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Alterssicherung Mtissen dltere Gesellschaften

stdrker Uber den Finanzmarkt vorsorgen?

Grundlagen
Bei der Alterssicherung geht es

darum, dass Menschen, die im Alter selbst nicht mehr zur Produktion
beitragen, weiter Waren und Dienstleistungen konsumieren konnen, in-
dem ein Teil der von den Jungen (= Erwerbstétigen) produzierten Wert-
schopfung (= Bruttoinlandsprodukt, BIP) an die Alten (= Rentner:innen)
transferiert wird.

Die wirtschaftliche Fahigkeit einer Gesellschaft, die Alten mitzuversor-
gen, hangt somit ab

« vom BIP pro Kopf (d. h. von der durchschnittlichen Arbeitszeit pro
Erwerbstitigen, der Produktivitdt und dem Anteil der Aktiven an
der Gesamtbevoélkerung)

« und davon, welchen Anteil vom BIP die Bezieher:innen von Renten
erhalten.

Durch Importe aus dem Ausland kann ein Land mit Exportdefiziten die
Versorgung der Rentner:innen bei gegebenem BIP verbessern. Dies geht
aber nur temporar und nicht fir alle
Lander (» KONTROVERSEN).

Die Produktivitit ist maf3geblich ein
Resultat der wirtschaftshistorischen
Entwicklung und ist damit gerade von
denjenigen geprigt worden, die spater
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Pflichtversicherte Arbeiter:innen und Angestellte

rund 33 Mio. versicherungspflichtige Beschdiftigte

Betriebliche Altersversorgung (BAV) in
unterschiedlichen Durchfiihrungswegen

Offentlich geEft‘:rdert (steuer- und beitragsfreie
1t

o Umlagefinanzierte Rente: Die Renten der heutigen Rentner:innen
werden aus den Beitragen der aktuell sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten bezahlt. Die heutigen Beitragszahler:innen erwerben
dadurch zugleich einen Anspruch darauf, spiter selbst eine Rente
aus den Beitragen der dann arbeitenden Generation zu erhalten.
Dieses Prinzip basiert also auf einem Generationenvertrag zwischen
den sozialversicherten Beschiftigten.

« Kapitalgedeckte Rente: Rentenzahlungen werden aus zuvor ange-
spartem Vermdgen finanziert. Dieses Vermogen wird iiblicherweise
in Wertpapieren angelegt und spiter fiir die Rentenzahlungen ge-
nutzt, durch Kapitalertrige oder indem die Wertpapiere ab Renten-
eintritt verkauft werden. Das angesparte Vermdgen kann individuell
aufgebaut oder kollektiv iiber Renten- oder Pensionsfonds verwaltet
werden. Auch selbst genutztes Immobilienvermégen kann als Spe-
zialfall einer kapitalgedeckten Alterssicherung betrachtet werden,
weil es mietfreies Wohnen ermoglicht.

In den meisten Wohlfahrtsstaaten sind Rentensysteme Mischformen aus
diesen beiden Finanzierungsformen sein. So auch in [[IBISWEdNETTN:

Abhangig Beschiftigte

Selbststandige

Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)

87,2 Prozent der Erwerbstdtigen; rund 40 Mio. Beitragszahler:innen; 96 % der Personen tiber 65 Jahre beziehen
Leistungen aus der GRV; fiir 43% der Mdnner und 59% der Frauen die einzige Alterssicherungsleistung

Pflichtversicher-
te Selbststandige

(u. a. Handwerker:in-

nen, Kinstler:innen,

Versicherungspflich-
tige auf Antrag)

rund 370.000 (ca. 11
% der Selbstst.)

Zusatzversorgung
im offentlichen
Dienst

ntgeldumwandlung)

Private Altersvorsorge

darunter: Lebensversicherung, Sparen (Banksparpline, Wertpapiere, Fonds etc.)

als ,Riester-Rente" 6ffentlich geférdert (Freibetrage, Zulagen)

Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung

Quellen: Abbildung nach Sozialpolitik-Aktuell.de; Daten: BMAS/ASID 2023, Deutsche Rentenversicherung Bund
Abbildung 1: Ebenen der Alterssicherung in Deutschland

« Das Alterssicherungsystem in Deutschland baut auf mehreren Ebe-
nen auf (> Abb. 1). Bei gesetzlich Versicherten basiert die Alterssi-
cherung typischerweise auf einer Mischung aus Umlagefinanzierung
(Gesetzliche Rentenversicherung, GRV) und Kapitalmarktfinanzie-
rung (betriebliche Altervorsorge, BAV, und private Altersvorsorge).
Dies wird héufig als ,Drei-Sdulen-System“ bezeichnet, wobei der
Grofteil der Rentenbeziige, insbesondere bei niedrigen Altersein-
kommen, aus der GRV stammt (> DATEN & FAKTEN).

o Neben der Hauptgruppe der gesetzlich Versicherten (Arbeiter:innen
und Angestellte sowie einzelne Gruppen von Selbststindigen mit
Sonderregelungen in der GRV) gibt es in Deutschland weitere klei-
nere Statusgruppen der Alterssicherung. So erhilt die Gruppe der
Beamt:innen und Richter:innen staatliche Pensionen, die steuerfi-
nanziert sind. Abhéngig Beschaftigte mit einem Einkommen ober-
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halb der Pflichtversicherungsgrenze haben die Maoglichkeit sich
freiwillig gesetzlich oder privat zu versichern. Die meisten Selbst-
stindigen hingegen, die weder Anspriiche aus der GRV noch auf
Pensionszahlungen aufgebaut haben, sind ausschliefilich privat ver-
sichert (> DATEN & FAKTEN).

o Fiir alle Menschen in Deutschland bildet zudem die Grundsiche-
rung im Alter die unterste Absicherungsebene der Alterssicherung.
Sie hat das Ziel, ein existenzsicherndes Mindesteinkommen zu ge-
wahrleisten.

Die Gesetzliche Rentenversicherung in Deutschland (GRV) ist ein Teil
der Sozialversicherungssysteme. Durch Beitragszahlungen werden An-
spriiche auf die Versicherungsleistungen erworben. Dabei entsprechen
die Leistungen nicht genau den Einzahlungen, was zunéchst schon auf-
grund der ungewissen Lebenserwartung zwangsldufig gegeben ist. Anders

Historische Schlaglichter
1889

Die deutsche Rentenversicherung entstand 1889 maf3-
geblich auf Druck der Arbeiterbewegung unter Reichs-
kanzler Bismarck. Sie wurde als gesetzliche, kapitalge-
deckte Rentenversicherung eingerichtet. Bereits hier
wurde das Aquivalenzprinzip der Rentenversicherung
angelegt. Die Reichsversicherungsordnung von 1911
biindelte und vereinheitlichte die bestehenden Zweige
der Sozialversicherung. Diese waren — unter staatli-
cher Aufsicht — von Beitragszahlern und Arbeitgebern
selbstverwaltet.

