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ALTERSVORSORGE DURCH PENSIONSFONDS

Einleitung

wSchon junge Menschen, die gerade ins Erwerbsleben
eintreten, machen sich heute Gedanken um ibre 1er-
sorgung im Alter. Man kinnte den Kopf dariiber
schiitteln, man konnte sich dariiber entriisten; viel-
leicht aber sollte man dariiber nachdenken, wober
denn diese Besorgnis kommt.

Hohere Lebenserwartung und mangelnder familidrer Riickhalt erforderten im Zeitablauf eine
allgemein hohere Vorsorge?, d.h. den Ausbau derjenigen
\sozialen Instrumente, die die 1ebensqualitit der Familie im Altersrubestand gewdbrleisten ‘.

In Lindern wie Deutschland, Frankreich oder Italien, in denen dltere Altersgruppen einen be-
deutenden Anteil der Wihlerschaft stellen, wurden darauthin von den Regierungen - stiitzend auf
eine breite politische Legitimation - die staatlichen Alterssicherungssysteme stark ausgeweitet,

wodurch die Entwicklung der privaten Vorsorge groB3tenteils gehemmt wurde.

Abbildung 1

Der Europiische Markt fiir Pensionsfonds, gemessen am Pensionsvermégen, 1993

Insgesamt GB NL BRD! F DK Stideuropa IRL B
1.203 Mrd. US-§  59,6% 22,0% 8,8% 3,4% 2,2% 2,2% 1,5% 0,6%

! Vermégen der Pensions- und Unterstiitzungskassen
Quelle: Pragma Consulting NV/SA

Die Finanzierung staatlicher Renten und Pensionen wird angesichts eines geringen Wirt-
schaftswachstums, hoher Arbeitslosigkeit, steigender Lebenserwartung und alternder Gesell-
schaftsstruktur vor allem in solchen Staaten immer schwieriger, deren Systeme auf dem Umlage-
verfahren beruhen, fir zukiinftige Verpflichtungen also kein Kapital angespart wird. Die beson-
dere Problematik der oben genannten Staaten besteht darin, dal3 nicht nur die private Altersvor-
sorge bislang eine eher bescheidene Rolle spielt und zum Teil - wie etwa die betriebliche Alters-
versorgung in Deutschland - rickldufig ist, sondern dal3 zusitzlich das staatliche Altersversor-
gungssystem ausschliefBlich auf Basis des Umlageverfahrens finanziert wird. Von Italien, den
Niederlanden und Japan abgesehen, entwickelt sich die Altersstruktur der Bevolkerung in keinem
Land so ungtnstig wie in Deutschland. Der sogenannte Altenquotient, d.h. der Anteil alterer Per-
sonen tiber 65 Lebensjahre gemessen an der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter (15 - 65 Jahre),
wird in Deutschland von derzeit 22% bis zum Jahr 2030 auf 47% steigen. Im Vergleich dazu fal-
len die bevorstehenden Strukturverschiebungen in den USA mit einem Anstieg von 19% auf rd.
32% weit weniger dramatisch aus. Der Trend zur Frihverrentung ohne versicherungsmathema-

tisch faire Abschlige und die Verwendung des Rentensystems fiir andere sozialpolitische Zwecke

Vgl.: Oswald von Nell-Breuning: Solidaritit zwischen den Generationen, 1986, S. 22

2 Vgl. Leslie Hannah: Similarities and Differences in the Growth and Structure of Private Pensions in OECD-
Counttries, 1992

3 Vgl.: K. Spremann: Sind die Renten sicher? 1987, S. 895



verschirften das Problem noch zusitzlich. Das Rentenreformgesetz 92, das unter anderem die
Anpassung der Einzelrenten an die Verinderung der Nettoentgelte* und die stufenweise Anhe-
bung der Altersgrenzen ab dem Jahr 2001 verabschiedete, war zwar lingst Uberfillig, reichte aber
fir eine Stabilisierung der Rentenversicherungsbeitrige bei weitem nicht aus. Auch der Wissen-

schaftliche Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft warnt

se 01 der Auffassung, es sei durch solche und dabnliche Reformen maglich, die Funktionsfibigkeit der gesetz/i-

