[Uberarbeitete Version, 09.09.97]

DAS DEUTSCHE RENTENVERSICHERUNGSSYSTEM:
PROBLEME UND PERSPEKTIVEN

Axel Bérsch-Supan

Fakultat fur Volkswirtschaftslehre, Universitat Mannheim
Center for Economic Policy Research, London
National Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts

ZUSAMMENFASSUNG

Deutschland verfugt Uberines der grof3zugigstenRentensystemeder Welt.
Gleichzeitig st Deutschland mit einem  der weltweit drastischsten
Bevolkerungsalterungsprozesse konfrontiert. Das Verhaltnis von Erwerbstatigen zu Rentnern
wird innerhalbder nachsten Generatianf etwal:1 absinken. Dies wird ddgmlageverfahren

der deutschen Rentenversicherung in ernsthafte Bedrangnis bringen.

Vor diesemHintergrund verfolgt dieser Beitrag drei Ziele. Zunachst wird demonstriert,

dal’ das gegenwaértige System Anreizeffekte beinhaltet, die es besonders schwierig machen, das
Problemder Altersstrukturverschiebung bewaéltigen.Der zweiteAbschnitt zeigtdal3keine
EinzelmalRnahmdas Umlageverfahreangfristig stabilisieren kann. Wahreddr Beitragssatz

durch eine Kombination von Gesetzesanderuzger durchaustabilisiert werden kann, wird

die interne Rendite des Umlageverfahrens dann jedocteinuNiveau sinkendas starke
Anreizeausubt, jede Moglichkezum Ausstieg audiesem Alterssicherungssystem rautzen.

Im letzten Abschnitt des Beitrags wird daher aufgezet#} der Umstieg auf ein
kapitalgedecktes System durchausdglich ist, ohne eine ,Doppelbelastung® der

Ubergangsgeneration zu verursachen.
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DAS DEUTSCHE RENTENVERSICHERUNGSSYSTEM: PROBLEME
UND PERSPEKTIVEN

Axel H. Borsch-Supari

Einleitung

Die deutsche Alterssicherung ist in hoheMale vom Umlageverfahren der
gesetzlichen Rentenversicherung abhangig. Die dadurch finanzierten Rédéenmehr als
80% desHaushaltseinkommens von Personen im Alter von 65 Jabden alter,wahrend
kapitalgedecktes Renteneinkommen, wie etvapitaleinkommeroder Betriebspensionen in
Deutschland eine weitaus geringere Rdjgielen als in den Niederlandesder in den
angelsachsischen Landern. Deutschland ist zuderarhalb der OECD zusammen mit

Osterreich und der Schweiz das Land mit der starksten Altersstrukturverschiebung.

Dieser Artikel vetritt die Ansicht, daR das Umlageverfahren des deutschen
Rentenversicherungssystems nicht die notwerfdigabilitat zur Bewaltigungder zukiinftigen
demographischen Verédnderungen bietet. Das deutstifegeverfahren ist gefangen zwischen
der Skylla eineshohen Beitragssatzes uddr Charybdis eines niedrigen Rentenniveausta
einiger Reformen und Anderungen enthéaltsesrke Anreize zur Frithverrentung und zum
Ausweichen in die Erwerbsunfahigkeitsrente, die sich schadlich auf die Finanzierung des

Systems auswirken.

Zusatzliche Flexibilitat kanndurch ein zumindest teilweisekapitalgedecktes
Rentensystem erzielt werddbie Flexibilitat des Kapitaldeckungsverfahrens berubt allem
auf zwei Mechanismenintertemporale Substitution, die nur im Kapitaldeckungsverfahren
maglichist, erlaubteine Glattung dedemographischen Belastung Uleerenweitaus langeren
Zeitraum alsdas Umlageverfahren. Zweitens ist internatioraieersifizierung auf globalen
Kapitalmarkten ein Ausweg@us dem absehbare&bsinkender inlandischen Renditen einer
alternden Bevolkerung.Schlie3lich vermeidetdas Kapitaldeckungsverfahren sozusagen

automatisch die meisten der oben erwahnten Anreizeffekte.

*Dieser Beitrag basiert auf Vortragen, die der Autor am ZEW in Mannheim, am Institut fir Weltwissenschaft in Kiel und
an verschiedenen anderen Orten gehalten hat und wurde teilweise aus Mitteln des Sonderforschungsbereichs 504 finan-
ziert. Der Autor dankt den zahlreichen Diskutanten, insbesondere Friedrich Breyer, Winfried Schméhl, Reinhold Schnabel
und Hans-Werner Sinn fir Ihre anregenden Kommentare, sowie Frau Melanie Luhrmann fir lhre hilfreiche Assistenz.
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Der vorliegende Beitrag kombiniert Simulationedes derzeitigen deutschen
Umlageverfahrens mitProjektionen einer graduellen Umstellung aefn (teilweise)
kapitalgedecktes System. Der Beitrag besteht aus Alyschnitten. Der erste Abschnitt
beschreibt das Systener deutschemesetzlichen Rentenversicherung ktmblick auf die
wichtigsten Anreizeffekte. Im zweiten Abschnitt werden die demographische Situation der
Altersstrukturverschiebung und ihre Konsequenzen fur das UmlagevenfasemtiertDabei
wird die Entwicklung des Beitragssatzes in alternativen Arbeitsmarktszenarien beleuchtet,
wobei die Erh6hung des RentenzugangsaltersdendPartizipationsrate von Frauen besondere

Beachtung finden.

Die Projektionen zeigerdall dadumlageverfahrerunter realistischen Annahmen zu
inflexibel ist. Insbesondere erbringt es interne Renditen, die weit unterhalb eeren
Kapitaldeckungsverfahrens liegen. Daher beschdiiogtder dritteAbschnitt des Beitrags mit
dem Ubergang aukin (teilweise) kapitalgedecktes System. Es wird gezeigal? das
Umstellungsproblem weitaus geringer ist, als oft behauptet wirddaRdaladinanzielle Risiko
durch international®iversifizierung minimiertverden kann. Tats&chlich kaem auf globalen
Investitionen basierendes Kapitaldeckungsverfahren Renditen garantieren, die den
durchschnittlichen pro-Kopf-Konsum des Umlageverfahrens im gesamten Zeitraul200@n
2050 deutlich Ubertreffeh.

|. Das deutsche Rentenversicherungssystem und seine Anreizeffekte

Die deutsche gesetzliche Rentenversichetistdei weitemder wichtigstePfeiler des
Renteneinkommens, ungwar in deutlich hoheremMal3e als in vielenanderen Landern
(Abbildung 1)3 Zum einenbesteht Beitragspflicht fur alle Beschaftigtent Ausnahme von
Selbstandigen und Personenit geringerErwerbstétigkeit. Dartber hanis istdas deutsche
Rentenversicherungssystem selafitigig.Die Lohnersatzquotéegt fir einen Arbeitnehmer
mit einem 45Jahre langen Erwerbsleben und Durchschnittslodingegenwartig 72% des
Nettolohns(Abbildung 2)4 Dies ist deutlich hoheals diekorrespondierende Ersatzquote in

1 Mit Durchschnitt ist derjenige Uber alle Kohorten gemeint.

Hier einschlie3lich der umlagefinanzierten ,Schwestersysteme” verstanden (z.B. das Ruhestandssystem der Beamten).
Das System wurde 1889 als Kapitaldeckungsverfahren von Bismarck gegrindet. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde in der
Rentenreform 1957 mit der Einflhrung des Umlageverfahrens begonnen, das seit 1967 das Kapitaldeckungsverfahren
vollstandig ersetzt.

Siehe die internationalen Vergleiche in Gruber und Wise (1998)

Diese Ersatzquote ist definiert als die Durchschnittsrente nach einem 45 Jahre langen Erwerbsleben geteilt durch den
Durchschnittsverdienst der abhangig Beschéftigten. Sie unterscheidet sich von der Ersatzquote relativ zum letzten
Verdienst eines in Rente gehenden Arbeitnehmers, da dieser gewdhnlich hdher liegt als der Durchschnittsverdienst eines
Erwerbslebens.
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den USA von etw®3%? Ferner bietet das System relativ groRzugigeerbliebenenrenten,
die einen beachtlichen Teil des Barwertes der erwarteten Rentenzahlungen ausmacht.

Eine detaillierte Beschreibung des deutschen Rentenversicherungssystems und ein
Vergleich mit alternativen Rentensystemen finden sidBdrsch-Supan un&chnabel(1997).
In diesem Abschnitt beschréanken wir uns auf eine Beschreibung, die diejenigen Anreizeffekte
herausarbeitet, die die Bewaltigunder zukunftigen demographischen Herausforderung
besonders gefahrden.

Das deutsche Rentenversicherungssystem beinAdtiéesrentenfir Erwerbstatige ab
dem Alter von 60 Jahrennvalidenrentenfiir Erwerbstéatige unterhalb von 60 Jahren, die
spatestens im 65. Lebensjahr in  Altersrenten umgewandeliverden, sowie
Hinterbliebenenrentemir Witwen bzw. Witwer und Waisen. Hinzu kommen rentenahnliche
Zahlungen in verschiedenen Vorruhestandsregelugén bei Rentenzugang vodem 60.
Lebensjahr), die dasffentliche Transfersystem und insbesondere die Arbeitslosenversicherung

miteinbeziehen.

