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Deutschlands
Renten-
versicherung
in der Krise

Seit 1957 ist die gesetzliche Rente in Deutschland im Umla-
geverfahren organisiert. Das heift, dass die Anspriiche heu-
tiger Rentner aus den Lohnen heutiger Arbeitnehmer
finanziert und durch Steuerzuschiisse erganzt werden. Auf-
grund der wachsenden Altenquote, dem Verhaltnis zwi-
schen Rentenempfangern und Erwerbsbevélkerung, und des
nur mafRigen Produktivitaitswachstums sinkt die implizite
Rendite des Umlageverfahrens stetig. Das bedeutet, dass
Deutschlands gesetzliche Rentenversicherung das Verspre-
chen einer sicheren, stabilen und im Alter auskdmmlichen
Rente nicht mehr glaubwiirdig erfiillen kann.

Deutschlands gesetzliche Rentenversicherung steht unter
starkem Druck. Das gilt sowohl fir die durch die demografi-
sche Alterung belastete umlagefinanzierte erste Saule als
auch fur die betrieblichen und freiwillig-privaten Saulen, die
unter niedrigen Renditen fir festverzinste Anlagetitel leiden
(von Weizsacker, 2015). Vergangene Reformen zielten dar-
auf ab, die umlagefinanzierte gesetzliche Altersvorsorge
durch hohere Beitrage, niedrigere Renten und die Anhebung
des Renteneintrittsalter zu stabilisieren. Flankiert wurden
die Reformen durch den zaghaften Ausbau der betrieblichen
und freiwillig-privaten Vorsorge.

20 Jahre nach Gerhard Schroders groRer Rentenreform ist
klar, dass der avisierte Mix aus Umlagefinanzierung, Be-

triebsrente und Privatvorsorge die gesetzliche Rente nicht
stabilisieren kann. Die Krise der gesetzlichen Rentenversi-
cherung spiegelt sich im historisch niedrigen Vertrauen der
jingeren Kohorten wider. Einer aktuellen reprédsentativen
Umfrage zufolge sind sich mehr als die Halfte der 18-bis-40-
jahrigen nicht sicher, ob sie im Alter noch eine gesetzliche
Rente erhalten (Fidelity, 2021).

Mit der andauernden Krise der umlagefinanzierten Rente
wachst die Attraktivitat einer kapitalgedeckten gesetzlichen
Altersvorsorge, mittels derer zuklnftige Rentenempfanger
vom weltweiten dynamischen Wirtschaftswachstum profi-
tieren konnen. Im Kapitaldeckungsverfahren werden indivi-
duelle Rentenanspriiche aus den zuvor uber das
Erwerbsleben verzinsten Sparanlagen finanziert. Mittels ei-
nes ausgewogenen Mixes aus sicheren festverzinsten Anla-
getiteln sowie renditetrachtigen Aktien- und
Immobilienanlagen kann die Rente auch fir zukinftige Ge-
nerationen stabilisiert werden.

Unser Reformkonzept, die Dynamische Aktienrente mit Dop-
pel-Opt-Out, zeigt den Weg in eine nachhaltige, renditestar-
ke und gerecht finanzierte Altersvorsorge auf.

Executive Summary

Die gesetzliche Rente ist
nicht zukunftsfest

Aufgrund der demografischen Alterung und des maRi-
gen Produktivitatswachstums sinkt die implizite Rendi-
te des Umlageverfahrens stetig.

Deutschland braucht eine nachhaltige
Rentenreform

Eine solche Reform muss fiunf Anforderungen
genugen:

Rente demografiefest machen

Reformkosten gerecht verteilen

Obligatorische Mindestsicherung festigen
Beitragsaquivalenz wahren

Raum fur individuellen Vermogensaufbau schaffen
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Schrittweiser Ausbau einer
Kapitaldeckung:
Die Dynamische Aktienrente

Unsere auf den schrittweisen Ausbau der Kapitalde-
ckung abzielende Dynamische Aktienrente mit Doppel-
Opt-Out erfillt diese Anforderungen. Unser Vorschlag
beruht auf drei Bausteinen.

Schrittweise
Einfiihrung der
Kapitaldeckung

1. Opt-Out:

Nur Mindestsicherung
verpflichtend

2. Opt-Out:
Mindestsicherung durch
private Anbieter

Schrittweise Einfiihrung
der Kapitaldeckung

Zunachst sollen 2 Prozentpunkte der Rentenbeitrage in
den Aufbau einer Kapitaldeckung flieRen. Der Anteil
soll jedoch jahrlich steigen, wahrend der zur Umlagefi-
nanzierung abgefiihrte Anteil entsprechend sinkt. Bei
einer jahrlichen Steigerungsrate von rund 5 % wiirden
im Jahr 2070 100 % der Beitrage in die Kapitaldecke
flieRen.

Unsere Simulationsrechnung schatzt die bis 2080 an-
fallenden Ubergangskosten auf 31 bis 49 % des heuti-
gen Bruttoinlandsprodukts.

Erster Opt-Out: nur Mindestsicherung
verpflichtend

Wir schlagen vor, den Standard-Beitragssatz in zwei
Bestandteile aufzuspalten: Einen Pflichtbeitrag und ei-
nen freiwilligen Beitrag. Der Pflichtbeitrag stellt sicher,
dass die Versicherten im Alter Renteneinkiinfte in
Hohe des sozio-kulturellen Existenzminimums erwar-
ten kdnnen. Im Rahmen einer Opt-Out-Losung hat je-
der Versicherte die Moglichkeit, sich gegen die Zahlung
des freiwilligen Beitrags zu entscheiden, oder diesen
Beitrag zu reduzieren.

Zweiter Opt-Out: Mindestsicherung
durch private Anbieter

Auf Wunsch ist der Aufbau des zur Mindestsicherung
notwendigen Kapitalstocks auch bei privaten Anbie-
tern moglich. Privatanbieter wie Versicherungen dur-
fen zur Altersvorsorge geeignete Anlageprodukte
bereitstellen und schaffen somit ein (iber das staatli-
che Standardprodukt hinausgehendes Angebot.
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Implizite Rendite des Umlageverfahrens
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Daten des Statistisches Bundesamts und AMECO; vor 1991 West-Deutschland.

60

e —
> ___/ Prognose

40

30

20

10

1970 1980 1990 2000 2010

2020 2030 2040 2050 2060

Erwerbsbevdlkerung Deutschlands (20 bis 60jahrige in Millionen)
Quelle: 14. Koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts.

Im Umlageverfahren werden die jahrlich eingehenden Ren-
tenbeitrage stets zur Finanzierung laufender Rentenanspri-
che verwendet werden. Die Rentabilitdit des
Umlageverfahrens - das Verhaltnis zwischen individuellen
Beitrdgen und spateren Renten - wird maligeblich von der
zuklnftigen Entwicklung der Erwerbsbevolkerung und deren
Produktivitdt bestimmt.

Bis in die 1970er Jahre bot die umlagefinanzierte Rente an-
sehnliche Renditen. Seitdem sinkt ihre Rentabilitat aufgrund
der demografischen Alterung und des maRigen Produktivi-
tatswachstums. Langfristig wird sie sich inflationsbereinigt
bei jahrlich schatzungsweise 1 % einpendeln. Dem steht eine
langfristige reale Aktienmarktrendite von etwa 7 % gegen-
Uber.

Die implizite Rendite des Umlageverfahrens

Da Rentenbeitrage im Umlageverfahren nicht angelegt, son-
dern laufend umverteilt werden, generieren sie keine Rendi-
te im versicherungswirtschaftlichen Sinn. Aus Sicht eines am
Umlageverfahren teilnehmenden Individuums entspricht
das Verhéltnis zwischen den Uber das Berufsleben getatig-
ten Einzahlungen und den im Rentenalter beanspruchten
Auszahlungen jedoch einer impliziten Rendite. Wird von ko-
hortenspezifischen Unterschieden beziiglich des Beitrags-
satzes, des Renteneintrittsalters und der Lebenserwartung
abstrahiert, entspricht die Umlagerendite langfristig der
Wachstumsrate der beitragspflichtigen Einkommenssumme
(Samuelson 1958). Nicht eingerechnet sind versicherungs-
fremde Finanzierungsquellen wie der jahrliche Bundeszu-
schuss.

Sind, wie in Deutschland, nur Léhne beitragspflichtig und
wachsen diese langfristig entsprechend der Arbeitsprodukti-
vitat, kann die Umlagerendite auch als Summe der Wachs-
tumsraten der Arbeitsproduktivitdit und der Anzahl der
Erwerbstatigen ausgedriickt werden. Fir die langfristige
Rentabilitdt des Umlageverfahrens sind daher die demogra-
fische Entwicklung und die Arbeitsproduktivitdt entschei-
dend.

Mittelfristige Abnahme der Erwerbsbevolkerung

Uber die letzten hundert Jahre hat sich die demografische
Verteilung der deutschen Bevolkerung von einer klassischen
,Pyramide” - viele junge, wenige alte Menschen - zur fiir al-
ternde Gesellschaften charakteristischen ,Zwiebel” - viele
Menschen im mittleren Alter, weniger junge Menschen - ge-
wandelt. Laut einer aktuellen Eurostat-Schatzung wird der
demografische Ubergang Deutschlands etwa 2060 abge-
schlossen sein. Dann dhnelt die Alterspyramide einem ,,Bie-
nenstock” mit bis ins hohe Alter gleichméaRig verteilter
Bevolkerung und einer stabilen Erwerbsbevolkerung.

In der mittleren Frist wird Deutschlands Erwerbsbevdlke-
rung jedoch merklich schrumpfen. 2020 gab es 51,8 Mio. Er-
werbsfahige. 2060 werden es laut Schatzung des
Statistischen Bundesamts bei moderaten Annahmen bezig-
lich Lebenserwartung, Geburtenhaufigkeit und Migrations-
saldo 40 Mio. sein. Das entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von etwa -0,5 %.
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Langfristig geringeres Wachstum der Arbeitsproduktivitat

Die Arbeitsproduktivitat ist das Verhaltnis zwischen Brutto-
inlandsprodukt und Arbeitsvolumen, wobei letzteres in Ar-
beitsstunden oder Erwerbstdtigen ausgedriickt werden
kann. In den letzten 20 Jahren wuchs die Arbeitsproduktivi-
tat in Deutschland um jahrlich durchschnittlich 0,6 % (pro Er-
werbstdtigem) beziehungsweise 1 % (pro Arbeitsstunde)
(Bundesbank 2021). Die tatsachliche jahrliche Veranderung
der Wertschépfung pro Erwerbstatigem variiert allerdings
erheblich - 2009 betrug sie im Zuge der Finanzkrise -5,6 %.
Flr das Corona-Jahr 2020 waren es -3,8 %. In langfristiger
Betrachtung sinkt das Produktivitatswachstum seit dem
Zweiten Weltkrieg.

Aufgrund der hohen Variabilitat ist eine Abschatzung der zu-
kiinftigen Arbeitsproduktivitdtsentwicklung kompliziert. Die
Bundesbank (2021) schatzt auf Basis eines Simulationsmo-
dels, dass die demografische Alterung das Arbeitsproduktivi-
tatswachstum in Deutschland zwischen 2017 und 2030 um
1,2 Prozentpunkte senken wird - das entspricht einer jahrlich
um etwa 0,1 Prozentpunkte geringere Wachstumsrate.

Wird die durchschnittliche Wachstumsrate der letzten 20
Jahre um diesen Faktor korrigiert und in die Zukunft proji-
ziert, kann bis 2060 von einer jahrlichen Wachstumsrate von
etwa 0,5 % ausgegangen werden. Eine aktuelle Prognose der
Bertelsmann-Stiftung (Gillmann et al., 2019) rechnet dage-

gen bis 2035 mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate
von etwa 1 %. Gasche (2008) geht in einer dlteren Schatzung
von durchschnittlich 1,5 % aus.

Implizite Umlagerendite sinkt seit den 1970ern

Zwischen 1970 und 2020 lag die inflationsbereinigte implizi-
te Rendite der umlagefinanzierten Rentenversicherung bei
durchschnittlich 2,5 %. Diese recht ansehnliche Rendite ist
jedoch hauptsachlich auf das hohe Erwerbsbevélkerungs-
und Produktivitatswachstum bis in die 1990er Jahre zurlick-
zufiihren. Schon seit 1970 fallt die Umlagerendite. Zwischen
1970 und 1995 betrug sie durchschnittlich 3,2 %, zwischen
1995 und 2020 waren es 1,8 %. Aufgrund dieser langfristigen
Trends fallen die kohortenspezifischen Umlagerenditen fir
dltere Generationen héher aus.

Unter Annahme einer fir Deutschland realistischen Inflati-
onsrate von zukiinftig 1,5 % ergeben die oben genannten
Prognosen bezlglich der Erwerbsbevolkerung und der Ar-
beitsproduktivitat eine langfristig stabile jahrliche Umlage-
rendite von etwa 1 % - ein Wert auf den auch Schnabel
(1998) und Gasche (2008) in dlteren Schatzungen kommen.
Die tatsachliche Entwicklung hangt von weiteren Faktoren
wie dem Rentenniveau, dem Renteneintrittsalter, der Le-
benserwartung und der Hohe des Bundeszuschusses ab.

Kapitaldeckung bietet hohe Rendite

Wird die Rentenversicherung per Kapitaldeckung organi-
siert, werden die Rentenbeitrage bis zum Renteneintritt am
Kapitalmarkt verzinst und die Rentabilitat der Altersvorsorge
hangt von den Kapitalmarktrenditen ab. Die Kapitalmark-
trenditen hangen wiederum vom Anlagekonzept und -hori-
zont ab. Einen OrientierungsmaRstab fiur die Rentabilitat
einer jeweils risikofreudigen, moderaten oder risikoscheuen
Anlagestrategie bieten die im Deutschen Aktienindex (DAX),
im global gestreuten Aktienindex (MSCI World) oder mittels
zehnjahriger Bundesanleihen erzielbaren Renditen.

