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Sinkende Renditen in der gesetzlichen Rentenversicherung

Die Renditen in der gesetzlichen Rentenversicherung entwickeln sich fir die Versicherten
ernlichternd und fiir Rentenpolitik und gesetzliche Rentenversicherung wenig schmeichel-
haft:

e Dieinternen Renditen der gesetzlichen Renten sinken im Trend nominal wie real.

e Der Riickgang fallt unter realistischen Annahmen starker aus, als es die recht optimisti-
schen gesamtwirtschaftlichen Annahmen der Bundesregierung suggerieren.

e Der Rendite verfall trifft praktisch alle Jahrgange — auch fiir heutige Rentner.

e Besonders schlecht schneiden aber spater geborene Jahrgange ab: Zumindest ledigen
mannlichen Standardrentnern (West) drohen preisbereinigt sogar negative Renditen. Das
trifft unter Umstanden schon die heute 40jahrigen.

So lassen sich in aller Kiirze die Ergebnisse mehrere Untersuchungen zusammenfassen, die
der Verfasser und andere in den letzten Jahren durchgefiihrt haben. Die am 25. August 2008
vom Deutschen Institut fir Altersvorsorge veroffentlichte Studie von Schnabel und Ottnad®
bestatigt die friiheren Ergebnisse. Dariiber hinaus belegt sie erstmals mit konkreten Zahlen,
dass Versicherte, die sich jeweils auf die Zusagen der Politik, die amtlich gesetzten Daten und
RechengrolRen und die geltende Rechtslage verlassen haben, seit 1970 einen dramatischen
Verfall ihrer Renditeerwartung hinnehmen mussten. Das gilt in gewissem Mal3 selbst fir jene
Vorkriegsjahrgange, die noch kraftig an den Einfliihrungsgewinnen des Umlageverfahrens
partizipieren konnten. Ab dem Jahrgang 1950 haben sich die Renditeerwartungen west-
deutscher Modellrentner von 1970 bis heute durch Beitragserhohungen und unterlassene
bzw. gekiirzte Rentenanpassungen um reichlich finf Prozentpunkte vermindert. Rechnet
man die Streichung von Ausbildungszeiten und andere Leistungskiirzungen auRerhalb der
Rentenformel hinzu, betragt die Einbuf3e in vielen Fallen sogar bis zu sieben Prozentpunkten.

! Reinhold Schnabel, Adrian Ottnad, Gesetzliche und private Altersvorsorge. Risiko und Rendite im Vergleich,

Kéln 2008.
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Dieser Befund basiert wohlgemerkt auf den jeweiligen Annahmen der Bundesregierung.
Schatzt man die kiinftige Entwicklung aus heutiger Sicht weniger optimistisch als diese ein,
dirfte die Enttauschung fiir viele Versicherte kiinftig noch groRRer ausfallen. Denkbar ist al-
lerdings, dass die Politik darauf setzt, das zunehmend verfehlte Ziel einer ,rentablen” gesetz-
liche Rente formal durch einen weiter steigenden steuerfinanzierten Bundeszuschuss zu er-
reichen. Faktisch hat sie die Weichen in diese Richtung bereits bei den friiheren Rentenre-
formen gestellt. Allerdings wird damit die gesetzliche Rente fiir die Versicherten insgesamt
nicht wesentlich attraktiver: Denn einen groRen Teil der erforderlichen Steuermitteln mis-
sen sie als Arbeitnehmer und Rentner selbst aufbringen. Nach Steuern, das zeigen unsere
Untersuchungen ebenfalls, fallen die Renditen der gesetzlichen Renten noch magerer aus.

Irrefiihrende und falsche Behauptungen statt Sachdiskussion

Gegen einen Ermittlung von Renditen nach Steuern wehren sich Bundesregierung, Renten-
versicherung und einige ihrer Berater seit Jahren vehement. Ebenso bemangeln sie, dass
neben den nominalen auch die realen Renditen ausgewiesen werden. Dies sei eine ,metho-
dische Schwache”, die die Seriositat unserer Studien in Frage stelle. Zugleich wird auf andere
Berechnungen (z.B. der Stiftung Warentest) verwiesen, die unsere Ergebnisse widerlegen
sollen.? Bei sorgfiltiger Priifung zeigt sich allerdings, dass diese im Ergebnis unsere Befunde
eher bestatigen als widerlegen. Das ist nicht weiter verwunderlich: Wie bereits in einer fri-
heren Untersuchung3 gezeigt, resultieren die Unterschiede in der ermittelten Renditehdhe
vor allem aus den jeweiligen Annahmen zur kiinftigen Lohn- und Beschaftigungssituation.
Wer sich hier nicht vom Optimismus der Rentenversicherungsberichte der Bundesregierung
anstecken lasst, sondern dem bisherigen Entwicklungstrend folgt, gelangt zwangslaufig zu
niedrigeren Renditen.

