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Forum

Vors icht  vor  der  Kapi ta ldeckung

Ein komplet ter  umst ieg auf  e in kapi ta l fundier tes
Al terss icherungssystem kann d ie Einkommensprobleme einer  a l ternden
Gesel lschaf t  n icht  lösen.Die re ine Kapi ta ldeckung erwiese s ich a ls
Bumerang,  da d ie Wertpapier fonds von starkem pre isver fa l l  bedroht
wären.

An lagen :

Die Bevölkerung al tert  -  Deutschrand, Europa (Graf ik)

$$-l\$.1ü;Xr.sdf
Von WOLFGANG SCHOLZ D ie  We l tbevö lke rung  a l te r t .  Zw ischen  1950  und  2000
lag  das  Durchschn i t t sa l te r  a l l e r  Menschen  be i  knapp  30  Jahren  -  b i s  2050  w i rd
es  au f  e twa  39  Jahre  s te igen ,  danach  w i rd  es  s i ch  be i  unge fähr  44  Jahren
s tab i l i s ie ren .  H in te r  d iesen  Zah len  s teh t  e ine  deu t l i che  Veränderung  des
"A l te rs las tquo t ien ten" .  Das  i s t  das  Verhä l tn i s  de r  über  60 -Jöhr igen ,  de r  so
g e n a n n t e n  " I n a k t i v e n " ,  z u  d e n  1 5 -  b i s  s g - J ä h r i g e n ,  d e n  " A k t i v e n " .

In  Deu tsch land  kamen zw ischen  den  Jahren  1950  b is  2000  durchschn i t t l i ch  30
b is  40  Inak t i ve  au f  100  Ak t i ve ;  d iese  Re la t ion  w i rd  s i ch  ab  unge fähr  dem Jahr
2030  ve rdoppe l t  haben .  Dann  kommen a lso  durchschn i t t l i ch  fäs t  70  Inak t i ve  au f
100  Ak t i ve  (Gra f i k ) .  Fü r  Europa  l i egen  d ie  Ergebn isse  n ich t  v ie l  guns t ige r :  Nach
Er re ichen  der  S tab i l i s ie rungsphase  könn te  der  Quo t ien t  l e i ch t  über  dem
deutschen  Wer t  l i egen .

D ie  Versch iebung  in  de r  deu tschen  A l te rss t ruk tu r  füh  r t  zu  e rheb l i chen
f inanz ie l l en  Be las tungen  en tweder  der  Ak t i ven  oder  de r  Inak t i ven  oder  be ider :
D ie  Be i t ragssä tze  müssen  s ta rk  s te igen ,  um den  Ren tnern  des  Jahres  2030  das
heu t ige  Le is tungsn iveau  zu  garan t ie ren ,  oder  -  umgekehr t  -  das  den  Ren tnern
gewähr te  Le is tungsn iveau  des  Jahres  2030  muss  s ta rk  s inken ,  w i l l  man  d ie  dann
Be i t räge  zah lenden  Ak t i ven  n ich t  s tä rke r  be las ten  a ls  d ie  heu t igen .
Bei t ragssätze erhöhen bedeutet  verminder te Net to löhne,  Bei t rägssätze
unveränder t  l assen  bedeu te t  ve rminder te  Ren ten .

Wer d ie Diskussion um die Zukunf t  der  Al tersversorgung ver fo lgt ,  gewinnt
b i s w e i l e n  d e n  E i n d r u c k ,  e s  g e b e  e i n e n  A u s w e g  a u s  d i e s ö m  D i l e m m a .  D e n n  d i e
Befürworter  e iner  kapi ta lgedeckten Rente beschwören den Er t ragre ichtum der
Kap i ta lmärk te .  Ih re r  Me inung  nach  so l l ten  a l l e  heu t igen  Ak t i ven ,  i nsbesondere
d ie  Be i t ragszah le r ,  an  der  Er t ragsk ra f t  de r  Kap i ta lmärk te  be te i l i g t  werden .
H ie rdurch  könne  s i cherges te l l t  werden ,  dass  be im übergang  in  d ie  Ren te
genÜgend  Kap i ta l  zu r  L iqu id ie rung  vo rhanden  i s t ,  um auch  k r in f t i g  aus re ichende
Al tersei  nkommen zu garant ieren.