Zwischen 1970 und 2020 lag die durchschnittliche reale Jah-
resrendite des DAX bei 7,4 %. Der MSCI World erwirtschafte-
te im gleichen Zeitraum durchschnittlich 7,1 %. Zwar sind
diese jahrlichen Kapitalmarktrenditen sehr volatil; anders als
bei der impliziten Umlagerendite zeigen sie aber keinen
langfristigen Abwaértstrend. Zehnjahrige deutsche Bundes-
anleihen wurden zwischen 1970 und 2020 mit durchschnitt-
lich 55 % verzinst. Der Zinssatz dieser risikoarmen
Anlageklasse fallt jedoch seit den 1990ern. Auf absehbare
Zeit werden Bundesanleihen keine attraktiven Zinsen bie-
ten.
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Umlageverfahren hat hohe implizite Kosten

Ein direkter Vergleich der Umlagerendite mit den genannten
Kapitalmarktrenditen legt nahe, dass das Umlagesystem
langfristig zu niedrigeren Renten fiihrt. Die Differenz zwi-
schen der Umlage- und Kapitaldeckungsrendite kann als An-
haltspunkt fir die Kosten des Umlageverfahrens
interpretiert werden.

Als implizite Steuer des Umlageverfahrens kann daher jener
Rentenbeitragsanteil bezeichnen werden, der (iber den zur
Finanzierung einer Rente von gleicher Hohe Uber den Kapi-
talmarkt nétigen Anteil hinausgeht (Sinn, 2000). Auf Basis ei-
ner kohortenspezifischen Simulation schatzt Gasche (2008),
dass der implizite Steueranteil seit 1970 nie unter 50 % lag
und fir zuklnftige Generationen weiter steigen wird; auch
Schnabel (1998) findet dhnliche Zahlen. Diese implizite Steu-
er des Umlageverfahrens entspricht dem ,Geschenk” an die
erste Rentnergeneration, die selbst nicht eingezahlt hat (Aa-
ron, 1966).

Trend Dax-Rendite

Kapitaldeckungs-
rendite Prognose

Rendite 10jahrige
Bundsanleihen

2000 2010 2020

Jahresrendite DAX, MSCI World und 10jdhrige Bundesanleihen
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Daten des Deutsches Aktieninstituts, Bloomberg, OECD; vor 1991 West-Deutschland.



Angesichts der sinkenden Umlagerendite kiindigte die rot-
grine Bundesregierung unter Gerhard Schréder vor 20 Jah-
ren einen grundlegenden Kurswechsel in der Rentenpolitik
an. Das Ubergreifende Ziel des Altersvermogensgesetzes von
2001 war es, die private, kapitalgedeckte Altersvorsorge ne-
ben bestehenden gesetzlich-umlagefinanzierten und be-
trieblichen  Strukturen zu etablieren. Als zentrales
Instrument dient die sogenannte Riester-Rente, in deren
Rahmen individuelle Sparanlagen zur Altersvorsorge durch
staatliche Zuschiisse und Steuerfreibetrage geférdert wer-
den.

Zwei Jahrzehnte spater gilt die Riester-Rente als gescheitert.
Die Zahl der geforderten Vertrdage stagniert seit 2015 bei
etwa 16 Millionen, rund jeder fiinfte bestehende Vertrag
ruht und das Fordervolumen steigt nur noch geringfiigig.
Der Umfang des ,Riester-Marktes” reicht eindeutig nicht
aus, um die aus der Kiirzung der gesetzlichen Rentenversi-
cherung resultierende Alterseinkommensliicke zu schliefRen.

Als fundamentaler Geburtsfehler der ,dritten Saule” der
deutschen Rentenversicherung erweist sich die Einschran-
kung des Forderkatalogs auf niedrigverzinste, durch institu-
tionelle Anleger verwaltete Finanzprodukte mit geringem
Eigenkapitalcharakter. Diese Marktverengung niitzt den tra-
ditionellen Versicherern, untergrdbt jedoch das allgemeine
Interesse an privater Vorsorge.

Still und heimlich beerdigt

Wenngleich die Riester-Rente schon frith nach ihrer Einfiih-
rung kritisiert wurde, wies in den ersten Jahren wenig auf
die spateren Akzeptanzprobleme hin. In den Leitmedien
tauchte das , Narrativ des Scheiterns” erstmals im Zusam-
menhang mit der nach 2015 ungiinstigen Entwicklung von
Vertragsabschlusszahlen, Versicherungssummen und staatli-
chen Zuschiissen auf (Nullmeier, 2021). In einem letzten
Kraftakt versprach die Grol3e Koalition 2018, die Riester-Ren-
te zukunftstauglich umzugestalten. Doch die fiir die folgende
Legislaturperiode geplante Reform blieb aus. De facto wur-
de die Riester-Rente damit still und heimlich beerdigt.

Aus Sicht eines vor zwei Jahrzehnten lebenden Beobachters
muss diese Entwicklung Gberraschend erscheinen. Um die
Jahrhundertwende genoss der Ausbau der privaten Alters-
vorsorge angesichts der maroden Umlagefinanzierung brei-
te gesellschaftliche Zustimmung. International setzten viele
Staaten auf die Schaffung oder den Ausbau eines subventio-
nierten, kompetitiven Marktes fiir Altersvorsorgeanlagen.
Doch anders als in der Schweiz oder den USA weckt die pri-
vate Altersvorsorge in Deutschland heute wenig positive As-
soziationen. Wie konnte es dazu kommen?

Unmittelbare Griinde: Hohe Gebiihren, geringe Rendite,
komplizierte Vertrage

Die unmittelbaren Grinde fir die geringe Riester-Bereit-
schaft der deutschen Sparer sind kein Mysterium: Forde-
rungsfahig sind grundsatzlich nur Anlagepldane, die eine
Mindestverzinsung bzw. Garantie eingezahlter Betrage ver-
sprechen, also solche mit einem starken Fokus auf wenig ris-
kante, geringverzinste Anlagetitel. Nach Abzug der oft hohen
Vertrags- und Verwaltungsgebiihren institutioneller Anleger
fallt die Riester-Rendite daher trotz staatlicher Zulagen
meist gering aus.

Als sekundare Ursache fir das Scheitern gilt die geringe fi-
nanzielle Allgemeinbildung deutscher Sparer (Coppola und
Gasche, 2011), die unrealistisch hohe statistische Lebenser-
wartung, mit der Versicherer kalkulieren (Hagen und Klein-
lein, 2012), sowie Informationsasymmetrien aufgrund
intransparenter Produktgestaltung (Borsch-Supan, 2012).
Zusatzlich untergraben die Finanzkrise nach 2008 sowie die
aktuelle Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank das
Interesse am ,Riestern und privater Vorsorge im Allgemei-
nen.
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Konstruktionsfehler: Wenig Wahlfreiheit,
wenig Wettbewerb

Hohe Effektivkosten, geringe Transparenz, niedrige Renditen
- diese Probleme sind sattsam bekannt und wirken nicht
prinzipiell unlésbar. Entsprechend mangelte es in den letz-
ten 20 Jahren nicht an Reformvorschlagen und -versuchen.
Dass die , dritte Sdule” dennoch nicht zu einem echten Ren-
ten-Stutzpfeiler geworden ist, hat tiefer liegende Griinde,
die ohne einen Neustart moglicherweise nicht beseitigt wer-
den kdénnen.

Walter Riester und Bert Rirup, die Erfinder der Riester- und
der ahnlich aufgebauten Rirup-Rente, sehen den Geburts-
fehler in der mangelnden Versicherungspflicht. Doch der
Zwang zur Teilnahme an einem unattraktiven System wiirde
die bestehenden Probleme lediglich kaschieren. Dass der
vor 20 Jahren angedachte Markt flr private Altersvorsorge-
produkte so unattraktiv geblieben ist, liegt in erster Linie an
der aus Kapitalgarantie und Mindestverzinsung resultieren-
den doppelt eingeschrankten Wabhlfreiheit der Sparer: So-
wohl der Katalog forderungsfahiger Anlagetitel, als auch die
Auswahl der sparplanumsetzenden Versicherer fallt zu be-
scheiden aus, um rasche Effizienzsteigerungen im Interesse
der Anleger zu bewirken.
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Anzahl der Riester-Vertrage
2001-2020, in Tausend
Quelle: Statistik zur privaten Altersvorsorge (Riester-Rente), Bundesministerium fur Arbeit und Soziales, Juli 2021.



Traditionelle Versicherer dominierten
Gesetzgebungsprozess

Doch worin liegt die politische Entscheidung fir einen wett-
bewerbs- und risikoaversen Vorsorgemarkt begriindet? An-
derson (2015) sieht im Mindestverzinsungs- und
Kapitalgarantiegebot die konsequente Weiterfiihrung des
konservativen Bismarck’schen Wohlfahrtsstaatsideals. Hin-
gegen zeigen Hassel und Naczyk (2019) anhand einer Analy-
se des dem Altersvermodgengesetz vorangegangenen
Reformdiskurses, dass diese maRgeblichen Bausteine erst
2001 zum unverhandelbaren Bestandteil des Reformpakets
wurden. Die Autoren zeichnen nach, wie es einer Interessen-
koalition aus etablierten Versicherungen und institutionel-
len Anlegern gelang, den Vorsorgemarkt auf die von ihnen
praferierten Produkte zu beschranken. Dass dieser Interes-
senkoalition viel an einer sicheren Profitquelle durch Ver-
waltung der Riester-Vertrage liegt, ist nicht lGberraschend.
Doch weshalb gelang ausgerechnet ihnen eine ,regulatori-
sche Vereinnahmung“?

Hassel und Naczyk (2019) sehen den ausschlaggebenden
Grund in der Entscheidung, die staatlich-umlagefinanzierte
Rente zeitgleich abzusenken. Dadurch sei die Frage der Ren-
tenreform von einer technisch-finanzpolitischen zu einer
ethisch-sozialpolitischen geworden, die Gewerkschaften
und andere Interessengruppen mit starkem verteilungspoli-
tischen Fokus auf den Plan rief. Den starker auf eine eigenka-
pitalfokussierte, renditeorientiere Marktgestaltung
abzielenden Finanzakteuren - Investmentfonds, Geschafts-
banken und bdérsennotierten Unternehmen - gelang es in
Folge nicht, ihre praferierten Produkte im Forderkatalog zu
platzieren. Roper (2021) zeigt, dass gegensatzliche renten-
politische Praferenzen zwischen etablierten Versicherern
und borsennaher Finanzindustrie schon seit den 1990ern
bestehen.

Auch Versicherer kehren Riester den Riicken zu

Ihre einmal gewonnenen Privilegien im privaten Vorsorge-
markt verteidigten die Versicherer in den Folgejahren erfolg-
reich: Viele Ecken und Kanten der Riester-Rente wurden
abgeschliffen, doch die effektive Beschrankung auf niedrig-
verzinste, wenig riskante Anlageklassen Gberdauerte alle Re-
formbemihungen.

Doch angesichts anhaltender Niedrigzinsen sinkt das Inter-
esse am Riester-Markt auch auf der Anbieterseite. 2022 wird
der Garantiezins fiir Riester-Anlagen von 0,9 auf 0,25 % sin-
ken. Auch der Gesamtverband der Versicherungswirtschaft
bezweifelt, dass unter diesen Konditionen noch geniligend
Kunden akquiriert werden kénnen. Eine Ausweitung des For-
derkatalogs auf riskantere, renditetrachtigere und durch
Banken, Investmentfonds oder gar ohne Mittelsmanner ad-
ministrierte Anlageklassen sieht das Reformkonzept der Ver-
sicherungswirtschaft indes nicht vor. Aus Sicht der Branche

ist das Festhalten am derzeitigen regulatorischen Komplex
auch bei sinkenden Profiten die beste Option.

Neustart: Wahlfreiheit und Wettbewerb in der
Kapitaldeckung

Der folgenreichste, in der 6ffentlichen Diskussion jedoch we-
nig beachtete Kollateralschaden der gescheiterten Riester-
Rente ist das mangelnde Interesse an kapitalgedeckter Al-
tersvorsorge. Um die kapitalgedeckte Vorsorge zu rehabili-
tieren, sollten zukiinftige Fordersysteme die ganze
Bandbreite des Kapitalmarkts abbilden - inklusive risiko- und
ertragreicherer Anlageklassen auBerhalb des Geschéftsbe-
reichs der traditionellen Versicherer.

Anforder-

ungen
an eine
nachhaltige
Renten-
reform

1. Rente demografiefest machen

,Kinder bekommen die Leute immer” - diese rheinisch-
optimistische, dem ersten Bundeskanzler Konrad Ade-
nauer zugeschriebene Begriindung fiir die umlagefinan-
zierte Rente wirkt aus heutiger Sicht reichlich naiv.
Wahrend die hohen Geburtenziffern der Nachkriegszeit
die Rentenkasse fluteten, erschwert die demografische
Alterungheutedie Finanzierung derumlagefinanzierten
Rente. Ein nachhaltiges Reformkonzept muss auf eine
,demografiefeste” Rente abzielen. Fiir die Finanzierung
sollteesunerheblich sein, wie groR die Geburtskohorten
sindundwieviel Ab-undZuwanderungeine Gesellschaft
erfahrt.

2. Reformkosten gerecht verteilen

Die moglichen finanziellen Lasten einer Rentenreform
miissen moglichst breit Giber moéglichst viele Generation
gestreut werden. Dies kann erreicht werden, indem der
Ubergang (iber viele Jahrzehnte gestreckt wird oder die
Lastendurchlanglaufende Staatsanleihen Gibermehrere
Generationen gestreckt werden.