Alle Studien, an denen der Verfasser beteiligt war, legen die verwendeten Annahmen und
Berechnungsmethoden offen, so dass jedem Leser die Moglichkeit geboten wird, sich selbst
ein Bild Gber deren Plausibilitat und Konsistenz zu machen. Dennoch sind auch in der durch
die eingangs erwahnte Studie ausgeldsten 6ffentlichen Diskussion im August 2008 wieder
alte, bereits mehrfach widerlegte Vorurteile und irrefihrende Behauptungen aufgetaucht.
Das nahrt den Verdacht, dass das Interesse an einer seriosen wissenschaftlichen Auseinan-
dersetzung stellenweise nicht sehr ausgepragt ist. Offenbar geht es eher darum, sich dieser
Debatte zu entziehen. Daher sollen an dieser Stelle nochmals einige zentrale Punkte klarges-
tellt und einige haufig wiederkehrende Fragen beantwortet werden.

Vgl. z.B. Deutsche Rentenversicherung Bund, Riirup und Rische: Rentenrenditen auch in Zukunft positiv.
Pressemitteilung vom 25.8.2008, Berlin (http://www.deutsche-rentenversicherung-
bund.de/nn_20278/DRVB/de/Inhalt/Presse/Pressemitteilung/2008__ 8 25 2 rendite_ .html)

Adrian Ottnad, Stefanie Wahl, Die Renditen der Gesetzlichen Renten. Fiir Jlingere ein schlechtes Geschaft,
K6ln 2005.
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Haufig wiederkehrende Fragen (FAQ) zu den Renditeberechnungen
von Ottnad et al.

1. Werden die Renditen grundlegend anders berechnet als bei Deutscher
Rentenversicherung Bund (DRV), Sozialbeirat, Sachverstindigenrat
oder Stiftung Warentest?

Nein. Unsere Berechnungen orientieren sich eng an der Vorgehensweise der Renditeberech-
nungen, die von DRV, Sozialbeirat und Sachverstindigenrat (beide geleitet von Professor
Rlrup) vorgelegt wurden. Die Berechnungen beziehen sich auf den Modellfall des Standard-
rentners (Durchschnittsverdiener, 45 bzw. kiinftig 47 Beitragsjahre). Je nach Fragestellung
werden zusatzlich weitere Modellfille einbezogen, die den Standardrentner modifizieren —
zum Beispiel der Fall eines Akademikers, eines Geringverdieners, eines langjahrigen Versi-
cherten, einer Versicherten mit Kindererziehungszeiten usw. Anders, als oft falschlich be-
hauptet, beriicksichtigen wir das gesamte Leistungsspektrum der gesetzlichen Rentenversi-
cherung in genau derselben Weise wie die oben genannten Institutionen. Die Stiftung War-
entest rechnet ahnlich, verzichtet aber auf ein konsistentes Modell, in dem Beitragssatze
und Rentenwerte endogen bestimmt werden.

2. Liegt den Berechnungen ein ,anerkanntes versicherungsmathemati-
sches“ Verfahren zugrunde?

Ja. Genau wie das Mannheimer Forschungsinstitut Okonomie und Demographischer Wandel
(MEA) beriicksichtigen wir die Uberlebenswahrscheinlichkeiten der Versicherten nach aktua-
rischen Grundsitzen. Mit diesen Uberlebenswahrscheinlichkeiten werden die Einzahlungen
und Auszahlungen des Versicherten (Standardrentner) gewichtet. Es wird also zum Beispiel
berlicksichtigt, dass dieser nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit das Rentenalter
erreicht und dass nicht jeder Versicherte 100 Jahre alt wird. Die gesetzliche Rentenversiche-
rung rechnet hier weniger genau: Sie unterstellt, dass jeder Durchschnittsverdiener das Ren-
tenalter erreicht und danach noch genau jene Zahl von Jahren lebt und Rente bezieht, die
der durchschnittlichen Restlebenserwartung eines 65-Jahrige entspricht. Dies fiihrt zu hohe-
ren, versicherungsmathematisch zu hohen Renditen. Praktisch heiflt das: Es werden implizit
standig zu hohe Rentenausgaben unterstellt. Oder anders gewendet: Waren die Rentenaus-
gaben tatsachlich so hoch (gewesen), waren zur Finanzierung entsprechend héhere Beitrage
erforderlich (gewesen).
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3. Werden zusatzliche Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung
neben der Alterssicherung wie z.B. die Absicherung des Erwerbsmin-
derungsrisikos oder die Hinterbliebenenversorgung vernachlassigt?