Innerha lb  gew isser  Grenzen  i s t  d ieses  Argument  du rchaus  berech t ig t .  Länder
w ie  Schweden  und  Po len  haben  geze ig t ,  dass  d ie  A l te rsversorgung  in  d ieser
R ich tung  s innvo l l  re fo rm ie r t  werden  kann .  F re i l i ch  so l l te  man d ie  Grenzen  der



Kap i ta ldeckung  n ich t  ve rkennen .  Vorsch läge ,  d ie  au f  e ine  vö l l i ge  Abscha f fung
des  Umlagever fah rens  und  se ine  Erse tzung  durch  e in  vo l les
Kap i ta ldeckungsver fah ren  h inaus lau fen ,  e r innern  an  Münchhausens  M i t te i l ung ,
s i ch  am e igenen  Schop f  aus  dem Sumpf  gezogen  zu  haben .  E in  Auswe ichen  au f
d i e  K a p i t a l m ä r k t e  i s t  n u r  d a n n  e i n e  M ö g l i c h k e i t ,  w e n n  d i e s  m i t  s o l i d e n
S icherungen  ve rsehen  i s t .  Und  d ie  s ind  n ich t  kos ten f re i  zu  haben .

Jedes  Wer tpap ie r  ha t  e in  rea lw i r t scha f t l i ches  Pendan t .  Der  rea le  Kap i ta l s tock
e iner  Vo lksw i r t scha f t  i s t  a l s  d ie  Summe a l le r  Wer tpap ie re  vo rs te l l ba r .  B i ld l i ch
g e s p r o c h e n ,  h ä l t  m a n  i n  d e r  e i n e n  H a n d  G e b ä u d e ,  M a s c h i n e n ,
Compute rp rogramme usw. ,  d ie  fü r  d ie  Produk t ion  von  Güte rn  und  D iens ten
no twend ig  s ind ,  i n  de r  anderen  Hand  hä l t  man  d ie  Verb r ie fung  d ieses
Rea lkap i ta l s ,  a l so  d ie  Wer tpap ie re .

Nach  ih re r  E rs tausgabe  werden  Wer tpap ie re  po tenz ie l l e  Hande lsob jek te  au f  dem
sekundären  Kap i ta lmark t .  Dor t  bes t immen Käu fe r  und  Verkäu fe r  den  Pre is  de r
Pap ie re  -  ohne  E in f luss  der  u rsp rüng l i chen  Emi t ten ten  und  unabhäng ig  vom
ursprüng l i chen  F inanz ie rungszweck .  Dass  Ob l iga t ionen  und  Ak t ien  dabe i
un te rsch ied l i chen  Pre isb i ldungsprozessen  un te r l i egen ,  l i eg t  am un te rsch ied l i chen
Ris iko ,  das  m i t  d iesen  Pap ie ren  ve rbunden  i s t :  D ie  Verp f l i ch tungen  aus
Schu ld t i te ln  (Ob l iga t ionen)  müssen  bed ien t  werden ,  ehe  D iv idenden  an  d ie
Ha l te r  von  Ak t ien  ausgeschü t te t  werden  können .  Daher  s ind  s ie ,  be i  fes tem
Zinssa tz ,  i n  de r  Rege l  wen iger  e r t rag re ich  a ls  Ak t ien ,  da fü r  aber  s i chere r .

Begeben  w i r  uns  je tz t  i ns  Jahr  2030 .  Nehmen w i r  an ,  das  Umlagever fah ren  se i
komp le t t  du rch  e in  Sys tem ind iv idue l len  Ansparens  e rse tz t  worden .  A l le  Bürger
haben  a lso  Kap i ta l  i n  Inves tment fonds  oder  Vers icherungsun te rnehmen
angesammel t ,  s ind  a lso  en tsp rechend  ih re r  i nd iv idue l len  An te i le  am
Wer tpap ie rbes tand  E igen tü  mer  e i  nes  An te i l s  am gesamtw i r t scha f t l i chen
Rea lkap i ta l s tock .  D iesen  haben  Unte rnehmen und  S taa t  au fgebau t ,  wo fü r  s ie
Fremdmi t te l  be i  den  Bürgern  au fgenommen haben ,  d ie  im Gegenzug  ve rb r ie f te
Ansprüche  au f  Rückzah lung  der  ausge l iehenen  Nomina lbe t räge  bzw.  d ie  Opt ion
au f  L iqu id ie rung  ih re r  Un te rnehmensan te i le  e rha l ten  haben .

