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Gesamtwirtschaftliche Folgen des
kapitalgedeckten Rentensystems
Zwischen lllusion und Wirklichkeit

Camille Logeay, Volker Meinhardt’,
Katja Rietzler?, Rudolf Zwiener

Mit den Rentenreformen der Jahre 2000 bis 2007 sollten die voraussehbaren Wirkungen des demografi-
schen Wandels auf das Rentensystem bewiltigt werden. Daher wurden das Rentenalter heraufgesetzt,
das Rentenniveau gesenkt und ein so genannter Nachhaltigkeitsfaktor in die Rentenformel eingefligt. Auf
diese Weise sollte fiir die Zukunft ein Anstieg des Beitragssatzes zur Rentenversicherung auf tiber 22 %
auch bei einer steigenden Zahl an Rentenempféangern im Vergleich zu den sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten ausgeschlossen werden. Mit diesem Vorgehen wurde ein grundsatzlicher Zielwechsel ein-
geleitet, von der Sicherung des Lebensstandards im Rentenalter zur Beitragssatzstabilitidt. Das in Zukunft
niedrigere Rentenniveau soll durch den staatlich geforderten Aufbau eines privaten Kapitalstocks (Rie-
sterrente) ohne Arbeitgeberbeteiligung ausgeglichen werden. Im Folgenden sollen die gesamtwirt-
schaftlichen Folgen dieser Reformen - die in vielen Studien vernachlassigt werden — untersucht werden.
Es zeigt sich, dass der gewihlte Ubergang zu einer verstirkten Kapitaldeckung sowohl Wachstums-
probleme erzeugt als auch zu einer ungeniigenden Sicherung im Alter fiihrt. Die bisherige Strategie ist

also zur Kompensation der demografischen Belastungen ungeeignet.

Welches Rentenniveau ist gerecht?

Grundsatzlich fallt es schwer, in einer Zeit mit eher sta-
gnierenden Reall6hnen, steigenden Lebenserwartun-
gen und einer Verschiebung hin zu einem immer
héheren Anteil an Alteren in der Gesellschaft ein all-
gemein akzeptiertes MaR fir Generationengerechtig-
keit zu finden. Auch wenn man daflir eine gleiche
implizite Rendite fiir die Renteneinzahlungen (ber die
Generationen hinweg definiert (Rurup-Kommission
2003), mussten auch dann die heute Erwerbstatigen
spater im Falle einer langeren Rentenbezugsdauer von
dem sich dabei ergebenden Rentenbetrag eine langere
Zeit leben. lhr Rentenniveau wiirde also sinken, wenn
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sich die Dauer ihrer Erwerbstatigkeit nicht entspre-
chend verlangert. Verandert sich absehbar die Rela-
tion der Zahl der Beitragszahler zu den Renten-
empfangern aber dramatischs, dann Iasst sich die Ga-
rantie unveranderter Renditen nicht mehr aufrechter-
halten, ohne die Jiingeren deutlich starker zu belasten.

Eine zweite Variante ware, eine Lebensstandardsi-
cherung als Prozentsatz des Nettoeinkommens anzu-
streben. Die Rentner erhielten 60 % oder 70 % ihres
frGheren Nettoeinkommens (dynamisiert) als Rente.
Dies hatte zur Folge, dass die Spanne zwischen brutto
und netto fur die Erwerbstatigen groRer wird, weil sie in
Zukunft héhere Beitrage aufbringen missen. Mit den
niedrigen Nettoeinkommen der Erwerbstatigen redu-

3 In einer solchen Situation dirfte es allerdings zu verstarkter
Zuwanderung kommen.



zierte sich aber auch automatisch der Zuwachs der
Nettorenten.

Eine dritte Herangehensweise setzt das Wirt-
schaftswachstum zur Bevdlkerungsentwicklung in Be-
ziehung. Bei langfristig positivem Wirtschaftswachstum
pro Kopf lassen sich auch bei einem zunehmenden
Anteil an Rentnern die realen Renten — nicht die Ren-
tenniveaus? — steigern oder zumindest konstant halten.
Auch das verlangt den Erwerbstéatigen steigende Ren-
tenbeitrage ab. Als OrientierungsgroRe fir ein Min-
destmalf} an Rentenentwicklung lieRe sich bei dieser
Betrachtungsweise zumindest eine konstante reale
Nettorente anstreben. Eine solche liee sich bei ent-
sprechendem politischen Willen mit einem Umlage-
system und einer Steuerfinanzierung versicherungs-
fremder Leistungen in der Rentenversicherung umset-
zen und gesetzlich garantieren, zumal auch die Rirup-
Kommission in ihren Projektionen faktisch fast
durchgehend von deutlich steigenden realen Brutto-
renten ausgeht (von 1170 €/Monat im Jahr 2003 auf
1429 €/Monat im Jahr 2030 fiir die preisbereinigte
Standardrente unter Berucksichtigung des Nachhaltig-
keitsfaktors, in Rirup-Kommission 2003, S.106). Unter
realistischen Bedingungen — langfristiges Wirtschafts-
wachstum ist hoher als die Zunahme der Zahl der
Rentner und die Einkommensverteilung verschlechtert
sich nicht mehr deutlich zu Lasten der Arbeitnehmer —
erzielen die Erwerbstatigen einen Zuwachs ihrer realen
Nettoeinkommen.

Rentensysteme unterschiedlich
krisenfest

Die gegenwartige Wirtschaftskrise trifft alle Rentensy-
steme (Abb. 1). Doch das umlagefinanzierte deutsche
Rentensystem ist im Vergleich zum kapitalgedeckten
System relativ krisenfest, da es mit der Bruttolohn- und
-gehaltssumme der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten Uber eine vergleichsweise stabile Einnah-
menbasis verfigt und zudem nicht insolvent werden
kann. Da sich die Ausgabenentwicklung — verzogert —
an der Entwicklung der beitragspflichtigen Bruttoléhne
pro Kopf (mit Abschlagen) orientiert, wirkt das System
fur eine bestimmte Zeit sogar als Konjunkturstabilisator
(Dohring et al 2009, Faik/Kdhler-Rama 2009). Einnah-
menausfalle in der Krise werden danach erst einmal

4 Das Rentenniveau bezeichnet das Verhaltnis zwischen einer Stan-
dardrente und dem Durchschnittseinkommen der Erwerbstatigen im
selben Jahr. Die fur die Berechnung zugrunde gelegte Standardrente
entspricht einer abschlagsfreien Altersrente nach 45 Versicherungs-
jahren. Das Rentenniveau kann als Brutto-Rentenniveau oder bis 2004
als Netto-Rentenniveau nach Steuern und ab 2005 - aufgrund der Um-
stellung auf die nachgelagerte Besteuerung - als Nettorentenniveau
vor Steuern angegeben werden.

Abbildung 1
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durch die Nachhaltigkeitsriicklage oder den Bundes-
haushalt ausgeglichen.

Bei kapitalgedeckten Systemen hangen hingegen
die Rendite und damit die Hohe der Alterseinkiinfte
stark von der konjunkturellen Situation ab. Dies zeigt
sich in drastischer Form wahrend der derzeitigen Krise.
So schétzt die OECD fiir das Jahr 2008 den Verlust der
privaten Pensionsplane — gemessen am Aktienwert —
auf 5,4 Billionen US-$ bzw. von 23 % gegeniiber
Vorjahr (OECD 2009 S. 25ff.). Der Verlust war in den
USA mit rund 26 % noch hdher. Dort missen alle uber
45jahrigen nach OECD-Berechnungen mit Einbul3en
in ihren privaten Pensionsplanen zwischen 17 und
25 % rechnen. In Irland war mit Gber 37 % der Verlust
am hoéchsten. In Deutschland hingegen betrugen die
Verluste der privaten Pensionsplane - dank scharferer
Auflagen - nur rund 7 %.

Auch wenn in kapitalgedeckten Systemen nach ei-
nigen Jahren diese Verluste durch wieder steigende
Kurse wettgemacht wiirden — was nicht sicher ist —
gehen dennoch Kkurzfristig erst einmal starke
konjunkturdestabilisierende Wirkungen von ihnen aus.
In den USA sind derzeit aufgrund der sinkenden Ren-
tenzahlungen manche Rentner sogar gezwungen, wie-
der erwerbstatig zu werden. In der gegenwartigen
Krise mit Massenentlassungen konkurrieren sie so mit
Arbeitslosen um die zu wenigen neuen Arbeitsplatze.
Gleichzeitig schieben altere Arbeitnehmer ihren ei-
gentlich beabsichtigten Renteneintritt hinaus (Ram-
pell/Saltmarsch 2009). Ein Teil der alteren Arbeitslosen
gibt die Jobsuche allerdings auf und beantragt nun
deutlich gekirzte Renten. Durch den krisenbedingten
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Einbruch bei den Renten kommt es beim Kapitaldek-
kungsverfahren zu einem entsprechenden Riickgang
bei den Konsumausgaben, was die Krise weiter ver-
starkt. Deutschland weist dagegen — auch aufgrund
seines immer noch grofitenteils umlagefinanzierten
Rentensystems und hoher Sicherheitsanforderungen
an private Rentenversicherungen — hohere automati-
sche Stabilisatoren auf.