chen Rentenversicherung zu bewabren. ®

Ein Gutachten der Basler Prognos AG® sieht selbst fiir den Fall giinstiger Wirtschaftsentwick-
lung einen Anstieg der Beitragssitze von heute 20,3% auf iiber 26% des beitragspflichtigen Ein-
kommens im Jahr 2040 fir unausweichlich, sollten keine erheblichen Anstrengungen zur Refor-
mierung der gesetzlichen Rentenversicherung unternommen werden. Dies impliziert, daf} das
durch Umlage finanzierte Rentenniveau rascher und deutlicher zurtickgefithrt werden sollte, als

bislang vom Bundestag beschlossen, und durch ein Kapitaldeckungsverfahren erginzt werden

mute.
Abbildung 2
Die Entwicklung wichtiger demographischer und 6konomischer Gré3en
in Deutschland in %

Obere (giinstige) Variante Untere (ungiinstige) Variante

1992 2010 2040 1992 2010 2040
Altenanteil! 20,4 25,5 31,7 20,4 25,7 33,7
Nettoquote? 67,2 64,9 58,0 67,2 64,1 54,5
Staatsquote3 49,5 47,5 49,1 49,5 48,9 54,6
Abgabenquote* 42,8 42,4 45,4 42,8 44,0 50,2
Steuerquote’ 244 223 23,6 244 229 25,5

I Anteil der Giber 59-jihrigen an der Gesamtbevélkerung

2 Verhailtnis von Nettolohn- und Gehaltsumme zu Bruttolohn- und Gehaltsumme
3 Staatsausgaben im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt

4 Steuern und Sozialbeitrige im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt

5> Steuern im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt

Quelle: PROGNOS-Gutachten, Basel, Mirz 1995

4 Vormals Bruttoentgelte

Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium far Wirtschaft: Grundlegende Reform der gesetzlichen

Rentenversicherung, 19. Mirz 1998, S. 2

¢ Prognos - Gutachten: Perspektiven der gesetzlichen Rentenversicherung fiir Gesamtdeutschland vor dem Hin-
tergrund verdnderter politischer und 6konomischer Rahmenbedingungen, Mirz 1995



Abbildung 3

Strukturelle Verschiebungen im Bevoélkerungsaufbau und ihre Auswirkungen

auf die gesetzliche Sozialversicherung in %

Obere Variante Untere Variante
1992 2010 2030 2040 1992 2010 2030 2040
Altersquotient! 356 N.V. 66,8 63,8 356 N.V. 72,6 69,6
Beitragssatz zur 17,7 224 26,3 26,3 17,7 23,0 28,5 28,7
Rentenversicherung
Beitragssatz zur gesam- 36,7 434 46,7 48,6 36,7 445 49,8 52,7

ten Sozialversicherung

! Verhiltnis der Personen mit 60 und mehr Jahren zu den Personen von 20 bis 59 Jahren
Quelle: PROGNOS-Gutachten, Basel, Mirz 1995