D ie  Gese l l scha f t  i s t  im  Jahr  2030  gea l te r t ,  i h re  im Verg le ich  zu r  res t l i chen
Bevöl  keru ng g roße "Al terskohor te"  I  iq  u id ier t  je tz t  i  hre angesammel ten
Vermögen ,  künd ig t  a l so  d ie  Ver t räge  mi t  den  Inves tment fonds  und
Vers icherungsun te rnehmen.  D ie  A l ten  müssen  l i qu id ie ren ,  da  s ie  Ge ld
benö t igen ,  um ih ren  Lebensun te rha l t  zu  f i nanz ie ren ,  fa l l s  s ie  d ies  n ich t  aus  den
Vermögenser t rägen  tun  können .  Um d ie  angesammel ten  Fonds  au fzu lösen ,
gehen  d ie  Fondsgese l l scha f ten  a ls  Verkäu fe r  an  den  sekundären  Kap i ta lmark t
und  suchen  Käu fe r  fü r  d ie  Wer tpap ie re  ih re r  Kunden .  D ie  Wer tpap ie re  und  dami t
der  dah in te r  s tehende  Rea lkap i ta l s tock  so l len  a lso  von  der  ä l te ren  Genera t ion
der  v ie len  au f  d ie  3üngere  Genera t ion  der  wen igen  übergehen .

D ieser  Vorgang  f i nde t  p r inz ip ie l l  immer  s ta t t ,  wenn  d ie  ä l te re  Genera t ion  s t i rb t
und  den  von  ih r  au fgebau ten  Kap i ta l s tock  an  d ie  jungere ,  nach fo lgende
Genera t ion  ve re rb t  -  m i t  e inem en tsche idenden  Unte rsch ied :  D ie  Übergabe  des
Kap i ta l s tocks  an  d ie  jüngere  Genera t ion  e r fo lg t  j e tz t  vo rze i t i g  du rch  Verkau f  am
Markt  und n icht  erst  durch Vererbung im Todesfa l l .  Jetz t  f indet  der  har te Test
s ta t t ,  ob  der  ta tsäch l i che  Wer t  de r  zu r  L iqu id ie rung  angesammel ten
Wer tpap ie rbes tände  dem zuvor  ve rsp rochenen  Wer t  en tsp r i ch t .  Mög l i che
Reak t ionen  des  Kap i ta lmark tes  s ind  a lso  von  hoher  soz ia lpo l i t i scher  Re levanz ,
denn  s ie  bes t immen das  A l te rse inkommen der  vo rma l igen  Wer tpap ie rbes i t ze r .

In  de r  beschr iebenen  S i tua t ion  s tehen  v ie len  Verkäu fe rn  nur  re la t i v  wen ige
po tenz ie l l e  Käu fe r  gegenüber .  Desha lb  e rz ie len  s ie  höchs twahrsche in l i ch  n ich t
d ie  Kurse ,  d ie  s ie  u rsp rüng l i ch  e rwar te t  haben .  Ih re  rea len



Konsummög l i chke i ten  im A l te r  werden  a lso  durch  den  Pre ismechan ismus
begrenz t .  Um den  Pre isver fa l l  zu  ve rme iden ,  könn ten  d ie  Wer tpap ie re  auch  im
Stock  geha l ten  werden .  D ies  wäre  aber  g le i chbedeu tend  mi t  e inem Verz ich t  au f
L i q u i d i t ä t  u n d  d a m i t  a u f  A l t e r s e i n k o m m e n .  S i c h e r  i s t  j e d e n f a l l s :  J e  m e h r  d i e
A l te rss icherung  au f  Kap i ta ldeckung  beruh t ,  des to  s tä rke r  werden  d ie
Konsummög l i chke i ten  im A l te r  von  den  Pre isverhä l tn i ssen  am Kap i ta lmark t
bee in f luss t .