Noch vor gar nicht langer Zeit waren vielfaltige For-
derungen erhoben worden, dass Deutschland sein
Rentensystem starker in Richtung auf ein kapitalge-
decktes System umbauen musste (Borsch-Supan
2002). Damit wurden Argumentationen aus dem inter-
nationalen Umfeld aufgenommen, nach denen zumin-
dest ein Teilumstieg bei der Rentenversicherung
angebracht sei, weil bei einer Kapitaldeckung eine ho-
here Rendite zu erzielen sei (World Bank 1994). Dies
wilrde zum einen die internationale Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen in Deutschland verbessern, da
die Finanzierung der Rente die Arbeitskosten nicht er-
héhen wurde, und zum zweiten die nachste Genera-
tion weniger belasten. Uber die Grenzen einer solchen
Argumentation wird modelltheoretisch im Kasten
,Overlapping-Generation-Modell (OLG) zur Berech-
nung der impliziten Rendite der Rentenversicherung im
Umlageverfahren und bei Kapitaldeckung“ eingegan-
gen. Oft wird dabei Ubersehen, dass sich Umlagever-
fahren und Kapitaldeckungsverfahren nur fair
vergleichen lassen, wenn die erste Generation im Um-
lageverfahren bzw. die Ubergangsgeneration im Kapi-
taldeckungsverfahren auch bericksichtigt werden.

Vom Umlage- zum kapitalgedeckten
Rentensystem

Zur Beurteilung der Veranderungen im Rentensystem
sind zwei grundlegende Zusammenhange zu beach-
ten.

Erster Zusammenhang: Die Rentenzahlung eines
bestimmten Jahres kann immer nur aus dem erwirt-
schafteten Volkseinkommen des jeweiligen Jahres auf-
gebracht werden. Die Diskussion um Kapital-
deckungsverfahren versus Umlageverfahren wird hau-
fig so gefihrt, als wirde man beim Kapitaldeckungs-
verfahren bereits heute den Konsum von morgen auf
die Seite legen. Dies ist jedoch nicht mdglich. Vielmehr
sind Kapitaldeckungsverfahren und Umlageverfahren
zwei alternative Formen, Anspriiche auf die Produktion
der Zukunft zu erwerben (vgl. Barr 2000). Im ersten
Fall werden Finanzanlagen erworben, deren Wert ein-
schlieBlich Verzinsung den Konsum wahrend des Ru-
hestands finanzieren soll. Im zweiten Fall garantiert die
Politik, dass der Konsum der Rentnergeneration aus
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laufenden Beitragen der arbeitenden Generation fi-
nanziert wird. In beiden Fallen ist die Wachstumsdy-
namik ein entscheidender Faktor fir die Entwicklung
der Renten. Denn die jeweiligen Anspriiche beziehen
sich immer auf dieselbe Produktion einer bestimmten
Periode. In einer offenen Volkswirtschaft kann das Ka-
pitaldeckungsverfahren auch Anspriiche auf die aus-
landische Produktion begriinden. Hier sind aber
erhebliche Risiken hinsichtlich der politischen Stabili-
tat und des Wechselkurses zu bertcksichtigen.
Zweiter Zusammenhang: Eine alternde Gesell-
schaft wie die Deutschlands muss zwangsléufig in Zu-
kunft bei Aufrechterhaltung der Sicherungsanspriiche
fiir die Alteren einen gréReren Teil ihres Volkseinkom-
mens fiir die zahlenmé&Big steigende Rentnergenera-
tion zur Verfiigung stellen. Das kann durch in Zukunft
steigende Beitragssatze auf die Lohneinkommen
geschehen, durch hohere Steuern — auf Léhne und
Gewinne - und/oder einen daraus finanzierten
héheren Steuerzuschuss zur Rentenversicherung,
oder im Falle der Kapitaldeckung durch einen zukunf-
tig héheren Anteil von Kapitaleinkinften an den Alters-
einkunften. Um letzteres zu erreichen, missen
allerdings bereits heute die Erwerbstatigen zusatzlich
zur Finanzierung der gegenwartigen Rentnergenera-
tion im Umlageverfahren auch noch durch Konsum-
verzicht und =zusatzliche Ersparnisbildung einen
individuellen Finanzkapitalstock aufbauen (siehe auch
Krupp 1997). Aber nur wenn wegen der angestrebten
zusatzlichen Ersparnisse das Wirtschaftswachstum
(deutlich) hoher ausfallen wirde als bei Bestehen nur
des Umlageverfahrens, wéare es gerechtfertigt, dass in
der Phase der (Teil-)Umstellung die arbeitende Bevol-
kerung doppelt belastet wirde (Davis, Hu 2004).

Von der Renteniveausicherung zur
Beitragssatzfixierung

Mit den Rentenreformen zu Beginn dieses Jahrzehnts
wurde und wird das Rentenniveau schrittweise gesenkt
(vgl. Anhang ,Ausgewahlte wichtige Rentenreformen
seit 2000“). Das urspriingliche Bruttorentenniveau von
48 % im Jahr 2000, das einem Nettorentenniveau von
70,8 % entsprach, wird schrittweise auf 39,7 % des fru-
heren Bruttoeinkommens bis zum Jahr 2030 (d.h.
einem Nettorentenniveau von ca. 58,5 % vor Steuern)
fur Personen mit 45 Versicherungsjahren reduziert
(SVR 2004). Diese niedrigen Renten werden nachge-
lagert versteuert und zusatzlich wird noch ein halber
Beitragssatz zur Krankenversicherung und Pflege er-
hoben. Allein die nachgelagerte Besteuerung reduziert
das Nettorentenniveau nach Berechnungen des Ver-
bandes der Rentenversicherungstrager z.B. fur den



Overlapping-Generation-Modell (OLG) zur Berechnung der impliziten Rendite
der Rentenversicherung im Umlageverfahren und bei Kapitaldeckung

OLG-Modelle haben eine lange Tradition in der Okonomie (z.B. Allais 1947, Samuelson 1958). Solche
Modelle sind hilfreich, um langfristige dynamische Prozesse abzubilden. Hier wird vom einfachsten Modell
ausgegangen (Breyer/Buchholz 2007). In diesem einfachen OLG-Modell wird unterstellt, dass immer nur
zwei Generationen (alt und jung) in jeder Zeitperiode koexistieren und dass jede Generation zwei Perioden
lang lebt. Die Generationen wachsen mit der Rate ny, somit ist die Relation jung/alt (N{/N¢_4) immer durch
(1+ny) definiert.

Jede Generation arbeitet in der ersten Phase ihres Lebens und verdient einen (Brutto)Lohn wy, aus
dem sie einen Anteil — definiert mit dem Beitragssatz by — fiir ihre Rente abgibt. In der zweiten Phase ihres
Lebens geht sie in Rente und bekommt eine Rente Py. Der dynamische Zusammenhang dieser GréRen wird
je nach Rentensystem unterschiedlich definiert: Im Umlageverfahren (ULV) werden aus den heutigen
Beitragszahlungen die heutigen Rentenzahlungen getatigt, wahrend im Kapitaldeckungsverfahren (KDV) die
Ersparnisse auf dem Kapitalmarkt investiert und erst in der nachsten Periode verzinst zurlickgegeben wer-
den (siehe Abb. 2). Auf die Gleichgewichte fiir Konsum und Ersparnis wird hier nicht ndher eingegangen,
weil diese bei der Berechnung der internen Rendite erst einmal unbericksichtigt bleiben.

Des Weiteren werden noch zwei Annahmen eingefihrt: die Lohne pro Kopf wt wachsen mit der Rate g;
und der Kapitalmarktzins und Diskontsatz ist mit rt definiert. Alles ist real zu verstehen, denn das einfache
Modell kennt keine Inflation. Im OLG-Modell wird Ublicherweise vollkommener Wettbewerb auf den
Faktormarkten angenommen, sodass Léhne und Zinssatz durch die Bedingung erster Ordnung der Profit-
maximierung gegeben sind, bzw. die Wachstumsrate der Lohne durch die Technologie bestimmt wird.

Die versicherungsmathematische Rendite ist der Zins i;, — zu unterscheiden vom Kapitalzins ry —, bei
dem der Barwert der Einzahlung dem Barwert der Leistungen gleicht. Um die (einzelwirtschaftlichen) Vor-
teile des ULV mit dem KDV zu vergleichen, werden fir eine typische Generation die interne Rendite, auch
implizite Rendite genannt, in beiden Systemen hergeleitet. Die interne Rendite in beiden Systemen ist durch
folgende Formel gegeben: (1+i;) = Py/ by_q1wy_q.

