aus den Beitragen
der in Deutschland sozialversicherungspflichtigen Arbeitnenmern finanziert wird,
wahrend das K apitaldeckungsverfahren eine internationale Komponente erhalten kann,

wenn ein Tell der Ersparnisse im Ausland angelegt wird.

Uber diese fundamental en Unterschiede geraten die Gemeinsamkeiten tbrigens oft in
Vergessenheit. Die wichtigste Gemeinsamkeit ist, dal3 beide Verfahren auf unseren
Kindern aufbauen. Im Umlageverfahrenist dies sofort klar, dadie Beitrage der Kinder

die Renten der Eltern bezahlen. Aber auch das K apitaldeckungsverfahren beruht darauf,



dal’ die Kinder die Zinsen, Dividenden und Wertzuwéchse zahlen, aus denen die Renten
des K apitaldeckungsverfahren stammen. Ohne Kinder kann esin keiner Welt Renten
geben. Das Umlageverfahren hat also den Generationenvertrag keineswegs gepachtet.
Damit teilen auch beide Verfahren den grof3en Nachteil, dal3 man auf K osten anderer
|eben kann, wenn man es anderen Uberl &%, in vieler Hinsicht teuer Kinder zu bekommen
und aufzuziehen. In der Tat argumentieren viele Demographen, dal3 der Geburtenriickgang
der letzten Jahrzehnte nicht zuletzt dadurch zustande gekommen ist, dald im Gegensatz zu
archaischen Zeiten Kinder nicht mehr alsfir die Altersversorgung nétig erachtet werden.
Aus der Perspektive des einzelnen mag diesrichtig erscheinen, fir die Gemeinschaft als
Ganzesist diese Ansicht aber grundfalsch, und zwar sowohl im Kapitaldeckungs- wie im
Umlageverfahren. Eine Reform des Familienlastenausgleichsist daher vonnéten, ganz
gleich, ob wir beim Umlageverfahren bleiben oder es—evtl. nur komponentenweise —

durch ein Kapitaldeckungsverfahren ersetzen.

Aber zurtick zu den fundamental en Unterschieden zwischen Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren. Ausihnen folgen gravierende Vor- und Nachteile beider
Verfahren, die fir ein Mischsystem sprechen. Im Umlageverfahren mul3 der
Arbeitnehmer in Zeiten der Anspannung — etwabel grofer Arbeitslosigkeit —hohe
Beitrage entrichten, in besseren Zeiten geringe. Hinzu kommen politische Spielereien
mit dem Rentensystem, nicht zuletzt in Wahljahren. Beides fuhrt zu haufigen
Schwankungen des Beitragssatzes, etwa dem haufigen Auf- und selteneren Ab, daswir in
den letzten Jahren in Deutschland erlebt haben. Noch gefahrlicher ist die Abhéngigkeit
der umlagefinanzierten Rente von der Demographie, speziell dem zahlenmaldigen
Verhdltnis von Rentnern zu Arbeitnehmern, das sich innerhab der néchsten 25-30 Jahre
etwa verdoppeln wird — ohne einschneldende M al3nahmen und deutlichen Verénderungen
auf dem Arbeitsmarkt muf3te sich also der Beitragssatz verdoppeln oder die Rente
halbieren. Selbst nach der urspriinglich geplanten ,, Rentenreform 1999 hétte der
Beitragssatz nach den sehr optimistischen Annahmen der damaligen Bundesregierung auf
etwa 25 Prozent ansteigen miissen, obwohl sowohl das Rentenniveau kréftig gesenkt, das
Renteneintrittsalter deutlich angehoben und die Mdglichkeiten der Friihverrentung
signifikant eingeschrankt werden sollten. (Beziiglich der zunehmenden L ebenserwartung

realistischere Berechnungen erwarteten sogar einen Anstieg auf 27-28 Prozent).