Die gesetzliche Rentenversicherung zielt seit der Rentenreform 1957 auf die Sicherung des
Lebensstandards (Ziel der Einkommensstetigkeit). Dies ist ordnungspolitisch nicht zu rechtferti-
gen und angesichts steigender Rentnerzahlen auch nicht zu finanzieren. Schon heute liegt die
implizite Staatsschuld in Form der Anwartschaften der gesetzlichen Rentenversicherung bei gut
10 Billionen DM, was etwa dem Funffachen der expliziten Staatschuld entspricht’. Ziel sollte es
daher sein, die betrieblichen und privaten Alterssicherungssysteme auf Kapitaldeckungsbasis aus-
zubauen, um die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung absenken zu kénnen. Diese
Systeme sammeln die Beitragszahlungen in einem externen Treuhandfonds, der die Mittel nach
portfoliotheoretischen Gesichtspunkten am Kapitalmarkt anlegt und aus dem die spateren Ren-
tenzahlungen geleistet werden. Grundidee ist hierbei, daf} sich die Last des Sozialaufwandes auf
dem Wege iber eine Vergro3erung des zukiinftigen Sozialproduktes, die durch Ersparnis und
Kapitalbildung induziert wird, leichter tragen 1aB3t%. Ein positiver Nebeneffekt einer Altersvorsor-
ge durch Kapitalbildung wire, dal3 das Interesse der Biirger an stabilen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen und insbesondere an einem stabilen Geldwert weiter gestirkt wiirde’. Ne-
ben dem Aufbau eines langfristigen Kapitalstocks durch die Verzinsung der angelegten Mittel
zum marktiiblichen Zinssatz ist bei einem Ubergang zum Kapitaldeckungsverfahren mit gesamt-
wirtschaftlichen Effizienzgewinnen zu rechnen, die vor allem aus besseren Anreizstrukturen re-
sultieren. Vieles deutet darauf hin, daf} bei privat organisierter, auf Kapitaldeckung beruhender
Altersvorsorge mehr gearbeitet und mehr gespart werden wiirde, da die Pflichtbeitrige des jetzi-
gen staatlichen Systems zunehmend von den Beitragszahlern als Steuer empfunden werden. Die
von jeder Steuer ausgehenden verzerrenden Wirkungen dirfen auch in diesem Zusammenhang
nicht tbersehen werden. Hohe durchschnittliche und vor allem marginale Abgabenbelastungen

haben negative Arbeitsanreizwirkungen, verstirken die Tendenz zur Auflésung der (versiche-

7 Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministeriums fir Wirtschaft: Grundlegende Reformen der gesetzli-
chen Rentenversicherung, 19. Mirz 1998, S. 13. Dieser Wert ergibt sich unter der Annahme eines Realzinssatzes
von 4%, einer Wachstumsrate des realen Lohnsatzes von 2% und der Bevolkerungsprognose des Statistischen
Bundesamtes.Der Wert wird durch die Komission ,,Fortentwicklung der Rentenversicherung* bestitigt: ,, Es wire
ein Kapitalstock in einer Grofienordnung von 10 Billionen DM erforderlich, nm die gegenwiirtigen Renten und Rentenanwartschaften
abzusichern... “Vgl.: Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung: Eckpunkte fiir die Rentenreform 99, Bonn
1997, S. 23.

Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministeriums fir Wirtschaft, ebenda, S. 8

Vgl.: Dieter Brauninger und Norbert Walter: Privatisierung der Rentenversicherung - ein Weg aus dem Dilemma
der Sozialpolitik, 3. November 1997



rungspflichtigen) Normalarbeitsverhiltnisse, steigern den relativen Vorteil schattenwirtschaftli-
cher Aktivititen und behindern das wirtschaftliche Wachstum. Dies um so mehr, als zukiinftig
mit einer Beitragsrendite der gesetzlichen Rentenversicherung gerechnet werden muf3, die erheb-

lich unterhalb der Kapitalmarktrendite anzusiedeln ist.

Abbildung 4
Renditen der Altersversicherungsysteme in %
Sachanlagenrendite! Realzins? Rendite
Umlageverfahren3
Fritheres Bundesgebiet
1970 - <79 49 32 39
1980 - ‘89 43 47 1,3
1990 - ‘94 51 39 1,8
1990 - ‘95 - 45 1,6
1970 - ‘94 4,7 4,1 2.4
Deutschland
1992 4,6 2,7 29
1993 4.1 2,0 -2,6
1994 4,6 42 0,2
1995 5,2 5,1 1,3
1996 - 47 -0,8

! Inl. Bruttoeinkommen aus Unternechmertitigkeit und Vermégen der Unternehmen zuziigl. des Saldos der Zinsen und
Nettopachten mit den tbrigen Sektoren abziigl. kalkulatorischer Unternehmerlohn in Relation zum jahresdurchschnittli-
chen Nettoanlagevermdgen zu Wiederbeschaffungspreisen.

2 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer mittleren Laufzeit von tiber 9 bis 10 Jahten deflationiert mit dem
Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.

3 Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit und kalkulatorischer Unternehmerlohn deflationiert mit dem Preisindex fiir
die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.