Im ULV werden die gesamten Einnahmen einer Periode, d.h. die Beitrdge der jungen Generation,
sofort als Renten fir die alte Generation ausgegeben: Nywib; = N¢_1 Py . Dies definiert die Hohe der Rente:
Pi = (1+ng)wiby . Die interne Rendite bestimmt sich somit wie folgt: (1+i;) = (1+n¢)(1+g¢)(by/bt_1). Neben dem

Abbildung 2
Umlageverfahren (ULV und Kapitaldeckungsverfahren (KDV)
im einfachen OLG-Modell Abbildung
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"biologischen" Zins (ny), der sich aus dem Bevdlkerungswachstum ergibt, wobei erst einmal von konstan-
ten Lebenserwartungen ausgegangen wird, spielen die Lohnzuwachse (gy), die unter den hier getroffenen
Annahmen dem Wachstum der Arbeitsproduktivitat entsprechen, und die Variation der Beitrage (Renten-
reformen) eine Rolle. Man kann zeigen, dass bei einer Politik des konstanten (Brutto)Rentenniveaus
q*=Py/w; (benefit-defined), die Rendite sich zu (1+n¢_4)(1+g4) vereinfacht. Bei einer Politik des konstanten
Beitragssatzes b*=b; (contribution-defined), vereinfacht sich die Rendite zu (1+n)(1+g;), was in etwa der
Wachstumsrate der Lohnsumme entspricht.

Im KDV werden die Einnahmen einer Generation auf dem Kapitalmarkt investiert und in der nachsten
Periode verzinst als Rente zurlickgegeben: (1+r{)Nt_qwi.1bt_.1 = N{_1P¢ . Die interne Rendite ergibt sich
somit wie folgt: (1+it) = (1+ry). Diese entspricht genau dem Kapitalmarktzins, der hier exogen ist.

Die Rendite im KDV wird héher als im ULV, wenn (1+r¢)> (1+n4)(1+g¢)(bi/bt.q). Im Rahmen eines kon-
stanten Beitragssatzes bedeutet dies, dass der Kapitalmarktzins hoher als die Wachstumsrate der Lohn-
summe sein muss. Fur die Jahre 1992 bis 2007 traf dies zu, denn die realen Kapitalmarktzinsens lagen

Tabelle 1

Vergleich der Renditen und Ertrage
im Umlageverfahren und Kapitaldeckungsverfahren’

Zeit —» 1 2 3 4 t

Junge zahlen Nbw; Nbw; Nbw; Nbw;, Nbw;,
(1+g)(1+n) (1+g)*(1+n)? (1+g)3(1+n)? R R RV i

Alte erhalten (UVL) Nbw; Nbw; Nbw; Nbw; Nbw,
(1+g)(1+n) (1+9)*(1+n)? (1+9)3(1+n)? (1+a)(1+n)

(Rendite) () (1+g)(1+n) (1+g)(1+n) (1+g)(1+n) (1+g)(1+n)

Alte erhalten (KVD) 0 Nbw; Nbw;, (1+g) Nbw; (1+g)? Nbw; (1+g)"2

(1+1) (1+n)(1+r) (1+n)3(1+r) (1+n)"2(L+r)!

(Rendite) (--) (1+r) (1+r) (2+r) (1+r)

Renditedifferenz -- ~I-ng ~I-ng ~ I-ng ~I-ng

(KDV-ULV, impliziter

Steuersatz)

Ertragsdifferenz - Nbw, Nbw; Nbw; (1+g)(1+n) Nbw; (1+g)?(1+n)? Nbw; (1+g)"?(1+n) 2

(KDV-ULV, implizite [(1+n)-(1+g)(@+n)] | [(1+0)-(A+g)(X+n)] | [(1+0)-(1+g)(A+n)] | ... [ [(1+1)-(1+g)(1+n)]

Steuerschuld)

' ng=n; g¢=g; ri=r und by=b. I M K

Quelle: Berechnungen des IMK nach Breyer/Buchholz (2007). =

Summe aller diskontierten Ertragsdifferenzen =
— Nbw, + i Nbw,[(1+9g)(+ n)]tfz((]l-: r—(1+g)l+n))
t=2 @+r)
Now, + Mo (47 =0+ O+ W) - [0+ 9]
1+r =2 (1+r)
Nbw, + Nbw, (@+r)-@+g)t+n) 1-0
LT L (@+rg)a+n)
[ @+r) j
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ungefahr bei 3 % pro Jahr und die reale Lohnsumme ist annahernd konstant geblieben. Das Bruttorenten-
niveau ist in der Zeit um 2,6 Prozentpunkte auf 47,1 % (West) gesunken und der Beitragssatz hat sich um
2,2 Prozentpunkte auf 19,9 % erhéht. Die unbereinigte Lohnquote ist in dieser Zeit um 1,9 Prozentpunkte
gesunken (bereinigt sogar um mehr als 3 %). Eine langerfristige Betrachtung zeigt aber, dass es auch an-
dere Entwicklungen gab: In den 70er Jahren war die reale Lohnsumme um knapp 5 % pro Jahr gestiegen,
die Realzinsen lagen bei durchschnittlichen 3 %. Die unbereinigte Lohnquote stieg damals noch kraftig um
7,6 % (bereinigt um mehr als 3 %).

Ein Aspekt wird jedoch in tblichen Vergleichen haufig vernachlassigt. Wahrend das ULV ein "Ur-Ge-
schenk" an die erste Generation enthalt und die Last dieser Bezahlung unter zukunftigen Generationen
verteilt wird, gibt es beim KDV kein Ur-Geschenk und somit auch keine Last fur die nachfolgenden Gene-
rationen. Dies wird an Hand der nachsten Tabelle deutlich.

Mit anderen Worten, der Barwert aller Ertragsdifferenzen ab der zweiten Periode zwischen KDV und
ULV, oft als implizite Steuerschuld bezeichnet, entspricht genau dem Barwert des Urgeschenks an die erste
Rentnergeneration im ULV. Somit sind beide Systeme gleich rentabel. Die Rendite-Differenzen zwischen
den beiden Systemen entstehen allein durch das Ur-Geschenk bei der ULV.

Die Annahme, dass es kein Ur-Geschenk im KDV gibt, ist realitatsfern, denn nach dem zweiten Welt-
krieg und der Wahrungsreform waren die meisten Ersparnisse verloren gegangen oder entwertet worden.
Der Staat stand in der Pflicht, die erste Rentnergeneration zu unterstiitzen. Hatte es statt der "dynamischen
Rente" ein KDV gegeben, dann hatte sich der Staat verschulden missen, um diese Generation zu unter-
stlitzen, und diese Verschuldung hatten die nachsten Generationen tber Steuern bezahlen missen. Somit
ware die Rendite im KDV auch geringer, denn man sollte fairer weise diese zusatzliche (explizite) Steuer
mit in die Renditekalkulation des KDV einflieRen lassen. Die Verteilung der Last innerhalb einer Generation
und zwischen den zuktinftigen Generationen mag dann anders ausfallen, je nach Steuerart und -satz. Dies
bleibt aber ein Umverteilungsproblem. Abdiskontiert Gber alle zukiinftigen Generationen ware die Last iden-

tisch gewesen.

5 Gemessen mit den sicheren Anleihen der 6ffentlichen Hand (Deutsche Bundesbank) und dem Konsumpreisindex (AMECO)

Rentenzugangsjahrgang 2030 um 6,3 Prozentpunkte
(zitiert nach SVR 2004, S. 241). Der Beitragssatz zur
gesetzlichen Rente war zuvor von 20,3 % in den Jah-
ren 1997 und 1998 auf 19,1 % in den Jahren 2001 und
2002 gesenkt worden und soll — trotz der absehbaren
demographischen Entwicklung — nur bis maximal 22 %
im Jahr 2030 steigen. Ein Beitragssatz in dieser Hohe
fuhrt zwangslaufig zu einer permanenten Reduzierung
des Rentenniveaus. Ohne die ReformmafRnahmen
wirde der Beitragssatz bis zum Jahr 2030 auf knapp
25 % ansteigen (SVR 2004, Schaubild 73). Zum Aus-
gleich der starken Rentenabsenkung sollen die
Erwerbstatigen jeweils eine eigene private Rentenvor-
sorge betreiben, die in Abhangigkeit von Familienstand
und Einkommen durch staatliche Zuschiisse geférdert
wird (Riesterrente).

Die entscheidende Frage ist, ob sich dies unter Be-
ricksichtigung realistischer Annahmen als Vorteil fur
die kinftigen Rentner erweisen wird. Dabei ist zu
berlicksichtigen, dass sich ihre Rentenbezugsdauer
bei steigender Lebenserwartung erhoht. Sie mussen
also langer von der Rente leben. Zudem mussen sie
diesdann auch noch versteuern. Unter diesen Um-
stdnden ist die Antwort strittig.