@0 e 0000000000000

1933

In der NS-Zeit wurde die Selbstverwaltung der Sozial-
versicherungen abgeschafft und das System politisch
gleichgeschaltet sowie zur Finanzierung der Aufriistung
und Kriegsvorbereitung missbraucht.
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1957 In der Bundesrepublik wurde 1957 die Rente mit der
. Umstellung auf das Umlageverfahren auf neue Fiifle ge-

5 stellt.
1972 DieRentenreform von 1972 éfinete die gesetzliche Ren-

N tenversicherung fiir Selbstindige und Frauen ohne Er-
. werbsgeschichte.

1986 Ab 1986 wurden mit der Anerkennung von Kinder-
- erziehungszeiten rentenrechtliche Nachteile von Eltern

— vor allem von Miittern - teilweise ausgeglichen.

»e oo

1991 Durch die Wiedervereinigung erweiterte sich die Zahl
. der Renten auf Anhieb um vier Millionen. Im Rahmen
. des Umlagesystems.

2001 ImJahr 2001 erfolgte unter Kanzler Schroder der Para-

. digmenwechsel hin zur Forderung einer zusitzlichen
kapitalgedeckten Altersvorsorge im Rahmen der ,,Ries-
ter-Rente“ und zugleich ein Paradigmenwechsel inner-
halb der Umlagerente von der Sicherung des Renten-

niveaus hin zur Beitragsstabilitat.
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2007 wurde die schrittweise Anhebung des Rentenein-
trittsalters auf 67 Jahre beschlossen.

2007

2014 wurde die ,Rente mit 63“ eingefiihrt, die Men-
schen einen frithe-ren Renteneintritt ohne Abschlage
ermoglicht, wenn sie zuvor mindestens 45 Jahre Beitra-
ge gezahlt haben.

2014

»be oo oo

2021 2021 wurde die ,Grundrente® eingefiihrt, die eine Min-
. destabsicherung fiir langjdhrig Beschiftigte mit niedri-
. gen Lohnen ermaglicht.

2025 2025 wurde das Rentenniveau von der Schwarz-Roten

Koalition bis 2031 bei mindestens 48% fixiert. Die vor-

herige Ampel-Koalition hatte diese ,,Haltelinie* sogar

bis 2039 vorgesehen. Der Beitragssatz solle die 20-Pro-

zent-Linie nicht tiberschreiten (-~ DATEN & FAKTEN).

als bei der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) gilt jedoch grund-
sitzlich das Aquivalenzprinzip, nicht das Bedarfsprinzip: Die individu-
ellen Rentenanspriiche hangen von der Zahl der Erwerbsjahre und dem
Einkommen ab, nach denen sogenannte Entgeltpunkte errechnet werden,
die wiederum fiir die individuelle Rentenhohe mafigeblich sind.

Zusitzlich gibt es aber Erwdgungen innerhalb der Versichertengemein-
schaft, denen das Bedarfs- und Solidarprinzip zugrunde liegen, sowie
den Versuch, nicht bezahlte Care-Arbeit gesellschaftlich anzuerkennen
und rentenrechtlich aufzuwerten. Zu solchen Erwégungen zahlt beispiels-
weise die Anerkennung von Kindererziehungszeiten und die Grundrente
(anders als bei der Grundsicherung, die eine Sozialleistung ist, wird die
Grundrente Berechtigten ohne Bediirftigkeitspriifung ausgezahlt). Da
diese Leistungen als gesamtgesellschaftliche Aufgaben betrachtet werden,
die der Gesetzgeber eingefiihrt hat, sind sie prinzipiell als Bundeszu-
schiisse steuerfinanziert.

Hiufig ist in der Debatte vom Rentenniveau die Rede. Dieses bezeich-
net nicht das Niveau der individuellen Rente relativ zum eigenen Ein-
kommen, sondern ein Standardrentenniveau, also das Verhaltnis einer
standardisierten Rente (45 Jahre Beitragszahlung bei einem durchschnitt-
lichen Einkommen wihrend der Erwerbszeit) relativ zum aktuellen
Durchschnittseinkommen aller Versicherten. Es betrug im Jahr 2025 48%
und ist in den letzten Jahren kontinuierlich gesunken.

Die tatsichliche individuelle Rentenhohe in der GRV berechnet sich
nach der Rentenformel, in die unter anderem die Entgeltpunkte, der
Zeitpunkt des Renteneintritts relativ zum regularen Renteneintrittsalter
und ein Faktor u.a. zur Beriicksichtigung der aktuellen wirtschaftlichen
Lage (,Rentenwert®) einflieffen. Der Rentenwert enthélt den sogenann-
ten ,,Nachhaltigkeitsfaktor“ (auch ,, Ddmpfungsfaktor” genannt), welcher
das Rentenniveau zugunsten stabilerer Rentenbeitrdge absenkt.

» Renten sind ihrem Wesen gemaf eine Stromgrofie JeR MR it
aus der laufenden Wertschopfung geleistet werden, egal ob tiber eine Um-
lage oder durch Ertrige vom Kapitalmarkt. In Abgrenzung dazu ist ein
Vermogen eine Bestandsgrofle, die zunéchst aus rein logischen Griinden
keine Rente sein kann. Dies hat eine hiufig unterschitzte Bedeutung fiir
die wirtschaftspolitische Diskussion um die Alterssicherung (> KONT-
ROVERSEN).

Bei der Umlagerente werden die Rentenstrome aus den Beitrigen der Be-
schaftigten finanziert und zu den Rentner:innen umgeleitet. Bei einer ka-
pitalgedeckten Finanzierung von Rentenzahlungen werden die Einkom-
mensstrome der Rentner:innen aus dem Verkauf oder den Ertrédgen von
Vermogenwerten finanziert, die von den dann arbeitenden Menschen
erbracht werden: indem diese den Rentner:innen fiir ihre eigene Alters-
vorsorge Vermogenswerte abkaufen bzw. durch ihre Arbeit die Gewinne
erwirtschaften, die an die Besitzenden der Vermdégen ausgeschiittet wer-
den). In beiden Finanzierungsformen (Umlage und Kapitaldeckung) er-
moglicht also der Konsumverzicht der arbeitenden Bevélkerung (durch
Beitrage bzw. indivdiuelle Ersparnisbildung) einen Konsum der nicht
arbeitenden Bevolkerung (- Abb. 2: Schematische Darstellung). Die

(a) Kapitaldeckung und Umlage: Generationensicht und
Stréme in schematischer Darstellung

(b) Finanzierungslasten: mit
und ohne private Vorsorge
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Abbildung 2: (a) Ressourcenstrome bei Umlage- und Kapitalmarktfinanzierung und
(b) Verteilung der Finanzierungslasten aus Perspektive von Haushalten und Unter-
nehmen (bei nicht-parititisch finanzierter privater Vorsorge, z. B. Riester-Rente) -
jeweils schematische Darstellungen.