Gegen d iese These wird of t  e ingewendet ,  dass kapi ta lbasier te
Al terss icherungssysteme über  erhöhtes Sparen und damit  s tärkere Invest i t ionen
lang f r i s t i g  zu  e inem höheren  Soz ia lp roduk t  und  dami t  zu  e ine r  rea lw i r t scha f t l i ch
größeren  Ver te i l ungsmasse  füh ren  würden .  Se lbs t  wenn  der  Pre isver fa l l
e inse tzen  würde ,  fände  e r  au f  höherem E inkommensn iveau  s ta t t .

D ieses  Argument  wäre  berech t ig t ,  wenn  d ie  E in führung  e ines
Kapi ta ldeckungssystems tatsächl ich das gesamtwir tschaf t l iche Sparen ste igern
wurde .  Das  i s t  aber  ke ineswegs  s i cher .  So  wäre  fü r  Deu tsch land  n ich t
auszusch l ießen ,  dass  e in  ob l iga to r i sches  A l te rssparen  andere ,  be re i t s  f re iw i l l i g
p rak t i z ie r te  Spar fo rmen te i lwe ise  subs t i tu ie ren  würde .  M i t  gu ten  Gründen
beze ichnen  daher  We l tbankökonomen d ie  Erwar tung  s te igender  Ersparn is  du rch
ob l iga to r i sches  A l te rssparen  a ls  "My thos" .

E in  E inwand  gegen  unsere  b isher ige  Be t rach tung :  S ie  ve rg le i ch t  l ed ig l i ch  zwe i
un te rsch ied l i che  S i tua t ionen ,  d ie  heu t ige  m i t  de r  um 2030  e rwar te ten .
Unberücks ich t ig t  b le ib t ,  dass  d ie  Bevö lke rungsa l te rung  zwar  s ign i f i kan t  i s t ,  aber
doch  nur  a l lmäh l i ch  s ta t t f i nde t .  Desha lb  können  s i ch  d ie  Kap i ta lmärk te  zw ischen
heu te  und  2030  kon t inu ie r l i ch  an  d ie  En tw ick lung  anpassen .  Außerdem fände
d ie  L iqu ida t ion  von  A l te rss icherungskap i ta l  um 2030  auch  n ich t  i n  to to  s ta t t ,
s o n d e r n  a l l m ä h l i c h ,  a l s o  ü b e r  d i e  L e b e n s s p a n n e  d e r  d a n n  a l t e n  G e n e r a t i o n .  S i n d
d ie  Sorgen  um spä te re  Kursver lus te  in  e inem Kap i ta ldeckungsver fah ren  a lso
u n beg rü ndet?

S ie  s ind  es  n ich t .  V ie le  Okonomen be fü rch ten ,  dass  d ie  se i t  Jahren  boomenden
Kap i ta lmärk te  Ausdruck  e ine r  in f la t ionären  B lase  s ind ,  d ie  in  e ine r  höheren
Ris ikobere i t scha f t  de r  Kap i ta lan leger  begründe t  i s t .  Während  s i ch  das
Bru t to in landsproduk t  i n  den  USA von  1980  b is  1998  um 213  o /o  e rhöh t  ha t ,  i s t
der  Dow Jones (DJ)  im g le ichen Zei t raum um fast  900o/o gest iegen.  Bei  d ieser
Scherenen tw ick lung  dür f te  es  s i ch  kaum um d ie  Kor rek tu r  e ine r  vo r igen
Unte rbewer tung  der  im  DJ  repräsen t ie r ten  Un te rnehmen hande ln .  Der  DJ  s teh t
h ie r  a l s  Repräsen tan t  fü r  g le i ch  ger i ch te te  En tw ick lungen  an  fas t  a l l en  w ich t igen
Börsen  der  We l t .

N ich t  wen ige  Ökonomen ha l ten  es  fü r  wahrsche in l i ch ,  dass  d ie  ges te ige r te
R is i kobere i t scha f t  de r  An leger  p lö tz l i ch  in  ih r  Gegen te i l  umsch lagen  und  so  zu
e inem P la tzen  der  B lase  füh ren  könn te .  Das  ze ig t ,  au f  we lch  dünnem E is  s i ch
Apologeten von kapi ta l fundier ten Al terss icherungssystemen bewegen und
we lche  ökonomische  und  soz ia lpo l i t i sche  Veran twor tung  s ie  dami t  fü r  den
k l e i n e n  M a n n  ü b e r n e h m e n  -  i n s b e s o n d e r e  d a n n ,  w e n n  s i e  d i e  h o h e n
Er t rags ra ten  der  jüngeren  Vergangenhe i t  i n  d ie  nächs ten  30  Jahre  ex t rapo l ie ren .