3. Obligatorische Mindestsicherung festigen
Mit zunehmendem Alter steigt in der Regel das Risiko,
kein ausreichendes Einkommen aus eigener Erwerbsar-
beit mehr sicherstellen zu kénnen. Sorgen die Biirger
nicht ausreichend fiir diese Lebensphase vor, sind sie
im Alter auf unterstiitzende Sozialhilfe angewiesen. Eine
gesetzliche Mindestversicherungspflicht verhindert Ar-
mut und Sozialhilfeabhangigkeit im Alter. Eine nachhal-
tige Rentenreform muss sicherstellen, dass alle Blirger
ausreichend vorsorgen kénnen - und mussen.

4. Beitragsaquivalenz wahren

Umverteilung von wohlhabenden zu weniger wohlha-
benden Biirgern ist Aufgabe des Steuer- und Sozialsys-
tems. Die gesetzliche Rentenversicherung ist dagegen
kein effektives verteilungspolitisches Instrument, da sie
weder Vermoégen und Kapitaleinkommen noch die indi-
viduelle Vorsorgeneigung trennscharf berlicksichtigt.
Eine nachhaltige Rentenreform muss sich am Aquiva-
lenzprinzip orientieren: Die im Alter ausgezahlten Leis-
tungen mussen von den zuvor eingezahlten Beitragen
abhangen.

5. Raum fiir individuellen
Vermogensaufbau schaffen

Birger haben individuelle Vorstellungen von der Gestal-
tung ihres Ruhestands. Um unterschiedlichen Lebens-
entwirfen Raum zu belassen, muss eine nachhaltige
Rentenreformdasindividuelle Verfligungsrecht tiberdie
Zusammensetzung und Verwendung des angesparte
Vermogenstarken-inklusive der Optionzurgebiindelten
Auszahlung ersparter Anspriiche bei Renteneintritt.
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,Die Rente ist sicher”, versprach im Jahr 1986 der damalige
Arbeitsminister Nobert Blim im Wahlkampf desselben Jah-
res. Auf iber 15.000 Plakaten wurde die Devise unter das
Volk gebracht. 35 Jahre spdter nimmt die Rente und ihre Zu-
kunftssicherheit wieder eine zentrale Position im politi-
schen Diskurs ein. Wir werfen einen Blick auf die
rentenpolitischen Ideen der im Bundestag vertretenen Par-
teien.

Unsere Analyse zeigt, dass Union, SPD, Griine, FDP, Linkspar-
tei und AfD hinsichtlich der umlagefinanzierten Rente, kapi-
taldeckungsorientierter Reformen und der freiwilligen
Zusatzvorsorge jeweils unterschiedliche Akzente setzen.
Keines der Rentenkonzepte geniigt den fliinf zentralen An-
spriichen an eine nachhaltige Rentenreform vollumfanglich.
In den Konzepten der moglichen Partner einer ,Jamaika-Ko-
alition” - Union, Griine und FDP - finden sich jedoch am
ehesten vielversprechende Ansatze einer kapitaldeckungs-
orientierten Reform.

Das umlagefinanzierte System

Im Umlagesystem der gesetzlichen Rente finanzieren die
Einzahlungen der arbeitenden Bevélkerung direkt die aus-
gezahlten Renten. Die ,erste Sdule” der Rentenversicherung
ist daher anféllig fiir demografische Veranderungen. Sind
Uber langere Zeit jlingere Generationen kleiner als vorheri-
ge Generationen, erschwert der Wandel die Finanzierung
der Rente. Eine alternde Bevolkerung wie die Deutsche
kann die umlagefinanzierte Rente gar in Finanznote bringen.

Entscheidende Stellschrauben der Finanzierung in einem

umlagefinanzierten System sind:

e die Anzahl der Beitragszahler und der Rentenempfan-
ger, welche vor allem durch das Renteneintrittsalter be-
stimmt werden,

e die Hohe der ausgezahlten Renten und

e die Hohe der einkommensabhdngigen Beitrage.

Stellschraube 1: Das Renteneintrittsalter

Bis 2029 wird das Rentenalter nach heutigem Stand schritt-
weise auf 67 Jahre angehoben. Das durchschnittliche Ren-
teneintrittsalter liegt jedoch mit knapp 64 Jahren noch
deutlich darunter. Das Renteneintrittsalter kann die Finan-
zierung des Rentensystems gleich doppelt be- oder entlas-
ten. Jedes Jahr mehr Erwerbstatigkeit erhoht die Anzahl der
Beitragszahler. Ein héheres Eintrittsalter geht nicht nur mit
mehr Beitragszahlern, sondern auch mit weniger Renten-
empfangern einher. Das Renteneintrittsalter ist fir die Fi-
nanzierung der gesetzlichen Rente daher dulerst relevant.
Eine Absenkung des Rentenalters verspricht nur die Linke in
ihrem Wahlprogramm. Alle anderen orientieren sich am
Status quo oder verbinden einen friiheren Rentenbeginn
mit Abschldgen in der Rentenhdhe.

Eintrittsalter Einzahlerbasis verbreitern? Beitrage erhohen? Rentenniveau
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i
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Konzepte der Parteien zur umlagefinanzierten gesetzlichen Rente

Die CDU mochte an der schrittweisen Erhohung des allge-
meinen Renteneintrittsalters festhalten. Auch der Koaliti-
onspartner SPD hdlt an der beschlossenen Erhéhung fest,
lehnt allerdings eine weitere Erh6hung des Renteneintritts-
alters ab. AuRerdem mdchte sie an der derzeitigen Regelung
zur abschlagsfreien Friithverrentung festhalten.

Die Vorschlage der Opposition sind weitreichender, auch
wenn sie teilweise in entgegengesetzte Richtungen weisen.
Die FDP fordert in ihrem Wahlprogramm ein flexibles Ren-
teneintrittsalter nach schwedischem Vorbild. Damit soll der
Renteneintritt ab 60 Jahren moglich sein, allerdings soll eine
langere Erwerbstdtigkeit durch héhere Renten attraktiv ge-
macht werden. Ahnliches findet sich auch bei der AfD. Auch
sie pladiert fur ein flexibles Renteneintrittsalter mit entspre-
chenden finanziellen Anreizen fir eine langere Erwerbstatig-
keit.

Die Griinen mdchten grundsatzlich am Renteneintrittsalter
von 67 Jahren festhalten, es aber vereinfachen, sowohl fri-
her in den Ruhestand zu gehen als auch Uber die Altersgren-
ze hinaus weiter erwerbstatig zu bleiben. Die Linke fordert in
ihrem Wahlprogramm im Gegensatz zu allen anderen Partei-
en eine Senkung des Renteneintrittsalters auf 65 Jahre be-
ziehungsweise eine abschlagsfreie Rente nach 40
Arbeitsjahren.

Stellschraube 2: Einzahlerbasis verbreitern

Das Verhdltnis von Rentenempfangern und Beitragszahlern
lasst sich kurzfristig nicht nur Uber das Renteneintrittsalter
verandern. Auch die Einzahlerbasis kann angepasst werden.
So kdnnten etwa Selbststandige und Beamte in die gesetzli-
che Rentenversicherung verpflichtend aufgenommen wer-
den, wie es SPD, Griine und Linke fordern.

SchlielRlich kdnnte durch verstarkte Einwanderung aus dem
Ausland die Anzahl der Beitragszahler erh6ht werden, wie es
die Grinen explizit zur Stutzung der Rente in ihrem Wahl-
programm fordern. Diese MaRnahmen verandern das Ver-
héltnis von Einzahlern und Rentenempfangern allerdings
nicht dauerhaft, schlieflich bauen die neu einbezogenen
Gruppen ebenfalls Anspriiche auf und erwarten in Zukunft
Rentenleistungen.

Stellschraube 3: Die Rentenbeitrage

Die Hohe der Rentenbeitrage ist die offensichtlichste Stell-
schraube, mit der kurzfristig hohere Renten finanziert wer-
den konnen. Die Unionsparteien mochten einen
Alterssicherungsbeirat schaffen, welcher ,Haltelinien” fir
die Hohe der Rentenbeitrage entwickeln soll. Konkrete Vor-
schldge, wie sich die Beitrage entwickeln sollen, werden da-
bei nicht genannt. Zudem sollen Versicherte die Méglichkeit
haben, freiwillig in jeglicher gewiinschten Hohe bis zur je-
weiligen Beitragsbemessungsgrenze in die gesetzliche Ren-
tenversicherung einzuzahlen. Auch die SPD mochte die
Moglichkeit schaffen, dass Versicherte zusatzliche Beitrage
auf freiwilliger Basis einzahlen.

Wahrend die FDP die Wiedereinfiihrung des Rentennachhol-
faktors fordert, um so einen weiteren Anstieg der Beitrage
zu verhindern, mochten Griine, Linke und AfD die Steuerzu-
schiisse erhéhen. Mit hoheren Steuerzuschiissen soll die Be-
lastung der Versicherten reduziert werden. Die Linke
mochte in diesem Zusammenhang die Riester-Rente ab-
schaffen und die daraus freiwerdenden Subventionen als
Steuerzuschusse fir die gesetzliche Rente verwenden.
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Stellschraube 4: Das Rentenniveau

Das derzeitige Rentenniveau liegt bei ca. 49,8 % und be-
ziffert das Verhaltnis zwischen der Nettorentenho6he, die ein
Rentner nach 45 Jahren Beitragszahlungen bei durchschnitt-
lichem Verdienst erhalt, und dem durchschnittlichen Netto-
einkommen eines Arbeitnehmers oder einer
Arbeitnehmerin.

Im Jahr 2021 kommt es zu einem sprunghaften Anstieg des
Niveaus, der sich bis zum Jahr 2023 fortsetzen wird. Dieser
Anstieg ist jedoch auf eine Neuberechnung der Grundlage
zur Berechnung des Rentenniveaus zuriickzufiihren und hat
keine Auswirkungen auf die tatsdchliche Rentenhthe. Ab
dem Jahr 2024 setzt sich der seit dem Jahr 2009 herrschen-
de Trend eines sinkenden Rentenniveaus voraussichtlich
weiter fort.

Ein Absinken des Rentenniveaus muss nicht bedeuten, dass
die Renten tatsachlich sinken. Steigen die Léhne starker als
das Rentenniveau sinkt, dann steigen auch weiterhin die
Renten. Die im Deutschen Bundestages vertretenen Partei-
en haben sich verschiedene Ziele beziiglich dieser Rentenni-
veaus gesetzt, welche zum einem eine Stabilisierung, aber
auch eine Erhéhung des aktuellen Niveaus vorsehen.

Der von der CDU/CSU zu schaffende Altersicherungsbeirat
soll auch fir das Rentenniveau ,Haltelinien” entwickeln.
Konkrete Vorschlage sucht man jedoch vergebens. Konkre-
ter wird dagegen die SPD. Sie mdchte das Rentenniveau dau-
erhaft bei mindestens 48 Prozent halten, ebenso wie die
Griinen. Die FDP nennt keine konkreten Zahlen, mochte
aber durch eine Aktienrente das Rentenniveau langfristig er-
héhen. Die Linkspartei fordert eine sofortige Erhéhung auf
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53 Prozent. Bei der AfD finden sich keine konkreten Forde-
rungen.

Ambitionslosigkeit weit und breit

Die Reformvorschldage der Parteien zur umlagefinanzierten
gesetzlichen Rente bergen keine groBen Uberraschungen.
Ein Absinken des Rentenniveaus mochten alle Parteien ver-
hindern. Das Niveau soll beibehalten werden oder gar stei-
gen. Auch das Renteneintrittsalter scheint fir die Parteien
ein heiBes Eisen zu sein. Keine Partei schlagt eine weitere Er-
héhung des allgemeinen Renteneintrittsalters vor. Gleichzei-
tig sollen die Beitrage nicht erhéht werden.

Es ist fraglich, ob es moglich sein wird, das Renteneintrittsal-
ter zu begrenzen und die Beitrage konstant zu halten. Die Er-
héhung von Steuerzuschissen, wie es etwa die Linke, die
AfD und die Grinen vorschlagen, verlagert nur die Kosten
der Finanzierung von Beitragszahlern auf Steuerzahler. Eine
nachhaltige Finanzierung ist dadurch nicht zu sichern. SPD,
Grine und Linke fordern die Ausweitung des Umlagesys-
tems auf weitere Gruppen. Dies mag kurzfristig helfen, die
Anzahl der Beitragszahler zu erhéhen, langfristig wird da-
durch allerdings kein glinstigeres Verhaltnis von Beitragszah-
lern zu Rentenempfiangern sichergestellt, da neue
Rentenanspriiche aufgebaut werden.

Insgesamt zeigt sich, dass sich keine Partei traut, dem Wah-
ler deutliche Veranderungen an den wesentlichen Stell-
schrauben des umlagefinanzierten Systems anzukiindigen.
Angesichts der demografischen Entwicklung und dem damit
einhergehenden héheren Mittelbedarf zur Finanzierung der
Rente werden Anpassungen allerdings unausweichlich sein.

Freiwillige private
Vorsorge: Was planen

die Parteien?

FDP fiir private Depots, Union fiir Standardprodukte

Die FDP mdochte ,, Altersvorsorgedepots” einfiihren. In
diesen Depots konnten Sparer steuerbeglinstigt und
durch Zulagen gefordert in verschiedene Wertpapier-
klassen fiir die Altersvorsorge investieren. Wie Aktien-
depots konnten die Vorsorgedepots zwischen
Anbietern Ubertragen werden. Als Vorbild nennt die
FDP das ,,401k-Modell“ aus den Vereinigten Staaten.