Ein wesentliches Merkmaler deutschen Altersrente wie ,flexible Altersrente” fur
Arbeitnehmer mit langem Erwerbsleben ab d&lter von 63 Jahren. Eine Pensionierung im
Alter von 60 Jahren istmoglich fur Frauen, Arbeitslose und Arbeitnehmer, die aus
gesundheitlichen Grindevder aufgrund derArbeitsmarktlage nicht angemessen beschaftigt
werden konnen. Die Rentenzahlungen werdendauBasis der Beitrage tbedie gesamte
Lebenszeit berechnet und an das Rentenalter sowie den RertegégaldtSie werden durch
vier Elemente bestimm({l) die relative Lohnposition des Arbeitnehmg) die Anzahl der
rentenrechtlichen Beitragszeite(8) Anpassungfaktoren fur den Rententyp und (seit der
Reform1992) fir das Rentenzugangsalter, sof@ledasdurchschnittliche Rentenniveau aller
Rentner (Aktueller Rentenwer); das wahrend des gesamten Rentenzeitraums an die
durchschnittlicherNettol6hne deArbeithnehmeigekoppelt istDie ersten drei Faktorebilden
die individuelleRentenbasis, wahrerdker vierte Faktodie Einkommensverteilung zwischen
Arbeitnehmern und Rentnern im Durchschmégelt. Durchdie Nettolohnindexierung des
aktuellen Rentenwertes werden Produktivititsgewinne automatisch auch auf die

Rentnergeneration tbertragen.

Vor 1992gab es keine Anpassumnigr Rentenleistungen an das Rentenzugangsalter.

S Bei Anwendung desselben Ersatzquotenkonzepts wie in Ful3note 3.
6 Auch vor 1992 wurden Arbeitnehmer, die erst mit 66 und 67 Jahren in Rente gingen, belohnt. Allerdings war diese
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Da jedoch die Leistungen proportional zu den Beitragsjahren sind, bekam ein Arbeitnehmer mit
einer kirrzeren Erwerbskarriere geringere RentenzahluBgekonstantenEinkommensprofil

und 40 Jahren Erwerbstatigkeit verringertan vorgezogenes (bzw. erhdhte ein
herausgeschobenes) Rentenjahr das Renteneinkommen um 2,5%.

Die Rentenreform 1992 &nderte dies durch die Einfuhrung spezifischer
Anpassungsfaktoren an das RentenzugangsAbéildung 3zeigt diese Anpassungsfaktoren
fir einen Arbeithnehmer mkonstantem Verdienst ab dem Alter von 60 Jaheweils relativ
zur Verrentungmit 65 Jahren.Als Vergleich werden aul3erdem die korrespondierenden
Anpassungsfaktoren in  den USA sowie die versicherungsmathematfagien
Anpassungsfaktoreei einer Diskontrate von 3% aufgefihftWie zu sehenist, ist das
deutsche Rentenversicherungssystem versicherungsmathematisch unfair. Die Rentenreform
1992 hatdiesen Effekizwar verringert, aber keineswegs beseitigt. Bgstemvor 1992wies
eine besonders starke Verzerrung Richtung Fruhverrentung auf. Wahrend Amerikaner
geringe 6konomische Anreize haben, friher als mit 65 Jahrieerite zu gehen und nur ein
geringer negativer Anreidbesteht, spater in Rente zu gehen, beeinflult das deutsche
Rentenversicherungssystem die Verrentungsentscheidung deutlich in Richtung des
frihestmdglichen Rentenzugangs.

Die ungentgende versicherungsmathematische AnpassiengRentenleistungen
verursacht einerVerlust an Rentenversicherungsleistungen, wemn Arbeithehmer seine
Verrentung aufein spateres Datum verschiebt. Dieser Verlust ist \fergleich zum
Arbeitseinkommen, das durch die Verlangerung des Arbeitslebens erzielt wehdete,
betrachtlich. Abbildung 4 veranschaulicht dierluste als Prozentsatz degotentiellen
Verdienstes. Sie konneals implizite Steuersatze interpretiert werdetie im Falle des
verzogerten Rentenzugangs auf den Lohn erhoben wuirden. neseiten Steuersatze
Uberstiegervor derRentenreform 19980%, werden abesuch dann noch b&0% liegen,
wenn die Umsetzungsphase der Reform 1992 abgeschlossen sein wird (d.h. im Jahr 2004).

Noch deutlichere Anreizeffekte ergeben sich, wennErwerbs- oder
Berufsunfahigkeitsrenten beantragt werderdiésem Faliverden auch naather Reform 1992
keine Leistungsanpassungen vorgenommen. D&heeln die implizitenSteuersatze der
Situation vor 1992, als sie fir eine Verrentung vor dem 60. Lebensjahr mébfalsetrugen.

Belohnung nicht effektiv, weil sie durch den Anreiz zur Frihverrentungs deutlich dominiert wurde.

Siehe Borsch-Supan (1992). Die aktuarisch fairen Anpassungsfaktoren machen den Barwert aller erwarteten
Rentenzahlungen fiir einen Arbeithnehmer, dessen Erwerbsgeschichte im Alter von 20 Jahren beginnt, unabh&ngig vom
Rentenzugangsalter. Ein hdherer Diskontfaktor fuhrt zu steiler verlaufenden Anpassungsfaktoren.
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Wie Abbildung 5 zeigt, sind Erwerbs- und Berufsunfahigkeit haufige Formen des
Rentenzugangdrotz derVerschéarfung der Berechtigungskriterien seit 1980 tratem wie
vor mehr Arbeitnehmer Uber digrwerbs- und Berufsunfahigkeitsrentedie Renteein als
durch die Altersrenten. Weitere20% der Rentenzugange resultieren aus
Vorruhestandsregelungen in Verbindung mit fruihem Rentenzugang wegen Arbeitslosigkeit.

Die Anreizeffekte spiegeln sich in einem durchschnittlicRemtenzugangsalter unter
60 Jahren wider, das nadbr Einfuhrung dejflexiblen Altersrente” 1972inen dramatischen
Sturz erlebte (Abbildung6), sowie in einer Verteilungler Rentenzugangsaltetdie fur die
Altersklassen60, 63 und 65Jahre bezeichnende ,Spitzen* aufweist (Abbilduflg Die
Verrentung im Alter von 65 Jahren wirgdor allem von Frauen mit sehr kurzer
Erwerbsgeschichte gewahlt, wahrend um&nnern dieVerrentung im Alter von 60 Jahren

am popularsten ist.

Formalere okonometrischAnalysen wirden von Boérsch-Supan (1998 phimeier
(1993),Schmidt(1995) sowie Borsch-Supan uSghmidt(1996) durchgefiuhrDiese Studien
verwenden die mikrookonometrische Optionswertanalyse, um die Anreizetfektricht-
aktuarischen Anpassunger Rentenleistungen im deutschen Rentenversicherungssystem zu
errechnen. Didetzte Arbeit zeigt, daBie Reform1992 daslurchschnittliche Rentenalter nur
um etwa ein halbe3ahr erhtéhen und die Rentenzugangedem60. Lebensjahr vor82,2%
auf 28,2%senken wird, wahrender Wechsel auf ein System mit versicherungsmathematisch
fairen Anpassungsfaktoredas durchschnittliche Rentenzugangsalter um raklshewei Jahre
steigern wirde. Die Wirkung eines fairen Systemigitsich am deutlichsten ier projizierten
Reduzierung der Fruhverrenturigie Anzahlder Rentenzugangmit 59 Jahrerund jinger
wirde von derzeit 32,2% auf 17,8%léal

II. Strukturelle Grenzen des deutschen Umlageverfahrens

Der Anreiz zur frihen Verrentung verscharffie ohnehin angespannteage der
deutschen Rentenversicherung. Nach den niedrigen Beitragssatzen wahrend der
Einfihrungsphase des Umlageverfahrens @aeem 40jahigerErwerbsleben von 1957 bis
1997) hat dasystem nun daReifestadium mientsprechend héheren Beitragssatzen erreicht.
Zudem erzeugen die hohe Arbeitslosigkeit und die geringe Partizipatiomsaiteren
Erwerbstatigeneine hohe Belastungnd schlagersich in einem Bitragssatz nieder, der
gegenwartig oberhalb vor20% des Bruttoeinkommens liegt. Schliel3liclschreitet der



Alterungsprozel3 langsam aber stetig voran.
Die demographische Entwicklung

Innerhalb desallgemeinenAlterungsprozesses dendustrialisierten Landemimmt
Deutschland eine Spitzenposition efbbildung 8zeigt Projektionen delnteils der alteren
Bevolkerung, hier definiert alBersonen ab dem Alter von 60 Jahren. Diésegeil wird von
21% im Jahr 199%uf 36% im Jahr 2035 steigedem Hohepunkt des Alterungsprozesses.
Neben Osterreich under Schweiz wird dies weltweitler hochsteAnteil der Alteren an der
Bevolkerung sein. Jedoch ist nidltein EuropadiesemAlterungsprozel3 unterworfeuch
die asiatischen Lander, insbesondere Japan, aremw eine sehr starke
Altersstrukturverschiebung in der Mitte des nachsten Jahrhundertsellosd in Afrika wird

der Anteil der Alteren merklich ansteign.