D ie  in f la t ionäre  En tw ick lung  an  den  Kap i ta lmärk ten  läss t  s i ch  aber  auch
überw iegend  mi t  de r  Bevö lke rungsen tw ick lung  der  ve rgangenen  lah re
begründen .  Se i t  An fang  der  BOer -  Jahre  i s t  d ie  nach  dem Zwe i ten  We l tk r ieg
geborene  Genera t ion  der  "baby  boomer "  zunehmend in  d ie  Sch lüsse l funk t ionen
der  Ökonomien  der  Indus t r ie länder  h ine ingewachsen ,  se i the r  e rz ie l t  s ie  a l s
Arbe i tnehmer  oder  Un te rnehmer  hohe  E inkommen und  b r ing t  d ie  " f re ien
Sp i t zen"  Er t rag  suchend  an  den  Kap i ta lmärk ten  un te r .



Wenn aber  d ie  demograph ische  En tw ick lung  überw iegend  in  de r  Lage  i s t ,  den
Kap i ta lmark tboom der  ve rgangenen  2O Jahre  zu  e rk lä ren ,  dann  i s t  es  ve rnün f t i g
anzunehmen,  dass  d ieser  E in f luss  auch  kün f t i g  w i rken  w i rd .  D ie
Wi rkungsr i ch tung  dür f te  a l l e rd ings  umgekehr t  se in ,  denn  d ie  "baby  boomer "
werden  in  zehn  b is  zwanz ig  Jahren  beg innen ,  i h re  angesammel ten  Vermögen
au fzu lösen  und  s ie  an  d ie  nach fo lgende  "P i l l enkn ick " -Genera t ion  zu  ve rkau fen .
Die Verkäufe werden zwar a l lmähl ich vonstat ten gegen.  Langfr is t ig  dür f te  aber
e in  lang f r i s t i ge r  Ver fa l l  de r  Kurse  an  den  in te rna t iona len  Kap i ta lmärk ten ,
gewissermaßen sp iege lb i l d l i ch  zum Boom der  ve rgangenen  zwe i  Dekaden ,
e inse tzen .

Es  g ib t  e in  we i te res  Argument  gegen  den  be fü rch te ten  Ver fa l l  von
Wer tpap ie rku rsen  in  e ine r  a l te rnden  Gese l l scha f t :  Wenn man kap i ta lgedeck te
A l te rss icherungssys teme un te r  den  Bed ingungen  e ine r  o f fenen  Vo lksw i r t scha f t
e in fuhr te ,  wäre  das  b isher  Gesag te  obso le t .  Denn  in  e ine r  o f fenen
Vo lksw i r t scha f t  könn ten  d ie  A l ten  ih re  Vermögen  auch  in te rna t iona l  zu r
L iqu ida t ion  anb ie ten ;  do r t  se i  das  Angebo t  An lage  suchenden  E inkommens
ausre ichend  g roß .

Pr inz ip ie l l  i s t  d ieser  E inwand  r i ch t ig ,  wenn  d ie  Prämisse  s t immt ,  a l so
in te rna t iona l  das  Wi r t scha f tswachs tum h in re ichend  hoch  i s t ,  um d ie  nö t ige
Ersparn is  zu  gener ie ren .  Dennoch  s töß t  e r  rasch  an  Grenzen  -  j eden fa l l s  dann ,
wenn  a l le  Länder  au f  Kap i ta l fund ie rung  von  A l te rss icherung  se tzen  würden .
Zumindes t  d ie  europä ischen  Länder  und  Japan  haben  a l le  dasse lbe
A l te rungsprob lem.  S ie  hä t ten  dami t  aber  auch  a l le  das  g le i che  Prob lem e ines
po tenz ie l l en  Ver fa l l s  i h re r  Wer tpap ie rku rse  -  und  zwar  e twa  zu r  g le i chen  Ze i t  w ie
i n  D e u t s c h l a n d .