Die Union mochte das Drei-Saulen-Modell der Alters-
vorsorge, bestehend aus gesetzlicher Rentenversiche-
rung, betrieblicher und privater Altersvorsorge,
erhalten. Sie hat vor, Kriterien flr ein staatlich gefor-
dertes Standardvorsorgeprodukt zu entwickeln. In
dieses Standardprodukt sollen alle Arbeitnehmer ein-
zahlen, es sei denn, die Arbeitnehmer widersprechen
(Opt-Out). Unklar ist allerdings, ob es sich tatsachlich
um ein Standardprodukt handeln wiirde. Die Union
mochte namlich, dass Arbeitnehmer die Mdglichkeit
haben, sich fir Produkte ohne Leistungsgarantien
entscheiden zu kdnnen.

SPD, Griine und Linke: Abschied von der Forderung
privater Altersvorsorge

Auch die SPD verspricht ein neues Standardprodukt.
Sie mochte fiir Altersvorsorgeprodukte burokrati-
schen Hirden und die Kosten verringern. Sie wirbt fir
ein Standardprodukt, das von einer 6ffentlichen Insti-
tution angeboten werden soll. Als Vorbild wird Schwe-
den genannt. Fur untere und mittlere Einkommen soll
es staatliche Zuschusse fiir dieses Produkt geben.

Die Griinen sehen in der bisherigen Forderung der pri-
vaten Altersvorsorge grolRe Defizite und lehnen die
Weiterflihrung der Riester-Férderung ab. Ebenso se-
hen sie gravierende Schwachen in der Rirup-Rente.
Sie sei zu teuer, undurchschaubar und die Rendite sei
»geringer [...] als Omas Sparstrumpf“. Die Griinen wol-
len die Riester- und Rirup-Forderung durch einen
Blrgerfonds ersetzen. Die Einzahlung in den Blirger-

fonds soll, ebenso wie die Einzahlung in das Standard-
produkt der SPD, obligatorisch sein, es sei denn es
wird Widersprochen (Opt-Out). Der Biirgerfonds soll
offentlich verwaltet werden und Menschen mit gerin-
gem und mittlerem Einkommen sollen durch Zulagen
geférdert werden.

Ein Scheitern der Riester-Rente konstatiert auch die
Linke. Sie mochte die Riester-Rente abschaffen und
eine freiwillige Uberfiihrung in die gesetzliche Rente
ermoglichen. Alternativ hat die Linke vor, fur Versi-
cherte und ihre Arbeitgeber die Moglichkeit zu
schaffen, freiwillig bis zu einem bestimmten Betrag
zusatzlich in die Rentenversicherung einzuzahlen. Die
Vorschlage kommen einer Abkehr von der staatlich
geforderten privaten Altersvorsorge gleich.

AfD: Kritik, aber kein Konzept

Konkrete Plane zur Férderung der privaten Altersvor-
sorge finden sich im Programm der AfD nicht. Die Par-
tei kritisiert allerdings die Zinspolitik der EZB, die den
privaten Sparbemiihungen schaden wiirde. Sie lehnt
die Niedrigzinspolitik der EZB ab, unter anderem weil
dadurch etwa Betriebsrenten, private Lebensversi-
cherungen und private Sparvermogen langfristig zer-
stort wiirden.

Forderung privater Vorsorge unter Druck

Zweifelsohne berlicksichtigte die bisherige Férderung
privater Vorsorgeprodukte zu sehr die Interessen der
Versicherungswirtschaft und war damit zu teuer, un-
flexibel und unattraktiv. Entsprechend viel Verbesse-
rungspotential gibt es. Die relativ konkreten
Vorschlage der FDP und der recht vage Standardisie-
rungsansatz der Union konnen als Reaktion darauf
verstanden werden. Inwiefern eine glinstigere, flexi-
blere und attraktivere Vorsorge maoglich ware, indem
vorwiegend auf staatlich bereitgestellte geforderte
Malnahmen zuriickgegriffen wird, wie es SPD, Griine
und Linkspartei vorschlagen, bleibt unklar.
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Vorteile der Kapitaldeckung

Gelingt es nicht, die bisherige umlagefinanzierte Rente an-
gesichts der demografischen Alterung zu reformieren, mus-
sen immer kleinere jlingere Jahrgange die Renten der gro-
Reren alteren Jahrgidnge finanzieren. Bei einer kapitalge-
deckten Rentenversicherung ist dies nicht der Fall. Den Aus-
zahlungen stehen angesparte Beitrdge aus der Vergangen-
heit gegeniiber. Relativ hohe Renditen, die etwa in der Ver-
gangenheit durch langfristige Investments in Aktien erzielt
wurden, kénnten zudem hohere Rentenzahlungen bezie-
hungsweise geringere Beitrage wahrend der Ansparphase
langfristig ermoglichen.

Jamaika-Parteien mit Konzepten

Neben Vorschlagen zur Reform der Umlagefinanzierung fin-
den sich in einigen Wahlprogrammen Ansétze fir eine kapi-
talgedeckte gesetzlich Rente. Nur die Linkspartei lehnt eine
Kapitaldeckung generell ab. Bei SPD und AfD lassen sich
weder Konzepte fiir eine kapitalgedeckte gesetzliche Rente
noch eine generelle Ablehnung in den Wahlprogrammen
finden. Die Parteien einer potenziellen Jamaika-Koalition,
Union, Griine und FDP, versprechen dagegen ihren Wahlern
in unterschiedlicher Form eine Reform der gesetzlichen
Rente hin zu einer starkeren Kapitaldeckung.

Am unspezifischsten sind die Plane der Union. Sie moéchte
eine ,Generationenrente” einflihren. Dabei sollen bereits
ab Geburt Beitrage in einen Pensionsfonds eingezahlt wer-
den, der vor staatlichem Zugriff geschiitzt werden soll. De-
tails verrat die Union nicht.

Die Griinen werden bei ihrer Fondsidee konkreter. Ein
offentlich verwalteter ,Birgerfonds” soll das Umlagesys-
tem erganzen. Entfallen sollen dafur die FérdermaRnah-
men der Riester- und Rirup-Rente. In den Biirgerfonds sol-
len alle einzahlen, die sich nicht aktiv dagegen ausspre-
chen. Ziel ist es, einen moglichst grolRvolumigen Fonds zu
errichten, mit entsprechend geringen relativen Verwal-
tungskosten. Der Fonds soll politisch unabhéangig verwaltet
werden, sich jedoch bei der Anlage an Nachhaltigkeitskrite-
rien orientieren. Unternehmen sollen zudem den Biirger-
fonds ihren Mitarbeitern auch als Mittel der betrieblichen
Altersvorsorge anbieten kdnnen.

Der Vorschlag einer kapitalgedeckten Rente findet im
Wahlprogramm der FDP seine deutlichste Auspragung. So
mochten die Freien Demokraten die Altersvorsorge nach ei-
nem ,Baukastenprinzip®, bestehend aus der gesetzlichen
Rente sowie privater und betrieblicher Vorsorge, zu einer
,enkelfitten Rente” umwandeln. Eine sogenannte Aktien-
rente nach dem Vorbild Schwedens soll die gesetzliche Ren-
te weniger anfillig fir demografische Anderungen machen
und das Rentenniveau langfristig steigern.

Mit der Aktienrente wird ein Teil der verpflichtenden Bei-
trage, gemall dem Vorschlag der FDP zwei Prozentpunkte,
in einen unabhangig verwaltetet Fonds flieRen. Der andere
Teil flieRt nach wie vor in die umlagefinanzierte gesetzliche
Rentenversicherung. Der Fonds legt die Beitrage weltweit
diversifiziert an, sodass die Altersvorsorge tber den Kapi-
talmarkt risikoarm ermaoglicht wird.

Maogliche Uberschneidungen

Sowohl FDP als auch Grine verfolgen dhnliche Ansatze.
Wahrend die Griinen ihren Biirgerfonds vor allem als Alter-
native zur bisher geférderten privaten Altersvorsorge se-
hen, ist die Aktienrente der FDP eher als Teilalternative zum
Umlagesystem angelegt. Beide wollen allerdings ihre Fonds
aus Beitragen der Rentenversicherung aufbauen. Die Gri-
nen wollen zusatzliche Beitrdge erheben, die in einen
Fonds flieBen. Das FDP-Konzept sieht dagegen vor ein Teil
der bisherigen Beitrdge in einen Fonds flielen zu lassen.
Die daraus entstehende Licke im Umlagesystem wiirde mit
Steuerzuschissen bzw. neuen Schulden finanziert. Inwie-
fern das Konzept der Union ebenfalls auf Beitrdge zur ge-
setzlichen Rentenversicherung aufbaut ist unklar.

Angesichts des noch recht offenen Konzepts der Union und
den relativ ahnlichen Konzepten von FDP und Griinen sollte
bei moglichen Koalitionsverhandlungen der drei Parteien
eine Einigung moglich sein.

Politische Unabhangigkeit gewdhrleistet?

Es ist erfreulich, dass in die Wahlprogramme einiger Partei-
en konkrete Konzepte fiir eine starker kapitalgedeckte Ren-
tenversicherung aufgenommen wurden. Auch wenn die
Vorschldge zaghaft sind und nur eine Ergdnzung der Umla-
gefinanzierung durch eine Kapitaldeckung vorsehen, sind
diese ersten Schritte zu begriiRen. Eine starkere Kapitalde-
ckungsfinanzierung kann dazu beitragen, dank hoherer
Renditen am Kapitalmarkt die finanzielle Situation der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu verbessern und robuster
gegen demografische Veranderungen zu machen. Die zahl-
reichen Nachteile der gesetzlichen Rentenversicherung,
etwa dass die Versicherten nicht Giber ihr angespartes Ver-
mogen verfliigen kdnnen, werden allerdings durch die Vor-
schlage nicht beseitigt.

SchlielRlich geben die Parteien noch keine konkreten Ant-
worten darauf, wie sichergestellt werden kann, dass die Ka-
pitaldeckung Uber breit gestreute Portfolios erfolgt und Ka-
pital nicht in politisch opportune Unternehmungen umge-
leitet wird. Die Problematik wird benannt, aber Losungs-
vorschlage werden nicht unterbreitet. Im Fall der Griinen
wird gar im gleichen Atemzug die politische Unabhangig-
keit und die Investition der Mittel ausschlieRlich in nachhal-
tige Investments gefordert. Nach politisch unabhangigem
Fondsmanagement hort sich das nicht an.

Kapitaldeckung

Ccbu/csu
15
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Zustimmung der Parteien zur
kapitalgedeckten gesetzlichen Rente

16



Ein Blick auf die Reformvorschlage der im Bundestag vertre-
tenen Parteien legt zwar ein wachsendes Problembewusst-
sein nahe. Doch der Fokus auf inkrementelle Anderungen
der gesetzlich-umlagefinanzierten Rente, flankiert mit nur
halbherzigen Reformen der privaten Altersvorsorge oder gar
deren Rickbau, offenbart Mutlosigkeit. Unseren Anforde-
rungen an eine nachhaltige Rentenreform adressiert keine
der im Bundestag vertretenen Parteien vollumfanglich.

Alle Parteien setzen hinsichtlich der gesetzlichen Vorsorge
vorwiegend auf die Reform der bestehenden Umlagefinan-
zierung. Doch weder die Einbeziehung von Selbsténdigen
und Beamten, noch die Erhohung von Steuerzuschissen
macht die gesetzliche Rente demografiefest. Die Lasten wer-
den lediglich in die Zukunft und auf die Steuerzahler tibertra-
gen.

Die nachhaltige Rentenreform ist ein gesellschaftsiibergrei-
fendes Projekt und sollte weder einseitig zu Lasten aktueller
Arbeitnehmer und zukiinftiger Generationen gehen, noch
ausschliefRlich heutige Rentner belasten. Doch die iberwie-
gend kurzfristig orientierten Reformansdtze der Parteien
bieten keine Planungssicherheit hinsichtlich der Kostenver-
teilung und laden zu opportunistischen Wahlgeschenken
ein.

An der durch Steuermittel finanzierten Mindestrente in
Form der Grundsicherung im Alter wollen alle Parteien fest-
halten. Keine Partei legt ein Konzept vor, mittels dessen auch
die einkommensschwéachsten Biirger im Laufe ihres Lebens
zum Erwerb echter Vermégensanspriiche fir ihre individuel-
le Altersvorsorge befahigt werden.
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Die Beitragsaquivalenz der Rente, also ein grundsatzlich pro-
portionales Verhaltnis zwischen individuellen Einzahlungen
und Rentenansprichen, wird durch zahlreiche versiche-
rungsfremde Leistungen und die mit dem Einkommen stei-
gende Lebenserwartung verwassert. Keine der Parteien legt
ein Konzept vor, mittels dessen gesellschaftlich erwiinschte
Umverteilungen aus dem Renten- und in das transparentere
Steuer- und Sozialsystem Ubertragen werden kénnen.

Zum individuellen Vermogensaufbau zwecks Altersvorsorge
haben die Parteien unterschiedliche Vorstellungen, die von
kategorischer Ablehnung bis hin zur Ausweitung bestehen-
der Forderstrukturen reichen. Keine der Parteien stellt die-
sen Aspekt in den Vordergrund.

Wenngleich die Reformvorschlage der im Bundestag vertre-
tenen Parteien hinter unseren Anforderungen zuriickblei-
ben, sind bei den potenziellen Partnern einer ,Jamaika-
Koalition” - Union, Griine und FDP - Anséatze fiir eine nach-
haltige Rentenreform zu erkennen. Eine Grundlage bietet
dabei insbesondere das FDP-Konzept der ,,Aktienrente”, das
auf eine Teil-Kapitaldeckung von etwa 11 % der gesetzlichen
Rente abzielt. Zumindest die Union und die FDP beflirwor-
ten auBerdem eine auf mehr Wahlfreiheit abzielende Re-
form der freiwillig-kapitalgedeckten ,dritten Saule”.