Daten & Fakten

 In Deutschland waren im Jahr 2024 87,2 % der Erwerbsper-

87 2 cy sonen gesetzlich rentenversichert. Darin sind 3,5 % freiwil-
e @ lig Versicherte enthalten. Die tibrigen 12,8 % nicht gesetzlich
f':r:t‘;vv"::zscf‘eeft"”e” versicherten teilen sich auf in rund 4 % tiber Pensionen ab-
gesicherte Beamte, 4,2 % nicht gesetzlich versicherte Selbst-

stiandige, sowie 4,6 % nicht gesetzlich versicherte Arbeitneh-
mer:innen (etwa geringfiigig Beschaftigte) und Erwerbslose.

o Insgesamt zahlen etwa 40,1 Millionen Menschen in die Ren-
tenversicherung ein. Zusitzlich sind etwa 18,4 Millionen
Menschen ,,passiv® versichert, sie erhalten also keine Rente
und zahlen aktuell keine Beitrage, haben aber bereits Renten-

aktiv Versicherte

o 2024 gab es rund 21,4 Millionen Rentner:innen der GRV.

o Der Altenquotient betrug im Jahr 2024 39. Auf 100 Personerm

Rentner:innen

Altenquotient  im erwerbsfahigen Alter kommen demnach 39 Personen im

Rentenalter. 1950 betrug er 16, bis Ende der 1970er Jahre ist
er auf 27 angestiegen.

o Die Ausgaben fiir die Rentenversicherung betrugen im Jahr
2024 mit 402 Mrd. Euro etwa 9,5 % des BIP.

« Der Anteil der Bundesziischiisse an den Ausgaben der GRV
lag im Jahr 2024 bei 22,1 % mit riicklaufigem Trend. Im Ver-
haltnis zum BIP sind dies unter 3 %.

« Die Betrachtung der Einkommensquellen im Alter zeigt die

Bedeutung der gesetzlichen Rente, die im Jahr 2023 53 %

der Bruttoeinkommen im Alter betrug (weitere 17 % entfie-

der Einkommen
im Alter aus GRV

grundsitzlichen Vor- und Nachteile von Umlageverfahren und Kapital-
deckung werden von Okonom:innen kontrovers diskutiert (> KONTRO-
VERSEN, > PARADIGMEN).

In der rentenpolitischen Debatte wird immer wieder die ,,
“, also eine wachsende Zahl von Personen im Rentenalter im
Verhiltnis zu den Personen im erwerbsfahigen Alter (Altenquotient, -
DATEN & FAKTEN) als Grund genannt, warum das bestehende Renten-
system der GRV an seine Grenzen stofle. Prognosen zur Verianderung des
Altenquotienten hingen dabei von Geburtenraten, Lebenserwartung so-
wie von der Nettozuwanderung ab — durch veranderte Zuwanderungs-
raten wurden in der Vergangenheit immer wieder die Prognosen zum
Altenquotient gesenkt.

Ein wachsender Altenquotient kann durch verschiedene Stellschrauben
mit einem stabilen Rentenniveau in Einklang gebracht werden, darunter
die Hohe der Rentenbeitragssitze, eine Erweiterung des Versicherten-
kreises sowie eine Anpassung von Renteneintrittsalter bzw. Lebens-
arbeitszeit. Und grundsitzlich gilt: Solange durch Produktivitdtswachs-
tum das BIP pro Kopf zunimmt, ist immer eine ,,Win-win-Situation®
moglich: hohere Einkommen sowohl fiir Beitragszahler:innen als auch
fiir Rentenempfinger:innen. Dabei gilt: je hoher der Anteil der Nicht-Er-
werbstitigen, desto starker muss der Produktivitatszuwachs pro beschéf-

Kontroversen

Ein zentraler wirtschaftspolitischer Streitpunkt in der Rentendebatte in
Deutschland liegt in der Frage, ob das Umlageverfahren fiir eine funk-
tionierende Altersabsicherung im Wesentlichen ausreichend ist, oder ob
die kapitalgedeckte Saule im Alterssicherungssystem stirker ausgebaut
werden sollte.

Héufig wird dabei die demografische Entwicklung und der wachsende
Altenquotient ohne weiteres als Begriindung fiir einen Ausbau der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge angefiihrt. Diese Begriindung greift jedoch
insofern zu kurz, als Rentenleistungen unabhingig von der jeweiligen Fi-
nanzierungsform (Umlage und Kapitaldeckung) stets als laufende Strom-
grofle erwirtschaftet und finanziert werden miissen (> GRUNDLAGEN).
Aktuell werden grob 10 Prozent des BIP mit dem Umlagesystem fiir Ren-
tenzahlungen der gesetzlich Versicherten genutzt. Auch mit einer stirke-
ren Finanzierung iiber den Kapitalmarkt bliebe die Frage offen, welchen
Prozentsatz des BIP eine Gesellschaft fiir die Versorgung derjenigen, die
nicht mehr im Erwerbsleben aktiv sind, aufwenden kann (bzw. mochte).
Diese normative Frage um das Sicherungsniveau fiir Rentner:innen und

der Einkommen

imAlteraus bAY - ejne erheblich geringere Rolle. 13 Prozent der Alterseinkom-

- Beitragssatz zur
anspriiche erworben. GRV

des BIP fiir GRV

len auf die Beamtenversorgung und Versorgungswerke). Mit
7 % bei den Betriebsrenten und 6 % bei der privaten Vorsorge
spielen die beiden anderen ,Sdulen“ des 3-Sdulen-Systems e einkommen

im Alter aus pri-
vater Vorsorge

men entfallen auf Erwerbseinkommen, 1 % auf Transferleis-
tungen und 3 % restl. Einkommen

 Beiden unteren 80 % der Nettoeinkommensbeziehenden hat
wengier als die Hilfte der Ehepare tiberhaupt Einkiinfte aus
privater Vorsorge, nur bei den Top 20 % sind es rund zwei
Drittel.

o Im Jahr 2024 betrug der Beitragssatz zur gesetzlichen Ren-

. o _ . .
18,6 % tenversicherung 18,6 % des Bruttolohns - allerdings nur bis

zur Beitragsbemessungsgrenze (2025 lag diese firr die GRV
bei 8.050 Euro monatl. Bruttoeinkommen). Einkommen
oberhalb dieser Grenze bleibt beitragsfrei. Die Finanzierung
erfolgt parititisch, das heif}t: Arbeitnehmer:innen und Ar-
beitgeber:innen tragen jeweils 9,3 Prozentpunkte. Fiir die
private Altersvorsorge im Rahmen der Riester-Forderung
miissen Arbeitnehmer:innen alleinig zusatzlich 4 % ihres
Bruttolohns aufbringen, um die volle staatliche Forderung zu
erhalten.

o Das Standardrentenniveau betrug im Jahr 2025 48% (mit
einem Riickgang von einem Niveau bei iiber 55 % in den

1990er- Jahren).
o Die Armutsrisikoquote der Menschen iiber 65 Jahren in

Deutschland betrug 2025 19,7 Prozent (im Vergleich zu 16,1m
Prozent der Bevolkerung insgesamt).