Der Alterungsprozelinnerhalbder OECD-Lander isteilweise einvoriibergehendes
Phanomen, da eingrofRe,Babyboom” Kohorte voneiner kleinen ,Pillenknick“Generation
gefolgt wird. Diesesinmalige Verschiebungpmmt zum weltweiten sékularéirozelfeiner bis
jetzt stetig steigenden Lebenserwartufig. baldigesEnde des Anstieg$er Lebenserwartung-
in Deutschland alle 10 Jahre um etty& Jahre-ist nicht in Sicht. Siénat sich im Gegentell
nach den letzten Sterbetafeln zum Erstaunen vieler Demograolgembeschleunigt. Das
Zusammenwirken beiddtrozesse wirdlie Struktur derdeutschen Alterspyramide dramatisch
verandern.Wie Abbildung 9illustriert, wird es mehr Rentner und weniger Erwerbstétige

geben.

Daraus folgt, da3 da¥erhdltnis der Rentner zu den Erwerbspersonen - der
sogenannte Alterslastquotient — in den Industrielandern und besonders in Deutsthland
ansteigen wird. DI©ECD prognostiziert futhre europaischen Mitgliedslander einen Anstieg
von 20,6% im Jahr 199Guf 39,2% im Jahr 203®.In Deutschland wird sich der
Alterslastquotient von 1990 21,7% auf 49,2% im Jahr 2030 weit mehr als verd&ppeln.

Man magPrognosendie bis2030 reichenmit Skepsisbetrachten. Dennoc$ind die
wesentlichen Komponenten dieser demographischen Projekfidn gesichert, da die
Rentnergeneration des Jahres 2030 iingl Kinder bereits geboren sind. Daleeinflussen

8 Weltbank (1994)

Die Anzahl der Personen ab 65 Jahren dividiert durch die Anzahl der Personen im Alter von 15 bis 64 Jahren.
1OOECD, basierend auf Prognosen der Weltbank von Bos et al. (1994). Der Alterslastquotient der OECD stellt das
Verhaltnis von Personen ab 65 Jahren zu Personen zwischen 15 und 64 Jahren dar.
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Verédnderungen der Geburtenraten den Alterslastquotienten nicht mehr. Die Veranderungen der
Sterblichkeitsraten sind gering; weiiberhaupt, wird deAnstiegder Lebenserwartung in den
aktuellen Sterblichkeitsprojektionen unterscha@er wesentliche Unsicherheitsfaktor der
demographischen Projektionen ist die Immigration. Im Fall Deutschlands isrwatete
Immigration gering im Vergleich zu den aktuellen und vergangenen Einwanderungszahlen, die
durch dieOffnung des eisernen Vorhangs usdine Folgen bestimmt waren. Allerdings wird
weiter unten klardaf3 eine unplausibehohe Einwanderung tber mehls zwei Jahrzehnte
notwendig ware, um den aus dabbildungen 8und 9 ablesbaren demographischen Trend

umzukehren.
Die Belastung der Sozialversicherung

Der Anstieg des Alterslastquotienten wirkich direkt aufdas Umlageverfahren der
Rentenversicherung ausyeil weniger Arbeitnehmer die Rentenleistungen vorehr
Empfangern finanzieren mussen. Dies betrifft ninit die Rentenversicherung, sondern auch
die gesetzliche Pflege- und Krankenversicherung und andere auf éltere Mitblirger abgestimmte

Sozialprogramme, die durch allgemeine Steuern finanziert wétden.

Auch hier steht Deutschlandvor der grof3ten Herausforderung. Ddeutsche
Rentenbeitragssatz, momentasi etwa20% desBruttoeinkommen®, wird im Hohepunkt
des Alterungsprozesses 30% @eattoeinkommens Ubersteigdnlls die aktuelleErsatzquote
und die Arbeitsmarktpartizipatiokonstantbleiben (Abbildungl0). Offizielle Schatzungen
variieren zwischen 26 und29% unter der Anahme, dal3 Anpassungen des
Rentenzugangsalters und dErsatzquotevorgenommen werden unsich die weibliche
Partizipationsrate erhoh$.Die Krankenversicherungsbeitrage weréeenfallssteigen, da ein
wesentlicher Anteider entstehenden GesundheitskostahAltere entfallt. Gegenwartig bei
durchschnittlich12,5%, wird ein Anstiegdes Beitragssatzes um fast 5@f 17,5% des
Bruttoeinkommens vorhergesagt. Den dramatischsten Beitragsanstieg eati@hmeue
Pflegeversicherung, wedler Anteil der sehialten Menschen besondeschnellsteigt. Wird das
aktuelle Leistungsniveau beibehalten, verdoppeltdatBeitragssatz von jetzt 1,78af 3,5%

im Jahr 2035. Im Gegensatzum Renten- und Krankenversicherungssystem wird der
Beitragssatz  der Pflegeversicherung aufgrund der prognostizierten steigenden
Lebenserwartung auch nach dé#dhepunkt des Alterungsprozesses im Jahr 2035 weiter

11 7ysatzlich werden etwa 20% des Budgets der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung steuerfinanziert.
Gegenwartig betragt der Beitragssatz insgesamt 20,3%. 10,15% werden vom Bruttogehalt des Arbeithehmers
abgezogen, die anderen 10,15% werden vom Arbeitgeber gezahlt.
Vergleiche zum Beispiel Prognos (1995). Die hier zitierten Projektionen basieren auf Borsch-Supan (1995).
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ansteigen.
Die Reform des Umlageverfahrens

Kann das gegenwartige deutsche Umlageverfahren die hohe und wachsende
Rentenbelastung tragen?Welche rentenpolitischerinstrumente kdnnen dazu eingesetzt
werden? Welche Arbeitsmarktmechanismen @bidie sichendogenmit dem aktuellen
System entwickeln und dem Alterungsprozeld entgegenwirk@uder sollte das
Umlageverfahren zumindest teilweisdurch ein Verfahren ersetzt werden, das auf
Kapitaldeckung beruht?

Es ist hilfreich, von der wohlbekannten Budgetgleichung désmlageverfahrens
auszugehen, das die gegenwartigen Rentenzahlungen aus den  aktuellen
Rentenversicherungsbeitragen finanziert. Der Beitragssaier erhoben werden mul3, um das
Budget des Umlageverfahrens auszugleichen, bestimmt sich dann aus der Gleichung

c=rP/W

wobei P die Anzahlder Leistungsempfanger bezeichndt,die Anzahlder beitragszahlenden
Arbeitnehmer undr die Ersatzquote,die hier als Verhdaltnisder durchschnittlichen

Rentenzahlung und des Durchschnittslohns definiert ist.

In erster N&herung wirB/W durch den Alterslastquotienten bestimmt. Dieser Quotient
wird sich fuir Deutschland mehr alserdoppeln. Um also das aktuelle Leistungsnivieanstant
zu halten, ist im Umlageverfahren eierdopplung des Beitragssatzes erforderlich. Dies ist
die in der Einleitung erwahnteSkylla: Bereits deraktuelle Beitragssatz vo20,3% in
Deutschland wird al$lemmnisder internationalen Wettbewerbsfahigkeit uats Anreiz zu
Steuerflucht bezeichnet, sla3die Bundesregierung fi@in Einfrierendes Beitragssatzebei
ungefahr 20%" pladiert.

Wirde dies geschehen, miuRten jedoch die Rentenzahlungen auf die ilktélte
gegenwartigen Niveaus sinken, um dasl@et dedymlageverfahrens ausgeglichen zu halten.
Dies ist Charybdis: Dadurchviirde ein beachtlicherProzentsatz der Renten unter die
Sozialhilfegrenze getrieben werdeh.Auch eine weniger drastische Reduzierung der
Leistungen hat ernstzunehmende Konsequenzen. Gegenwdriaggerungsvorschlage
empfehlen beispielsweise ein Absenkeer Ersatzquote von 64uf 57% fur einen

14 pie Sozialhilfe fiir ein Rentnerehepaar lag 1989 bei einem Monatseinkommen von 1298 DM (Bécker, Bispinck et al.,
1989, S.135). 38,4% der Arbeiter und 20,1% der Angestellten erhielten 1989 eine Altersrente unter 1.300 DM monatlich
(Bundesministerium fur Arbeit und Sozialordnung, 1990, S.200-207). Die meisten dieser Haushalte verfligen Uber
Zusatzeinkommmen, die ihr Einkommen um 15-20% erhéhen (Bérsch-Supan und Schnabel, 1997).
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Erwerbstatigen mit 40 Jahlengem Erwerbsleben. Bei einer solcli@satzquote edit bereits
ein Arbeitnehmer,der 79% desDurchschnittsverdienstes bekommt, eiRente, die der
Sozialhilfe entspricht.Skylla und Charybdis machen klada? dasUmlageverfahren sich in
einer ernsthaften Krise, wenn nicht gar am Rand des Zusammenbruchs befindet.