Nach Berechnungen der Rirup-Kommission sinkt
das Bruttorenteniveau von 2003 bis 2030 um 6,4
Prozentpunkte und kann durch die Riesterrente — bei
optimistischen Annahmen zur Kapitalverzinsung - erst
im Jahr 2030 gerade wieder ausgeglichen werden
(Rirup-Kommission 2003, S.108). Die nachgelagerte
Besteuerung reduziert dann allerdings das Netto-Ge-
samtversorgungsniveau wieder um 6,3 Prozentpunkte
im Jahr 2030. Der Alterssicherungsbericht 2008 der
Bundesregierung ist da deutlich optimistischer. Unter
Einschluss weiterer zusatzlicher Ersparnisse aufgrund
der Einsparungen aus der Steuerfreistellung der Ren-
tenversicherungsbeitrdge und unter Einbeziehung der
nachgelagerten Besteuerung von Alterseinkiinften
sollen die Haushaltstypen, fir die modellhaft die
Alterseinkuinfte berechnet wurden, im Jahr 2030 sogar
auf ein hdheres Netto-Gesamtversorgungsniveau kom-
men als im Jahr 2008 (Alterssicherungsbericht 2008
S. 22). Allerdings weist schon der Vergleichsmafstab
vom Jahr 2008 ein gegenulber 2000 bzw. 2003 deut-
lich abgesenktes Versorgungsniveau auf. Zudem ist
die Annahme, dass die niedrigere Steuerlast vollstan-
dig zur Altersicherung gespart wird, unrealistisch.
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Dagegen ist die Deutsche Bank deutlich pessimisti-
scher und sieht die Notwendigkeit, zu einer Uber den
Umfang der Riester-Rente hinausgehenden privaten
Vorsorge, um in Zukunft eine Nettorentenliicke von
10 % bis 15 % zu schlielen (Deutsche Bank Research
2005). Die Deutsche Bank ist insbesondere in Bezug
auf den in Zukunft erzielbaren Kapitalmarktzins sehr
viel vorsichtiger und geht daher eher von einem durch-
schnittlichen Zinssatz von nominal 2,25% aus (siehe
auch Doéhring/Buth 2007).

Die Berechnungen sind aber vor allem aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht deutlich zu optimistisch.
Allen Berechnungen ist gemeinsam, dass die privaten
Haushalte zwar die ansonsten falligen Beitragssatz-
steigerungen, die das Rentenniveau hoch gehalten
hatten, vermeiden, doch sie mussen auch die entfal-
lende Beteiligung der Arbeitgeber zur gesetzlichen
Rentenversicherung durch zusatzliche eigene Erspar-
nisse ausgleichen. Bei einem angestrebten maximalen
RV-Beitragssatz von 22 % mussten Arbeitnehmer ein-
schlieBlich der Beitragsleistung zur Riesterrente 15 %
ihres Bruttoeinkommens (11 % als halftiger Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rente plus 4 % Beitrag zur Pri-
vatvorsorge) aufbringen. Diese Belastung ist héher als
eine Belastung der Arbeitnehmer fiir den Fall einer An-
hebung des Beitragssatzes ohne Reform auf 24 -26 %);
der halftige Anteil wirde nur 12 bzw. 13 % betragen.
Sparen die Arbeitnehmer diese Betréage, mussen sie
also zwangslaufig ihre Ausgaben fur den privaten Kon-
sum absenken. Die hierdurch ausgeldsten negativen
gesamtwirtschaftlichen Effekte werden in den Modell-
rechnungen z.B. des SVR nicht berticksichtigt.

Auch die Renditeannahme von auf lange Sicht
durchschnittlich 4 % fir das Finanzkapital ist gesamt-
wirtschaftlich problematisch (siehe auch Kasten zum
Renditevergleich). Angenommenen wird ein zukinfti-
ges reales Wirtschaftswachstum von jahresdurch-
schnittlich 1,7 % und eine Inflationsrate von 1,5 %. Ein
unterstellter Lohnanstieg (pro Kopf) von nominal 2,9 %
bei einer langfristigen Produktivitatssteigerung (pro
Kopf) von 1,8 % (Rurup-Kommission 2003) impliziert
keine langfristige Verteilungsneutralitat. Die gleichzei-
tig angenommene durchschnittliche Verzinsung von
4 % geht dann von einer langfristigen Umverteilung zu
Gunsten der Kapitaleinkommen aus. Selbst wenn auf
den Kapitalmérkten in der Vergangenheit in einer be-
stimmten Phase eine Rendite von 4 % beobachtet
wurde, ist dies so langfristig nicht durchhaltbar.
SchlieRlich war sie mit einer deutlichen Umverteilung
von Arbeit zu Kapital verbunden, die so nicht auf Dauer
fortgeschrieben werden darf. Beim Renditevergleich
muss zudem berulcksichtigt werden, dass als Basis flr
eine erzielbare Kapitalmarktrendite nur ,sichere” deut-
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sche Staatsanleihen zugrunde gelegt werden dirfen,
da das Umlageverfahren keinem Insolvenzrisiko
unterliegt. Hinzu kommt, dass die teilweisen hohen
Verwaltungsgebihren der privaten Versicherungs-
unternehmen abzuziehen sind. Gleichzeitig enthalt die
derzeitige Leistung des gesetzlichen Umlageverfah-
rens eine Erwerbsminderungsrente ohne Gesund-
heitsausschluss. Das Risiko von gravierenden Finanz-
marktkrisen spielt in diesen Berechnungen gleichfalls
keine Rolle. All dies spricht dafir, dass die Renditean-
nahme fiir Kapitaleinkommen von langfristig 4 % unter
den geschilderten Wachstumsannahmen deutlich
Uberhoht ist.

Man kénnte nun einwenden, dass die Kapital-
marktrendite im Inland zwar niedriger sein kdnnte, aber
durch Anlagen im Ausland insbesondere in Schwellen-
landern merklich gesteigert werden kénnte, da dort das
Wachstum auch héher als im Inland sei. Dies durfte
sich aber als eine weitere lllusion erweisen. Denn zum
einen kommt in diesen Fallen ein nicht kalkulierbares
Wechselkursrisiko hinzu. Starke Abwertungen der Aus-
landswéahrungen flhren aber zu einer entsprechenden
Wertkorrektur der auslandischen Vermdgensein-
kommen. Diese Abwertungen sind nicht nur ein
beliebiges Risiko, sondern unter den geschilderten
Annahmen sogar sehr wahrscheinlich. Denn der
fortwadhrende Kapitalimport aus Landern mit einer
demographischen Alterung geht zwangslaufig mit einer
fortwahrend negativen Leistungsbilanz dieser Kapital
importierenden Lander einher. Mit anderen Worten: Sie
leiden unter strukturellen Wettbewerbsproblemen auf
den Weltmarkten. Entweder versuchen sie diese ent-
weder Uber eine Abwertung zu korrigieren oder aber
die Vermdgensanlagen verlieren unmittelbar an Wert,
weil diese Volkswirtschaften als Schuldner auf Dauer
an Bonitat verlieren. Wie dies geschieht, zeigt das Bei-
spiel USA in der derzeitigen Finanzkrise.

Man kénnte nun argumentieren, dass es nicht um
Finanzanlagen in den USA, sondern z.B. im wesent-
lich wachstumstrachtigeren China ginge, dessen Wah-
rung auch eher unter Aufwertungsverdacht steht. Doch
dies ist ein Denkfehler. Denn ein Land wie China, des-
sen Wachstum und damit auch die dort erzielbaren
Renditen in der Tat wesentlich hoher sind als in den
USA, importiert aufgrund seiner hohen Wettbewerbs-
fahigkeit per saldo kein Kapital, sondern exportiert es.
Die Nachfrage ist also zu gering, um die Probleme der
Alterssicherung anderer Lander mit hohen Renditen
I6sen zu kdnnen. Bliebe der Rest der Eurozone als An-
lagegebiet, dann sogar ohne Wechselkursschwan-
kungen. Aber auch hier gilt, dass nicht alle Lander per
saldo Kapital importieren und jene, die es wie Spanien
in der Vergangenheit getan haben, auf Dauer in
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Schwierigkeiten gerieten, weil der Kapitalbedarf letzt-
lich auf Investitionsblasen (Immobiliensektor) oder
Wettbewerbsproblemen im AuRenhandel beruhte.
Beides ist langfristig nicht tragfahig.

Es bleibt somit die Schlussfolgerung, dass die de-
mographischen Probleme der Altersvorsorge im Inland
geldst werden missen und dass trotz Kapitaldeckung
kein Weg an der Erkenntnis vorbei flhrt, dass bei einer
alternden Gesellschaft der Lebensstandard der Rent-
ner nur mit erhdhten Aufwendungen der aktiven Be-
schaftigten zu sichern ist.