Unser Vorschlag ist ambitionierter. Wir schlagen den zeitlich
gestaffelten Ubergang in ein vollstindig kapitalgedecktes
und auf Mindestsicherung, Verteilungstransparenz, Wahl-
freiheit sowie individuellem Vermoégensaufbau fuendes
Rentensystem vor: Die Dynamische Aktienrente mit Doppel-
Opt Out.

Der Ubergang vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren
schafft langfristig Wohlstand, fiihrt aber voriibergehend zu
héheren Kosten, da die Ubergangsgenerationen sowohl die
Anspriiche aktueller Rentner als auch ihre eigenen zukiinfti-
gen Anspriiche finanzieren miissen. Ein Uberblick iiber die
wissenschaftliche Literatur zur ,Doppelbelastung” zeigt,
dass diese Ubergangskosten in Deutschland derzeit verhilt-
nismaRig gering ausfallen und breit gestreut werden kon-
nen.

Ubergang zur Kapitaldeckung: notwendig,
aber kostspielig

Unter Okonomen besteht weitgehender Konsens, dass das
Kapitaldeckungsverfahren in demografisch alternden und
von maRig wachsender Arbeitsproduktivitat gepragten Ge-
sellschaften gegenliber der Umlagefinanzierung zu Effizienz-
gewinnen, also hoheren Renten und mehr
Wirtschaftswachstum, fihrt (World Bank, 2005; Borsch-Su-
pan et al., 2016). Diese Erkenntnisse ist spatestens seit den
1990er Jahren auch in Deutschland herangereift, wie die
Riester-Rente und aktuelle Reformvorschlage zum Ausbau
der Kapitaldeckung illustrieren.

Die beim Ubergang von einem bestehenden Umlagesystem
hin zum Kapitaldeckungsverfahren auftretenden Ubergangs-
kosten - die sogenannte ,Doppelbelastung” - stellen jedoch
ein Hindernis dar (Breyer, 1989). Wird beim Systemiibergang
mindestens eine Generation gegeniber der Beibehaltung
des Umlageverfahrens schlechter gestellt, werden entspre-
chende Reformbemiihungen trotz langfristiger Wohlstands-
gewinne politokonomisch unwahrscheinlicher und ethisch
unattraktiver (Townley, 1981).

,Doppelbelastung”: Ubergangsgeneration kompensieren

Seit den 1990er Jahren diskutieren Forscher, unter welchen
Bedingungen die fiir die Ubergangsgeneration entstehen-
den Kosten durch Effizienzgewinne ausgeglichen werden
kénnen. Sollten die aus einer Reform resultierenden Effizi-
enzgewinne groRer als die ,,Doppelbelastung” sein, wiirden
es entsprechende Kompensationszahlungen ermdglichen,
alle Generationen besser zu stellen.

Ausgangspunkt der Debatte sind Beitrage, die zeigen, dass
das Umlageverfahren zu Wohlstandsverlusten fiihrt, wenn
keine oder wenig Beitragsdaquivalenz herrscht, der spatere
Rentenanspruch also nicht oder nur geringfligig von den
Uber das Arbeitsleben abgefiihrten Beitrdagen abhangt
(Homburg, 1990; Homburg und Richter, 1990; Breyer und
Straub, 1993). In diesem Fall wirken die Umlagebeitrage wie
eine das Arbeitsangebot verzerrende Lohnsteuer. Werden
sie durch anreizneutrale Versicherungspramien eines Kapi-
taldeckungssystems ersetzt, kann die Ubergangsgeneration
aus den entstehenden Effizienzgewinnen kompensiert wer-
den.
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Quelle: Schematische Darstellung; abgewandelte Grafik aus dem World Bank Pension Reform Primer 2005.

Die Moglichkeit einer Kompensation aus Effizienzgewinnen
wurde anschliefend problematisiert. So zeigen weitere Bei-
trage, dass eine alle Generationen besser stellende Kompen-
sationsleistung nur unter der unrealistischen Annahme
pauschaler Kopfsteuern und -subventionen moglich ist, oder
unter der ebenfalls unrealistischen Annahme identisch pro-
duktiver Arbeitnehmer (Brunner, 1994; 1996). AuRerdem
fallen die Effizienzgewinne eines Systemiibergangs gering
aus, wenn das Umlageverfahren bereits einen hohen Grad
an Beitragsdquivalenz aufweist (Fenge, 1995; Belan und Pes-
tieau, 1999; Breyer, 2000). Fir Deutschland schatzt Bérsch-
Supan (1998) allerdings, dass die Umlagebeitrdge zu etwa
drei Vierteln wie eine das Arbeitsangebot verzerrende Lohn-
steuer wirken - 20 Jahre spater dirfte diese Schatzung auf-
grund der nur maRig erfolgreichen Reformen weiterhin
zutreffen.

Rentenreform schafft indirekte Gewinne

Neuere Forschung zeigt, dass die ,Doppelbelastung” der
Ubergangsgeneration teilweise oder vollstindig ausgegli-
chen werden kann, wenn die gesamte Wirtschaft aufgrund
hoherer Spar- und Investitionsquoten produktiver wird (Cor-
setti und Schmidt-Hebbel, 1995; Nishiyama und Smetters,
2007; Roberts, 2013). Ein kleiner Teil der Literatur argumen-
tiert dagegen, dass das Wirtschaftswachstum sinken kann,
wenn die voribergehend sinkende Konsumnachfrage nicht
durch eine steigende Investitionsnachfrage ausgeglichen
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wird (Cesaratto, 2006). Aufgrund der starken Exportorientie-
rung Deutschlands erscheint ein voriibergehend auftreten-
der Konsumriickgang unproblematisch; dariber hinaus
besteht viel Potenzial, das voriibergehend steigende Sparvo-
lumen gewinnbringend auf dem internationalen Kapital-
markt anzulegen.

Die Literatur untersucht andere Wirkungskanale, durch die
eine Rentenreform ausreichende Wohlfahrtsgewinne zur
Kompensation der Ubergangsgeneration schaffen kann. So
kommen bei Unsicherheit tiber die zukiinftige Lohnentwick-
lung und stockender Humankapitalbildung zusatzliche Effizi-
enzgewinne aus dem Systemibergang zustande (Casarico,
1998; Hauenschild, 2000; Sinn, 2000). Kritische Beitrage be-
tonen, dass die hohere Rendite kapitalgedeckter Rentenver-
sicherungen durch ein hoheres Ausfallrisiko erkauft wird
(Miles et al., 1999). Bei hinreichend hoher Kapitalmarktvola-
tilitat, stabiler Lohnentwicklung und weit verbreiteter Risiko-
aversitat muss daher kein ausreichender Wohlfahrtsgewinn
entstehen (Krueger und Kubler, 2006; Wolf und Caridad y
Ocerin, 2021).

Jingere Beitrdage berlicksichtigen neben der Versicherungs-
leistung die intergenerationelle Risikostreuung und Umver-
teilung sowie die Korrektur individuell kurzsichtigen
Sparverhaltens als mogliche Ziele der Rentenversicherung.
Uber die diesbeziiglichen Vor- und Nachteile einer Kapital-
deckung besteht kein Konsens (Bovenberg und Uhlig, 2006;

Komada et al., 2017; Frassi et al., 2019). Wahrend friihere
Beitrdge annehmen, dass das Umlageverfahren bei kurzsich-
tigem Sparverhalten vorzuziehen sei, zeigt neuere For-
schung, dass der Ubergang in die Kapitaldeckung nicht
zwangslaufig zu geringeren Sparanstrengungen fihrt (Fehr,
2009; Andersen et al., 2021).

Fazit der Literatur: Ubergang zur Kapitaldeckung sinnvoll

Lasst die seit den 1990er Jahren stark gewachsene theoreti-
sche Literatur ein zusammenfassendes Urteil tiber die Wiin-
schenswertigkeit einer kapitaldeckungsorientierten
Rentenreform zu? In einem Uberblicksartikel argumentiert
Borsch-Supan (1998), dass zwar kein Konsens uber die re-
formbedingten Effizienzgewinne und die Hohe der entge-
genstehenden ,,Doppelbelastung” bestiinde; die bis zur
Jahrtausendwende publizierten Beitrage wiirden aber liber-
wiegend fir eine Reform argumentieren oder die Frage fir
,unentschieden” erklaren. Auch neuere Literaturiibersich-
ten stltzen dieses Fazit (Lindbeck und Persson, 2003;
Damjanovic, 2006; Fehr und Thggersen, 2009; Borsch-Supan
et al, 2016).

Die zur Reform neigende theoretische Literatur wird erganzt
durch Simulationsmodelle, die Gberwiegend Wohlfahrtsge-
winne und einen alle Generationen besserstellenden Re-
formprozess aufzeigen (Kotlikoff et al., 1999; Necula und
Radu, 2011; Kaganovich und Zilcha, 2012; Borsch-Supan et
al., 2003). Da tiefgreifende Rentenreformen nur selten beo-
bachtet und zudem oft zeitgleich mit anderen Reformen an-
geschoben werden, sind empirische Studien rar. Hinsichtlich
der zahlreichen kapitaldeckungsorientierten Rentenrefor-
men Lateinamerikas seit den 1980ern wird in der empiri-
schen Literatur ein Uberwiegend positives Fazit gezogen
(Williamson, 1999).

Ubergangskosten sind gering und breit streubar

Die vorangehende Diskussion verdeutlicht, dass die im Zuge
einer Reform entstehende ,Doppelbelastung” verhaltnisma-
Rig gering ausfallen wiirde. Damit diese Kosten nicht aus-
schlieflich an den derzeitigen Arbeitnehmern hangen
bleiben, sollten sie breit gestreut werden. Zu diesem Zweck
bietet sich angesichts der glinstigen Finanzierungsbedingun-
gen der Bundesrepublik eine schuldenfinanzierte Ubernah-
me bestehender Anspriiche aus dem Umlagesystem in die
neu zu schaffende Kapitaldecke an (Hirte und Weber, 1997).
AuBerdem ware eine Teilfinanzierung aus Privatisierungsge-
winnen moglich (World Bank, 2005).
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Rentenreform mit
Risiken: Der schulden-
finanzierte Staatsfonds

Die Finanzierungsbedingungen des deutschen Staates
glnstig wie nie. Die Bundesrepublik kann derzeit
Schulden zum Nulltarif aufnehmen - ein Privileg, das
Clemens Fuest kurzlich als den ,,Schatz der Deutschen”
betitelte. Einige Reformvorschlage zielen darauf ab,
diesen Schatz zu heben und fiir die nachhaltige Ren-
tenfinanzierung nutzbar zu machen. So soll ein schul-
denfinanzierter Staatsfonds in Aktien investieren und
Gewinne aus der Differenz zwischen den dort erzielten
Renditen und den niedrigen Staatsanleihenzinsen als
Rente ausschitten. Ein schuldenfinanzierter, auf dem
Kapitalmarkt tatiger Staatsfonds wiirde allerdings auch
neue Risiken fur die Blirger schaffen.

Staatsfonds, Zinsen und Renditen

Ein Staatsfonds ist ein Fonds, der im Auftrag des Staa-
tes Kapital anlegt. Staatsfonds konnen unterschiedli-
chen Zielen dienen und sich aus verschiedenen
Quellen speisen. Gemeinsam ist ihnen, dass sie eine di-
versifizierte, passive und liberwiegend auf das jeweili-
ge Ausland konzentrierte Anlagestrategie verfolgen
(Megginson und Fotak, 2015; Bonke et al., 2019).
Staatliche Pensionsfonds sind Staatsfonds, deren wich-
tigstes Ziel die langfristige Finanzierung von Renten ist.
Der bekannteste und grofSte dieser Fonds ist der
Statens pensjonsfond Norge, der die Oleinnahmen
Norwegens anlegt. Weitere Beispiele sind der australi-
sche Future Fund und der irische National Pension Re-
serve Fund.

Dass Deutschland derzeit Uber keinen nennenswerten
Staatsfonds verfiigt, wird meist auf den Mangel an
Rohstoff-, Devisen- oder Steueriiberschiissen zuriick-
gefiihrt - drei der funf groflten Staatsfonds der Welt
sind in erddlreichen Staaten beheimatet; dazu kom-
men China und Hong Kong, die lber erhebliche Devi-
senliberschiisse verfligen. Doch Deutschland koénnte
einen ganz anderen ,Schatz“ anzapfen: Als guter
Schuldner und ,,sicherer Hafen“ im krisengebeutelten
Europa genieRt die Bundesrepublik exzellente Finan-
zierungskonditionen. Da die Zinsen fiir Bundesanlei-
hen weit unter der langfristigen Aktienrendite liegen,
konnte sich der deutsche Staat verschulden, in Aktien
investieren und die Dividenden sowohl zur allmahli-
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chen Schuldentilgung als auch zur Rentenfinanzierung
nutzen.

Die , gesetzliche Aktienrente”

Die durch die FDP-Bundestagsfraktion ausgearbeitete
»gesetzliche Aktienrente” steht beispielhaft fiir einen
vorsichtigen Ansatz zur systematischen Ausniitzung
der Renditedifferenz. Arbeitnehmer- und Arbeitgeber-
beitrage in der ,ersten Sdule” der Rentenversicherung
bleiben in der derzeitigen Hohe bestehen, doch wer-
den 2 Prozentpunkte nicht mehr zur Umlagefinanzie-
rung herangezogen, sondern einem Staatsfonds
zugefiihrt. Dieser Fonds investiert auf dem Aktien-
markt und zahlt Ausschiittungen als Renten aus.

