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Vorbemerkung

Mit dem oben genannten Gesetzesentwurf verfolgen die Fraktionen der Regierungspar-
teien die Absicht, den Verbraucherschutz und die steuerliche Forderung bei der privaten
Altersvorsorge zu verbessern. Zudem wird das Ziel einer Starkung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge im Gesetzentwurf explizit genannt.

Unabhéngig davon, wie man zur privaten Altersvorsorge steht, ist eine Starkung der
Position der Verbraucher grundséatzlich zu begriRen. Es bleibt Verbraucherschutzexper-
ten vorbehalten, zu bewerten inwieweit die geplanten Rechtsanderungen zu einem um-
fassenden Verbraucherschutz im Bereich der privaten Altersvorsorge beitragen und was
noch erganzend zu tun ware.

Wenn man davon ausgeht, dass private Altersvorsorge eine addquate Losung fur die
demographischen Probleme der deutschen Gesellschaft darstellt, dann wére es in der Tat
auch folgerichtig, entsprechende steuerliche Anreize fur die private VVorsorge zu schaf-
fen. Aus Sicht des IMK sind solche Nachbesserungen an grundsatzlich falschen Refor-
men der Altersvorsorge jedoch flr eine ausreichende Absicherung der Risiken des Al-
ters und der Erwerbsminderung keine wirkliche Lésung. Vielmehr wére es sinnvoller,
die FOrderung der privaten Altersvorsorge auslaufen zu lassen und stattdessen die ge-
setzliche Rentenversicherung zu stérken. Daflr sprechen mehrere Griinde, die im Fol-
genden dargelegt werden.



Demographie trifft umlagefinanzierte und kapitalgedeckte
Altersvorsorge gleichermafien

In der Begrundung des Gesetzentwurfs wird der demographische Wandel als Argument
fiir eine kapitalgedeckte Altersvorsorge angefuhrt:

,»Die deutsche Gesellschaft steht, dhnlich wie diejenige anderer Industrieldnder,
vor starken und nachhaltigen demografischen Veranderungen. Sinkende bzw.
dauerhaft niedrige Geburtenraten und eine zunehmende Lebenserwartung werden
dazu fihren, dass eine wachsende Zahl von Menschen im Rentenalter einer ab-
nehmenden Zahl von Personen im aktiven Erwerbsleben gegenubersteht. Vor die-
sem Hintergrund gewinnen — neben der umlagefinanzierten gesetzlichen Renten-
versicherung als zentralem Pfeiler der Alterssicherung — die kapitalgedeckte be-
triebliche und die private Altersvorsorge zusehends an Bedeutung®.

Diese Argumentation, die ja auch den Rentenreformen von 2001 und 2004 zugrunde
lag, basiert auf einem Trugschluss. Sie geht irrtimlicherweise davon aus, dass die Kapi-
taldeckung, anders als das Umlageverfahren, vom demographischen Wandel weniger
getroffen werde. Tatsachlich mussen aber — sieht man von Auslandsanlagen ab, auf die
noch weiter unten eingegangen wird — alle Rentenanspriiche aus der laufenden Produk-
tion gedeckt werden, unabhangig davon, in welchem System sie entstanden sind (Ma-
ckenroth 1952, Barr 2000). Es mussen also in beiden Systemen die jeweils Erwerbstati-
gen die Guiter und Dienstleistungen erstellen, die die Rentner konsumieren. Kapitalde-
ckung und Umlageverfahren sind lediglich zwei alternative Formen, Anspriche auf
diese zukinftige Produktion zu erwerben. Damit hdngt die Lésung des demographi-
schen Problems letztlich vom Produktivitdtswachstum ab.

Auch Anlagen im Ausland sind wenig geeignet, demographische Probleme im Inland zu
I6sen. Nur im Euroraum kdénnten solche Anlagen grundsétzlich ohne Wechselkursrisiko
erfolgen. Allerdings ist die demographische Entwicklung in anderen EWU-Landern
relativ ahnlich und in der aktuellen Krise kdnnen die Staatspapiere anderer EWU-
Lander nicht uneingeschrénkt als sichere Anlagen gelten. Ein Auseinanderbrechen des
Euroraums ist angesichts der Entscheidung der EZB, unter bestimmten Voraussetzun-
gen unbeschrénkt Staatspapiere am Sekundarmarkt zu kaufen, zwar unwahrscheinlicher
geworden, kann aber dennoch nicht ausgeschlossen werden. Bei der Anlage des Alters-
vorsorgekapitals aulRerhalb des Euroraums kommen zu den Ausfallrisiken auch noch
erhebliche Wechselkursrisiken hinzu (Joebges et al. 2012). In vielen OECD-L&andern ist
das Wachstum schwach und die Renditen sind entsprechend niedrig. Auch hier sind die
demographischen Probleme z.T. ahnlich oder gar noch gravierender (z.B. Japan).

Erfolgreiche Schwellenlander haben haufig Leistungsbilanziiberschiisse, d.h. sie expor-
tieren selbst Kapital und haben daher keinen Finanzierungsbedarf. Zudem kdénnen die



Kapitalmarkte in Kleineren Volkswirtschaften schnell durch synchrone Kapitalstrome
destabilisiert werden, mit denen angesichts der parallelen demographischen Entwick-
lung in vielen Industrieldndern gerechnet werden musste. China ware vielleicht hinrei-
chend grof3, um Kapitalstrome absorbieren zu kénnen, aber abgesehen von der fehlen-
den Notwendigkeit eines Kapitalimports ist dort die demographische Entwicklung —
nicht zuletzt aufgrund der Ein-Kind-Politik — nicht weniger dramatisch als hierzulande.