Vermehrte Sparanstrengungen der
Privaten seit 2001

Erklartes Ziel der Riester-Reform war es, die private
Altersvorsorge erheblich auszuweiten. Da die private
Altersvorsorge einen Teil der Ersparnisse der privaten
Haushalte darstellt, sollte sich ihre Ausweitung in einer
héheren Sparquote niederschlagen. Die internationale
Literatur zur Reform der Rentenversicherung hat sich
ausflhrlich mit der Frage beschaftigt, inwieweit bei
einer (teilweisen) Umstellung von einem Umlagever-
fahren (pay-as-you-go-system) zu einem Kapitaldek-
kungsverfahren (funded system) die individuelle
Ersparnisbildung und die nationale Ersparnishdhe po-

sitiv beeinflusst werden. Die empirischen Ergebnisse
zum Einfluss von Umstellungen sind allerdings
gemischt. Wahrend Schmidt-Hebbel (1998) fir Chile
einen Anstieg der Sparquote feststellt, ist flir Samwick
(2000) Chile allerdings auch das einzige Land, in dem
sich dies zeigen lasst.

Befurworter einer Kapitaldeckung argumentieren
unter anderem, dass die durch die Kapitaldeckung
induzierte Ersparnis Uber einen sinkenden Realzins
héhere Investitionen und somit ein héheres Wachstum
ermdglicht (z.B. Feldstein 1974, Deutsche Bundesbank
1999). Im Folgenden wird daher zunachst untersucht,
ob die Rentenreform zu einer Erhéhung der Sparquote
gefuhrt hat. Es wird die Entwicklung der Sparquote in
der jungsten Vergangenheit analysiert. Dabei soll
geklart werden, welchen Einfluss die Rentenreform auf
die private Spartatigkeit hatte und inwieweit andere
Faktoren, wie zum Beispiel eine Anderung der
Einkommensverteilung, ihre Entwicklung erklaren kén-
nen.

Die Sparquote der privaten Haushalte ist von einem
gesamtdeutschen Hoéchststand von 12,9 % im Jahr
1991 kontinuierlich gesunken, bis sie im Jahr 2000
ihren Tiefststand von 9,2 % erreichte. Seither steigt sie
wieder an. 2008 betrug sie 11,5 % (siehe Abbildung 3).

Fir sich genommen erhdéhen sich allerdings — rein
rechnerisch - beim Ubergang vom Umlageverfahren
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zum Kapitaldeckungsverfahren sowohl das verfligbare
Einkommen als auch die Ersparniss. Im Rahmen der
SNA93 (bzw. ihrer Umsetzung im ESVG 1995) wird die
Sparquote der privaten Haushalte ermittelt, indem die
Ersparnisse der Haushalte einer BezugsgréRe gegen-
Ubergestellt werden, die die Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspruche mit einschlief3t (vgl. Europai-
sche Kommission 1996, Brimmerhoff 2007). Diese
GroRe enthalt neben der Betrieblichen Altersvorsorge
auch die Ersparnisse im Rahmen der Riesterrente.
Aufgrund der Datenlage ist die Analyse des Spar-
verhaltens deutscher Haushalte nicht einfach. Neben
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung gibt es eine
Reihe von disaggregierten Erhebungen nach Haus-
haltstypen, von denen als wichtigste die Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe (EVS) und das Soziotko-
nomische Panel (SOEP) zu nennen sind. Daraus
ergeben sich teilweise unterschiedliche Befunde.
Daher wurden hier verschiedene Ansatze gewahlt, um
Aussagen Uber die Ursachen des veranderten Spar-
verhaltens machen zu kdénnen. Empirische Unter-
suchungen flr verschiedene Haushaltsgruppen zeigen
aber generell, dass die Sparquote der Haushalte mit
dem Einkommen steigt (vgl. Tabelle 2). Daher sollte
eine Veranderung der Einkommensverteilung die
durchschnittliche Sparquote aller Haushalte beeinflus-
sen. Den Einfluss der Verteilung betont auch die Deut-
sche Bundesbank (2007), ohne ihn allerdings zu
quantifizieren. Im Frihjahrsgutachten 2006 bezifferten
die Wirtschaftsforschungsinstitute den Einfluss der An-
derung der Einkommensverteilung auf die Sparquote
im Zeitraum von 2000 bis 2005 auf 0,3-0,6 Prozent-
punkte? (Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute 2006, S. 265).
Die EVS wird nur alle funf Jahre erhoben und er-
laubt daher keine Betrachtung des Verlaufs der Spar-
quoten einzelner soziodkonomischer Gruppen von
Jahr zu Jahr. Hierzu kdnnen jedoch Daten des SOEP
herangezogen werden. Diese zeigen einen deutlichen
Anstieg der Sparquote der Selbststadndigen und der
Rentner in den letzten Jahren. Die Sparneigung der
Arbeitnehmer erhéhte sich ebenfalls leicht. Gleichzei-
tig waren die Ersparnisse Arbeitsloser relativ zum

6 Die Buchungen unterscheiden sich beim Umlageverfahren deutlich
von denen bei einem Kapitaldeckungsverfahren. Im ersteren Fall wer-
den die Arbeitnehmerbeitrage zur Rentenversicherung von den Pri-
mareinkommen abgezogen. Das resultierende verfligbare Einkommen
fallt somit niedriger aus als beim Kapitaldeckungsverfahren, bei dem
die Altersvorsorge als Ersparnis aus dem verfligbaren Einkommen (ge-
nauer: einer um die Altersvorsorge erweiterten BezugsgroRRe) geleistet
wird. Im Kapitaldeckungsverfahren wird somit eine hdhere Sparquote
ausgewiesen als im Umlageverfahren.

7 Die Institute haben die Sparquoten der EVS mit den Einkommens-
gruppen des Soziodkonomischen Panels kombiniert.
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Tabelle 2

Einkommensverteilung und
Sparquote 2003
in % des verfligbaren Einkommens

Einkommen Durchschnittliche
relativ zum Sparquote der
Median Haushalte

< 0,6*Median -4,0
0,6 bis unter 1 6,9
1 bis unter 1,5 12,3
1,5 bis unter 2 16,8

>=2 23,6
Alle 12,3

IMK.

Quelle: DIW et al. (2007), S. 385, auf Basis
der EVS.

Einkommen seit Ende der 90er Jahre ricklaufig
(Stein 2009).

Wahrend die EVS nur im Funf-dahres-Rhythmus
erhoben wird, steht eine Untergliederung der verflg-
baren Einkommen nach Haushaltsgruppen auch fir
einzelne Jahre zur Verfigung. Somit Iasst sich eine
hypothetische durchschnittliche Sparquote aller Haus-
halte auf Basis der EVS berechnen, die sich ergeben
héatte, wenn die Sparquoten der jeweiligen Haushalts-
gruppen konstant geblieben waren und sich damit nur
die gednderte Einkommensverteilung ausgewirkt hatte.
Im Zeitraum von 2003 bis 2007 ergibt sich dabei
aufgrund der Anderung der Verteilung eine um 1,8
Prozentpunktes hohere Sparquote. Gemal der VGR ist
die Sparquote der privaten Haushalte im selben Zeit-
raum um 5,5 Prozent gestiegen. Rund ein Drittel der
Zunahme entfallt nach dieser Betrachtung auf die An-
derung der Einkommensverteilung (vgl. fir Details
Meinhardt et al. 2009, S. 58).

Die Trendwende bei der Entwicklung der Sparquote
fallt zeitlich mit den wichtigsten Rentenreformen
(insbesondere der Einflihrung der Riester-Rente) zu-
sammen. Somit spricht einiges dafir, dass die Erspar-
nisbildung im Rahmen der Riester-Rente tatsachlich
die Sparquote erhéht hat (vgl. auch OECD 2008,
Benz et al. 2009).

Um die einzelnen Einflisse quantifizieren zu kén-
nen, wurde die 6konometrische Schatzung einer Ein-
zelgleichung fiir die Sparquote mit aggregierten Daten

8 Die Anderungen werden in Prozent (und nicht in Prozentpunkten) an-
gegeben, da sich die Sparquoten bei der EVS und in der VGR im
Niveau unterscheiden. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass sich die
Einkommenskonzepte unterscheiden und die VGR im Gegensatz zur
EVS die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck gemeinsam mit
den privaten Haushalten erfasst.
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Einzelgleichungsansatz zur Schatzung der Sparquote

Zur Erklarung der Sparquote wird eine Einzelgleichung als Fehlerkorrekturmodell spezifiziert, um so die
Wirkung verschiedener Einflussfaktoren einschlieRlich der Riester-Reform auf die Sparquote abschatzen
zu konnen. Die Einzelgleichung enthalt statistisch signifikante Bestimmungsfaktoren fir die lang- und kurz-
fristige Entwicklung der Sparquote. In einem weiteren Schritt kénnen die Wirkungen jeder einzelnen erkla-
renden Variablen isoliert betrachtet werden.

