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Riskante Renten

: NlCht nur Flnanzanlagen sind riskant. Anspruche gegeniiber Soz:alversmherungssystemen unterllegen okonom|schen
und pohtrschen Ausfaﬂnsxken Eine Garantle fiirreal verfugbare Rentenlenstungen gibt es nicht. DIRK NIEPELT

Regelungen richten; ob und in welchem Ausmass sie

* aber effektivin Zukunft befriedigt werden, ist politischen .~

Beteuerungen zum Trotz unsicher. Denn die Anspriiche
unterliegen 6konomischen und politischen Ausfallrisi-

ken, die denjenigen herkémmlicher Fmanzanlagen in
. keiner Weise nachstehen, und sie sind, wie die: melsten'{__

Fmanzanlagen, auch dem Inflationsrisiko aus gesetzt. -

Um die Risiken im Zusammenhang mit kiinftigen So-

' znalvers1cherungsle1stungen abzuschitzen; bietet es sich”
‘an, Antworten auf zwei Fragen zu suchen: ‘Erstens, wie -
viele Giter und Dienstleistungen werden zum Zeitpunkt *
der Falligkeit der Rentenanspriiche zur Verfiigung stehen? -
‘Zweitens, wie werden diese verfiigbaren Ressourcen dann -
‘unter-den: Anspruchsberechtlgten verteilt werden? Oder; -~
:gruppen Opfer abverlangt werdenw Lelstungen miissen:
gekiirzt, Nettobeitrige der Beitragszahler erhoht oder aber
- die Steuerzahler zur Kasse gebeten werden. Keine der drel
'»Optlonen ist politisch attraktiv.-

etwas salopper: Wie gr0ss wird der gesamtwirtschaftliche
Kuchen in Zukunft sein, un
chens wird den Rentnern zur Verfiigung stehen? -

Zunichst zur ersten Frage. Die Grosse-des Kuchens. = -

- wird sich nach der inlindischen Produktion und dem’’
" Ertrag des Nettoauslandvermégens richten. Produktion

" und Vermodgen wiederum werden umso héher sein, je:
mehr heute gearbeitet und gespart wird. ‘Arbeltselnsatz :
und Sparneigung schliesslich hingen in gewichtigem’

. Masse-von-der Finanzierung der Sozialversicherungen
- und von ihrer Beitrags- und Leistungsstruktur ab. Somit

haben die letztgenannten Faktoren einen erheblichen *
Einfluss darauf, wie gross die Menge an insgesamit zur "
'Verfiigung stehenden Gutem und D1enstle1stungen 1n _

i ‘der Zukunft sem wud

| Kapltaldeckungs- vs. Umlageverfahren

Fmaxlzlemngssemg bestéeht dieWahl zwischen dem Kapi-

taldeckungsverfahren, dem Umlageverfahren sowie ver-
* schiedenen Zwischenformen. ‘Beim - KapltaIdeckungs- '

verfahren’ werden' die Beitrége jedes Versicherten am

* Kapitalmarkt angelegt. In Abhingigkeit von den geleiste-

ten Beitragen und der erzielten Rendite ergibt sich zum
Zeitpunkt der Flligkeit der Anspruche ein Vermdgens-

bestand, aus dem die Leistungen finanziert werden kon-
nen. Die Ersparnis der Versicherten resultiert in-nationa-."
ler Ersparnis, entweder in Form von Realkapital im Inland -
oder Vermogenswerten im Ausland. Dieses Kapital und "

diese Vermdgenswerte ermoglichen es in der. Zukunft die
Alterslelstungen zu erbrmgen

ie Krise hat breiten Kreiseni in Erinnérung gerufen, v
dass ‘Finanzanlagen Ausfallrisiken bergen.  Das
' Bewusstsein hierum ist wichtig, denn es fithrt .
dazu, dass Anlageentscheide umsichtig getroffen und
" Geld und Kapital effizient eingesetzt werden. Wichtig ist . -
~aber ebenso, dass die Perspektive gewahrt bleibt und -
_nicht in Vergessenheit gerit, dass Risiken auch in anderen -
Bereichen lauemn. Dies gilt besonders fiir die staatlichen
oder halbstaatlichen Sozialversicherungssysteme. Die
Anspriiche gegeniiber diesen Systemen erscheinen zwar -
vergleichsweise risikoarm, da sie sich nach’ gesetzhchen'

und welcher Anteil dieses Ku-

Im Gegensatz hierzu wird im Umlageverfahren kein

-~ Kapital akkumuliert oder gesamtwirtschaftliches Verma-
. gen gebildet. Die Beitriige werden nicht gespart, sondern
~sie werden unmittelbar an andere, anspruchsberechtigte

olkerungsgruppen ausgezahlt. Seinem Wesen nach‘
entspricht ein umlagefinanziertes Rentensystem einem
schuldenfinanzierten Transfer an diejenige’ Generation,

'die zum Zeitpunkt der Einfithrung des Systems anspruchs-
" ‘berechtigt wurde, ohne jemals Beitrige geleistet zuwhaben..