Stabilisierende Wirkung der gesetzlichen
Rentenversicherung

Wahrend die Anspriiche aus kapitalgedeckten Vorsorgesystemen durch die Volatilitat
der Finanzmarkte stark schwanken und das resultierende Rentenniveau auch zuféllig
vom Zeitpunkt des Renteneintritts abhangt, ist das Rentenniveau der gesetzlichen Rente
deutlich stabiler. Gleichzeitig tragt die gesetzliche Rente durch die verzégerte Anpas-
sung des aktuellen Rentenwerts an die Lohn- und Gehaltsentwicklung selbst zu einer
Stabilisierung der Konjunktur bei (Meinhardt et al. 2009).

Renditen bei der privaten Altersvorsorge nicht héher

Mit dem Altersvermdgenserganzungsgesetz von 2001 wurde die Rentenformel in mehr-
facher Weise modifiziert. Unter anderem wurde der sogenannte Altersvorsorgeanteil,
der sukzessive von 0,5 auf 4 % erhoht wurde (,,Riestertreppe®) in die Rentenformel ein-
gefligt. Damit wurde der aktuelle Rentenwert um den unterstellten Anteil der privaten
Vorsorge am Bruttoeinkommen vermindert. Folglich stellt die private Vorsorge im
Rahmen der ,,Riester-Rente* keine zusétzliche Altersvorsorge dar, die die Folgen des
demographischen Wandels ausgleichen kénnte. Vielmehr soll die private Altersvorsorge
eine Lucke in der gesetzlichen Rentenversicherung schlie3en, die durch die Reform erst
geschaffen wurde. Wahrend die Rentenkiirzung alle Versicherten trifft, haben nicht alle
einen privaten VVorsorgevertrag abgeschlossen.

Ein solcher Ersatz der gesetzlichen Rentenversicherung durch die private Altersvorsor-
ge wadre nur dann gerechtfertigt, wenn sich bei letzterer durchweg héhere Renditen er-
zielen lieRBen. Dies ist jedoch angesichts hoher Kosten bei der privaten Altersvorsorge
nicht der Fall. Vielmehr zeigt sich, dass insbesondere die neueren Unisex-Produkte der
Altersvorsorge bei weitem nicht die Renditen der gesetzlichen Rentenversicherung er-
reichen konnen (vgl. Joebges et al. 2012, zu den verschiedenen Renditen: Kleinlein,
2011, Ohsmann/Stolz 2004, Schroder 2011).



Zusatzliche Belastung der zukiinftigen Rentner

Durch die Rentenreformen von 2001 und 2004 sollte insbesondere der Beitragssatz zur
gesetzlichen Rentenversicherung stabilisiert werden. Bis 2030 sollte er nicht iber 22 %
ansteigen (anstelle von 26 % ohne Reformen laut Dedring et al. 2010). Dadurch — so
wurde argumentiert — werde auch die Belastung der jlingeren Generation begrenzt. Tat-
séchlich wird die jingere Generation in der Folge vergangenen Reformen nicht weniger
belastet. Auch wenn der Beitrag zur gesetzlichen Rentenversicherung infolge der Re-
formen niedriger ist als ohne Reformen, so ist auch das entsprechende Rentenniveau
niedriger. Eine Riesterrente im Umfang von 4 % des Bruttoeinkommens dirfte die
dadurch geschaffene Rentenliicke nur unter sehr optimistischen Annahmen schlielen.
Wahrend die gesetzliche Rentenversicherung paritatisch von Arbeitgebern und Arbeit-
nehmern finanziert wird, muss der Versicherte in der Riesterrente seinen Beitrag allein
aufbringen. Wenngleich der Staat bestimmte Formen der privaten Altersvorsorge mit
Steuervergunstigungen und Zulagen untersttzt, so wird doch ein beachtlicher Teil die-
ser Forderung durch die hohen Kosten (neben laufenden Verwaltungskosten dirfen
auch Abschluss- und Vertriebskosten auf die Versicherten umgelegt werden) aufge-
zehrt. Ein Vorteil ergibt sich daher insbesondere fiir Arbeitgeber und fur die Versiche-
rungswirtschaft.

Empfehlungen fiir eine Reform der Reform

Die Forderung der privaten Altersvorsorge auf Kosten der gesetzlichen Rentenversiche-
rung, die ein wesentliches Element der Rentenreformen der friihen 2000er Jahre dar-
stellt, ist nicht wirklich geeignet, die demographischen Probleme Deutschlands abzu-
mildern und den Versicherten ein ausreichendes Alterseinkommen zu sichern. Anstelle
von punktuellen Nachbesserungen bei der privaten Altersvorsorge, die an der grundsétz-
lichen Problemstellung nichts Substantielles &ndern, sollte die gesetzliche Rentenversi-
cherung gestarkt werden, u.a. auch durch die Abschaffung von Minijobs. Dabei sollten
die knappen offentlichen Mittel gezielt fir bedurftige Rentner und Rentnerinnen im
gesetzlichen System eingesetzt werden.
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