Rentenniveau

Armutsquote im
Rentenalter

tigter Person ausfallen. Ein hohes Beschiftigungsniveau wirkt entspre-
chend ebenfalls entlastend.

unterscheiden sich Rentensysteme hinsichtlich ver-
schiedener Merkmale der institutionellen Ausgestaltung (Bedeutung der
jeweiligen Bestandteile offentlich, betrieblich und privat; Finanzierungs-
form Umlage oder Kapitaldeckung; Zuschiisse und steuerliche Anreize;
Pflichtversicherung oder freiwillige Bestandteile; Voraussetzungen fiir den
Bezug und Bediirftigkeitspriifung). Auch die Bedeutung des Aquivalenz-
prinzips kann sich unterscheiden - so gibt es in der Schweiz beispielsweise
eine Deckelung der Rentenhohe, jedoch keine Beitragsbemessungsgrenze
bei hohen Einkommen - was zu einer stirkeren Umverteilung tiber die
Rentenversicherung fiihrt.

Grundsitzlich sind eine Vielzahl von Linderunterschieden beim interna-
tionalen Vergleich von Alterssicherungssystemen zu bedenken. So unter-
scheiden sich Wohlfahrtsstaaten insgesamt (z. B. in der Funktion von
Renten bei der Absicherung weiterer Haushalts- oder Familienmitglieder
haben) und hinsichtlich der allgemeinen Versorgung mit 6ffentlichen
Dienstleistungen (z. B. Gesundheitsversorgung, 6ffentlicher Nahverkehr,
sozialer Wohnungsbau), von denen auch Rentner:innen profitieren. Un-
mittelbare Vergleiche nur einzelner Aspekte eines Alterssicherungssystems
konnen eine entsprechend eingeschrankte Aussagekraft haben.

damit den Anteil am BIP zur Versorgung der Alten ist also zunéchst der
eigentliche Kern der Debatte. Dieser Anteil kann mit beiden Finanzie-
rungsformen in Reaktion auf eine Alterung der Gesellschaft erhoht wer-
den.

Auch wenn keine der Finanzierungsformen Einkommensstrome aus
dem Nichts schaffen kann, werden jeweils Vor- und Nachteile aus 6ko-
nomischer und politokonomischer Perspektive kontrovers diskutiert.
Dabei geht es zunéchst (1) um mogliche Risiken der jeweiligen Finan-
zierungsformen und ihre Integration in die Weltwirtschaft sowie (2) um
ihren Beitrag zum Wirtschaftswachstum und damit um méglicherweise
unterschiedliche gesamtwirtschaftliche Spielriume zur Versorgung der
Menschen im Alter in der Zukunft. Dartiber hinaus geht es (3) um die kul-
turelle Dimension und die individuelle ,,Rendite® eines Sicherungssystems
sowie um die Frage nach solidarischer und kollektiver Absicherung oder
einer Privatisierung des Rentensystems. Und damit verbunden schliefSlich
auch (4) um eine Frage der intergenerationalen Lastenverteilung.

Im Folgenden werden die jeweiligen Positionen der Debatte schematisch
dargestellt. Darauf folgt eine Zusammenstellung von > Reformoptionen:
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Hat die Integration der Rentenfinanzierung in die globalen Finanzmdrkte

eher Vor- oder Nachteile gegentiber einer Umlagefinanzierung?

Bei dieser Debatte ist das, was fiir die einen einen Vorteil bedeutet fiir die anderen ein Nachteil. Eine Umlage ist eine Finanzierungsform im Rah-
men einer politischen Gebietskorperschaft (typischerweise Nationalstaat). Die Kapitaldeckung hingegen kann bei international freiem Kapitalver-
kehr das Alterssicherungssystem in die Weltwirtschaft einbinden mit allen méglichen Vorteilen und Risiken.

Kapitalbildung erméglicht Aufbau von Auslandsvermoégen
durch Leistungsbilanziiberschiisse Spiterer Abbau des Aus-
landsvermdgens ermdoglicht Inanspruchnahme von Giitern
tiber das BIP hinaus durch Importe (Leistungsbilanzdefizite).

Risikostreuung und potentiell h6here Renditen iiber globale
Markte Moglichkeit zur Kapitalanlage im Ausland reduziert
die Abhangigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung eines
einzelnen Landes.

Ausgleich demografischer Unterschiede Ersparnis kann in
Landern mit jiingerer Bevolkerung angelegt werden, sodass
zum Zeitpunkt der Rentenzahlung der hohere heimische
Altenquotient durch einen geringeren Altenquotienten
andernorts relativiert wird. Arbeitnehmer:innen aus dem
Ausland erwerben iiber den Finanzmarkt die Wertpapiere der
heimischen Rentner:innen.

Unabhéngigkeit vom nationalen Arbeitsmarkt Renten hangen
weniger stark von Beschéftigung und Lohnen im Inland ab.

Individuelle Vermégensbildung Beitragszahler:innen bauen
eigenes Vermogen auf.

Leistungsbilanziiberschiisse konnen Instabilitit erzeugen
Grof3e Kapitalexporte fithren zu globalen Ungleichgewich-
ten und makrookonomischen Spannungen. Besser wéren
produktivititssteigernde Investitionen zugunsten der jungen
Generation (Bildung, Infrastruktur) im Inland.

Neue Risiken durch globale Finanzmirkte Internationale
Finanzmirkte sind krisenanfillig; Finanzkrisen konnen
Geldvermdogen stark entwerten.

Demografischer Ausgleich unrealistisch Es gibt kaum Lén-
der, die 6konomisch dhnlich bedeutend sind wie Deutsch-
land, die eine ganz andere demografische Situation als
Deutschland haben und die zugleich als stabiler Standort fiir
Kapitalexporte und auslindischen Vermdgensaufbau gelten.

Geopolitische Risiken Letztlich miissen Renten immer aus
real produzierten Giitern finanziert werden. Es ist riskant,
darauf zu setzen, dass Beschaftigte anderer Lander die Giiter
fur kiinftige Rentner im Inland produzieren.