Auch  wenn  d ie  Ren tenp läne  von  Bundesarbe i t smin is te r  Wa l te r  R ies te r  noch  n ich t
endgü l t i g  fes ts tehen :  In  Deu tsch land  s teh t  de r  E ins t ieg  in  e ine  "quas i -
ob l iga to r i sche"  Kap i ta ldeckung  ins  Haus .  Jeder  Arbe i tnehmer  muss  demnach
e inen  bes t immten  Be t rag  fü r  d ie  Ansammlung  von  A l te rss icherungskap i ta l
ve rwenden .  Wo d ie  Be i t räge  ange leg t  werden ,  so l l  j edem Arbe i tnehmer  se lbs t
über lassen  werden .  Zur  Er le i ch te rung  d ieser  En tsche idung  i s t  e ine  (2 .8 .  von  den
Bundesämtern für  das Vers icherungs-  bzw.  Kredi twesen)  zer t i f iz ier te L is te von
F inanz ins t i tu t ionen  ( Inves tment fonds ,  Vers icherungen)  im Gespräch ,  d ie  jedem
Be i t ragszah le r  an  d ie  Hand  gegeben  werden  so l l .  A l le  au f  d ieser  L i s te
au fge führ ten  Ins t i tu t ionen  würden  so  e in  Prü fs iege l  da fü r  e rha l ten ,  dass  ih re
Er t rag -R is i ko -Per fo rmance  n ich t  zu  beans tanden  i s t .

Auch wenn jedem Bei t ragszahler  e ine L is te zer t i f iz ier ter  Fonds zur  Ver fügung
s teh t ,  so  muss  e r  se ine  Wah l ,  w ie  d ie  Be i t räge  au f  d iese  Fonds  ve r te i l t  werden
so l len ,  von  se iner  ind iv idue l len  R is i ko to le ranz  und  von  se inen  persön l i chen
Verhä l tn i ssen  und  Prä fe renzen  abhäng ig  machen .  Vor  a l l em aber :  Das
a l lgeme ine  Mark t r i s i ko  läss t  s i ch  auch  mi t  e ine r  so lchen  L is te  n ich t  abdecken .
Auch  und  gerade  Fonds  waren  d iesen  R is i ken  in  de r  Vergangenhe i t  re i ch l i ch
ausgesetzt .

D ie  Soz ia lpo l i t i k  muss  desha lb  Vorkehrungen  t re f fen  gegen  Ver lus te ,  d ie  aus
dem a l lgeme inen  Mark t r i s i ko  resu l t i e ren ,  w ie  s ie  e twa  durch  d ie  F inanzkr i se  in
As ien  ev iden t  geworden  s ind .  Denn  d ie  f i nanz ie l l e  A l te rss icherung  über
Fondssparen  würde  ve r feh l t ,  wenn  e in  Be i t ragszah le r  genau  dann  in  Ren te
gehen  würde ,  wenn  se ine  Wer tpap ie re  gerade  k r i senbed ing t  an  Wer t  ve r l i e ren .
H ie rgegen  ha t  d ie  F inanzwi r t scha f t  se i t  l angem Ins t rumente  en tw icke l t ,  e twa
indem in  aus re ichendem ze i t l i chen  Abs tand  vo r  Ren tenbeg inn  von  r i s i ko re ichen
Pap ie ren  (Ak t ien )  i n  r i s i koarme (S taa tspap ie re )  umgesch ich te t  w i rd .  Es  b le ib t
dann  immer  noch  das  Prob lem,  den  r i ch t igen  Ze i tpunk t  fü r  e ine  so lche
Umsch ich tung  zu  wäh len .



Sinnvo l le r  a l s  e ine  p r i va te  Auswah l  wäre  es ,  d ie  Be i t räge  zen t ra l  e inzuz iehen
und  d ie  Ver te i l ung  der  L iqu id i tä t  nach  e inem zu  en tw icke lnden  Sch lüsse l  au f  a l l e
zer t i f iz ier ten Fonds vorzunehmen.  Jeder  Bei t ragszahler  wäre dann am
Durchschn i t t se r t rag  bzw.  -ve r lus t  d ieser  Fonds  be te i l i g t .  In  ke inem Fa l l  dü r f te
der  S taa t  aus  der  Veran twor tung  en t lassen  werden ,  e ine  M indes t rend i te  zu
garan t ie ren .