Diesen gravierenden Nachteilen des Umlageverfahrens steht der Vorteil gegentiber, dal3
die Rente im Umlageverfahrens an das Arbeitseinkommen gekoppelt ist, das recht
gleichmaliig, wenn auch oft nur sehr langsam wéchst. Im Gegensatz dazu ist die Rendite
im K apitaldeckungsverfahren den Schwankungen des K apital marktes ausgesetzt, die
unsere Nerven strapazieren konnen. Dramatische Beispiele waren die Asienkrise oder
der Einbruch Mexikos, weitere werden folgen. Diesist ein vielen fatal erscheinender
Nachtell des Kapitaldeckungsverfahrens. Allerdingsist ein genauerer Blick vonniten,

oder besser gleich zwel.

Denn zum einen ist die stetige und verl&fdliche Rendite des Umlageverfahrens leider sehr
gering und nach den gangigen versicherungsmathematischen Berechnungen sogar negativ
fr diejunge Generation, die derzeit in das Arbeitsleben eintritt: Sie wird mehr Beltrége
einzahlen missen a's Rente beziehen konnen, da zukiinftige Zuwéachse des
Arbeitseinkommens durch den demographische Wandel Uberkompensiert werden. Der
demographische Wandel macht die Vortelle des Umlageverfahrens, die zur seiner
Einfuhrung durch den Bundestag im Jahre 1957 gefihrt haben und die Generation derer,
die derzeit in Rente gehen, noch genief3en kénnen, zunichte. Adenauer beriihmtes Diktum
—,, Kinder bekommen sieimmer“ — hat sich als falsch erwiesen. Schon bei einer
bescheidenen Rendite auf dem Kapitalmarkt erscheint fir den jungen Arbeitnehmer
daher das Kapitaldeckungsverfahren attraktiver.

Zum zweiten sind die oft hektischen Schwankungen der Tageskurse nicht relevant fir die
Sicherheit einer kapitalgedeckten Rente. Dies wird am deutlichsten am Beispiel der
Ubervorsichtigen Pessimisten, die nur festverzinsliche Anleithen halten und sich von
Aktien fernhalten — sie kdnnen immer noch von einer soliden dreiprozentigen
Kapitalrendite (real) ausgehen. Der gesamte deutsche Kapitalmarkt, also Anleihen,
Beteiligungen und Aktien zusammengenommen, hat im Schnitt der letzten 25 Jahre sogar
einereale Rendite von Uber 7 Prozent erwirtschaftet, und diestrotz niedriger Renditen in
den siebziger Jahren und mehrerer dramatischer Einbriiche, nicht zuletzt dem der

Asienkrise.

Diese hohe Kapitalmarktrendite erlaubt es den L ebensversicherungen und

Pensionsfonds, langfristige Anlageinstrumente zu entwickeln, diedie heftigen kurz- und



mittelfristigen Schwankungen der Kapital ertrége kompensieren: Solche Fonds kénnen
Uber die Zeit ausgleichen. Das betrifft nicht nur die kurzfristigen Schwankungen der
Borse und die mittelfristigen der Demographie, sondern auch die verschiedenen
Anspriiche der Anleger wahrend ihres eigenen Lebens. Anleger, die bald in Rente gehen,
sind gut beraten, sich von den Unwagbarkeiten des Aktienmarktes vollig abzukoppeln,
wahrend es fur junge Anleger, die am Anfang ihres Erwerbslebens stehen, wichtiger ist,
hohe Renditen zu erzielen, selbst wenn diese ein hohes Risiko tragen. Fonds kdnnen
kontinuierlich zwischen diesen Anlegern umschichten und jedem einzelnen eine Anlage
bieten, die mit zunehmendem Alter immer sicherer wird. Solche Fonds haben niedrigere
Renditen as der Kapitalmarkt. Diese Renditen kénnen aber garantiert werden und liegen
in jedem Fall deutlich tGiber denen des Umlageverfahrens. Die Volatilitét des
Kapitalmarktes ist daher keineswegs ein Gegengrund fir eine weitgehende Umstellung
auf das K apitaldeckungsverfahren.