Marktrisiko wird individualisiert Individuen tragen das Risiko
von Marktverlusten und Finanzkrisen. Oder Steuerzahler:in-
nen miissen mit Bailouts einspringen.

DW Mit welcher Finanzierungsform ist das BIP in der Zukunft groer?

Eine andere Debatte liegt in der grundlegenden Frage, ob die eine Finanzierungsform mehr als die andere zum Wirtschaftswachstum beitragen
wiirde — und damit die Spielrdume in der Zukunft zur Versorgung der Menschen im Alter eher vergroflern wiirde als das andere. Auch hier gibt es

kontrire Positionen (> PARADIGMEN).

Sparen schafft Wachstum Mehr Ersparnis der Haushalte >
mehr Investitionen > hoherer Kapitalstock und Produktivitat.

Finanzmarkte arbeiten effizient Sparen wird automatisch in
produktive Investitionen gelenkt.

Umlage bremst Kapitalbildung Beitrige werden konsumiert
statt investiert > geringeres Wachstumspotenzial.

Umlage verteuert Arbeit Hohe Beitrage schwichen Wettbe-
werbsfihigkeit und Arbeitsanreize.

Shareholde-Value-Druck Mehr private Ersparnis sorgt fiir
starkere Finanzmarktorientierung in der Wirtschaft > Unter-
nehmen werden effizienter.

Nachfrage schafft Wachstum Investitionen entstehen nur bei
ausreichender Nachfrage, hohere Sparwiinsche schwichen
Nachfrage und damit Investitionen.

Finanzmarkte kénnen versagen Sparwiinsche fiihren nicht
zwingend zu realen Investitionen (z. B. Krisen, Unsicherheit).

Umlage stabilisiert die Wirtschaft Direkter Konsum der
Rentner:innen stirkt Nachfrage und damit Investitionen.

Entlastung ist lllusion Auch Kapitaldeckung belastet Ein-
kommen. Hoheren verfiigbaren Einkommen der Beschaftig-
ten stehen hohere private Sparbeitrige gegeniiber.

Shareholder-Value-Orientierung senkt Investitionen Stirke-
re Ausrichtung der Unternehmen auf kurzfristige Rentabili-
tat senkt ihre Investittionstatigkeit



Ist eine kapitalmarktbasierte Alterssicherung individuell vorteilhaft

und kulturell gewinnbringend?

Aus einer individuellen Perspektive verspricht eine Altersvorsorge iiber den Finanzmarkt die Moglichkeit, durch geschickte Geldanalage hohere
Ertrage fiirs Alter als mit einer kollektiven Absicherung zu erzielen. Ein Ausbau der Kapitaldeckung konnte auch mit einem Kulturwandel einher-

gehen. Beides kann zugleich positiv wie kritisch gesehen werden.

Individuelle Freiheit Jede:r entscheidet selbst tiber Sparen,
Risiko und Vorsorge. Einzelne, die klug investieren oder Gliick
haben, kénnen somit hohere Renditen erzielen als mit einer
Umlagerente.

Mehr Aktienkultur stirkt Wohlstand Eine Forderung der
Aktienkultur bereits ab Kindeshalter macht Menschen zu
rationaleren Wirtschaftsakteuren, breitere Beteiligung am
Finanzmarkt erhoht langfristig den Vermogensaufbau.

Staatlicher Anlagefonds als Kompromiss Ein staatlicher Fonds
nach schwedischem Vorbild konnte privaten Vermogensauf-
bau am Finanzmarkt ohne individuelle Anlageentscheidungen
ermoglichen.

Uberforderung & Ungleichheit Viele treffen schlechte oder
gar keine Vorsorgeentscheidungen bzw. werden in schmerz-
hafte Abwagungen gezwungen (z. B. Sparen fiirs Alter oder
Ausgaben fiir Bildung, Gesundheit, Wohnen, Kinder).

Nicht alle méchten Anleger:in werden Menschen konnen es
auch als grofiere Freiheit empfinden, wenn sie sich nicht mit
Finanzmirkten beschaftigen miissen. Risiko der Falschbera-
tung durch Fehlanreize bei Bankberater:innen.

Interessenkonflikt durch Aktienkultur Orientierung an Share-
holder Value verstellt den Blick auf Verteilungsinteressen der
Arbeitnehmer:innen.

Passt nicht zum deutschen Modell Bankenbasiertes System,
Mitbestimmung und Familienunternehmen stehen im Span-
nungsverhaltnis zu starker an Finanzmarkten ausgerichteter
Unternehmenskultur.

Sollte mit einem Ausbau der Kapitaldeckung zwischen den

Generationen umverteilt werden’

Ist eine Finanzierungsform der Alterssicherung erst einmal etabliert, ist in beiden Modellen ein Strom an Einkommen erforderlich, um die Men-
schen im Alter zu versorgen (- GRUNDLAGEN). Allerdings fithren Verschiebungen der Anteile einer Finanzierungsform zu Umverteilungsef-
fekten zwischen Generationen: Wihrend beim Umlageverfahren die erste Rentner:innengeneration Renten erhilt, ohne eigene Beitrage gezahlt zu
haben, zahlt bei einem Ausbau der Kapitaldeckung eine Generation zwar Beitrage im jungen Alter, erhélt jedoch selbst geringere Renten, weil durch

Verschiebung zur Kapitaldeckung nun ein Teil der Sparleistung der Jungen in deren Vermogensaufbau geht.

Kapitaldeckung fiir intergenerationelle Umverteilung nutzen
Die aktuelle Generation der Babyboomer ist privilegiert. Sie
konnte in wirtschaftlichen Boom-Phasen und bei giinstigerer
demographischer Situation grofie Vermogen aufbauen und die
relativ geringeren Rentebeitrége ihrer Zeit leichter zahlen. Jetzt
ist die nachfolgende Generation entsprechend starker belastet.

Reformoptionen

Neben der grundsatzlichen Frage, wie die Alterssicherung finanziert
wird, und der Frage, ob die Kapitaldeckung ausgebaut werden sollte
oder nicht, gibt es weitere konkrete Reform-Ideen fiir die jeweiligen Tei-
le des Alterssicherungssystems. In den folgenden Abschnitten werden
unterschiedliche Moglichkeiten vorgestellt.

Reformoptionen im Rahmen der bestehenden Umlagefinanzierung

Anpassung der Umlage: Erhohung des Renteneintrittsalters, zusatzliche
(oder geringere) Steuerzuschiisse, Absenkung des Rentenniveaus, und
Absenkung oder Erhohung der Beitragssitze sind haufige Vorschlage
fiir Anpassungen in der umlagefinanzierten Rente.