Quelle: Sachverstindigenrat 1996

Die intergenerationale Umverteilung zu Lasten kiinftiger Generationen ist politisch nicht hin-
nehmbar und widerspricht zutiefst der Idee des zugrundeliegenden ,,Generationen-vertrags®.
Berechnungen der Deutschen Bundesbank im Rahmen eines ,,Generational Accounting“!? besti-

tigten die Vermutung,

sodafs die Beibehaltung der finanz- und sozialpolitischen Bedingungen des Jabres 1996 ukiinftigen Genera-
tionen erdriickende Lasten aufbiirden wiirde. “ Bei diesen Berechnungen wurde insbesondere vernachlissigt, ,,dafs
die mit der wachsenden Belastung wabrscheinlich einbergebenden 1 erbaltensinderungen die wirtschaftliche
Entwicklung nachhaltig beeintrichtigen wiirden. |[...] Geboten ist somit eine nachhaltige Riickfiibrung der

Staatsquote... 11

Steigende Pensionszahlungen belasten durch den Bundeszuschuf3 das Staatsbudget und ver-

dringen andere wichtige 6ffentliche Giter und Dienstleistungen. Die Opportunititskosten ver-

10 Das Konzept des ,,Generational Accounting® beruht auf der Zuordnung der Abgaben an den Staat einerseits
und der staatlichen Leistungen andererseits auf die einzelnen Altersjahrginge der Bevolkerung. Auf Grundlage
dieser Generationenkonten ist es méglich, die Belastungen, die sich fiir die 6ffentlichen Finanzen in der Zukunft
abzeichnen und von finanz- und sozialpolitischen Entscheidungen teilweise selbst verursacht werden, sowie
langfristige Umverteilungswirkungen zwischen den Generationen, zu beurteilen. Vgl.: A.J. Auerbach, J. Gokhale
und L.J. Kotlikoff: Generational Accounts - A Meaningful Alternative to Defizit Accounting, 1991

1 Vgl.: Die fiskalische Belastung zukiinftiger Generationen - eine Analyse mit Hilfe des Generational Accounting.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 1997



dringter wachstumsférdernder staatlicher Investitionen, z.B. in Ausbildung oder Infrastruktur,
sind schwer zu beziffern, wodurch sich die Fehlallokation staatlicher Ressourcen der 6ffentlichen

Bewertung entzieht.

Abbildung 5
Die Entwicklung des Bundeszuschusses
Ausgaben der Renten-  Zuschiisse des Bundes in Anteil des Bundes an
versicherung in Mio. DM den Versicherungs-
Mio. DM ausgaben
1991 261.562 50.476 19,3%
1996 374.807 77.167 20,6%
1997 384.039 82.665 21,5%
1998 396.995 96.135 24.2%

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung, Die Rentenreform 1999

Abbildung 6
Anteil des Bundeszuschusses zur Rentenversicherung an den Ausgaben
des Bundeshaushaltes
Bundeshaushalt in Bundeszuschiisse in Anteil an den Ausgaben
Mrtd. DM Mrtd. DM des Bundeshaushaltes
1974 134,0 16,2 21,1%
1984 251,8 32,8 13,0%
1994 471,2 71,5 15,2%
1998 466,41 96,1 20,6%

1456,8 Mrd. DM Bundeshaushalt zzgl. 9,6 Mrd. DM die zusitzlich bereit gestellt werden mussen.
Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung, Die Rentenreform 1999
Der Handlungsbedarf auf Seiten der Politik ist uniibersehbar geworden. Die Kommission zur

,Hortentwicklung der Rentenversicherung® erachtet ebenfalls

eine die Renten der gesetzlichen Rentenversicherung ergdnzende kapitalgedeckte, private und betriebliche A/-

tersvorsorge fiir wichtig und forderungswiirdig.
Die Kommission schligt in diesem Zusammenhang vor:

wZur langfristigen Stirkung des Gesamtsystems der Alterssicherung ist ein dentlicher und rascher Ausbau der
kapitalfundierten Altersvorsorge in den bestehenden Systemen der zweiten und dritten Séule angustreben. Die
Miiglichkeiten der betrieblichen und privaten Altersvorsorge sind anch durch steuerliche Mafsnahmen n verbes-
sern. Der derzeitigen Stagnation und dem - in Teilbereichen - u beobachtenden Riickgang der betrieblichen