Die einzige Moglichkeit, dieseBilemma zulbdsen, liegt darin, das Verhaltnis von
Leistungsempfangern zu Beitragszahld?V, zu andern. Dewirkungsvollste Weg ist die
Anderung des Rentenzugangsaltengil so die Anzahlder Beitragszahler erhéht und
gleichzeitig die Anzahlder Leistungsempfanger gesenkt werden. Wegen gestiegenen
Lebenserwartung erscheint die Erhoéhung des Rentenzugangsalters alsdexime sehr
natirliche MalRhahméVie im ersten Abschnitt ausgefuhrt wurde, ist das Rentenzugangsalter
in Deutschland miknapp unter 60 Jahrefi996) sehmiedrig, was hauptsachlich aus der
grofRzigigen Vorruhestandspolitik resultiert, die urspringlictr Reduzierung der
Arbeitslosenquote eingefuhrtunde. Ineinemersten Schritt wirdelie Beseitigungder in
Abschnitt 1 diskutierten versicherungsmathematischen Unfaidees&entenzugangsalter um
etwa zwei Jahre erhoéhen. Dies wird jedoch nicht ausreichaildung 11 zeigt, dal3 das
durchschnittliche Rentenzugangsalter @ Jahrealso auf etwa 69 Jahre, steigeiilte, um
den Alterungseffekt vollstandig auszugleichén.Es erscheint zweifelhaft,dal der
Arbeitsmarkt auf Nachfrage- wie Angebotsseftexibel genug sein wird, um das zu

ermdoglichen.

Ein ahnliches Argument giftir ein anderes Instrument dé@rbeitsmarktflexibilitat, das
kirzlich Popularitat erlangt hanamlich die Teilzeitrente. Teilzeitrentner erhalten reinen
Teilbetrag ihrer Rente und zahlen Rentenversicherungsbeitrageaus ihrem
Teilzeitarbeitseinkommen. Die oben genannte Simulatieigt, dafauch dieser MaRnahme
Grenzen gesetz&ind. Selbst wenn alle Rentner zuné&chst in Teilzeitrente gingen, wéren 18
Jahre Teilzeitarbeit notwendig, um den Alterungseffekt in Deutschland auszugleichen — zu
lange fur einen 60j&hrigen deutschen Mann angesichts einer Lebenserwartung von 17 Jahren.

Eine Steigerungler Anzahl der Erwerbstatigen ohne korrespondierende Senkung der
Rentnerzahlen ist weniger effektiv, aber denndulfreich. In diesemKontext ist eine
Steigerung der Partizipationsrate von Fraueim weiterer Mechanismus,der die
Rentenbelastung reduzieren kdonnte. Jedoch ist der Effekt fir Deutschland geringv&wmibst
die weiblichePartizipationsraténnerhalbder nachstezehn Jahre das Nivealer méannlichen

15 piese und die folgenden Projektionen basieren auf Bérsch-Supan (1995): Demographisches Szenario ,MostLik" mit
konstanten alters- und geschlechtsspezifischen Arbeitsmarktpartizipationsraten.
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Partizipationsrate erreicheniwde, wirde derAnstieg des Beitragssatzésdiglich um 6
Prozentpunktegedampft6. Diesen Effekt illustriertAbbildung 12. Er ist gering, weil die
Rentenleistungen ebenfalls steigen, wenn mehr Frauen dem Rentensystem beitretemndurch
hohereweiblichePartizipationsrate wirtediglich ein Teilder derzeitigen Transferzahlungen in
Form von Hinterbliebenenrenten eingespart. Zusatzlich ejdst ein Ubergangseffekt,
solange dieweibliche Arbeitsmarktbeteiligungsteigt, aber nochkeine entsprechenden
Rentenzahlungen I sind. Allerdingsmul3 bei der zusatzlichen Arbeitsmarktbeteiligung
Freizeit durch Arbeit substituiert werden, dawig Erwerbsbevdlkerung wirklicliergrof3ert
wird. Wird jedoch lediglich Haushaltsarbeit durch Arbeirsetzt, die am Arbeitsmarkt
angeboten wird, ohne dal3 eine Reduzierung der Freizeit stattfindet, blestEfekteinzig in
einer Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlageleichbedeutend mit einer
Steuererh6hung fur Haushalte, in desat jetzt zwei Verdienebefinden, aber nach wie vor
genau so iel gearbeitet wird. Im Ubrigen gilt daSleiche wie fur die Anhebung des
Rentenzugangsalters: Der Arbeitsmarkt miéxibel genug sein, um das zusatzliche
Arbeitsangebot aufzunehmen.

Migration ist ein anderer vielversprechendévlechanismuszur Abfederung des
Alterungsprozesses. Es ist leicht ersichtlidafd der Zustromupger Immigranten in der
Theorie den Alterungsprozel3 vollstandigsgleichen kann. Ider Praxis ergeben sichwei
Probleme. Zuforderggilt wiederum,dafd derinlandischeArbeitsmarkt entsprecherftexibel
sein muf3, umdie eingewanderten Arbeitnehmer zu verkraften und die notweAdisfaldung
anzubieten. Angesichtder hohen Arbeitslosenquotennerhalb Europas istdies zumindest
kurzfristig eine ernstzunehmende Einschrankung. Zweiten$ dieAnzahl der Einwanderer
ausreichendgrof3 sein. Um den Alterungsprozeld in Deutschldyve gegebener typischer
Altersstruktur der Einwanderer — Einwandenaich Deutschland sind im Durchschrattva
zehn Jahre junger als die ansassige Bevolkerung - vollstandig auszugleidRéenbis 2035
jahrlich 800.000 Menschen (Arbeitnehmer un&amilien) nachDeutschland einwandern
(Abbildung 13). Das sind beachtliche Zahler. Es gibt zwar historischéeispiele fir
Immigrationswellen solchen Ausmales, abar fir wenige Ausnahmejahrbegispielsweise
nachder Offnung des eisernen Vorhangs. Eine dauerhafte Einwanderung dieses AusmaRes ist
unwahrscheinlich. Felderer(1992) behauptet daher richtigdald eine vollstandige
Kompensation des Alterungsprozesses durch Immigratmomoglichist. Die Simulationen in

16 Borsch-Supan (1996).
Die Prognosen in Abschnitt 1 gehen von einer Einwanderung von jéhrlich etwa 80.000 Personen aus. Alle Angaben
beziehen sich auf die Nettoeinwanderung.
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Abbildung 13 zeigen jedochuch,dall eine stetige Immigration vor800.000 Personen den
Anstieg des Beitragssatzes um circa ein Drittel reduzieren W8irde.

Ein letzter, oft genannter Schrittist schlie8lich eine Verscharfung der
Berechtigungskriterien fir Erwerbs- und Berufsunfahigkeitsrentegein-besonders teurer
Bereich des Rentensystems, da die Leistungen bergitagan Jahren anfalle@oferndiese
Anspriche im wesentlichen auf Arbeitsmarktgrinden beruhen und nicht auf ,echter*
Erwerbsunfahigkeit, wirdahre Verscharfung zuder oben diskutierten Erhohung des
durchschnittlichen Rentenzugangsalters fihren. Ung&fd¥ dermannlichenund 20% der
weiblichen Arbeitnehmer nutzen diesen Wegder Deklaration von Berufs-oder
Erwerbsunfahigkeit, um friher als mit 60 Jahren in Rente zu gehen, meistens im Alter zwischen
54 und 59 Jahre¥. Der Effekteiner Verscharfungler Erwerbsunféahigkeitsberechtigung ist
jedoch geringer aloft behauptet wird.Selbst wenn die Fruhverrentungor 60 Jahren
vollstandig abgeschafft wirdeyurde dasdurchschnittliche Rentenzugangsalter nur um 2,3
Jahre fur Manner und 1,9 Jahre fur Frauen steigen.

Es ist offensichtlichdal® keine dieser Einzelmal3inahmeas Dilemmades deutschen
Umlageverfahrens losen ka#h. Dies bedeutet jedoch nichtdall eine Kombination
verschiedener MalRnahmen unvermeidlidaran scheitern wird, die Rentenkrise des
Umlageverfahrens zu lésen. Ein solches Malinahmenpé@kette aus der Erhdhung des
Rentenzugangsalters bestehen, etwa in drei Schritten: um 2 Jahre dubhsteung auf
eine versicherungsmathematisch faire Leistungskalkulation, unodsn zwei weitere Jahre
durch die Erh6hung des Referenzalteder Leistungskalkulation (,dem normalen
Rentenzugangsalter®), und unein zusatzlichesJahr durch die Verscharfung der
Erwerbsunfahigkeitskriterief: Eine hohere Arbeitsmarktpartizipation von Frauen und ein
maliger, aber stetiger Zuflul3 von Einwanderern wirden zusal@itn, die zahlenmaliige

Relation von Erwerbstétigen zu Rentenempféangern zu erhdhen.