Zahlreiche nationale und international vergleichende Studien widmen sich den Bestimmungsgriinden der
Sparquote (vgl. z.B. Dischmid/Glatzer 2004, Klar/Slacalek 2006, De Serres/Pelgrin 2003 Callen/Thimann
1997). Auf dieser Basis wurde eine Vorauswahl moglicher erklarender Variablen fiir die Sparquote durch-
gefuhrt. Folgende 13 Variablen wurden im Hinblick auf ihren Erklarungsbeitrag fur die Sparquote naher un-
tersucht: die Arbeitslosenquote, die Inflationsrate, der kurzfristige und der langfristige nominale Zinssatz, der
kurzfristige und der langfristige Realzinssatz, das Verhaltnis Nettogeldvermégen zu verfugbarem Einkom-
men, der Dax als Vermdgenspreis, der Gini-Koeffizient, die Gewinnquote, das Verhaltnis Junger (20-64
Jahre) zu Alten (liber 65 Jahre), der Anteil der Selbststéandigen, der gesamtstaatliche Budgetsaldo in % des
BIP (zu theoretischen Uberlegungen und statistischen Quellen vgl. Meinhardt et al. 2009, S. 61).

Da es sich bei allen Variablen mit Ausnahme des Budgetsaldos um nichtstationare I1(1)-Variablen han-
delt, ist die Schatzung einer Fehlerkorrekturgleichung naheliegend. Hier wird die Sparquote zunachst in
Niveaus geschatzt. Aufgrund der vorangegangenen Uberlegungen und der Ergebnisse anderer Analysen
der deutschen Sparquote wurde eine Spezifikation gewahlt, die die Einkommensverteilung und die Rie-
ster-Reform bertcksichtigt. Wegen der aggregierten Betrachtung aller Haushalte (einschlie3lich der priva-
ten Organisationen ohne Erwerbszweck) und der begrenzten Daten uber die Ersparnisbildung im
Zusammenhang mit der Riester-Férderung, muss hier in erheblichem Umfang mit Proxies gearbeitet wer-
den. So wird die Einkommensverteilung durch die Gewinnquote abgebildet. Die Effekte der Riester-Reform
werden durch einen im Jahr 2001 beginnenden Trend abgebildet. Letzteres erlaubt es, die Wirkungen der
Riester-Reform etwas weiter zu fassen. Diese gehen sicher Uber die reine geforderte Riester-Ersparnis
hinaus. Vielmehr dirften die Haushalte bereits durch die Diskussion tiber den demografischen Wandel und
die Notwendigkeit von Einschnitten in die gesetzliche Rente in erheblichem MaRe verunsichert und zu zu-
satzlichen Sparanstrengungen veranlasst worden sein. Aus diesem Grunde erscheint es auch sinnvoll, den
Trend bereits ein Jahr vor der Einfiihrung der Riesterrente beginnen zu lassen.

In der folgenden Einzelgleichung wird die langfristige Entwicklung der Sparquote somit durch den kurz-
fristigen nominalen Zinssatz, den Dax (Index 2001=100) als Vermdgenspreis, die Gewinnquote und den
Trend ab 2001 erklart. Die Residuen der Regression der Sparquote auf eine Konstante und die genannten
Variablen erwiesen sich als stationar. Der t-Wert im ADF-Test liegt mit -7,50 deutlich unter dem kritischen
Wert von -4,43 (vgl. Hassler 2004, S. 101 und 111). Es existiert also eine stabile langfristige Beziehung
zwischen den genannten GréRen.

Mit den genannten Variablen wird daher im nachsten Schritt eine Fehlerkorrekturgleichung geschatzt.
Fur die kurzfristige Entwicklung spielen zudem der langfristige Nominalzins und der Dax eine Rolle. Die Ko-
effizienten und ihre Statistiken werden in Tabelle 4 dargestellt. Die Residuen sind fir die Lags 1-4 frei von
Autokorrelation und homoskedastisch. Die Gleichung ist im Schatzzeitraum stabil. Der Ladungskoeffizient
von -0,79 deutet auf eine rasche Anpassung hin.
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Tabelle 4

Einzelgleichung der saisonbereinigten Sparquote
Abhangige Variable: SPARQUOTE
Methode: Kleinste Quadrate
Schéatzzeitraum (korrigiert): 1991Q3 2008Q3
Zahl der Beobachtungen: 69 nach Anpassungen
Standard- Wahrschein-
Variable Koeffizient fehler t-Statistik lichkeit
Konstante 5.29 1.00 5.29 0.000
Sparquote(-1) -0.79 0.11 -7.50 0.000
Kurzfristiger Nominalzins(-1) 0.27 0.04 6.64 0.000
Dax(-1) -0.01 0.00 -6.15 0.000
Gewinnquote(-1) 0.09 0.03 3.09 0.003
Trend ab 1. Quartal 2001 0.03 0.01 3.68 0.001
D(Dax (-1)) 0.01 0.00 2.24 0.029
D(Langfristiger Zins(-1)) 0.20 0.10 1.95 0.056
Impulsdummy 4. Quartal 2004 0.58 0.24 2.43 0.018
R? 0.56 Mittelwert der abh. Variablen -0.03
R? (korrigiert) 0.50 Standardabw. der abh. Var. 0.31
Standardfehler der Regression 0.22 Akaike Informationskr. -0.04
Summe der quadrierten Residuen 2.98 Schwarz-Kriterium 0.25
Log likelihood 10.55 Hannan-Quinn-Kriterium 0.07
F-statistik 9.50 Durbin-Watson-Statistik 1.95
Wahrscheinlichkeit(F-statistik) 0.00
Quelle: Schatzung des IMK, vergl. Meinhardt et al. 2009. I IVI K'
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Tabelle 3

Erklarung des Anstiegs der Sparquote
zwischen 2001 und 2008
durch Einzelgleichung, in %-Punkten

(Beitrag zur)

Variable Anderung der Sparquote
seit Anfang 2001
Sparquote 2,2
Effekte des Vorsorgesparens 11
Gewinnquotenanstieg 1,0
Dax -0,1
Kurzfristiger Zins -0,1
Langfristiger Zins 0,1
Unerklarter Rest 0,2

Quelle: Simulation des IMK , vergl. Meinhardt
et al. 2009.

IMK.

gewahlt (siehe Kasten “Einzelgleichungsansatz zur
Schatzung des Sparquote”). Hier sollen die Ursachen
der insgesamt festzustellenden Zunahme der Spar-
quote ermittelt werden. Es zeigte sich, dass die
Einkommensverteilung und die Altersvorsorge eine we-
sentliche Rolle spielen. Zudem geht von der Entwick-
lung von Vermdgenspreisen (Dax) und Zinsen ein
statistisch signifikanter Einfluss aus.

Mit Hilfe der Einzelgleichung kann der Einfluss ein-
zelner GroRen isoliert festgestellt werden, indem alle
anderen Variablen konstant gehalten werden. So
konnte der Anstieg der Sparquote von 2001 bis 2008
wie folgt aufgegliedert werden:

Die Effekte der Riester-Reform sowie des infolge
der erwarteten Rentenklirzungen erhéhten Vorsorge-
sparens erklaren hier die Halfte des Anstiegs der Spar-
quote seit 2001. Die Wirkungen der Einkommens-
verteilung auf die Sparquote haben eine &hnliche
GroéRenordnung. Im Vergleich dazu ist der Einfluss des
Dax und der Zinsen in diesem Zeitraum zu vernach-
lassigen (vgl. Tabelle 3).

Rentenniveausenkung und erhohtes
Vorsorgesparen wirkten wachstums-
dampfend

Bei aller Unsicherheit Uber den tatsachlichen Einfluss
von Riesterforderung, Rentenkiirzung und angekin-
digter Renteniveauabsenkung kénnen dennoch in be-
stimmten Grenzen die konjunkturellen Wirkungen
dieses Malinahmenpakets mit Hilfe eines gesamtwirt-
schaftlichen Modells simuliert werden (Meinhardt et al
2009). In das makrodkonometrische Konjunkturmodell
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des IMK wurde dazu ein eigenstéandiges Modell der
gesetzlichen Rentenversicherung interdependent inte-
griert. In dem Modell spielt die Riestertreppe — die
schrittweise Senkung des Rentenniveaus — in der
Schatzgleichung fiir den realen Konsum der privaten
Haushalte eine wichtige Rolle, neben dem realen
verfugbaren Einkommen, der Veranderung der
Arbeitslosenquote und dem kurzfristigen Zins. Die
Variable ,Riestertreppe” Uubernimmt dabei zwangslaufig
eine Indikatorfunktion fur weitere exogene Einflussfak-
toren auf das Sparverhalten der privaten Haushalte,
die im Jahr 2002 einsetzen und zunehmend an Ein-
fluss gewonnen haben. Dazu kénnen in der Konsum-
gleichung sowohl der parallele Anstieg der
Gewinnquote gehoéren als auch ein allgemeines
erhdhtes Sicherheitsbedurfnis der Bevdlkerung nach
den Riester- und Hartz-Reformen und den Mal3nah-
men der Agenda 20109. Wenn ein solches erhdhtes Si-
cherheitsbedirfnis die Sparquote erhéht hat, dann
Iasst sich das kaum noch danach unterscheiden, ob
die privaten Haushalte die zusatzliche Ersparnis nur
fur die mittlere Frist oder aber fir die Zeit nach Ren-
tenbeginn planen. Es reicht, dass die privaten Haus-
halte grundsatzlich ein héheres Ersparnispolster auf
Dauer haben wollen. Sonst musste sich der seit 2002
zu beobachtende Anstieg der Sparquote wieder zu-
ruckbilden, was bisher nicht zu beobachten isto.