DieZinslast der transferbedingten unphz1ten Staatsschuld '
tragen spiétere Generationen, indem sie mehr in das Sys-
temeinzahlen, als sie daraus beziehen. Einmal eingefiihrt,
lasst sich ein umlagefinanziertes System daher in der Re-
gel nur noch abschaffen, indem einzelnen Bevolkerungs-

) Risiken ergeben sich aus
= dem demokratischen Pro-
zess und der nominellen

. Natur der Ansprmhe
‘&L

. Auch die Wahl der Beltrags- und, Lmsnmgsstruktur
wnkt sichauf die Grésse des in der Zukunft vorhandenen
Kuchens aus. Je weniger die:efworbenen- Leistungs-
anspriiche mit den geleisteten Beitrigen-Schritt halten,

“desto stérker werden die Beitrége als Steuer empfunden
~“und wirken leistungshemmend. Umverteilung innerhalb

des Sozialversicherungssystems reduziert daher tenden-
ziell die Anreize jedes Einzelnen, zur Vergrésserung des

Kuchens beizutragen, ‘und verursacht  entsprechend

volkswirtschaftliche Kosten. Diese umverteilungsbeding-

ten Kosten sind strikt zu unterscheiden vom volkswirt-
‘schaftlichen Nutzen des Sozialversicherungssystems, der

den Versicheiten aus der Absxcherung gegen verschle-
denste Risiken erwdchst. -

-Jenseits der Fmannerungs- Beitrags- und Lelstungs-
struktur beeinflusst auch die Organisation des Sozial-
versicherungssystems die gesamtwirtschaftliche Produk-
tivitét. Einheitssysteme bieten den Vorteil, dass hohe Fix-
kosten fiir die Administration nicht dupliziert werden
miissen tund die Kosten fiir die Vermarktung konkur-
rierender Anlageprodukte weitgehend entfallen. Zudem

‘bieten sie hiufig bessere Mdglichkeiten, Problemen auf-
‘grund von adverser Selektion und mangelnder individu-
ellerVorsorge wirkungsvoll zu begegnien. Nachteilig kann -

sich dagegen das Fehlen von Wettbewerbsdruck auswir-

ken. Um daraus resultierenden Effizienzverlusten vorzu-

beugen, kann-es sinnvoll sein, ein.Einheitssystem staat,-“



lichzu regulieren, aber privatwirtschaftlich zu organis'iye-‘

ren. Zukiinftige Rentenleistungen werden nicht nur spie-

geln, wie viele Ressourcen insgesamt verfiigbar sind. Zen-

tral wird auch sein, wie die Gesellschaft sie verteilen will.
Die relevanten Entscheide hierzu werden teilweise explizit
getroffen (z. B. in der Sozial- und der Rentenpolitik), zum
Teil ergeben sie sich implizit (z. B. aufgrund von Massnah-

men in Bildungs-, Gesundheits-, Steuer- odet Geldpolitik).

. Im Ergebnis wird das politische Kriftemessen zwischen
- den Interessengruppen zu einer Verteilung von Ressour-
cen fithren, die gesellschaftlich kompromissfahig ist.
Gesetzlich erworbene Rentenanspriiche werden im
Zug dieses Kriftemeéssens wie auch Eigentumsrechte an
‘Vermogen als Referenzwerte dienen, an denen sich die
Konfliktparteien orientieren. Aber eine Garantie fiir real
verfiigbare Altersleistungen werden sie nicht bieten.

Flexible Strukturen schaffen

' Nicht nur in der Schiweiz wird die Umgestaltung der staat:
lichen Altersvorsorge zum wiederholten Male diskutiert.
Hierbei verdienen mehrere Aspekte Beachtung: Erstens
sollten Massnahmen zur Umgestaltung der Sozialwerke

darauf hinwirken, dass der in der Zukunft vorhandene

~volkswirtschaftliche Kuchen nicht unnétig verkleinert
wird. Vorteilhaft sind vor diesem Hintergrund Systeme
mit Kapitaldeckung, eine Reduktion von Umverteilung
+ auf das Minimum dessen, was nicht iiber das Steuer-
system geleistet werden kann, und Organisationsformen,
die Grossenvorteile ausspielen. .

‘ Zweitens sollten sich die politischen Entscheldungs-
- trager bewusst sein, dass iiber die Verteilung zukiinftiger

EmkommenmderZukunft entschiedenwird, nichtheute.

- Wihler und Politiker in zwanzig oder dreissig Jahren wer-
den AIterslelstu_ngen nicht zuletzt danach ausrichten, wie
~ sich der relative Lebensstandard von Erwerbstétigen und
Rentnern entwickelt, hat, Um schwerwiegenden, teuren
Verteilungskonflikten vorzubeugen, empfehlen sich Struk-
turen, die flexibel auf demografische und wirtschaftliche
Verdnderungen reagieren und gesellschaftlich tragfihi-
. gen Ausgleich gleichsam automatisieren. Angesichts weit
verbreiteter Unsicherheit bietet eine solche Struktur den
Biirgern zumindest bedingte Planungsswherhelt
. Beltragszahler schliesslich sollten sich, wie Anleger;
stets vergegenwartlgen, dass ihre Anspriiche realen Aus-
- fallrisiken ausgesetzt sind. Diese Risiken rithren zum
einen daher, dass sich demokratisch legitimierte Mehr-
heiten im Zweifelsfall tiber Pnnznplen wie Rechtssicher-
heit, Treu und Glauben oder auch das Elgentumsrecht
hinwegsetzen kénnen. Zum anderen ergeben sie sich da-
raus, dass die allermeisten Anspruche nomineller Natur
“sind. Papier ist geduldig
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