Das Hauptproblem dieser Politik liegt, waeehrfachbetont,angesichtder heutigen
Arbeitslosigkeit inder Unsicherheit, older Arbeitsmarktausreichendlexibel ist, um dieses
zuséatzliche Arbeitsangebot wahreddr nachsten zwei Dekaden auch nochaksorbieren.
Man kann zwar hoffen, daR der Alterungsprozeld, der @nen sinkenden Anteil der

18 Borsch-Supan (1994). Dabei wurde die Annahme getroffen, dal3 die Arbeitslosenrate der Einwanderer um 50% uber der
derzeitig in Deutschland herrschenden Arbeitslosenrate liegt.
19 verband Deutscher Rentenversicherungstrager, Rentenzugangsstatistik, Nettozugange (ohne Umwandlungen), 1995.
Neben derllgemeinerErwerbsunfahigkeitsrente fir Arbeitnehmer unter 60 Jahren beansprucht eine nahezu identische
Anzahl an ArbeitnehmerAltersrenterwegen Erwerbsunfahigkeit zwischen 60 und 65 Jahren.

Siehe Blanchet (1988), der &hnliche Berechnungen fir Frankreich erstellt.
21 pjese Reformschritte sind interdependent und nicht notwendigerweise additiv.
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Erwerbsbevilkerung an der Gesamtbevolkerumgpliziert, das Arbeitslosenproblem
automatisch I6sen wird. Soweit aber keine zuséatzliche Beschaftigung geschaffen wird, mufl3 das
Umlageverfahren die Beitragssatze erhobed/oderdie Leistungerkiirzen, um das Budget

der Rentenversicherung auszugleichen. Aktuelle Vorschi@geBundesregierung tendieren in
diese Richtung. Dann wird jedoch die interne Rendig¥ Rentenversicherungnassiv

reduziert.
Die interne Rendite des deutschen Umlageverfahrens

Makrotkonomisch ist die Rendite des Umlageverfahrens 8igmme der
Wachstumsraten der Erwerbspersonen und der Arbeitsproduld®vEisterewird negativ,
letztere ist imlangfristigen Durchschnitt etwh,5%. Aus mikro6konomischer Sicht kann die
Rendite des Umlageverfahrens berechvatden,indem die Zahlungsflisster Beitragesines
spezifischenErwerbstatigen Ubeseine Lebensdauer in Beziehung zu seieewarteten
Rentenflissegesetzt werden, d.hls interne Rendite, die digarwertebeider Zahlungsfliisse
ausgleicht. Abbildung 14eigt die durchschnittliche Rendite des Umlageverfahuete zwei
extremen Politikannahmes: Konstanthalten derktuellen Ersatzquote (undolglich ein
Anstieg der Beitragssatzewie oben dargelegt) sowie Konstanthalten desktuellen
Beitragssatzes (und dalene Senkungles Rentenniveaus). DEsfrierendes Beitragssatzes
verursacht negative Renditen fur aflehorten,die nach1950 geboresind, weil siewéhrend
der Halfte ihres Arbeitsleberntsotz voller Beitragszahlungen geringe Renten erhalten werden.
Das Einfrierender Ersatzquotést vorteilhafter fir dies&ohorten, hilft spateren Kohorten
allerdings nichtKohorten,die nachl967 geborersind, werden auch idiesem Falhegative
Renditen haben, weil sie die in Abbildung d€zeigten starkteigenden Beitragssatze tragen

mussen.

Aufgrund der Hinterbliebenenrenten sind die Renditem Ehepaaren hohais die fur
Manner (Abbildung 15), wahrend sie fur den durchschnitticheRentner und den
Referenzrentner aus den Publikationeler Bundesregierung (,Eckrentnermit 45
Arbeitsjahren und Verrentung im Alter von 65 Jahren) nahezu identisch sind.

ll. Ubergang zum Kapitaldeckungsverfahren

Diese sehr geringen Renditen stehen Kontrast zu den Renditendie im

22 Homburg (1988).
23 siehe Schnabel (2997).
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Kapitaldeckungsverfahren mdoglich aven. Die langfristige reale Investitionsrendite im
deutschen Wirtschaftssektor lag v&@75 bis 1994 bei 7,4%24 Diese Rendite basiert auf
einemPortfolio, das e Aktien- und Schuldtiteerfal3t,die in sémtlichen Aktiengesellschaften
und GmbH in Deutschland(inklusive der in auslandischem Besitzbefindlichen
Aktiengesellschaften) voh975bis 1994 investiert wurden. Es enthZlbsen, Dividenden und
Kapitalgewinne zwischeri975 und 1994nach Unternehmenssteuern uwdr Abzug der
Einkommenssteuer#?, Allerdings wirden die Haushalte aufgrundfinanzieller
Transaktionskosten und Provisiorggr Pensionsfonds nicht die volle Rendite erhalten, so daf3
man fur eine realistischere Rendite eines Kapitaldeckungsverfahrens zw@éhemd 1,5%
abziehen sollté® Aber selbst eine deutlich konservativere Rechnung, etwa auf Basis des
langfristigen Zinssatzeder Bundesanleihen von etw&6, Gbertrifft immer noch deutlich die
interne Rendite des deutschen Umlageverfahrens.

Das wamicht immerso. DerUnterschied zwischen den Renditen des Umlage- und des
Kapitaldeckungsverfahrermst sich seitder Rentenreform 1957 stark verandert. In geigen
Jahrender Bundesrepublik Deutschlandar die Rendite des Umlageverfahrens ausreichend
hoch - bei real ®is 4%von 1950bis 1980 —,denn Deutschland erlebénenrasanten Anstieg
der Arbeitsproduktivitdt und zusatzlich ein wennauch geringes Wachstum der
Erwerbspersonenzahléh.in dergleichen Zeitwaren die Kapitalmarktrenditen weit geringer
als heute. Furdie jetzt in Rente gehendefsrbeitnehmerwar dasUmlageverfahren deutlich
vorteilhafter alsein Kapitaldeckungsverfahrewas die Ersparnisse vdB50 bis 1980 im
deutschem Wirtschaftssektor investidstte. Inzwischen hat sich dies jedochgewandelt.
Waéhrend die langfristige Rendite von Anlagen in den deutschen Wirtschaftssektor auf real 7 bis
8% gestiegen sind, ist das Wachstden Erwerbspersonamn negativ und wird noch weiter
sinken. Zusatzlich steigt die Arbeitsproduktivitat ,nur* noch um den langfristigen historischen
Durchschnitt von circal,5% undnicht mehr mitder Geschwindigkeit, die wahrend des
deutschen Wirtschaftswunders vorherrséit@adurch wird das Kapitaldeckungsverfahren

gegenuber dem Umlageverfahren vorteilhafter.

24 McKinsey Global Institute (1996). Diese Studie errechnete ebenfalls reale Renditen fur Japan und die U.S. (7,1% und
9.1%). Die Rendite der U.S. ist der von Feldstein und Samwick (1996) berechneten Rendite sehr &hnlich.
25 Der Anfangsbestand im Jahr 1970 wird als Zuflul3 gewertet, der Endbestand von 1994 als Abfluf3. Um einen fairen
Vergleich zum steuerfreien Umlageverfahren durchfiihren zu kénnen, wird das Einkommen aus dem
Kapitaldeckungsverfahren ebenfalls als einkommensteuerfreier Betrag definiert. In jedem Fall liegt das Zinseinkommen
aus dem Pensionsfond eines Durchschnittsverdieners unter dem aktuellen Freibetrag der Kapitaleinkommensbesteuerung.
Die administrativen Kosten niederlandischer Pensionsfonds liegen bei circa 0,5%; in Chile lagen sie deutlich héher,
sinken jedoch.
Dies steht in Einklang mit einer kirzlich von Eitmuller (1996) durchgefuhrten Schéatzung, die 6,5% als nominale
Rendite nennt (Die Inflationsrate betrug von 1950-1980 3,1%, fiir 1980-1993 3,0%).
28 Buchheim (1994), S.15
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Eine andere Vergleichsmethode zwischen Umlageverfahren und
Kapitaldeckungsverfahren basiert adér Berechnung dejdhrlichen Einzahlungen in das
jeweilige System. Angenommeejn Erwerbstatigemit durchschnittlichenVerdienst, der mit
20 Jahren ein 40ahre dauerndes Arbeitsleben beginnt, gelh&0 Jahren ifiRente und sterbe
mit 80 Jahren. Dieser Erwerbstatige hat 40 Jahre Zeit, urairi@Rentendauer von 20 Jahren
zu sparen. \Ahn dieser Erwerbstatige die volle Durchschnittsrenditedes deutschen
Wirtschaftssektors von 7,4%rhalten wirde, waren figin Renteneinkommen iH6he der
gegenwartigerErsatzquote, dakei 22.400 DM proJahrliegt?®, Ersparnisse von 1.100 DM
jahrlich erforderlich. Dies sinahur etwa 10% deaktuellen jahrlicherBeitrage zum deutschen
Umlageverfahren, di#995 ungefahit1.500 DM betrugeR? Wenn man realistischer annimmt,
dalRdieser Erwerbstatige nicllie volle Renditedes Unternehmenssektors, sondern aufgrund
der oben erwahnten Transaktionskosten Brmkisionen nueine Renditeron 5,9%erhielte,
wurde sich die jahrlich erforderliche Ersparnis auf etw00 DMbelaufen. Selbst eingnlage
in Bundesanleihen fuhmnit erforderlichen jahrlichen Ersparnissean 3.300 DM zueiner
Belastung, die weniger asn Drittel deraktuellen Beitrdge ausmacht. Die hohdfidienzen
zwischen den Einzahlungendas Umlage- und in das Kapitaldeckungsverfahreng{beihem
Rentenniveau!) ergeben sielus derAkkumulierung signifikanter Renditendifferentiale tber
einen langen Zeitraunidatte unser reprasentativer Arbeitnehntsr novodie Wahl zwischen
dem Umlageverfahren und dem Kapitaldeckungsverfahwgirde er sicherlich auf das
Kapitaldeckungsverfahren umsteigen.