Ausweitung des Versichertenkreises & Biirgerversicherung: Einbezie-
hung einzelner Gruppen (Selbststindige, Beamte, Bezieher:innen von
Kapitalertragen) oder aller Erwerbstatigen (Biirgerversicherung) zur
Entlastung des Faktor Arbeit und zur Schaffiung einer breiteren Finan-
zierungsbasis fiir die Rentenversicherung.

Umverteilung zwischen Generationen nicht zielgerichtet Die
Babyboomer-Generation ist selbst durch Ungleichheit innerhalb
der Generation geprégt. Zielgerichteter ware es z. B., die Ver-
mogenden und Erbenden zu besteuern und aufergewohnliche
Lasten im Rentensystem durch Steuereinnahmen gegenzufinan-
zieren. Sonst finanzieren im Rentensystem arme Babyboomer
die Umverteilung hin zu reichen Babyboomer-Kindern mit.

Degressive Rentenanspriiche: Hohere Einkommen erhalten relativ ge-
ringere Rentenanspriiche pro eingezahltem Euro > Stirkt die Progres-
sivitat und soziale Ausgleichsfunktion; dient dem Ziel, Renten starker
am Bedarfs- und weniger am Aquivalenzprinzip auszurichten.

Abschaffung der Beitragsbemessungsgrenze: Auch sehr hohe Ein-
kommen wiirden vollstindig zur Finanzierung der Alterssicherung
beitragen > umverteilende Wirkung héngt davon ab, wie stark die Ab-
weichungen vom Aquivalenzprinzip sind (bspw. durch Grundrente und
degressive Rentenanspriiche).

Ausweitung Arbeitsangebot: Durch Erwerbsmigration kann die Bei-
tragszahlerbasis ausgeweitet werden und damit der Anstieg des Alten-
quotienten gebremst werden; Forderung der Erwerbsbeteiligung von
Frauen bspw. durch Reform des Ehegattensplittings und Ausbau der
Kinderbetreuung.

Infrastrukturinvestitionen als intergenerationelle Umlage: Uber Be-
steuerung von Vermogen finanzierte Investitionen in die Infrastruktur
wiirden helfen, den Wohlstand zukiinftiger Generationen abzusichern.
So konnte zielgerichteter zwischen Generationen umverteilt werden als
iiber Leistungskiirzungen und niedrigere Rentenbeitréige.



Reformoptionen im Bereich der Kapitaldeckung

Staatliches Vorsorgedepot: Einfithrung eines Altersvorsorgedepots, in
das Geld eingezahlt werden kann und am Kapitalmarkt angelegt werden
kann (beispielsweise Fonds/ETFs, offentlich verwaltet ohne Gebiihren
an private Finanzdienstleister).

Frithstart-Rente: Bereits in der Kindheit wird staatlich gefordert ein
Vorsorgedepot fiir Kinder eingerichetet. Dieses kann mit dem allgemei-
nen staatlichen Vorsorgedepot kombiniert werden.

Aktienrente statt Riester-Rente: Verbreiterung der Forderung priva-
ter Altersvorsorge hin zu Vorsorgeprodukten mit niedrigeren Kosten
(bspw. ETFs), etwa tiber ein staatliches Vorsorge-Depot (s. 0.).

Generationenkapital / Staatsfonds: Ein staatlicher Fonds (dhnlich wie
in Schweden) titigt langfristige steuer- oder kreditfinanzierte Aktien-
kéufe. So konnte der Staat direkt einen Kapitalstock aufbauen um zu-
kiinftige Renten daraus spiter zu bezuschussen. Dieser Fonds konnte
auch die Standard-Option individueller Anlageformen wie beim staat-
lichen Vorsorgedepot und der Friihstart-Rente darstellen.

Parititische Finanzierung der Kapitalmarktsiulen: Ahnlich wie bei
der Umlage konnte die Finanzierung der Beitrage der beiden Kapital-
marktsdulen der Alterssicherung parititisch von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern finanziert werden, statt wie bisher ausschliellich (bzw.
mafigeblich bei der betrieblichen Altersvorsorge) durch die Arbeitneh-
mer:innen.

Paradigmen

Hinter den in diesen Bléttern diskutierten wirtschaftpolitischen Kontroversen
stehen hiufig unterschiedliche Paradigmen und Denkschulen der Okono-
mie. Diese sind meist nicht einheitlich und innerhalb der Paradigmen gibt es
unterschiedliche Positionen. Ebenso sind wirtschaftspolitische Standpunkte
héufig aus unterschiedlichen Paradigmen ableitbar. Dennoch kann es zur Ein-
ordnung der verschiedenen Standpunkte sehr hilfreich sein, deren paradig-
matischen Hintergrund zu kennen. Diesem Ziel dient die folgende typisieren-
de Uberblicksdarstellung paradigmatischer Perspektiven auf die Diskussion

um Alterssicherung.

N ach dem neoklassischen Leitbild des homo
oeconomicus entscheidet jedes Individu-
um selbst, wann es wie viel entsprechend seiner
Praferenzen arbeitet und spart. Im Sinne der
Lebenszyklustheorie
des Konsums ver-

suchen rationale
Individuen,
Konsum iiber die Zeit

zu ,glitten: In Phasen, in denen niedrige Ein-
kommen erzielt werden (Ausbildung, Arbeits-
losigkeit, Sabbatjahre, Ruhestand) werden vor-
handene Vermogen abgebaut bzw. Schulden
aufgenommen; in Phasen mit hohen Einkom-
men (Erwerbsleben) werden Schulden zuriick-
gefithrt bzw. Vermogen aufgebaut.

ihren

Eine Gesetzliche Rentenversicherung stort als
System des ,Zwangssparens® die individuelle
Nutzenmaximierung. In einem Umlageverfah-
ren belasten die Rentenversicherungsbeitrige
zudem den ,,Produktionsfaktor Arbeit®. Hohere
Arbeitskosten reduzieren die Arbeitsnachfrage
der Unternehmen und verzerren die Arbeitsan-
reize fiir Individuen.

Eine individualisierte, kapitalgedeckte Alters-
vorsorge bietet aus individueller Sicht mehr Fle-
xibilitat. Jede:r kann selbst entscheiden, wie viel
und wie riskant fiirs Alter gespart werden soll,
und muss im Alter im Sinne der Eigenverant-
wortung die Konsequenzen tragen.

Ein weiterer Vorteil der Kapitaldeckung ist die
Befoérderung der Aktienkultur. Aktien sind eine
zwar riskante, aber (dadurch) langfristig ren-
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Neoklassische Okonomik

ditestarke Anlageklasse. Die Shareholder Value
Orientierung stirkt den Anreiz von Unterneh-
men zu einer effizienten Mittelverwendung. Das
fithrt zu einem hoheren Produktivitatswachs-
tum (Neue Institutio-
nenokonomik).