Der auch als ,,schwedisches Modell“ bekannte Ansatz
einer Teilkapitaldeckung in der obligatorischen Renten-
versicherung fuhrt zu einer voriibergehenden Renten-
licke: Anwartschaften aus der umlagefinanzierten
Rente miissen weiterhin bedient werden, doch die lau-
fenden Einnahmen sinken zunadchst um den Betrag,
der fortan dem Staatsfonds zugefiihrt wird. Das FDP-
Konzept schlagt vor, entsprechend notwendige Bun-
deszuschiisse fiir die Dauer des Systemiibergangs aus
zweckgebundenen Staatsanleihen zu finanzieren. Eine
Simulation durch Forscher der Ruhr-Universitdt Bo-
chum zeigt, dass die , gesetzliche Aktienrente” langfris-
tig sowohl die Staatsschulden senken, als auch das
Rentenniveau anheben kdnnte (Werding und Lapple,
2021).

Der , deutsche Biirgerfonds”

Das FDP-Konzept sieht einen voriibergehend teilweise
durch Staatschulden finanzierten, aktienmarktorien-
tierten Staatsfonds vor, bildet aber kein kollektives Ver-
mogen. Wie im jetzigen System  konnen
Anwartschaften individuell zugeordnet werden und
differieren nach Einzahldauer und -héhe. Auch hin-
sichtlich der Schuldenfinanzierung ist das Konzept vor-
sichtig: Der ,Schatz der Deutschen” wird lediglich zur
Finanzierung voriibergehender Einnahmeausfille in
der Umlagerente angezapft.

Ambitionierter ist der von Fuest et al. (2019) vorgeleg-
te ,deutsche Birgerfonds”. Das Konzept sieht vor, jahr-
lich zweckgebundene Staatsanleihen im Wert von 0,5
% des Bruttoinlandprodukts auszugeben. Die Mittel
flieRen dem Biirgerfonds zu, der bei der Bundesbank
angesiedelt und von Fachleuten verwaltet wird. Nach
Start des Fonds werden kohortenspezifische Portfolios
gebildet, deren Nettowert (Aktienwert abziglich des
ausstehenden Anteils an den Bundesanleihen) bei Ren-
teneintritt als einmalige Leistung oder monatliche Ren-
te ausgezahlt wird. Im Basisszenario entsteht 2070 fiir
den ersten Uber das ganze Arbeitsleben teilnehmen-
den Jahrgang eine inflationsbereinigte Auszahlung von
16.000 €. Wie bei der ,gesetzlichen Aktienrente” ent-
stehen individuelle Anwartschaften, die jedoch nur
von der kohortenspezifischen Teilnahmedauer, nicht
vom individuellen Einkommen abhdngen. Anders als
im FDP-Konzept wachst der schuldenfinanzierte Fonds
dauerhaft an - zumindest solange die Renditedifferenz
fortbesteht.

Die ,,universelle Zusatzrente”

Der Vorschlag des Berliner Finanzwissenschaftlers Gia-
como Corneo (2019) geht hinsichtlich der kollektiven
Vermogensbildung noch weiter. Wie im Fall des , deut-
schen Biirgerfonds“ entsteht ein unabhangig gefiihrter,
schuldenfinanzierter Staatsfonds. Ihm werden jedes
Jahr neue Mittel im Wert von 1 % des BIPs zugefihrt,
bis der Fonds nach etwa 12 Jahren Aktiva im Wert von
16-17 % des Volkseinkommens halt.

In Corneos Konzept entstehen vollumfangliche kollek-
tive Anwartschaften; weder variieren die Auszahlun-
gen zwischen den Rentenempfangern, noch bestehen
individuelle Konten. Die aus dem Aktieninvestment
des Fonds entstehende Rendite wird als gleichmaRige
Altersdividende an alle Uber-67-jihrigen ausgezahlt
(Corneo, 2018). Im Standardszenario betragt die jahrli-
che Zusatzrente 1500-1800 Euro.

GroRe Chancen, hohe Risiken

Die drei genannten Reformen sind geeignet, die dro-
hende Rentenliicke voriibergehend zu schliefen. Die
hier vorgestellten Ansadtze gehen aullerdem konform
mit den Bundes- und EU-Schuldenregeln, die eine jahr-
liche strukturelle Neuverschuldung von bis zu 0,35
bzw. 0,5 % des BIP erlauben. Wird der Verschuldungs-
spielraum des Staates durch einen Pensionsfonds weit-
gehend ausgereizt, konnte dariiber hinaus der Anreiz

zur verantwortlichen Haushaltspolitik steigen.

Dariiber hinaus brachte ein schuldenfinanzierter
Staatsfonds neue Risiken mit sich. Corneo (2019) weist
auf ein zentrales Trilemma hin: In der langen Frist ist
die globale Aktienmarktrendite zwar positiv, doch da
die Kurse mittelfristig auch sinken kdnnen, muss ein
auf jahrliche Auszahlungen abzielender Fonds entwe-
der risiko- und renditearm anlegen, oder im Krisenfall
,hachschieBen”. Das bedeutet, dass entweder inner-
halb des Fonds zwischen Einzahlern und Generationen
umverteilt und individuelle Anspriiche entsprechend
untergraben werden, oder dass die Steuerzahler fiir et-
waige Licken aufkommen, was die Bonitat des Staates
untergrabt.

Es ist unklar, ob der ,,Schatz der Deutschen” im Dienste
eines Staatsfonds lange ergiebig bleiben wirde. Befiir-
worter eines schuldenfinanzierten Pensionsfonds ar-
gumentieren, dass ein starkeres Engagement des
deutschen Staates am Kapitalmarkt weder die Aktien-
renditen driicken, noch die Anleihezinsen heben wir-
de. Angesichts der ungewissen zukiinftigen
Entwicklung EU-weiter kollektiver Haftungsmechanis-
men, der Geldpolitik und der deutschen Staatsfinanzen
konnte sich diese Annahme als zu optimistisch erwei-
sen. Eine Orientierung an der bestehenden Schulden-
bremse scheint daher sinnvoll.

Individuelle Portfoliogestaltung

Dariiber hinaus weist Corneo auf die Gefahr einer
Zweckentfremdung des Fondsvermogens hin. Ein war-
nendes Beispiel bietet der irische National Pension Re-
serve Fonds, dessen seit 2001 aus Steuermitteln
aufgebautes Vermoégen im Zuge der Finanzkrise zur Re-
finanzierung irischer Banken genutzt wurde. Dazu
kommt das Risiko einer durch den Druck von Interes-
sengruppen getriebenen Investitionspolitik. Die oben
genannten Reformvorschlage sehen vor, diese Anreiz-
probleme zu I6sen, indem der Staatsfonds breit ge-
streute Indexprodukte wie ETFs kauft und der
unabhangigen Bundesbank unterstellt wird - das pro-
voziert jedoch einen Zielkonflikt fiir die zur Preisstabili-
tat verpflichtete Zentralbank.

Rendite ohne Risiko gibt es nicht - das gilt auch fiir den
schuldenfinanzierten, am Aktienmarkt tatigen Staats-
fonds. Wenngleich die Aussicht auf eine mittelfristige
Rentenstabilisierung diese Risiken rechtfertigen kann,
erscheint es wiinschenswert, moglichst wenig Kollek-
tivhaftung zu schaffen.
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Chile, Schweden und Polen: Alternativen zur
Finanzierung der Renten-Kapitaldecke

Deutschland steht der Ubergang in die (Teil-)Kapitaldeckung
noch bevor. Doch schon heute lohnt es sich, die Erfahrungen
anderer Lander zu analysieren. Chile, Schweden und Polen
haben jeweils auf Staatsschulden, lang akkumulierte Uber-
schisse oder Privatisierungsgewinne gesetzt, um die Lasten
des Rentensystemiibergangs zu finanzieren. Die deutsche
Rentenversicherung verfigt Uber keine nennenswerten
Uberschiisse. Die derzeit geringen Staatsanleihenzinsen und
betrachtlichen Unternehmensbeteiligungen des Bundes le-
gen jedoch eine primar aus Bundesanleihen und ergédnzend
aus Privatisierungsgewinnen finanzierte Reform nahe.

Die umlagefinanzierten Rentensysteme der meisten Indus-
triestaaten wurden nach dem Zweiten Weltkrieg geschaffen
und ausgebaut. So auch in der BRD, wo die Rentenreform
von 1957 die durch Weltkriege und Inflation ausgeblutete
urspriinglich weitgehend kapitalgedeckte Rentenversiche-
rung durch ein vom rapiden Lohnwachstum und hohen Ge-
burtenzahlen getragenes Umlagesystem ersetzte.

Angesichts sinkender Geburtenziffern und abnehmenden
Produktivitdtswachstums erlebt die Kapitaldeckung seit den
1980ern jedoch ein Comeback. Einige Staaten, darunter
Deutschland, setzten auf die Schaffung freiwilliger kapitalge-
deckter Zusatzversicherungen, ohne dabei bestehende Um-
lagesysteme als Hauptversicherung aufzugeben. Zahlreiche
Staaten in Lateinamerika, Osteuropa und Asien waren ambi-
tionierter und Uberfiihrten Teile ihrer gesetzlichen umlage-
oder steuerfinanzierten Versicherungen in die Kapitalde-
ckung (Holzmann, 2012). Chile machte 1981 den Anfang;
seitdem stieg die Zahl der Lander mit gesetzlicher (Teil-)Kapi-
taldeckung bis 2008 auf 30, darunter auch GroRbritannien,
Schweden und Polen in 1999.
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Zur Finanzierung der beim Ubergang von der Umlagefinan-
zierung zur Kapitaldeckung entstehenden Zusatzkosten be-
stehen drei Optionen. Erstens konnen bestehende
Anspriche im Umlagesystem gekiirzt, die Beitrage entspre-
chend gesenkt und die freiwerdenden Ressourcen zum Kapi-
talstockaufbau verwendet werden. Zweitens kdnnen
allgemeine Steuermittel bzw. zuséatzliche Staatsschulden
verwendet werden. Drittens lassen sich unter Umstdnden
einmalige Einnahmequellen wie Privatisierungsgewinne ver-
wenden. Neben der Finanzierungsart beeinflusst auch die
Geschwindigkeit des Systemibergangs die Verteilung der
Zusatzkosten Uber Individuen und Generationen.

Chile: Schuldenfinanzierter Ubergang in die
Kapitaldeckung

Chile stieR 1981 als erstes Land der Nachkriegszeit eine kapi-
taldeckungsorientierte Rentenreform an (OECD, 1998). An
die Stelle der seit 1924 bestehenden umlagefinanzierten
Rente trat ein System individueller Vermogenskonten, in die
alle Arbeitnehmer verpflichtend mindestens 10 %, heute
12,4 % ihres Lohns einzahlen; fiir Selbstandige war die Teil-
nahme bis 2008 freiwillig. Die Anlagekonten werden durch
private, regulierte und frei wahlbare Fondsgesellschaften
verwaltet. In der Regel wird das erworbene Vermogen nach
Renteneintritt als monatliche Auszahlung abtragen. Uber je-
nen Teil des Kapitalstocks, der Giber das fir die Auszahlung
einer Mindestrente hinaus erforderliche Mal} hinausgeht,
kdnnen Renteneintretende frei verfiigen. 2008 erfolgte eine
weitere Rentenreform (Rofman, 2008). Sie ergédnzt die Kapi-
taldeckung um eine beitragsunabhangige, steuerfinanzierte
Grundsicherung, auf die chilenische Birger Anspruch ha-
ben, deren private Vorsorge einen Mindestbetrag unter-
schreitet.

Chile

100% Kapitaldeckung
mit steuerfinanzierter
Mindestsicherung

Schweden
Fiktiv-beitragsorientierte
Umlage (86%) und
Kapitaldeckung (14%)

Polen
Fiktiv-beitragsorientierte
Umlage (63%) und
Kapitaldeckung (37%)
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@ Chile

100% Kapitaldeckung
mit steuerfinanzierter
Mindestsicherung

Wann? 1981
Implizite
Staatsverschuldung 100%
Renteneintrittsalter 65 Jahre
Effektiver Beitragssatz 12,4%
Nettolohnersatzrate 37,3%

Schweden Polen

Fiktiv-beitragsorientierte  Fiktiv-beitragsorientierte

Umlage (86%) und
Kapital-deckung (14%)

Umlage (63%) und
Kapital-deckung (37%)

1999 1999
210% 220%
65 Jahre 65 Jahre
21,7% 27,5%
53,4% 35,1%

Reformen in Chile, Schweden und Polen
Quelle: OECD Pensions at a Glance 2019 und Wang et al. (2001).

Biirger, die 1981 bereits Anspriiche im Umlagesystem er-
worben hatten, durften wahlen, ob sie in die kapitalgedeck-
te Rente wechseln oder im Umlagesystem verbleiben; die
bei der Umwandlung bestehender Anwartschaften in indivi-
duelles Vermogen entstehenden Kosten werden fortlaufend
aus dem Staatshaushalt finanziert. Ebenso finanziert der
Staat einen wachsenden Teil der Renten jener Birger, die im
Umlagesystem blieben, da dort immer weniger Einzahler
verbleiben. Zum Zeitpunkt der Reform 1981 betrug die aus
dem Umlagesystem resultierende implizite Staatsschuld
etwa 100 % des Bruttoinlandsprodukts (Wang, 2001). Es
wird erwartet, dass diese nun explizit im staatlichen Budget
bilanzierte ,, Doppelbelastung” bis etwa 2045 beglichen ist,
wenn die verbliebenen Umlageempfanger verstorben sind.

In Antizipation der Ubergangskosten setzte Chiles Regierung
zunachst auf eine Gegenfinanzierung durch Privatisierungs-
gewinne und Austeritat; seit der Wirtschaftskrise von 1982
werden die jahrlich mit etwa 5 % des BIPs zu Buche schla-
genden Ubergangskosten jedoch weitgehend schuldenfi-
nanziert. Trotz bestehender Probleme - relativ hohe
Verwaltungskosten, die Konzentration der Versicherungsin-
dustrie, niedrige Renditen wahrend der Finanzkrise und eine
unter den Erwartungen gebliebene Rentenhdhe - inspirierte
Chiles Rentenreform dhnliche, wenn auch weniger ambitio-
nierte Ansatze in Peru (1993), Kolumbien und Argentinien
(1994), Uruguay (1996), Bolivien und Mexiko (1997) sowie El
Salvador (1998) (Wang, 2001).