Genau das ist auch in dédeinen Bereichdes deutschen Rentenversicherungssystems
zu beobachten, in denkrwerbstatige dieseéWahlfreiheit haben,namlich unter den
Selbstandigen. Abbildung 1feigt, dald der Prozentsatz dgelbstandigen, die mehr als den
Minimalbeitrag indas Umlageverfahresinzahlen, vorL985 bis heutesystematisch von 60%
auf 20% gesunken ist.

29 Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung (1997), S.108.

30 per Durchschnittshaushalt zahlte 1995 Sozialbeitrdge von 11..976 DM (Statistisches Jahrbuch, 1996, S.547). 48%
davon entfielen auf die Rentenversicherung. Dieselbe Summe wurde von seiten des Arbeitgebers fir den Arbeitnehmer
abgeflhrt.
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Wohlfahrtseffekte eines Ubergangs

Die heutigen Erwerbstatigen haben allerdings nicht die Wahlfreglusitdem deutschen
Umlageverfahrenauszutreten,weil sie die Renten der gegenwartigen Rentnergeneration
finanzieren miissen. Dieses Ubergangsproledordert, dafkine Generatiorzweimal einzahlt
— fur ihre Eltern und fisich selbst. In gewisser WeiseuR die Ubergangsgeneration die
Schuldender ersten Generatiobezahlen, die naclder Einfihrung dedJmlageverfahrens
Renten erhielten, ohne Beitrage gezahlt zu haWéa. ernsthaft dieses Ubergangsproblem
wirklich ist, liegt darin, wie hoch die zusétzliche Belastaieg Ubergangsgenerati@usfallt.
Wie sich zeigen wird, handelt es sich dabei keinesfalls um eine ,,Doppelbelastung®.

Die Literatur hatsich ausgiebig mit diesem Umstellungsproblem beschaftigt. Die
theoretische Literatur konzentriersich auf die Frage, ob ein intergenerationales
Umverteilungsschema existiert, dame Kompensatiomler Ubergangsgeneration durch die
zukunftigen Generationen, die vom Kapitaldeckungsverfahren profitreeetien, ermdglicht.
Die vorgeschlagenen Schemata erfordern eine Kreditaufnahme wiéleredergangsperiode.
Dies nimmt jedoch Ressourcen in Anspruch und verursacht Verzerrungeit, die
entstehenden Schulden dur@teuern zuriickgezahlt werdemissen. Die Okonomische
Theorie zeigt,daR derUbergang zueinem Kapitaldeckungsverfahren fiir alle Generationen
inklusive der Ubergangsgeneratiomrteilhaft ist, wenn die Ubergangsbelastung Ugieen
angemessen langen Zeitraum verteilt wirdda@negative Arbeitsanreize vermieden werden.
Dahersind die Arbeitsangebotselastizitihd das Ausmald, in dem die Rentenbeitrdge als
Steuern aufgefal3t werden, entscheidende ParametdBeurteilungder Wohlfahrtseffekte
eines Ubergangs. Leider gibt es kaum verlaRl@impirische Evidenz zu diesétarametern.
Man kannlediglich tendenzielaus dem Wahlerdruck auf Regierung8teuern zu senken, und
aus dem rasanten Anstielgr Flucht in den nicht sozialversicherungspflichtigen Bereich des
Arbeitsmarktes folgeft, daRdiese Elastizitat betrachtlich igRaffelhiischen(1993) sowie
Busleiund Kraus (1996%tellen Berechnungen fir Deutschlaval. Feldstein und Warwick
(1996) undKotlikoff (1996)haben Kalkulationen fur dig.S. durchgefuhrtSie zeigendald es
bei realistischer Wahtler Parametemdglich ist, Umstellungsstrategien zu entwickeln, die

vorteilhaft fir alle Generationen sind.

Im Widerspruch dazu nimmt Fenge (1995) an, dal3 der versicherungsmathefaiagisch
Teil des deutschen Umlageverfahrens Uberhaupt keine negativen Anreizeffekte auf das

Arbeitsangebot verursache. Er kann daraus folgtaf,eine paretoverbesserndgmstellung

31Anstieg der geringfligig Beschéftigten, der (Schein-)Selbsténdigen sowie der Schwarzmarkttransaktionen.
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vom Umlageverfahren auf ein Kapitaldeckungsverfahren ausgeschlsssBreseAnnahme
und Fenges Fixierunder Léhne undRenditen in einer kleinen offenarolkswirtschaftsind
jedoch problematisch. Zum einen kdnnen &leitrage als verzerrende Steuerangesehen
werden, wenn die erwartete Rendite negativ ist, zum anderehaben potentielle
Effizienzgewinnedurch das Kapitaldeckungsverfahren, die Uber Efizienzgewinne einer
Beseitigung der Steuerverzerrungen dasgrsicherungsmathematisch unfairen Teils der
Rentenversicherungsbeitrage hinausgehen, in Fekgggse keinen Einflul? awdas nationale
Einkommen. Ignoriert wird z.B., dal3 dasKapitaldeckungsverfahren sich positiv auf die
Kapitalmarkteffizienz auswirken konn#g.

Ein weiteres grundlegendes Problemer Literatur Ubereine paretoverbessernde
Umstellung ist die Frage, atas Pareto-Konzepmicht zuvielverlangt. Ein Wohlfahrtsgewinn,
der dem Nutzen unsererKinder wenigstens einen gewiss@&tellenwert einrGumt, mag
ausreichen, um die Wahler zu einer Zustimmung zum Kapitaldeckungsverfahren zu bewegen.
Da die Renditedifferenz zwischen dem Kapitaldeckungsverfahren und dem Umlageverfahren
hoch ist, kann bereitsin relativ geringer ,Altruismus“zugunsten deKindergeneration die
Ubergangsbelastung ausgleichen. Es gifftlieRlichweitere philosophische Argumente, die
das Konzept demtergenerationalen Paretoeffizierdgr intergenerationalen Gleichhesder
auch Gerechtigkeit irZweifel ziehen, hieraber nicht naher diskutiert werden kongén.
Zusatzlich zum Diskontierungsproblem ereignen sichisle Veranderungen des historischen
Umfelds zwischenGenerationengald esals ein rein akademischésgument erscheint, in
diesem Einzelspekt der Geschichte nun ,gerecht” sein zu wollen.

Zwei Modelle des Ubergangs

Um die Relevanzler Debatte Ubeeinen paretoeffizientetbergang wiirdigen zu
konnen, ist esilfreich, sich dieGréRenordnungen deusétzlich entstehenden Zahlungen und
Leistungenvor Augen zu halten. Wir betrachten den Extremfall, wenn &areration ohne
jede Kompensation die volle Belastudgr Umstellungtragen mu3Wir modellieren zwei
verschiedene Ubergangsvarianten, diedaitWeiterfihrung des Umlageverfahreresglichen
werden.Wichtig ist, daf3allendrei Szenarien identische Einkommen im Rentenalter (auf dem
gegenwartigem Niveau, d.M2% Nettoersatzquote) undeintische Rentenzugangsalter (60
Jahre) zugrundeliegeWVir vergleichen alsdSituationenmit gleichemNutzen wéahrend der

32 Borsch-Supan (1997).
33 siehe die interdisziplindre Diskussion in Johnson und Thomson (1989).
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Rentenzeid4

Im ersten Szenario wird unterstetia? der Bitragssatz des Umlageverfahrens ab dem
Jahr 2000auf dem derzeit projizierten Niveau v@i,1% des Bruttoeinkommemingefroren
wird. In diesem Fallwird die Rente im JahR035 deutlich niedriger liegen, als wenn die
derzeitige Nettolohnersatzquote dur@ne Erhdhung der Beitragsséatze gesichert und
beibehaltenwirde (Abbildung 10). Abbildung 17 zeigt, wieviel ein durchschnittlicher
Arbeitnehmer sparemif3te, umdiese ,Rentenlicke” zu schlie3en. Die Berechngelgt vom
schlechtesten &l aus: einem Arbeithehmerder 1960 geboren ist, 198&in Arbeitsleben
beginnt, im Jahr 2006hit demSparen anfangt, im Jahr 2020 in Rente gehthuis@040 lebt.
Dieser Arbeitnehmer wird nueine sehrkurze Zeit zurErsparnisbildung haben, und der
Hohepunkt des Alterungsprozesses wird genaeiime Rentenzeiallen. Dieser Arbeithehmer
ist mit einer Rentenlticke von 7.600 DM im Durchschnitt der Jahre [d62040 konfrontiert,
die mit 8.500 DM im Jahr 203%hren Hohepunkt erreicht undich zu einendiskontierten
Barwert von fast 90.000 DM summiert. Um ein solches Rentenvermdgen vom Jahr 2000 an bis
zur Verrentung im Jahr 2020 akkumulieren, muf@ler Arbeitnehmer bei eindRendite von
5,9% jahrlich 2.300 DM sparefa.Bei einem durchschnittlichedettohaushaltseinkommen von
51.000 DM erscheint das durchaosiglich. Der Anstiegder Sparquote voHaushalten von
gegenwartig 11,6%¢ auf 15,1%, den diese Kalkulation impliziert, ist beachtlich, aber

keineswegs ohne historisches Prazedéns.