Altersversorgung ist durch Verbesserung der arbeitsrechtlichen Rabmenbedingungen entgegenzmwirken. “12

Gefordert ist nun ein ztgiger Ausbau der betrieblichen und privaten Alterssicherungssysteme
zur Kompensation einer reduzierten staatlichen Leistung. Dabei sollte eine faire Verteilung der

Umstellungslasten angestrebt werden, die weder Junge noch Alte tiberfordert. Dazu bedarf es des

12 Die Kommission ,,Fortentwicklung der Rentenversicherung® unter Vorsitz Dr. Norbert Bliims, Bundes-minister
fir Arbeit und Sozialordnung, ist am 12. Juni 1996 von der Bundesregierung mit dem Auftrag eingesetzt worden,
,» Vorschlige zu erarbeiten, wie auch angesichts der demographischen Entwicklung der bewihrte Generationen-
vertrag fir die Zukunft weiterentwickelt werden kann®. Sie hat sich am 5. Juli 1996 konstituiert und in der Fol-
gezeit 10 Sitzungen, davon eine zweitigige Klausurtagung, beraten. Die Beratungen wurden am 27. Januar 1997
abgeschlossen und die Vorschlige der Offentlichkeit vorgestellt.
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Konsenses der Generationen. Fur die Jungen gilt es, ihr eigenes Schicksal endlich auch politisch
in die Hand zu nehmen; fir die Alten gilt es, Solidaritit mit den nichsten Generationen nicht

(nur) zu fordern, sondern einzubringen!3.

Abbildung 7
Vermoégen der Pensionsfonds in ausgewihlten OECD-
Lindern 1995
Summe in Mrd. in Prozent des
US-Dollar BIP
Deutschland! 140 5,8
Frankreich 74 4.8
Grof3britannien 879 79,9
Italien 61 5,6
Niederlande 327 82,4
Schweden 80 35,0
Schweiz 280 91,5
Japan 1.263 25,5
Vereinigte Staaten 4.258 61,0

! Die Angaben schlieffen neben den Pensionskassen auch die Unterstlitzungskassen
ein.
Quelle: InterSEC Research Corp., Stanford

Eine Generation, die im Alter Uber eine gesicherte Rente verfiigen mochte, mul3 wihrend ih-
res Erwerbslebens hinreichend Humankapital oder Realkapital bilden. FEine andere Méglichkeit
gibt es nicht. Wenn es die Generation der heute Erwerbstitigen vorzieht, nur noch wenige Kin-
der grof3zuziehen, dann bleibt ihr nur der Versuch, das fehlende Humankapital durch Realkapital
zu ersetzen, indem die bei der Kindererziehung eingesparten Mittel am Kapitalmarkt angelegt

werden. Zur Einfihrung des Kapitaldeckungsverfahrens gibt es daher keine Alternative!.

Abbildung 8

Renten staatlicher Sozialsysteme

(Maximale) Rente eines Durchschnittsverdieners in v.H. der
durchschnittlichen Bruttoléhne (Richtwerte)!

Deutschland 53
Frankreich 69
Grof3britannien 33
Italien 78
Niederlande 33
Vereinigte Staaten 43

""Angaben fiir 1993 (USA 1990)
Quelle: European Federation for Retirement Provision, OECD
Die Ausgestaltung der Alterssicherungssysteme in den USA sind verglichen mit der Bundesre-
publik Deutschland weit besser fiir die Zukunft geriistet. Die USA nehmen, was das in Pensions-

fonds angesammelte Vermdogen betrifft, mit 4,3 Bio. US-Dollar eine absolute Spitzenstellung ein.

13 Vgl.: Dieter Briauninger, Norbert Walter: Privatisierung der Rentenversicherung - ein Weg aus dem Dilemma der

Sozialpolitik, 3. November 1997
14 Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministeriums fiir Wirtschaft: Grundlegende Reformen der gesetzli-
chen Rentenversicherung, 19. Mirz 1998, S. 20.
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