Um n ich t  m issvers tanden  zu  werden :  Zu  e ine r  modernen  Ökonomie  gehör t  e in
moderner  und  wachsender  Kap i ta l s tock .  E ine  Gese l l scha f t  kann  aber  e rheb l i che
Tei le  des Kapi ta ls tocks ihrer  Wir tschaf t  n icht  problemlos veräußern,  uf f i  s ich mi t
den  f re igewordenen  l i qu iden  Mi t te ln  e in  f i nanz ie l l  so rgen f re ies  A l te r  zu
garan t ie ren .  Wenn man Wer tpap ie re  au f  den  Kap i ta lmärk ten  l i qu id ie ren  w i l l ,
b rauch t  man Käu fe r  m i t  aus re ichendem E inkommen,  d ie  bere i t  s ind ,  den
geforder ten Pre is  zu zahlen.  Der  Pre is ,  den zu erz ie len man in  der  Lage is t ,  wi rd
aber  zum Ze i tpunk t  de r  Veräußerung  bes t immt  -  und  n ich t  heu te ,  30  Jahre
vorher .

Wozu  kann  a lso  mehr  Kap i ta l fund ie rung  von  A l te rse inkommen d ienen?  Im Kern
kann  s ie  dem Gemeinwesen  he l fen ,  d ie  kün f t i g  woh l  unverme id l i che
a l te rss t ruk tu rbed ing te  Ver te i l ungsdeba t te  zw ischen  der  ak t i ven  und  der
pens ion ie r ten  Genera t ion  demokra t i sch  zu  übers tehen .  Würden  d ie
Rentene inkommen im Jahr  2030  immer  noch  im b isher igen  Le is tungsumfang
über  s taa t l i che  Ins t i tu t ionen  gezah l t ,  würde  der  S taa t  fü r  j eg l i che  A l te rsa rmut
oder  jeg l i che  zu  hohe  Abzugsbe las tung  -  d ie  dann  o f t  auch  m i t  Ak t i venarmut
g le i chzuse tzen  wäre  -  ha f tba r  gemach t .  Zu  le i ch t  könn te  d ie
Ause inanderse tzung  zu  Guns ten  der  A l ten  ausgehen ,  da  d ie  Par lamente
wahrsche in l i ch  dann  n ich t  mehr  von  Beamten ,  sondern  von  A l ten  domin ie r t
werden .

Überg ib t  man  das  Ver te i l ungsprob lem aber  ( te i lwe ise )  dem Mark t ,  dann  können
en t täusch te  Er t ragserwar tungen  se i  ne r  Anonymi tä t  zugeschr ieben  werden .  Ob
d iese  S t ra teg ie  au fgeh t ,  häng t  davon  ab ,  w ie  s i ch  e ine  in fo rm ie r te  Öf fen t l i chke i t
im  Jahre  2030  a r t i ku l ie ren  w i rd .  Es  i s t  n i ch t  auszusch l ießen ,  dass  es  dann  t ro tz
der  heu t igen  E in führung  e ine r  Kap i ta l komponen te  in  de r  A l te rss icherung  zu
Forderungen  kommt ,  d ie  ö f fen t l i chen  Ren ten  w ieder  anzuheben ,  dami t
A l te rsa rmut  ve rmieden  w i rd .

Der  Ver fasser  is t  Senior  Economist  im Socia l  Secur i ty  Department  der
In te rna t iona len  Arbe i t so rgan isa t ion  ( ILO)  in  Gen f .

KOM PAKT.

E ine  vö l l i ge  Abscha f fung  des  Umlagever fah rens  l i e fe  au f  Münchhausens
Unte r fangen  h inaus ,  s i ch  am e igenen  Schop f  aus  dem Sumpf  zu  z iehen .

Wenn mehr  Burger  Wer tpap ie re  kau fen ,  i s t  be i  de r  L iqu ida t ion  d ieser  Pap ie re
mi t  e inem Pre isver fa l l  zu  rechnen .

Es  i s t  ke ineswegs  s i cher ,  dass  Wer tpap ie re  in  Zukun f t  ähn l i ch  hohe  Er t räge
br ingen  w ie  in  de r  jüngeren  Vergangenhe i t .

Scho lz ,  Wo l fgang

S E  ( S e i t e ) :