Diese Rechnung zeigtal3 die jahrlicheErsparnis von 2.300 DM im Durchschnitt
niedriger ist als dieErh6hung des Beitragssatzes des Umlageverfahrens, diewdtg um
dasselbe Rentenniveau zu erhalten. Denn h#h das momentane Rentenzugangsalter
konstant, werdeuie Beitragsséatze gradudlis auf28% im Jahr 2020dem Verrentungsjahr
unseres Arbeitnehmers, steigen (si&imbildung 10). Die jahrliche Beitragssteigerung liegt
dann im Durchschnittbei 2.900 DM3° Damit erfordert die Umstellung auf das
Kapitaldeckungsverfahreweniger Ressourcerals die Erhaltungles Umlageverfahrens. Da
jedoch die ErhOhungler Beitragsséatze arAnfang niedrig, erst anEnde sehr hoch ist,
wahrend die Ersparnis jedes Jatit fixen Betrageranfallt, hangt es voder Zeitpraferenz des
Haushalts ab, ob er di&mstellung auf ein teilweisd&apitalgedecktes Systermder die
Beibehaltung des Umlageverfahrdaessorzugt Abbildung 17zeigt, dafd detnterschied selbst

34 Die demographische und Erwerbspersonenentwicklung folgt Bérsch-Supan (1995), vgl. Ful3note 15.
Der gleiche Zinssatz wird fur die Annuitat unterstellt, mit der das ersparte Vermogen wieder ausbezahlt wird.
36 statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland, 1996, S.67, inflationiert auf 1996.
Sparquote von Haushalten 1996, Deutsche Bundesbank, zitiert aus der FAZ.
1975 lag die Sparquote von Haushalten Uber diesem Niveau.
9 Gesamtanstieg ab dem Jahr 2000 bis 2020, dividiert durch 20 Jahre.
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bei einer hohen Zeitpraferenzrate gering ist.

Abbildung 18 prasentiert die Ergebnisse des zweiten Ubergangsmodells. Diese Variante
erfullt alle Anspriiche aus dem Umlageverfahren,wtie der Umstellungbegriindet wurden,
und fuhrt letztendlich zeinem reinerKapitaldeckungsverfahren. 1997 wird angekindigt, dai3
die Umstellung auflas Kapitaldeckungsverfahren im Jahr 2005 begisoknDie Renteraller
Personen, dibis 2005 in Rente gehen (damsd bei einenRentenzugangsalter von 60 Jahren
alle Kohortendie vor 1945 geboren wurder)leibenunveréndert und auf heutigem Niveau.
Personen, die wahremter Umstellungsperiode in Rente gehen, erhalten Rentenleistungen aus
dem Umlageverfahren in Abhangigkeit désteils an Arbeitsjahren, die bereit®r dem
Umstellungsjahr geleisteturden.Ein Arbeitnehmerder 2006nach 40 Arbeitsjahren aus dem
Arbeitsleben ausscheidet, erhalt dan@9440 der Rente audem Umlageverfahren. Der
verbleibendeéBetrag von 1/40 deRenteneinkommens muf3 durch private Ersparnisse wahrend
der Zeitvor der Verrentungzwischen1997 und 2006jinanziertwerden.Ein 2007 in Rente
gehender Arbeitnehmer wir@8/40 ausdem Umlageverfahren erhalten u@#0 aus der
Annuitat seiner Ersparnisse im Kapitaldeckungsverfahren, ufgrts@ei einem Arbeitsleben
von 40 Jahren wird ab dem Jak045 kein Arbeitnehmer mehr neue Anspriches dem
Umlageverfahren erhaltéfl. Wie im ersten Ubergangsmodell entspriclié Summeaus den
Rentenansprichen des Umlageverfahrens derd Annuitat auseigenen Ersparnissen dem

heutigen Rentenniveau.

Abbildung 18zeigt densimulierten Zeitpfadier Beitrdge deverschiedenen Kohorten
unter derAnnahme eines 48ahre langen Arbeitslebens und eines Rentenzugangsalters von 60
Jahren. Die gepunktete Linie korrespondiert mit den monatlichen Zahlungen des
Umlageverfahrens, wenn die derzeitige Ersatzquote beibehalten wirduleggezogenkinie
markiert die monatlichen Beitrdge idas (schrumpfende) Umlageverfahren plus der
(steigenden) monatlichen Ersparnisse nach dem oben entwickelten Ubergangsmodell. Obwohl
die Umstellung keinerlei Erleichterung fiir dieneration bringt, die die Ubergangsbelastung
finanzieren mf3, ist diese Belastung keineswegse ,doppelte” — es handalich im Gegenteil
lediglich um eine Glattung der Beitragssteigerungedie im gegenwartigen deutschen
Umlageverfahren bei Beibehaltung eines dem Kapitaldeckungsverfahren vergleichbaren
Rentenniveaus unvermeidbar sind. BiaximaleUbergangsbelasturtgtt im Jahr 2012ei der
1952 geborenen Kohorte aillfieseKohorte hatrelativ wenig Zeitzur Ersparnisbildung, muf3
aber bereitginen grundlegenden Anteil ihres Renteneinkomnidxes Ersparnissinanzieren.

40 pje Umstellung dauert noch langer, ndmlich solange, bis alle Personen mit anteiligen Rentenanspriichen aus dem
Umlageverfahren gestorben sind.
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Die zusatzliche Belastung ist jedoch relativ gering allesandereals eine ,Doppelbelastung®.

Sie betragtweniger als DM190 pro Monatfir den Durchschnittsverdiener diedéohorte.
Diese zuséatzliche Belastung sollte mit den D®F5 verglichen werden, die der
Durchschnittsverdiener momentan als monatlicBeitrag in das Umlageverfahrennzahilt.
Bereits fur alle Kohorten, die nach 1963 geboren sind, wirde eine Umstellung vorteilhaft sein.

Risiken eines kapitalgedeckten Rentensystems und Absicherungsmaoglichkeiten

Obwohl auch das Umlageverfahren ernstzunehmeRdgken beinhaltet - am
deutlichsten das demographische Risiko, das im zweiten Abschnitt im Mittelpunkt der
Diskussion stand, aber audie politische Instabilitdt eines 6ffentlichen Transfersystems, das
innerhalbder letzterzehn Jahre sténdig modifiziert ugdandert wurde -, konzentriesith die
offentliche Diskussion weitgehend auf die Risiken, die emem Kapitaldeckungsverfahren
assoziiert werderBetontwird z.B., dalRein Kapitaldeckungsverfahredaseine Einzahlung
der akkumulierten Ersparnisse an d8taatverlangt, die Regierung istarke Versuchung
fuhrt, dieseSummenzur Finanzierung gegenwartigen Konsums einzusetzdvas fiihrt zu
geringen Renditen und unterwirft den Foethem hohen politischen RisikoAhnliche
Uberlegungen gelten fiir betriebliche Rentenfonds, die als BuchresergenFitma statt als
Aktienkapital imMarkt gebildet werderi2 Beide Risiken kénnen jedoch vermiedsarden,
indem die Ersparnisse in privater Hand und unter der Kontrolle Aeleger in einem
kompetitiven Kapitalmarkt bleiben. Daher wird in Vorschlagen, die die Umstellung vom
Umlageverfahren zu einem teilweiseder vollstdndig kapitalgedeckten Rentensystem
empfehlen, haufig der Begriff ,Privatisierung” vervas.

Obwohl das Kapitaldeckungsverfahren das demographische Risiko verringert, das
besonders das Umlageverfahren gefahrdet, kann dieses Risiko nicht vollstimiigert
werden.Eine alternde Bevolkerung, dsech durch weniger Arbeitnehmer urane stationéare
oder gar schrumpfende Bevolkerung auszeichnet, braucht auch weniger Kapital zur
Produktion.Dies mindert die Rendite. Berechnungen zufolge ist dieser Effekt gering, aber

nicht vernachlasstzpr43

Dieser Aspekt fuhrt zu degrol3tenRisiken des Kapitaldeckungsverfahrenmgimlich
denfinanziellen RisikenSie schlie3en Inflation und die Moéglichkeit geringeler negativer
Renditen ein. Ein Land wie Deutschlamths indiesemJahrhundereine Hyperinflation und
zwei Kriege erlebte, reagiert besonders sensibel auf sdRibiken. Sie kodnnen durch

41 per social Security Trust Fund in den U.S. wird z.B. zur Reduzierung der hohen Staatsschulden benutzt.
Dies ist in Deutschland und den Niederlanden h&ufig der Fall.
43 Borsch-Supan (1995) schatzt eine Bandbreite von 30 und 120 Basispunkten. Siehe auch Cutler et al. (1990).
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internationale Diversifizierung jedoch erheblich reduziert werden.