Um diese Gelassenheit gegentiber K apital marktschwankungen zu verstehen, hilft es, sich
klarzumachen, dal3 die Kapitamarktrendite im langfristigen Durchschnitt — und nur
dieser ist relevant, wenn es um Renten geht, wo keine schnelle Mark verdient, sondern
ein ausreichendes Renteneinkommen angesammelt werden muf3 — nichts anderes
widerspiegelt als die Einschétzung, inwieweit die Maschinen und Gebaude, aber auch das
Know-how der Unternehmen eines Landes zum Bruttosozial produkt beitragen. Wer das
Kapitaldeckungsverfahren fur verantwortungsl os hélt — und solche scharfen Worte fallen
— hat das Basisvertrauen in unsere ganze V olkswirtschaft verloren. Wenn man aber
dieses Basisvertrauen verloren hat, wie kann man dann davon ausgehen, dal3 die
Maschinen, die Gebaude und das Know-how der Unternehmen den Arbeitnehmern noch
hohe L 6hne verschaffen kann, aus denen das Umlageverfahren finanziert werden soll?
Kapital und Arbeit bedingen sich in einer modernen V olkswirtschaft: Entweder sind

beide produktiv, oder wir haben in beiderlei Hinsicht einetiefe Krise.

Zum Punkt Risiko sei schliefidlich daran erinnert, dal3 die Renten im Umlageverfahren ja
auch keineswegs sicher sind, sondern zusétzlich zu den demographischen Bedrohung
auch den Risiken und Unwégbarkeiten des politischen Prozesses unterliegen. Aktuelle

Beispiele sind die recht willkirliche Aussetzung der Nettol ohnanpassung und deren



Ersatz durch einen reinen Inflationsausgleich in folgenden beiden Jahren, und die
verschiedenen ,, Rentenformeln” und ,, demographischen Faktoren®, die im politischen
Geschéft derzeit gehandelt werden. Hier sei eine Grundsatzbemerkung erlaubt: Kein
System, das dreifdig bis vierzig Jahre im voraus die Rente absichert, kann je sicher sain;
jedes Alterssicherungssystem tberl &3t ein Restrisiko auch dem Einzelnen, und es geht
darum, diesin den verschiedenen Alternativen abzuschétzen und gegen die

entsprechenden Rentenlei stungen abzuwagen.
Fur ein Mischsystem mit deutlich mehr Kapitaldeckung

Damit wéren wir wieder am urspriinglichen Thema angelangt. Angesichts der langfristig
hoheren Rendite des K apitaldeckungsverfahren und der fatalen Abhéngigkeit des
Umlageverfahrens von der demographischen Entwicklung, pléadiere ich daher fir eine
deutliche Verschiebung der Gewichte vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren.
Schon jetzt haben wir ja keineswegs ein reines Umlageverfahren. Die Gesetzliche
Rentenversicherung und ihre Parallelinstitutionen decken etwa 80-85% des Einkommens
dlterer Mitburger ab, der Rest sind Ersparnisse, Betriebs- und Leibrenten, die auf dem
Kapitaldeckungsverfahren beruhen. Jede neuerliche Rentenreform, in welcher Form sie
nun letztendlich realisiert wird, wird diesen Anteil des K apital deckungsverfahrens noch
stérken, wenn das Rentenniveau weiter abgesenkt wird. [ronischerweise hat gerade der
langjahrige ehemalige Bundesarbeitsminister, der das Kapitd deckungsverfahren as
alternatives Rentenkonzept stets vehement abgelehnt hat, selbst einen ,, schleichenden”
Ubergang zum K apitaldeckungsverfahren eingeldutet, in dem er eine mehr oder weniger
stille Leistungskiirzung noch vor den letzten Bundestagswahlen begonnen hat. Denn auch
ohne den sogenannten ,, demographischen Faktor” liegen die Rentenanspriiche der
Arbeitnehmer, die in zehn Jahren in Rente gehen werden, um mehr als 10% niedriger als
die Renten der Arbeitnehmer, die heute in Rente gehen. Dies liegt grofdtenteils an den
verschiedenen Anrechnungszeiten fur Berufsausbildung und Beginn. Viele Erwerbstétige
haben bereits begonnen, darauf zu reagieren. So beobachtet man ein Anwachsen der
Einzahlungen in Lebensversicherungen unter den jlingeren Arbeitnehmern, sowie eine