Im Folgenden wird das keynesianisch gepragte
makrodkonometrische Modell des IMK verwendet, das
seinen Schwerpunkt in der kurzfristigen Analyse hat.
Im Gegensatz zum theoretischen neoklassischen Mo-
dell, in dem ein Anstieg der Ersparnisse zu einer ent-
sprechenden Anpassung und damit Zunahme der
Investitionen fuhrt, hangen im empirisch geschatzten
Modell des IMK die Investitionen nicht von den Er-
sparnissen, sondern von der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, dem Zinsniveau und den Lohnkosten ab.
Die Erh6hung der privaten Ersparnisse in Folge der
Riester-Reformen fihrt in diesem Modell mit einem
durch die EZB bestimmten Geldmarktzins und bei
einem weltweiten Kapitalmarkt so nur zu einer un-
merklichen Reduzierung des deutschen Kapitalmarkt-
zinsniveaus. Stattdessen erfolgt der Ausgleich
zwischen Sparen und Investieren im Wesentlichen
Uber verstarkte Kapitalexporte, die sich in einer offe-
nen Volkswirtschaft automatisch bei einem Riickgang
der Importnachfrage - und unveranderten Exporten -
ergeben.

Fir die folgende Analyse wird ein alternativer Ent-

9 Die Terroranschlage des 11. September 2001 durften dagegen héch-
stens flr einen kurzfristigen Anstieg der Sparquote verantwort
lich sein.

10 Der aktuelle Riickgang im Jahr 2009 dirfte zu einem nennens-
werten Teil Folge der Inanspruchnahme der Abwrackpramie sein.
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Abbildung 4

Wirkungen von Rentenniveauabsenkung, Riesterféorderung und erh6htem Vorsorgesparen
Abweichungen gegenuber Basissimulation ohne Riester in %
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Quelle: Simulationen mit dem IMK-Modell, vgl. Meinhardt et al. 2009.
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wicklungspfad modelliert, in dem in der Rentenformel
keine Riestertreppe enthalten ist, die Renten mindernd
wirkt, es keine geférderten Riestervertrage gibt, und
der in der Schatzgleichung fir den privaten Verbrauch
enthaltene Einfluss der Riestertreppe — und damit im-
plizit auch auf die Sparquote der privaten Haushalte
wirkend — nur noch halb so stark ist wie im Status-Quo-
Szenario'. Zu den in d er Konsumgleichung nicht ex-

11 Damit wird unterstellt, dass die Riestertreppe in der Konsum-
gleichung zur Hélfte auch die Einflisse anderer Faktoren auf die Spar-
quote, also insbesondere die der ungleicheren Einkommensverteilung,
mit einschlief3t, was angesichts der Ergebnisse der Einzelgleichungs-
schatzung plausibel ist.
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plizit enthaltenen Faktoren gehdrt an erster Stelle die
Veranderung der Einkommensverteilung. Die Riester-
treppe ist als Proxi fur diese verschiedenen Einflisse
hoch signifikant. In der Vergangenheit konnte man
zudem immer wieder kurzfristige Einflisse bei einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit oder einem Anstieg der
Zinsen beobachten. Diese Faktoren sind in der Kon-
sumgleichung allerdings ohnehin schon enthalten.
Gemal den Modellsimulationen haben die — tber
die veranderte Einkommensverteilung hinausgehen-
den — verstarkten Sparanstrengungen der privaten
Haushalte zusammen mit den realen Kirzungen bei
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Abbildung 5

Finanzierungssaldo Staat

-2
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Quelle: Simulationen mit dem IMK-Modell, vgl. Meinhardt et al. 2009.

Wirkungen von Rentenniveauabsenkung, Riesterreform und erhéhtem Vorsorgesparen
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den Rentenzahlungen zu einer Dampfung des realen
Konsums um fast eineinhalb Prozent gefiihrt, was nicht
weiter Uberrascht (vgl. Abbildung 4). Die Sparquote
ware ohne diese verstarkten Sparanstrengungen um
knapp einen Prozentpunkt niedriger ausgefallen. Die
Grofienordnung ist der in der Einzelgleichungsschat-
zung ahnlich (vgl. Kasten zur Sparquote).

Die Dampfung der privaten Konsumnachfrage be-
eintrachtigte zwangslaufig das Wirtschafts- und Be-
schaftigungswachstum. In den hier untersuchten
ersten sechs Jahren seit Beginn der Riesterreformen
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt insgesamt um fast
ein Prozent weniger an als in der Simulation ohne Rie-
sterreform und erhéhtem Vorsorgesparen. Das Be-
schaftigungsniveau wurde so um gut ein halbes
Prozent gedriickt.

In der Folge fielen auch die Lohnsteigerungen
geringflgig niedriger aus. Die Ausgaben der Renten-
versicherung wurden — dank der Riestertreppe — deut-
lich um fast 2 % gegeniber der Vergleichssimulation
gesenkt, wahrend die Einnahmen der Rentenversi-
cherung um ein halbes Prozent niedriger lagen.
Dieses Bild zeigt sich auch beim Finanzierungssaldo
der Rentenversicherung im absoluten Vergleich
gegenliber der Simulation ohne Riestertreppe
(vgl. Abbildung 5). Dagegen ist keine Verbesserung der
gesamtstaatlichen Finanzierungsposition zu sehen.
GemaR den Modellsimulationen hat die induzierte und
vergleichsweise schlechtere wirtschaftliche Entwick-
lung letztlich die ,Einsparerfolge” bei den Ausgaben der
Rentenversicherung fur den Staat insgesamt wieder
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zunichte gemacht. Die Erfolge der Rentenversicherung
gingen damit vollstandig zu Lasten der Gebietskorper-
schaften und der anderen Zweige der Sozialversiche-
rung. Das héhere Vorsorgesparen, wie es von Politik
und breiten Kreisen der Wissenschaft gefordert und
geférdert wurde, reduzierte die Konsumnachfrage
ohne gleichzeitig die Investitionen anzuregen. Im Ge-
genteil: Auch die private Investitionstatigkeit litt unter
dem Nachfragemangel. Die Ergebnisse dieser Modell-
simulationen sind allerdings kein Ausnahmefall: ,Em-
pirische Hinweise, dass Kapitaldeckung einen
Wachstumspfad auf héherem Niveau begriindet, fin-
den sich nicht®, so Backer (2004, S. 25).

Gefahr von Altersarmut nimmt zu

Durch die verschiedenen MaRnahmen der Rentenre-
formen des vergangenen Jahrzehnts wird in Zukunft
die Gefahr von Altersarmut zunehmen, zumal die
Rente nach dem Mindesteinkommen schrittweise aus-
lauft. Gravierend sind die beschlossenen deutlichen
Renteniveauabsenkungen. Gleichzeitig nehmen die
Zahl und der Umfang von Licken im Erwerbsverlauf
zu. Schon heute sind 33 Beitragsjahre bei einem Ver-
dienst von 75 % des Durchschnittseinkommens not-
wendig, um eine Rente in H6he von Hartz IV zu
erhalten. So erreichen in Deutschland schon derzeit
Personen mit geringen Einkommen — in H6he von
50 % des Durchschnittseinkommens — trotz eines vol-
len Erwerbslebens nur sehr niedrige Renten in Hohe
von etwa 59,2 % ihres friheren (durchschnittlichen)
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Nettoeinkommens (dynamisiert mit den allgemeinen
Lohnzuwéachsen), wahrend im Durchschnitt der OECD-
Lander dieser Personenkreis immerhin ein Renten-
niveau in Hohe von 82,1 % erzielt (OECD 2009,
S.121). Daher wird von der OECD das deutsche Si-
cherheitsnetz fiir Altere im Unterschied zu dem der
meisten anderen OECD-Lander als schwach bezeich-
net. Fur die Aufstockung der Renten von Personen mit
niedrigen Ansprichen stehen unterschiedliche Optio-
nen zur Verfigung (vgl. hierzu Rietmdller/Willert 2009).

Ein gesetzliches Rentenniveau, das nicht vor Al-
tersarmut schiitzt, ist nicht akzeptabel (Schmahl 2008).
Der Staat spart am Ende nicht, muss er doch dann mit
Steuermitteln unterstitzend eingreifen. Aber das ge-
setzliche Umlagesystem verliert seine Legitimitat. Viele
der heute Erwerbstatigen unterliegen noch dem
Irrglauben, dass sie durch die Kombination aus ge-
setzlicher Rente und Riestersparen auch in Zukunft ein
akzeptables Rentenniveau erreichen werden. Um das
zu gewahrleisten, darf das gesetzliche Rentenniveau
allerdings nicht so stark wie vorgesehen abgesenkt
werden.