Finanzielle Risikenkdnnen innerhalb eines Landes diversifiziaverden. Das
Kapitaldeckungsverfahren er¢ffnet jedoch eine neue Dimensiodadi&mlageverfahremcht
bieten kann.Der Kapitalmarkt erweitertnicht nur die laufende Budgetrestriktion des
Umlageverfahrens und ermoglicht intertempofdexibilitat durch den Sparmechanismus. Die
rapide fortschreitende Globalisierudgr Kapitalmarkte ermdglicht auch digiversifizierung
landerspezifischer Risiken. Wahrend ein globales Umlageverfatiasngdas demographische
Risiko diversifizieren wrde, undenkbar ist, isein globales Kapitaldeckungsverfahren

zunehmend einfach zu realisieren, da die Kapitalmarkte zusammenwachsen.

Internationale Diversifizierungreduziert das Inflationsrisiko genauswie die
finanziellen Risiken. Es minimiertveiterhin das residuale demographische Ris#oes
nationalen Kapitaldeckungsverfahrens. Berechnungen zufadggigert internationale
Diversifizierung das potentielleKonsumniveau beachtlich tUbeias erreichbare Niveau des
Umlageverfahrens, wenngleich die Umstellung auf Kapitaldeckudey wichtigste
Reformschritt bleibf4

Abbildung 19 verdeutlichiein solches Rechenexempel. Sieigt den aggregierten
Konsumpfad fiir Deutschland in vier SzenaferSzenario 1 bildet das Basisszenario der
Beibehaltung des aktuellen Umlageverfahrens, wahrend die (dbrigen Szenarien
Kapitaldeckungverfahren aderBasis privater Ersparnis simulieren.3zenario 2 werden die
Ersparnisse im Inland investiert. Ddistte Szenario zeigein Zwei-Lander-Modell bestehend
aus Deutschland und den ,Tigerstaaten” Siidosta&fdbiese Lander wachsen schnaliben
einen hohen Kapitalbedarf sowie eine wesentlich jundgeedlkerung. Wir unterstellen
perfekte Kapitalmobilitat zwischen den beiden Regionen. Szenario 4 beinbi##eDECD-
Lander und modelliert die potentiellen Crowding-Out-Effekte durch die Konkurrenz im
Kapitalmarkt, wenn nicht nur Deutschland, sondern auch alle anderen alternden L&nder
versuchen werden, in den wachsenden Volkswirtschaften invesiéeefbbildungzeigt, dal?
der unvermeidlich erscheinende Konsumriickgamgter einem Kapitaldeckungsverfahren
gering ausfalltunter Beibehaltung des Umlageverfahrens adieschneidendst. Derrelative
Konsumvorteil resultiert auder Tatsache, dal3 d&spital dort eingesetzt wird, wdapital
knapp und Arbeitreichlich vorhanden ist. Diesrzeugt hohereals im Inland erzielbare

44 cutler et al. (1990), Bérsch-Supan (1995), Meier (1996).

Abbildung 10 bezieht sich auf den Konsum des jeweiligen Jahres, aggregiert Uber die Kohorten. Daher erlaubt sie
keinen Wohlfahrtsvergleich tber die Kohorten.
46 Hong Kong, Indonesien, Stdkorea, Malaysien, die Philippinen, Singapur und Taiwan.
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Renditen. Es sangemerktdalRdieser Mechanismusas pro-Kopf-BSP und den aggregierten
Konsum nicht nur im kapitalexportierenden Land, sondern ebenso im kapitalimportierenden

Land verbessert.

Schliel3lich seiangemerkt, dal3 die Umstellung vom Umlageverfahren auf ein
Kapitaldeckungsverfahren Zeit benétigt und potentiell die Ubergangsgeneration belastet,daR
die umgekehrte Umstellung jedoch jederzeit und oljegliche weiteren Verluste
vorgenommen werden kann. enh der Kapitalstock durcheine Katastrophe (Krieg,
Hyperinflation) zerstortwird, kannein Umlageverfahreaus demaufenden Einkommen neu
gestartet werden, wie es nach dem zweiten Weltkrieg in Deutschland geschehen ist.

Abschliel3ende Bemerkungen

Die aktuelle Diskussion uber die Wirkungen des Alterungsprozesses auf unser
Umlageverfahrenler deutscheRentenversicherung konzentrisith aufdas Nachbessern des
momentanen Systems. Diese Rettungsversbeimhalten drastische Leistungskirzungsne
Erhbhung des Rentenalters und basieren def Hoffnung auf einen Anstieg der
Arbeitsmarktpartizipation von Frauen, eventuell awmhe gewisseUnterstitzung durch
Zuwanderung. Sie erfordemine beachtliche Flexibilitddes Arbeitsmarktes, verharren aber
weiterhin innerhalbdes starren Systender Budgetbedingung dddmlageverfahrens. Die
stickweisen Nachbesserungen veradndern auch nicht die geringen internen Renditen des
Umlageverfahrens, die fir na@d®67 geborene Kohorten negativ werden. Sowohl aus mikro-
wie aus makrookonomischer Sictetztdiese Politik am falscheRunkt an, dadie niedrige
interne Rendite des Umlageverfahregsof3e negative Anreizwirkungen ausubt und die
langfristig positiven Perspektivedes graduellen Ubergangs =ainem kapitalgedeckten

Rentensystem verspielt werden.

Ein gradueller Ubergang zueinem Kapitaldeckungsverfahren eroffnezwei
Dimensionen zusatzlicher Flexibilit&rstens erlaubt emehr intertemporal€&lexibilitat durch
den Sparmechanismuals Alternative zu einer 10is 20Jahre andauernden Krise um das Jahr
2030kann das Kapitaldeckungsverfahren die Altersbelastundgh&ote arbis zum Hhepunkt
des Alterungsprozessasildern. Die zusatzliche Belastung, dier Ubergangsgeneration
zugemutet wird, isvergleichsweise geringyeil die Renditendifferenz zwischen dem Umlage-
und dem Kapitaldeckungsverfahren in Deutschland sehr grof3 ist.

Zweitens ermoglicht das Kapitaldeckungsverfahren internatioRieibilitat. Eine
alternde Bevdlkerung kann vom Kapitalmandel Entwicklungslander profitieren, genauso
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wie diese Lander durch das zusatzliche Kapital ihre Wachstumsraten steigern konnen. Die
Globalisierung der Kapitalmarkte verringert die landerspezifisch&isiken — Inflation,
finanzielle und residuale demographiscliisiken — durch die Moglichkeit einer breiten
Diversifizierung. Der unvermeidliche Konsumriickgang wahrermtes HoOhepunktes des
Alterungsprozesses kann sdédein ausfallen, wenn diErsparnisse international diversifiziert
werden, wird abeeinschneidend sein, wertas gegenwartige Umlageverfahregibehalten

wird.

Zur Risikominimierung ist es unerla3lichdall dasKapitaldeckungsverfahren als
dezentralisierter Mechanismus am Kapitalmarkt organisiert Wes. ist der Unterschied zu
den meisten deutschen Betriebsrenten und den staatlich verwalteten Fonder(Wies.
SecurityTrust Fundoder derkirzlich vorgeschlagene Fond fir deutsche Beardigatzlich
zur Reduktion definanziellenRisikos durchDiversifizierung minimiertDezentralisierung die

politischen Risiken der Appropriation von Fonds.

Wichtige Detailfragen eines kapitalgedeckten Rentensystems sind in diesem Papier
nicht behandelivorden, etwalie Problematik fairer Annuitaten uir versicherungsfremden
Leistungen, d.h. der Notwendigkeitines Sicherheitsnetzegjas auch bei niedrigen
Einzahlungen eine Mindestrerd&hert. Diese Detailfragen sollten jedoch nicht B&ok fur
die Grundprinzipien verdecken.

AbschlieRend ist zbetonen, da@ie Zeit fur eine Anderundes Rentensystenmtsmer
knapper wird. Erstens bendtighan Zeit, um einen Kapitalstock aufzubauen. Fur die
Generation, die inléhepunkt des Alterungsprozesses in Rente gehen wird, ist es bereits jetzt
schon sehspét, mit der Ersparnisbildung zu beginnen. Zweitens verlagmtt die politische
Mehrheit stetig vorder Erwerbsbevdlkerung zur Rentenbevolkerung eizer Wahlerschatt,
die das Verhaltnisler pro-Kopf-Leistungen zu den Beitragkaum grundlegend verandern

wird.
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