Aus makrookonomi-
scher Sicht fithrt ein
Anstieg der individuel-
len Sparwiinsche im Zuge des demografischen
Wandels dazu, dass das Kapitalangebot steigt
und die deswegen sinkenden Finanzierungskos-
ten fir Unternehmen die Investitionen anregen
(Loanable Funds Theorie), wodurch auch der
technische Fortschritt beschleunigt wird (Neue
Wachstumstheorie). Die Produktion wird da-
durch insgesamt kapitalintensiver, und das sin-
kende Arbeitskraftepotenzial wird ersetzt durch
den Produktionsfaktor Kapital (Maschinen,
Software, etc.). Dies ermdglicht den Konsum
der Rentner:innen im Sinne ihrer individuellen
Konsumglittungspline.

Wenn Finanzanlagen im Ausland hohere er-
wartete Renditen bringen als im Inland, kann
die inldndische Ersparnis die inldndischen In-
vestitionen iibersteigen (Leistungsbilanziiber-
schiisse = Nettokapitalexporte), so dass eine al-
ternde Gesellschaft ein Nettoauslandsvermdgen
aufbauen kann. Wenn dieses abgebaut wird, er-
moglicht das damit einhergehende Leistungsbi-
lanzdefizit die Konsumglittung der Rentner:in-
nen im Inland.

ie meisten heutigen Vertreter:innen der

Verhaltensokonomik akzeptieren zwar
die neoklassische Theorie als Referenzmodell
fiir die Analyse von Arbeits-, Spar- und Inves-
titionsentscheidungen und teilen grundsitzlich
die Empfehlung eines kapitalmarktorientierten
Rentensystems. Allerdings wird davon ausge-
gangen, dass Individuen, auf sich allein gestellt,
irrationale Sparentscheidungen treffen.

Verhaltensokonomik

Insbesondere sparen Individuen tendenziell zu
wenig fiirs Alter wegen mangelnder Disziplin
bzw. kurzsichtiger Bewertung kiinftiger Kon-
sumwiinsche (hyperbolisches Diskontieren).
Zudem fithrt mangelnde finanzielle Allgemein-
bildung zu unvorteilhaften Portfolioentschei-
dungen, etwa indem die Renditepotenziale des
Aktienmarktes unbemerkt bleiben und unnétig
renditeschwache Sparanlagen (Girokonto, Ta-
gesgeldkonto, etc.) gewdhlt werden.

Eine Empfehlung der Verhaltensékonomik be-
steht daher, durch sanfte ,, Anstupser® (Nud-
ging) die individuellen Sparer:innen zu besseren
Entscheidungen zu verhelfen, welche zu ihrem
eigenen Nutzen sind und iiber die sie weiterhin
frei entscheiden konnen (libertirer Paternalis-
mus). Beispielsweise konnte ein aktienbasierter
Sparplan als Standard-Option prasentiert wer-
den, die man gezielt abwahlen muss, wenn man
eine andere Sparform wihlen mochte. Oder
Kinder erhalten ein staatliches gefordertes Ak-
tiendepot, kombiniert mit (neoklassischer) 6ko-
nomischer Bildung in der Schule.

us der Perspektive der Feministischen
Okonomik iibertragen sich umfassende
Geschlechterungleichheiten auf dem Arbeits-
markt (Gender Pay Gap und ungleiche Er-
werbsbeteiligung) und in der ungleichen Ver-
teilung unbezahlter Sorgearbeit auf das

Feministische Okonomik

Alterssicherungssystem. Das fiihrt zu einem
Gender Pension Gap, geringeren Vermdgen
und einem hoheren Risiko von Altersarmut bei
Frauen, und macht kompensatorische Mafinah-
men - etwa die rentenrechtliche Anerkennung
von Kindererziehungs- und Pflegezeiten er-
forderlich. Aus der Perspektive feministischer
Okonomik sollten zugleich jedoch grundlegen-



dere Gleichstellungsmafinahmen unternom-
men werden, die bereits darauf abziehlen, die
urspriinglichen Ungleichheiten bei der Sorgear-
beit und am Arbeitsmarkt zu iberwinden.

Dariiber hinaus unterstreicht die feministische
Okonomik, dass eine Absenkung des Siche-
rungsniveaus im Alter und eine Privatisierung
von Alterssicherung insgesamt ein hohes Risiko

birgt, bestehende Geschlechterungleichheiten
zu verscharfen, solange nicht-bezahlte Sorge-
arbeit ungleich verteilt ist. Niedrigere Alters-
einkommen koénnen dazu fithren, dass iltere
Menschen weniger professionelle Dienstleis-
tungen, Pflege, haushaltsnahe Unterstiitzung
oder eigenstindige Wohnformen finanzieren
konnen. Dadurch steigt der Druck auf Ange-
horige, insbesondere Frauen. Deswegen ist ein

hohes Absicherungsniveau in der Breite der
Gesellschaft aus Gleichstellungsperspektive
auch ein Beitrag dazu, aktuell erwerbsfihigen
Frauen bessere Bedingungen fiir eine gleich-
berechtigte Arbeitsmarktbeteiligung und da-
mit wiederum u. a. eine eigene gute Alterssi-
cherung iiber das Sozialversicherungssystem
zu ermdglichen.

A us gesamtwirtschaftlicher Sicht kann nur
gespart werden, indem investiert wird,
d. h. reale Produktionskapazititen aufgebaut
werden. Die heutigen Investitionen ermdgli-
chen die Mehrproduktion in der Zukunft, mit
der dann die Rentner:innen versorgt werden
konnen.

Aus keynesianischer Sicht wird das gesamtwirt-
schaftliche Sparvolumen jedoch nicht durch die
individuellen Sparentscheidungen von privaten
Haushalten bestimmt. Vielmehr ist eine indivi-
duelle Entscheidung zu sparen, zunachst einmal
lediglich eine Entscheidung, nicht zu konsumie-
ren. Geringere Konsumausgaben der einen sind
jedoch geringere Einkommen der anderen, und
geringere Einkommen beschrinken die Mog-
lichkeit der Ersparnisbildung (keynesianisches
Sparparadox).

Die Hohe der Ersparnis wird vielmehr durch
die Hohe der Investitionen bestimmt, tber
welche die Unternehmen entscheiden. Die In-
vestitionen hingen dabei weniger von den Ka-
pitalmarktzinsen oder von der Entwicklung der
Aktienkurse ab, als vielmehr von der Psycholo-
gie der Unternehmer:innen bzw. des Unterneh-
mensmanagements (animal spirits) und von
den institutionellen Rahmenbedingungen ein-
schliefSlich der staatlichen Investitionstatigkeit.
Aufgrund der Instabilitit und Kurzfristorien-

tierung privater Investitionstatigkeit wird aus
keynesianischer Sicht eine ,Sozialisierung der
Investitionen“ empfohlen. Hohe und Richtung
der Investitionstitigkeit sind somit letztlich kol-
lektiv zu treffende Entscheidungen.