Fazit

Unausweichlich erzwingt die zunehmende Uberalte-
rung unserer Gesellschaft in Zukunft hdhere absolute
und relative Ausgaben fur Renten, Pflege und Ge-
sundheit. Die Finanzierung dieser hdheren Ausgaben
l&sst sich durch einen Ubergang zu einem kapital-
gedeckten Rentensystem, in dem zuvor ein Finanz-
kapitalstock angespart wird, gesamtwirtschaftlich
allerdings auch nicht besser bewaltigen als im
traditionellen deutschen Umlagesystem (vgl. auch
Barr 2000). Vielmehr reduzieren die — freiwilligen und
erzwungenen — zusatzlichen Sparanstrengungen der
privaten Haushalte in der Ubergangsphase, in der die
Finanzierung der gegenwartigen Rentnergeneration im
Umlageverfahren und das gleichzeitige Ansparen fur
einen eigenen Kapitalstock anfallen, das Wirtschafts-
wachstum. Das Kapitaldeckungsverfahren ist damit fur
Deutschland — einem Land mit hoher privater Erspar-
nisbildung und notorischen Leistungsbilanziberschus-
sen — problematisch. Zudem unterliegt das Kapital-
deckungsverfahren kurzfristig auch noch besonders
den Risiken der weltwirtschaftlichen Entwicklung, wie
die Auswirkungen der gegenwartigen Finanzmarktkrise
zeigen.

Ist das Rentensystem in Deutschland in der Krise?
Ja. Aber nicht als Ergebnis der gegenwartigen Welt-
wirtschaftskrise. Diese kann durch das Umlagesystem
vergleichsweise gut und ohne nennenswerte Probleme
fur die Rentnerinnen und Rentner gemeistert werden.
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Das gesetzliche Rentensystem wurde vielmehr be-
wusst in seiner Funktion der Lebensstandardsicherung
geschwacht, um so die Erwerbstatigen zum Aufbau
eines individuellen  Finanzkapitalstocks unter
Betei-ligung des Staates und der Finanzwirtschaft zu
zwingen. Begrundet wurde dies mit Blick auf die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in
Deutschland, mit dem Demographieproblem und der
vermeintlich hoheren Rendite kapitalgedeckter
Systeme. Die langfristig erwartete zukulnftige
Belastung der Beitragszahler und der Unternehmen
durch die demografische Entwicklung und die sich dar-
aus ergebenden Beitragssteigerungen sollten so ver-
mieden werden. Dagegen hatte es nahe gelegen, die
versicherungsfremden Leistungen, wie z.B. die hohen
Kosten der deutschen Vereinigung, tber Steuern zu
finanzieren (Meinhardt/Zwiener 2005). Dies hatte auch
in Zukunft noch Spielraum fir Rentenerhéhungen
geboten.

Die geringen effektiven Lohnsteigerungen des
letzten Jahrzehnts, fur die auch die Arbeitsmarktrefor-
men mitverantwortlich sind (Verzicht auf einen
branchenilibergreifenden und bundesweiten gesetzli-
chen Mindestlohn, Ausweitung der Minijobs und der
Leiharbeit, sowie Entstehen der Ein-Euro-Jobs; siehe
dazu LogeayZwiener 2008) und der schrittweise
Systemwechsel hin zur Kapitaldeckung, all dies
schwachte die Wirtschaftsentwicklung und das ge-
setzliche Rentensystem und vergréRerte gleichzeitig
die deutschen Leistungsbilanziiberschisse, die mit zu
den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten beigetra-
gen haben. Deutschland als Exportweltmeister ist nicht
zu wenig wettbewerbsfahig, sondern eher zuviel und
absorbiert selbst zu wenig Waren und Dienste aus an-
deren Landern. Bei ungenigendem Wirtschafts-
wachstum und damit zu wenigen lukrativen
Anlagemdglichkeiten im Inland haben sich gerade die
deutschen Finanzmarktakteure in hohem Male auf
dem US-amerikanischen Finanzmarkt verspekuliert.
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Anhang

Ausgewahlte wichtige Rentenrefor-
men seit 20002

Altersvermoégenserganzungsgesetz (2001)

Die bis 1999 geltende Rentenformel mit einer Netto-
lohnanpassung wird zur modifizierten Bruttolohn-
anpassung verandert. Im Gegensatz zu der bis dahin
geltenden Rentenanpassungsformel wird neben der
Veranderung der durchschnittlichen Bruttoldhne nur die
Veranderung des Beitragssatzes zur Rentenversiche-
rung bertcksichtigt und nicht mehr die Veranderungen
der Belastung durch die sonstigen Sozialversiche-
rungsbeitrage und die Lohn-/Einkommensteuer.

Ebenfalls eingefuhrt wird die Berucksichtigung
eines Altersvorsorgeanteils (von 0,5 % auf 4 % inner-
halb von 8 Jahren steigend). Dieser Vorsorgeanteil
wird in die Rentenanpassungsformel integriert, somit
sind alle Rentner (unabgangig von eigenen Vorsorge-
beitragen ) betroffen, namlich mit einer Reduktion des
Anpassungssatzes um 0,6 Prozentpunkte pro Jahr,
d. h. um ca. 5 % fur die 8 Jahre.

Reduktion des Anspruchs auf Hinterbliebenenrente
von 60 % auf 55 % der Versichertenrente des
Verstorbenen. Kinder werden zusatzlich bertcksichtigt.

Altersvermogensgesetz (2001 )

EinfUhrung der staatlichen Foérderung einer freiwilligen
privaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge (im Rahmen
der Riesterrente).

Die betriebliche Altersvorsorge wird durch die
Einflhrung eines Rechtsanspruchs auf Entgeltum-
wandlung verbessert.

Der Lebensunterhalt im Alter und bei Erwerbsmin-
derung wird durch eine bedarfsorientierte, an die
Sozialhilfe angelehnte Grundsicherung gesichert.

Alterseinkiinftegesetz (2004)

Ab dem Jahr 2005 wird der schrittweise Ubergang zur
einer nachgelagerten Besteuerung eingefuhrt.
Bestandsrentner und Neurentner im Jahr 2005 mus-
sen 50 % ihrer Rente versteuern. Dieser Anteil steigt
bis zum Neurentnerzugang im Jahr 2040 auf 100 %.

Rentenversicherung-Nachhaltigkeitsgesetz (
2004 )

Mit der Einflhrung des Nachhaltigkeitsfaktors wird
auch die Veranderung der Relation Rentner zu Bei-
tragszahler als Faktor in die Rentenformel eingefugt.
Eine Schutzklausel soll verhindern, dass es allein auf

12 Auszug aus Kapitel 2 ,Gesetzliche Rahmenbedingungen der Ren-
tenversicherung® in Meinhardt et al (2009) S. 8-12.
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Grund der Veranderung dieser Relation zu einer
Kirzung der Rente kommt.

Berucksichtigung der tatsachlichen beitragspflich-
tigen Léhne und Gehalter (statt der Bruttolohn- und -
gehaltssumme) bei der Veranderung der Lohn-
entwicklung in der Rentenformel. Herausrechnung der
1-€-Jobs (Mehraufwandsvariante)

Abschaffung der Anrechnung von schulischen Aus-
bildungszeiten als Renten steigernde Zeiten. Fur Neu-
rentner hat dies eine Kirzung ihrer Rente bis zu 60 €
pro Monat zur Folge.

Gesetz zur Anpassung der Regelalters-
grenze an die demografische Entwicklung
und zur Starkung der Finanzierungsgrundia-
gen der gesetzlichen Rentenversicherung
(RV-Altersgrenzenanpassungsgesetz, 2007)

Dieses Gesetz sieht eine stufenweise Anhebung der
Regelaltersgrenze fir den Beginn des Bezugs von
Altersrenten bis auf 67 Jahre vor. Die Anhebung
beginnt ab dem Jahr 2012 fiir Personen des Geburts-
jahrgangs 1947. Die Anhebung erstreckt sich bis zum
Jahr 2029. Ab 2030 gilt eine Regelaltersgrenze von 67.
Ausgenommen sind Personen mit 45 Pflichtversiche-
rungsjahren.

Gesetz zur Forderung der zusatzlichen Al-
tersvorsorge und zur Anderung des Dritten
Buches SGB (2007)

Die Befristung der Regelung der Sozialabgabenfreiheit
fur per Entgeltumwandlung geleistete Beitrage zur
betrieblichen Altersvorsorge wird aufgehoben. Diese
kontrovers diskutierte Aufhebung hat vielfaltige Aus-
wirkungen. Kurzfristig fuhrt diese Befreiung von der
Zahlung von Sozialbeitrdgen zu einem geringeren
Beitragsvolumen und somit, bei gleichen Ausgaben, zu
einer Beitragssatzanhebung. Neben einem Beitrags-
satzanstieg fuhrt aber vor allem die schwéachere
Entwicklung der beitragspflichtigen Entgelte gegentiber
der Entwicklung der Bruttoldhne zu einer Dampfung
des Rentenanstiegs. Dies trifft vor allem alle derzeiti-
gen Rentner.
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Fakten fiir eine faire Arbeitswelt.
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