Schweden: Teilkapitaldeckung per jahrzehntelangem
Uberschuss

Die zwischen 1994 und 1999 in Schweden erfolgte Rentenre-
form hat zwei Kernbestandteile: Erstens wurde die seit 1913
bestehende Umlagefinanzierung in das weltweit erste fiktiv-
beitragsorientierte Anspruchssystem (NDC, ,notional defi-
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ned contribution”) Gberfiihrt, in das Arbeitnehmer 16 % des
Lohns abflihren. Zwar wird die Rente weiterhin per Umlage
finanziert, doch variieren erworbene Anspriiche automa-
tisch mit der gesamtwirtschaftlichen Lohnwachstumsrate,
der Kapitalmarktverzinsung und der kohortenspezifischen
Lebenserwartung (Boérsch-Supan, 2007; Barr und Diamond,
2008; Haupt und Kluth, 2012). Zweitens wurde eine kapital-
gedeckte Saule errichtet, in die 2,5 % der Lohnsumme wan-
dern. Die individuellen Vermoégenskonten sind durch frei
wahlbare private Investmentfonds verwaltbar, wobei der
schwedische Staat ein Default-Portfolio bereitstellt.

Fiir zwischen 1938 und 1954 geborene Biirger gelten Uber-
gangsregeln, sodass Anspriiche teilweise lber die bisherige
Umlagefinanzierung und den neuen NDC-Kapitaldeckungs-
Mix abgegolten werden. Mitte der 1990er Jahre, zum Zeit-
punkt der Rentenreform, betrug die implizite Staatsschuld
aus dem Umlagesystem etwa 210 % des BIPs (Wang, 2001).
Da ein Grof3teil der Anspriiche im NDC-System weiterhin per
Umlage finanziert wird, erzeugt die Ubertragung von Ren-
tenanspriichen nur in dem Mal3e explizite Staatsschulden, in
dem die bisherige Umlagefinanzierung zu héheren Auszah-
lungen flhrt als die neue; dariber hinaus flhrt der Aufbau
des Kapitalstocks zu einer ,Doppelbelastung”, die der
schwedische Staat gegenfinanziert (Palmer, 2000).

Sowohl die durch den Umbau der Umlagefinanzierung ent-
stehenden Kosten, als auch die voriibergehende ,,Doppelbe-
lastung” beim Aufbau der Kapitaldecke finanziert der
schwedische Staat hauptsachlich aus den mit betrachtlichen
Kapitalreserven ausgestatteten , Pufferfonds”, die die seit
1960 akkumulierte Differenz aus den Umlage-Beitragen und
den bewusst 3 % tiefer angesetzten Umlage-Auszahlungen
verwalten (Gronwald, 2012). Das schwedische Modell gilt
sowohl aufgrund des konsensorientierten Reformprozesses
und der mittels einer zentralen Verrechnungsstelle fir An-

spriiche und eines wirkungsvollen Mix aus staatlich bereit-
gestellten Basisprodukten und privatem Wettbewerb her-
beigefiihrten geringen Verwaltungskosten als beispielhaft
(Selén und Stahlberg, 2007; Haupt und Kluth, 2012).

Polen: Privatisierungsgewinne und Reform-Riickbau

Auch inspiriert durch Chiles und Schwedens Rentenrefor-
men stiel} Polens Regierung 1999 einen tiefgreifenden Um-
bau der Altersversorgung an (Polakowski und Hagemejer,
2018). Wie in Schweden besteht die gesetzliche Rente nun
aus einer umlagefinanzierten, fiktiv-beitragsorientierten
und einer kapitalgedeckten Saule; letztere wurde jedoch zu-
nachst deutlich breiter aufgestellt: 7,3 % des Bruttolohns
flossen ihr zu, wahrend 12,2 % in die Umlage wanderten -
die Gesamthohe der Beitrage (19,5 %) blieb damit durch die
Reform unverdandert. Aufgrund der schwachen Performance
der gesetzlich-kapitalgedeckten Rente und der schnell wach-
senden Staatsschuld wurde die kapitalgedeckte Saule im
Zuge einer erneuten Reform 2011 zugunsten der Umlage-
Sadule auf 2,3 % geschrumpft; seitdem ist sie zwar wieder ge-
ringfligig gewachsen, doch setzt die polnische Politik nun
starker auf einen Mix aus staatlicher Umlagefinanzierung
und freiwilliger Privatvorsorge.

Zum Zeitpunkt der Reform betrug die aus der Umlage resul-
tierende implizite Staatsschuld etwa 220 % des BIPs (Wang,
2001). Da das Umlagesystem weiterbesteht, werden beste-
hende Rentenverpflichtungen nur teilweise in explizite Ver-
bindlichkeiten umgewandelt. Unter dem urspriinglichen
Beitragssatz der kapitalgedeckten Saule (7,3 %) wurde mit
Ubergangskosten in Hohe von etwa 95 % des BIP bis 2060
gerechnet (Bielecki, 2011); auf Basis der nach 2011 reduzier-
ten Satze sanken die geschatzten Kosten auf 44 % des BIPs.

Da bestehende Anspriiche aus der Umlagefinanzierung be-
dient werden, wahrend die Einzahlungen um den Anteil der
neu aufzubauenden Kapitaldecke fallen, muss der polnische
Staat die Renten (ibergangsweise quersubventionieren. Ur-
spriinglich sollte die ,Doppelbelastung” vollumfanglich aus
Privatisierungsgewinnen finanziert werden. Bis 2010 konn-
ten etwa zwei Drittel der Ubergangskosten derart aufgefan-
gen werden (Bielecki, 2011); mit weiteren substanziellen
Privatisierungsgewinnen rechnete die polnische Regierung
jedoch nicht mehr. Um den Anstieg der Staatsschulden zu
begrenzen, beschloss sie daher ab 2011 einen Riickbau der
gesetzlichen Kapitaldeckung, dhnlich wie Estland, Lettland
und Litauen (2009) und andere osteuropdische Lander. Als
Hauptgriinde fir das partielle Scheitern der polnischen Ren-
tenreform gelten neben den liberschatzten Privatisierungs-
gewinnen erhebliche administrative Umsetzungsprobleme,
hohe Verwaltungskosten, die enge Regulierung der nur 14
zugelassenen privaten Pensionsfonds und die gesetzlich for-
cierte Uberbetonung niedrigverzinster Anlageklassen im In-
vestitionsportfolio (Chton-Dominczak und Géra, 2006;
Bielecki, 2011; Btaszczyk, 2020).

Aus Erfahrung lernen: Gradueller Ubergang, Wettbewerb,
Kostentransparenz

Aus den Erfahrungen beim Aufbau kapitalgedeckter Renten-
systeme in Chile, Schweden und Polen kann die deutsche Po-
litik drei zentrale Lehren ziehen. Erstens wird deutlich, dass
ein schrittweiser Ausbau der Kapitaldecke sinnvoll ist. Ein
wichtiger Grund fiir die teils misslungene polnische Renten-
reform ist der gleich zu Beginn sehr hoch angesetzte Kapital-
deckungsanteil, der im Kontext des geringen
Wirtschaftswachstums der 2000er Jahre zu unerwartet ho-
hen Staatsschulden fiihrte. Der Erfolg der chilenischen
,Schocktherapie” ist auf die Diktatur Pinochets und das ver-
haltnismaRig geringe Beitrags- und Absicherungsniveau der
Rente zurlickzufihren - und damit nicht nur sehr einge-
schrankt auf Deutschland Gbertragbar.

Zweitens sollte der Markt fir Rentenanlageprodukte mog-
lichst wettbewerblich ausgestaltet werden. Schwedens Blir-
ger konnen ihr Vermdgen bei Uber 100 miteinander
konkurrierenden Pensionsfonds anlegen, inklusive der fiinf
staatlichen Fonds, die attraktive Basisprodukte bereitstellen
(Severinson, 2012). In Chile und Polen ist die Bandbreite pri-
vater und staatlicher Fonds deutlich geringer, was sich in ho-
heren Verwaltungskosten und einer geringeren effektiven
Rendite niederschlagt. Die deutschen traditionellen Versi-
cherer haben eine starke Lobby - im Zuge einer kapitalde-
ckungsorientierten Reform sollte ihnen nicht einseitig Gehor
geschenkt werden.

Drittens illustrieren Chile, Schweden und Polen, dass zum
Reformzeitpunkt eine klare Vorstellung liber die Finanzie-
rung der Ubergangskosten des Systemwechsels notwendig
ist. Um einen spateren Reform-Riickbau wie in Polen zu ver-
meiden, sollten die Ubergangskosten und entsprechende Fi-
nanzierungsquellen so transparent wie moglich beziffert
werden. Anders als in Schweden stehen in Deutschland zwar
keine Uber Jahrzehnte angesammelten Rentenversiche-
rungsiiberschisse zur Verfligung; realistisch ist jedoch eine
primdr aus Staatsschulden und erganzend aus Privatisie-
rungsgewinnen finanzierte Reform.
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In die Kapitaldeckung und in das Umlagesystem flieBenden Anteil am Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung

Unser umfassender Reformvorschlag beruht auf dem Bau-
kastenprinzip. Einzelne Elemente kdnnen unabhangig von-
einander umgesetzt werden, etwa wenn Teile des
Reformpakets im politischen Prozess verzogert werden. Je-
der einzelne Baustein macht die gesetzliche Rente attrakti-
ver. Doch eine grundlegende, die Schwachen des Status Quo
adressierende Reform ergibt sich nur aus dem Zusammen-
spiel aller Elemente.

Schrittweiser Ausbau der Kapitaldeckung

Kernelement unseres Reformpakets ist der langfristige Um-
bau der gesetzlichen Rente in eine vollstdndig kapitalge-
deckte Altersvorsorge. Der Ausgangspunkt unserer
Uberlegungen sind bestehende Ansitze wie die ,gesetzliche
Aktienrente” der FDP (Werding und Lapple, 2021), der ,,Blr-
gerfonds” (Fuest et al., 2019) oder die schwedische Kapital-
deckung (Haupt und Kluth, 2012). Anders als diese auf eine
Teil-Kapitaldeckung abzielenden Konzepte schlagen wir eine
Dynamisierung hin zur vollstéandigen Kapitaldeckung vor.

Die ,gesetzliche Aktienrente” sieht vor, dauerhaft zwei Pro-
zentpunkte des Beitragssatzes in die Kapitaldeckung zu in-
vestieren - das sind beim aktuellen Beitragssatz von 18,6
Prozent des Bruttolohns 10,75 % der Beitrage. Wir wollen
ebenfalls mit zundchst zwei Prozentpunkten des aktuellen
Beitragssatzes beginnen. Der in die Kapitaldeckung flieRen-
de Beitragsanteil steigt gemaR unseres Vorschlags jedoch
jahrlich, wahrend der zur Umlagefinanzierung abgefiihrte
Anteil entsprechend sinkt. Bei einer jahrlichen Steigerungs-

rate von rund 5 % wiirden im Jahr 2070 100 % der Beitrdge
in die Kapitaldecke flieRen. Unser dynamischer Ansatz er-
laubt langfristige Planungssicherheit sowie Regelbindung
und streut die Reformkosten breit Gber mehrere Generatio-
nen.

Wenngleich 2070 alle Beitrage investiert statt umgelegt wer-
den, ist der Reformprozess nicht abgeschlossen. Nach wie
vor waren bestehende, im Umlageverfahren erworbene An-
spriiche abzugelten. Erst mit dem Ableben der 2069 neu ins
Erwerbsleben eintretenden Generation ist der Ubergang ab-
geschlossen.

Durch die vorsichtige Dynamisierung des in die Kapitalde-
ckung flieBenden Anteils der Versicherungsbeitrage wird die
Rente langfristig demografiefest. Die Ubergangskosten wer-
den dabei Uber fast 130 Jahre und damit gut fiinf Generatio-
nen verteilt.

Ubergangskosten: 31 bis 49 % des BIP

Eine Simulationsrechnung ergibt in Abhangigkeit von der zu-
grundeliegenden Bevdlkerungsprognose Ubergangskosten
in Hohe von 31 bis 49 % des heutigen Bruttoinlandspro-
dukts, also etwa 1.050 bis 1.650 Milliarden Euro. Fir die Si-
mulationsrechnung werden die geburtsjahrspezifischen
jahrlichen Bevolkerungsprognosen des Statistisches Bundes-
amts (14. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung) und
der Vereinten Nationen (World Population Prospects 2019)
im jeweils ,moderaten” Szenario zugrunde gelegt.
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Uber 55 Milliarden Euro
Privatisierungserlose

Wie hoch die Erlose waren, wenn der Bund seine Be-
teiligungen substanziell abstoRen wirde, kann nur
grob abgeschatzt werden, da die zu erwartenden Ver-
kaufserlose in der Regel nicht durch bereits beobacht-
bare Marktpreise bestimmt werden konnen. Fir die
wohl drei wertvollsten Beteiligungen des Bundes, die
Deutsche Telekom AG, die Deutsche Post AG und die
Deutsche Bahn AG, lassen sich allerdings die zu erwar-
tenden Erlose schatzen.

Die drei groBen Staatskonzerne:
Telekom, Post und Bahn

Der Wert der Staatsbeteiligungen von Telekom und
Post ldsst sich relativ zuverlassig ermitteln, da der Bund
bei diesen Unternehmen nicht alleiniger Anteilseigner
ist. Der GrofRteil der Aktien von Telekom und Post ist in
Privatbesitz und wird an der Borse gehandelt.