deutliche Ausweitung der bisher in Deutschland weitgehend unbekannten Pensionsfonds



— eben ein schleichender Ubergang zu einem starker kapital gedeckten Mischverfahren,

aber sozusagen im Wildwuchs.

Eine weitergehende und systematischere Umschichtung von Beitréagen zur Gesetzlichen
Rentenversicherung in Pensionsfonds, L ebensversicherungen etc., wére jedoch deutlich
vorteilhafter. Zum einen ist jede Mark Umschichtung im doppelten Sinne profitabel.
Dank der grof3en Renditeunterschiede 1813t sich fir eine Mark Beitragssenkung des
Umlageverfahrens eine Lelbrente anlegen, die etwa dreimal so hoch ist wie der durch die
Beitragssenkung entstandene Riickgang des Rentenniveaus im Umlageverfahren. Zum
zweiten entlastet el ne solche Umschichtung die deutsche Wirtschaft von

L ohnnebenkosten, da eigene Ersparnisse nicht als,, verlorene Steuern” angesehen werden
so wie dies die meisten jingeren Arbeitnehmer von ihren Sozia beitrégen empfinden.
Drittens schliefflich ist ein geordneter Ubergang schon deswegen vonnoten, daes
ansonsten schnell zu Geschaften mit unredlichen Kapitalanlagegesell schaften kommt,

wie es das Beispiel Grof3britanniens gezeigt hat.

Eine vollige Abkehr vom bestehenden System ist jedoch nicht sinnvoll. Zun&chst mufd
das bestehende System natirlich noch die jetzigen Rentner finanzieren, ein Ubergang ist
also nur almahlich méglich: Er dauert mindestens eine Generation, da die Beitrage eines
ganzen Arbeitslebens umgestel It werden miissen. Entsprechende Ubergangsmodelle sind
mehrfach ausgearbeitet worden. Sie zeigen, dal3 die finanziellen Zusatzbel astungen
dadurch, dal3 eine Zeitlang jungere Arbeitnehmer sowohl fir sich selbst ansparen a's auch
noch die Rente der Eltern zahlen missen, sich in engen Grenzen halten oder ganz
vermeiden lassen. FUr noch jiingere Arbeitnehmer, etwa ab dem Geburtsahrgang 1970,
ist eine Umstellung in jedem Fall profitabel. Wiederum folgt dies aus den grof3en
Renditeunterschieden. Aber auch abgesehen von dieser Ubergangsphaseist ein
Nebeneinander von Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren sinnvoll. Der wichtigste
Grund ist, dal3 ein Alterssicherungssystem in einer zivilisierten Gesellschaft auch immer
digenigen Rentner finanzieren muf3, die im Arbeitsleben keine ausreichende Rente
erwirtschaften konnten. Eine Grundsicherung im Alter, so wie sie derzeit eine
komplizierte Mischung aus Rente nach Mindesteinkommen und Sozialhilfe garantiert, ist

wichtig und kann nur durch eine Umlage von den Reichen zu den Armen finanziert



werden. Auch die Integration der Renten in den neuen Bundesléndern war nur durch eine
Umlage vom Westen in den Osten moglich. Will man den Familienlastenausgleich
stérker in der Rente verankern, geht auch dies nur mit einer Umlage von den kinderarmen

zu den kinderreichen Familien.