Keynesianische Okonomik

Eine Kapitalmarktorientierung im Rentensys-
tem ist aus keynesianischer Sicht somit kritisch
zu sehen. Zum einen kann eine hohe Spar-
neigung der privaten Haushalte zu einer Bin-
nennachfrageschwiche fithren. Zum anderen
neigen Finanzmirkte zu spekulativen Ubertrei-
bungen und zu finanzieller Fragilitit (financial
instability hypothesis nach Hyman Minsky),
wodurch die realwirtschaftliche Investitionsté-
tigkeit behindert werden kann. Hinzu kommen
investitionshemmende Effekte einer starken
Shareholder Value Orientierung, da sich insbe-
sondere institutionelle Investoren hdufig an der
kurzfristigen Finanzmarktrendite von Unter-
nehmen orientieren, welche durch langfristig
orientierte Investitionen gefihrdet sein kann.

Ein Vorteil eines umlagefinanzierten Renten-
systems ist daher aus keynesianischer Sicht,
dass die investitionshemmenden Effekte der
Kapitalmarktorientierung vermieden werden.

Beschiftigungshemmende Effekte von Renten-
versicherungsbeitrigen, die als Aufschlag auf
die Lohne erhoben werden, sind in der Regel
nicht zu befiirchten, weil aus keynesianischer
Sicht die Beschiftigung in erster Linie von der
Giiternachfrage abhangt. Ein hohes Exportde-
fizit kann jedoch ein Anzeichen fiir zu hohe
(nominale) Lohnkosten bzw. fiir eine zu kraf-
tige Binnennachfrage sein.

Das (neoklassische) Argument, dass eine al-
ternde Gesellschaft durch Leistungsbilanziiber-
schiisse ein Auslandsvermogen aufbauen und
in der Zukunft firr vermehrte Importe nutzen
sollte, wird aus keynesianischer Sicht kritisch
gesehen. Insbesondere ist diese Strategie dann
problematisch, wenn andere Lander gleichzeitig
altern bzw. politisch instabil sind. Auslandsver-
mogen kann leicht verloren gehen, wenn es im
Ausland zur Finanzkrise kommt oder aus poli-
tischen Griinden die Schulden nicht zuriick-
gezahlt werden. Wenn mehrere grof3e Linder
gleichzeitig versuchen, Exportiiberschiisse zu
erzielen, drohen zudem eine Nachfrageschwi-
che auf internationaler Ebene sowie politische
Konflikte (Gefahr von Handelskriegen). Eine
binnenwirtschaftliche Orientierung mit hohen,
nicht zuletzt 6ffentlichen Investitionen im In-
land ist daher zu bevorzugen.

us Sicht der Evolutionir-institutionellen

Okonomik sind individuelle Priferenzen
nur in Abhingigkeit vom sozialen Kontext zu
sehen. Bei sogenannten positionalen
Giitern, welche gesellschaftliche Teilha-
be bzw. Status ermdglichen, ist nicht das
absolute Konsumniveau, sondern der
relative Konsum im Vergleich zu anderen ent-
scheidend fiir das Wohlbefinden der Individuen
(Easterlin-Paradox). So konnen zum Beispiel
nicht alle gleichzeitig durch mehr Arbeit und
hohere Einkommen in iiberdurchschnittlich
guten Wohnvierteln mit entsprechenden so-
zialen und beruflichen Vorteilen wohnen. Ohne

Institutionen, die ein kollektives Handeln der
Individuen ermdglichen, fiihrt daher die un-
koordinierte Interaktion von an ihrem eigenen

Vorteil orientierten Individuen zu ,positiona-
lem Wettriisten“ und somit zu schlechten Er-
gebnissen fiir die Gruppe als Ganzes.

Evolutiondir-Institutionelle Okonomik

Private Altersvorsorge bedeutet tendenziell die
Individualisierung von Entscheidungen tber
das Renteneintrittsalter und tiber die Ersparnis-
bildung. Ohne kollektiv vereinbartes Rentenein-
trittsalter und ohne Systeme des ,,Zwangsspa-
rens“ kann ein individueller Anreiz bestehen,
linger als andere zu arbeiten und weniger als
andere zu sparen, um mehr als andere beispiels-
weise fiir Wohnen, Bildung und andere teil-
habe- bzw. statusrelevante Giiter auszugeben.

Wenn alle diesen individuellen Anreizen folgen,
steigen die Giiterpreise, aber nicht die relativen
Positionen der Individuen, deren Zufriedenheit
daher nicht steigt oder sogar sinkt:
Es wire fiir alle besser, wenn alle
weniger arbeiten und mehr sparen
wiirden. Ein umlagefinanziertes
Rentensystem mit gesetzlichem Renteneintritts-
alter konnen geeignete Institutionen sein, die
hier kollektives Handeln erméglichen.

Ein kapitalmarktorientiertes Rentensystem
kann hingegen zusitzlich die Privatisierung der
offentlichen Daseinsvorsorge beférdern, wo-
durch gesellschaftliche Statuskdmpfe forciert
werden konnten.

us Sicht der Marxistischen Okonomik

fuhrt ein unregulierter Kapitalismus zur
Herausbildung einer relativ groflen besitzlo-
sen Klasse (die Arbeiter:innen), die aus eigener
Kraft nicht oder kaum spart und Vermdgen auf-
baut, und einer relativ kleinen besitzenden Klas-
se (die Kapitalist:innen), welche einen grofen
Teil ihres Einkommens spart.

Ein kapitalgedecktes Rentensystem basiert da-
rauf, dass Sparer:innen leistungslose Einkom-

men beziehen. So wird ein finanzialisierter Ka-
pitalismus beférdert, in dem die Sparer:innen
ein Interesse daran haben, dass zur Finanzie-

Marxistische Okonomik

rung der Altersrenten leistungslose Einkommen
aus der Realwirtschaft extrahiert werden. Diese
miissen aber zu Lasten der Einkommen gehen,

die durch Leistung (insbesondere Arbeit) erzielt
werden. Solange Vermogen ungleich verteilt
sind, gehen hohe Finanzmarktrenditen, welche
Druck auf die Lohne ausiiben, zugunsten der
vermogenden Klasse und zulasten der arbeiten-
den Klasse.

Im Rahmen einer umlagefinanzierten Rente
sind Lohnsteigerungen im Interesse der Arbei-
ter, weil die Rentenversicherungsbeitrige als
Teil der Lohneinkommen zu betrachten sind.
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