Die Deutsche Telekom hat derzeit einen Borsenwert
von Uber 80 Milliarden Euro. Wiirde der Bund seine di-
rekten Anteile in Hohe von 14,483 % und die Anteile,
die die Kreditanstalt fir Wiederaufbau halt, in Hohe
von 17,414 % verkaufen, konnten Erlose von Uber 26
Milliarden Euro erwartet werden.

Die Deutsche Post hat einen Boérsenwert von 72 Milli-
arden Euro. An dem Unternehmen halt der Bund tber
die Kreditanstalt fur Wiederaufbau 20,53 % der Aktien.
Ein Verkauf konnte daher 14,8 Milliarden Euro in die
Kassen spilen. Der Verkauf der Anteile an Telekom und
Post konnte allein tiber 40 Milliarden Euro einbringen.

Der dritte groBe Staatskonzern, dessen Verkauf sub-
stanzielle Erlése versprechen wiirde, ist die Deutsche
Bahn AG. Die Deutsche Bahn ist eine privatrechtliche
Aktiengesellschaft. Doch der Bund halt 100 Prozent der
Aktien. Da die Aktien nicht an der Borse gehandelt
werden, kann der Marktwert des Unternehmens nicht
so einfach abgeleitet werden wie bei der Deutschen
Post oder der Deutschen Telekom.

Daher sind wir auf andere Methoden zur Schatzung

moglicher Verkaufserlose angewiesen. In den vergan-
genen zehn Jahren hat die Bahn, trotz eines Verlustes
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von uber 4,8 Milliarden Euro im Coronajahr 2020, im
Durchschnitt einen Gewinn vor Steuern und Zinsen von
1,051 Milliarde Euro verbuchen kénnen. Werden die
zehn Jahre vor dem Krisenjahr 2020 betrachtet, ergibt
sich ein durchschnittlicher Gewinn vor Zinsen und
Steuern von 1,68 Milliarden Euro.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem Ge-
genwartswert zuklnftiger erwarteter Gewinne. Die
Gewinne der Bahn in der Vergangenheit geben einen
Hinweis auf die GréRBenordnung der zu erwartenden
zuklnftigen Gewinne. Dieser Logik folgend kann an-
hand des vergangenen Gewinns eine ungefdhre Gro-
Renordnung des Werts der Deutschen Bahn AG
abgeleitet werden. Das Verhaltnis von Unternehmens-
wert zu Gewinn kann bei borsennotierten Unterneh-
men am Kurs-Gewinn-Verhaltnis abgelesen werden.
Aktuell werden die Unternehmen, die im deutschen
Leitindex Dax notieren, durchschnittlich mit einem
Kurs-Gewinnverhaltnis von 14,57 gehandelt. Bei einem
durchschnittlichen jahrlichen Gewinn der Bahn der
vergangenen zehn Jahre von 1,051 Milliarden Euro er-
gibt sich bei einem Kurs-Gewinnverhaltnis von 14,57
eine Marktkapitalisierung von 15,3 Milliarden Euro.
Dieser Wert kann als relativ konservative Berechnung
betrachtet werden, da das Kurs-Gewinnverhaltnis im
Bahnsektor aktuell hoher ist und historisch hoher war
(Bunn und Shiller, 2014).

Ein moglicher Erlés von gut 15 Milliarden Euro bei ei-
ner Privatisierung der Deutschen Bahn AG erscheint im
Licht dieser vorsichtigen Annaherung realistisch.

Auch Kleinvieh macht Mist

Auch Anteile an weniger wertvollen Unternehmen, an
denen der deutsche Staat beteiligt ist, konnten ver-
kauft werden. Die gut 15 Prozent, die der deutsche
Staat an der Commerzbank halt, sind aktuell immerhin
etwa eine Milliarde Euro wert. Der bereits angelaufene
Verkauf von Lufthansa-Aktien konnte ebenso eine Mil-
liarde Euro in die Staatskassen spiilen. Gut 2,4 Milliar-
den Euro betragt der aktuelle Wert der Beteiligung an
dem Tibinger Pharmaunternehmen Curevac.

Die Bevolkerungsprognose des Statistischen Bundesamts
endet im Jahr 2060. Unterschiede in der Prognosemethode
ergeben unterschiedliche Kostenschatzungen, lassen jedoch
den gleichen langfristigen Kostentrend erkennen.

Die Reformkosten entsprechen dem durch den Ausbau der
Kapitaldeckung entstehenden voriibergehenden zusatzli-
chen Defizit des Umlagesystems. Um die reinen Finanzie-
rungseffekte der Beibehaltung des Umlageverfahrens und
unseres Reformvorschlags zu vergleichen, halten wir das
Rentenniveau (48 % des mittleren Bruttolohns), den Bei-
tragssatz (18,6 % des Bruttolohns) und den Anteil der ge-
setzlich Versicherten an der Erwerbsbevélkerung (70 %)
konstant und nehmen eine jahrliche reale Wachstumsrate
des mittleren Lohns und des BIPs von 1 % an. Bereits heute
im Umlageverfahren anfallende Kosten wie der jahrliche Zu-
schuss aus Steuermitteln verzerren unseren Vergleich daher
nicht.

Die Ubergangskosten entstehen, weil die jahrlich in das Um-
lageverfahren eingebrachten Beitrége relativ zu den ohne
Reform zu erwartenden Beitrdagen im Jahr 2022 um etwa 11
% geringer ausfallen und danach jedes Jahr weiter abge-
schmolzen werden. Die im Umlageverfahren erworbenen
Anspriiche sinken nach der Reform relativ zum Status Quo
dagegen nur langsam.

Bis etwa 2058 betragen die Kosten jahrlich durchschnittlich
0,75 % des BIP und sinken leicht. Gemal der Bevélkerungs-

2,0%

1,5%

1,0%

prognose der Vereinten Nationen ist nach 2060 mit einem
kurzfristigen Anstieg der jahrlichen Kosten zu rechnen, da
die Umlagebeitrage exponentiell sinken. Schlieflich findet
nach 2070 ein nahezu linearer Abfall der jihrlichen Uber-
gangskosten statt, da ab diesem Zeitpunkt alle Alterskohor-
ten nur noch Anwartschaften Uber die Kapitaldeckung
erwerben. Nach 2080 fallen nur noch geringfiigige Uber-
gangskosten an.

Unsere Schitzung der Ubergangskosten auf 1.050 bis 1.650
Milliarden Euro ist konsistent mit der durch Werding und
Lapple (2021) durchgefiihrten Simulation fir das Konzept
der ,Aktienrente”. Diese Schatzung ergibt bei einem langfris-
tigen Kapitaldeckungsanteil von etwa 11 % Ubergangskosten
in Hohe von rund 2,5 % des BIP oder 92,5 Milliarden Euro.

Mindestens 55 Milliarden Euro, also 3 bis 5 % des Finanzie-
rungsbedarfs, kénnen unmittelbar durch den Verkauf der
drei grofRen ehemaligen Staatsmonopolisten Telekom, Post
und Bahn abgedeckt werden. Durch weitere Privatisierun-
gen lieBe sich diese Anschubfinanzierung ausweiten. Etwa
die Hélfte der verbleibenden Ubergangskosten, bis 2080
jahrlich 0,4 bis 0,8 des BIP, sind im Rahmen der bei 0,35 %
des BIP liegenden strukturellen Neuverschuldungsgrenze
(,Schuldenbremse”) Uber niedrigverzinste Staatsanleihen fi-
nanzierbar. Verbleibende Kosten missen durch die Anhe-
bung des Renteneintrittsalters und eine Quersubvention aus
dem Bundeshaushalt finanziert werden.

Simulation mit

Daten der UN

0,5%
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Simulation: Ubergangskosten in Prozent des Bruttoinlandprodukts
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Optional

GroRenordnung der Mindestsicherung

Das sozio-kulturelle Existenzminimum kann auf
verschiedene Weise definiert werden. Beispiels-
weise konnte es sich an den Regelungen zum
Pfandbaren Einkommen (§ 850c Zivilprozessord-
nung) orientieren. Das hier definierte, nicht ver-
pfandbare Mindesteinkommen liegt derzeit bei
1178,59 Euro. Es entspricht ca. 76,6 Prozent der
Standardrente eines 45 Jahre zu Durchschnittsver-
diensten einzahlenden westdeutschen Rentners
(1538,55 Euro). Fir diesen Standardrentner ent-
sprache der zur Sicherung des Existenzminimums
notige Pflichtbeitrag daher in etwa drei Viertel des
Standard-Beitragssatzes. Uber rund ein Viertel des
Standard-Beitragssatzes konnte der Standardrent-
ner dagegen im Rahmen der Opt-Out-Regelungen
selbst verfligen.

Erster Opt-Out: Nur Mindestsicherung verpflichtend

Fur die Versicherten bedeutet unser Reformvorschlag be-
ziiglich des Beitragssatzes zunichst keine Anderung - ein An-
teil von etwa einem Finftel des beitragspflichtigen
Bruttolohns stellt auch zukinftig die gesetzliche Orientie-
rungsgroBe dar. Wir schlagen jedoch vor, diesen Standard-
Beitragssatz in zwei Bestandteile aufzuspalten: Einen Pflicht-
beitrag und einen freiwilligen Beitrag.

Der Pflichtbeitrag stellt sicher, dass die Versicherten im Alter
Renteneinkiinfte in Hohe des sozio-kulturellen Existenzmini-
mums erwarten kdnnen. Da das sozio-kulturelle Existenzmi-
nimum nicht vom im Erwerbsleben erzielten Einkommen
abhangt, ist der abzufiihrende Pflichtbeitrag jedes Versi-
cherten gleich. Er kann in Hinblick auf die Hohe des Existenz-
minimums und die erwartete Rendite der
Rentenversicherung angepasst werden, ist jedoch durch alle
Arbeitnehmer gleichermaen abzufiihren. Versicherungs-
pflichtige mit geringem Einkommen werden durch Steuer-
subventionen und direkte Zuschiisse befahigt, den
Pflichtbeitrag zu leisten. Sie sind daher im Alter nicht auf So-
zialhilfe angewiesen, sondern erwerben Leistungsanspriiche
in der kapitalgedeckten Rente.

Der freiwillige Beitrag finanziert alle tiber das sozio-kulturel-
le Existenzminimum hinausgehenden individuellen Vorsor-
gewlinsche. Grundsétzlich entspricht er der Differenz
zwischen dem gesetzlich vorgegebenen Standard-Beitrags-
satz und jenem Bruttolohnanteil, der bereits als Pflichtbei-
trag abgefiihrt wird. Anders als der Pflichtbetrag ist der
freiwillige Beitrag daher vom Einkommen des Versicherten
abhangig. Im Rahmen einer Opt-Out-Lésung hat jeder Versi-
cherte die Moglichkeit, sich gegen die Zahlung des freiwilli-
gen Beitrags zu entscheiden, oder diesen Beitrag zu
reduzieren. Versicherte, die von der Opt-Out-Option Ge-
brauch machen, erhalten einen zusatzlichen Steuerfreibe-
trag in Hohe ihres freiwilligen Beitragssatzes.

Unser erster Opt-Out stellt sicher, dass alle Versicherten eine
ausreichende Rente in Hohe des sozio-kulturellen Existenz-
minimums erhalten, sich hinsichtlich des zusatzlichen Be-
darfs auf eine gesetzlich vorgegebene OrientierungsgrofRe
verlassen kénnen und ihren Beitrag auf Wunsch bis auf das
Pflichtniveau reduzieren kénnen.

Zweiter Opt-Out: Mindest- und Zusatzversicherung liber
private Anlagefonds

Jeder Versicherte hat Anspruch auf eine kapitalgedeckte
Rentenversicherung im Rahmen eines staatlich bereitge-
stellten Standardprodukts, das sowohl flr die Mindestsiche-
rung als auch den zuséatzlichen Versicherungsbedarf bis zur
Hohe des Standard-Beitragssatzes nutzbar ist.

Doch unser Reformvorschlag schafft mehr Wahlfreiheit
durch eine zweite Opt-Out-Regel: Auf Wunsch ist der Aufbau
des zur Mindestsicherung notwendigen Kapitalstocks auch
bei privaten Anbietern moglich. Privatanbieter wie Versiche-
rungen dirfen zur Altersvorsorge geeignete Anlageprodukte
bereitstellen und schaffen somit ein Uber das staatliche
Standardprodukt hinausgehendes Angebot.

Selbstverstandlich ist auch der tiber die Mindestsicherung
hinausgehende Versicherungsbedarf per Opt-Out lber pri-
vate Anbieter moglich. Unser zweiter Opt-Out stellt sicher,
dass die Versicherten sowohl ein staatlich bereitgestelltes
Standardprodukt als auch die innovativen Angebote eines
wettbewerblich organisierten Marktes fir Altersvorsorge-
produkte nutzen kénnen.

Freiraum fiir den Vermoégensaufbau

Durch den schrittweisen Ausbau der Kapitaldecke werden
die bisher im Umlageverfahren geschaffenen Anwart-
schaften in individuelles Eigentum umgewandelt.

Die Aufsplittung des Rentenbeitrags in einen Mindestsiche-
rungsanteil und einen optionalen Teil bietet den Versicher-
ten die Moglichkeit, stdrker gemaR ihrer Préferenzen
vorzusorgen, Vermogen aufzubauen und zu konsumieren.
Letzteres ist, da die Mindestsicherung im Alter sichergestellt
ist, kein Nachteil dieser Reform. Fir viele Menschen sind die
aufgebauten Anspriiche in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung ein betrachtlicher Teil ihres Vermoégens. Leider sind
Rentenanspriiche derzeit kein Vermogen mit Eigenkapital-
charakter.
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