Schliefdich zwingen die allzu bekannten menschlichen Schwachen auch dazu, einen
grof3en Tell der Altersvorsorge verpflichtend zu machen. Eine vollige Abkehr zu einem
Rentenmodell, indem die gesamte V orsorge der freiwilligen privaten Ersparnisin
Pensionsfonds und L ebensversicherungen tberlassen wird, ist schon deswegen
unmaoglich, dadie Versuchung, dasleidvolle Sparen auf spéter zu verschieben, viel zu

grof3ist.

So bietet sich in meinen Augen ein Mehrsaulenmodell an, in dem erste Hélfte der
Absicherung im Alter weiterhin im Umlageverfahren finanziert wird. Ebenfallsim
Umlageverfahren muf3 die Sozialkomponente finanziert werden. Ob eine fur alle gleiche
Grundabsicherung im Alter unter, bei, oder tber dem heutigen Sozialhilfesatz liegen soll,
muf3 der Bundestag entscheiden. Altersarmut ist derzeit zwar selten —von Armut sind viel
haufiger Kinder betroffen — aber ein Absenken der umlagefinanzierten Rente darf nicht
zu mehr Altersarmut fuhren. Eine ,, Gppige* Grundsicherung ist alerdings schwer
finanzierbar und hat starke negative Wirkungen auf den Arbeitsmarkt, da dadurch der
Beitragsbezug der Rente unterhohlt wird.

Auf dieser umlagefinanzierten Basis baut eine verpflichtende kapital gedeckte Rente auf.
In wie weit diese verpflichtend sein soll, hangt vom Niveau der Basisabsicherungim
Umlageverfahren ab. Bleibt man hier bel einem Niveau um die 64 %, wie esin der so
genannten Rentenreform 1999 avisiert war, erscheint mir ein Obligatorium UberflUssig,
jasogar schéadlich, dajegliche Zwangsabgaben negative Arbeltsanreize ausiiben, well sie
wie Steuern bzw. L ohnnebenkosten wirken, wahrend freiwillige Ersparnis fir das Alter
wie jede andere private Ersparnisfrei vom Steuercharakter der Sozialbeitrageist und die
|dentifikation mit dem Alterssicherungssystem fordert (, meine” Rente, deren
Mindestdeckungskapital im Gegensatz zum Umlageverfahren in der Hohe verbrieft

werden kann).



Wird ein deutlich niedrigeres Niveau der Basisabsicherung angestrebt, etwawie in der
Schweiz oder in den Niederlanden, wo das Umlageverfahren nur noch knapp die Hélfte
der GesamteinkUnfte im Alter sichert, ist dagegen auch im kapitalgedeckten Teil der
Alterssicherung eine Pflichtkomponente unausweichlich, da die Versuchung, das eigene
Sparen aufzuschieben, grof3 ist und die Gefahr, dann bei einer sehr niedrigen Rente zu
enden, die oben genannten psychol ogischen Vorteile Gberwiegt. Eine dartber
hinausgehende Absicherung, die sicher ein Grofdteil der Arbeitnehmer anstrebt, kann aber

weiterhin der Initiative des Einzelnen tberlassen werden.

Weiterhin verbleibt also die Basisabsicherung — einschliefdlich einer stérkeren

Sozid komponente — umlagefinanziert, und weiterhin werden die Besserverdienenden
sich schon wie bisher zusétzlich absichern wollen. Eine Systemumstellung ist also nur
fur die mittlere Komponente nétig — ein Unterfangen, das tberschaubar und finanzierbar
ist und dennoch unsere Kinder von den bedrohlichen Beitragssteigerungen entlasten
wird, die nach weiteren Stlickwerkreformen unumganglich wéren, wenn diese wie die
Ansétze der Jahre 1992 und 1998 rein im Umlageverfahren verhaftet blieben.