Nein. Entsprechende Behauptungen sind schlicht falsch. Unsere Berechnungen beziehen das
gesamte Leistungsspektrum ein, das fir die jeweiligen Modellfille, die auch den Renditebe-
rechnungen der DRV und der Ubrigen Institutionen zugrunde liegen, relevant ist. Insbeson-
dere sind auch die Absicherung des Erwerbsminderungsrisiko und die Rehabilitationsleistun-
gen in die Kalkulation einbezogen. Ebenso sind die Zuschiisse der Rentenversicherung zur
Krankenversicherung der Rentner (KVdR) und friher zur Pflegeversicherung der Rentner
(PVdR) eingerechnet. Aus Griinden der Vergleichbarkeit konzentrieren sich unsere Berech-
nungen genau wie andere einschlagige Untersuchungen auf die Modellfdlle der ledigen
mannlichen und weiblichen Standardrentner. Ergdanzend sei angemerkt, dass ein verheirate-
ter, allein verdienender mannlicher Standardrentner unter Einbeziehung der Hinterbliebe-
nenrente (Witwenrente) bislang eine dhnliche Rendite wie die ledigen Standardrentnerin
erzielt hat. Auf die gesonderte Berechnung dieses Modellfalls wird daher meist verzichtet,
zumal dieser Fall aufgrund der gednderten Hinterbliebenenversorgung und bei steigenden
eigenstandigen Rentenanwartschaften verheirateter Frauen (die gegebenenfalls auf die
Witwenrente anzurechnen sind) an Gewicht verliert.

4. Wird die Absicherung des Erwerbsminderungsrisiko unzureichend be-
riicksichtigt?

Nein. Allerdings stof3t eine angemessene Berlicksichtigung der Absicherung des Erwerbsmin-
derungsrisiko auf erhebliche Probleme. Versicherungsmathematisch korrekt ware es, denje-
nigen Beitragsanteil heraus zu rechnen, den ein Versichertenjahrgang fiir die Absicherung
des eigenen Risikos zahlt. Dieser ist jedoch anhand der verfligbaren Daten kaum zu ermit-
teln. Daher verwenden Bundesregierung und gesetzliche Rentenversicherung ersatzweise
jeweils den Anteil der Beitrage, der (im Umlageverfahren) zeitgleich fir die entsprechenden
Leistungen an vorwiegend andere Jahrgange flieSt. Dieser Beitragsanteil wird mit 20 Prozent
angesetzt und unverdndert in die Zukunft fortgeschrieben. Sachverstandigenrat und Sozial-
beirat haben in der Vergangenheit bezweifelt, dass ein Beitragsanteil in dieser Hohe ange-
messen ist und alternativ auch mit niedrigeren Anteilssatzen gerechnet. Auch das MEA ge-
langt (auf methodisch anderem Weg) zu niedrigeren Werten. Bei konstanter Fortschreibung
des Beitragsanteils bleibt auBerdem unberticksichtigt, dass aufgrund des steigenden Alten-
anteils sowie rechtlicher Anderungen heutige Beitragszahler jiingere Jahrginge diese Leis-
tungen kinftig gar nicht mehr in einem entsprechenden Umfang erhalten werden.

Trotz solch gewichtiger Vorbehalte Gbernehmen unsere Berechnungen jeweils den Ansatz
der gesetzlichen Rentenversicherung unverandert und ermitteln entsprechend die Rendite
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auf der Basis von nur 80 Prozent der Beitragszahlungen (und ggf. der Steuerzahlungen der
Versicherten). In diesem Punkt unterscheidet sich unsere Berechnungsweise also iberhaupt
nicht von der der gesetzlichen Rentenversicherung.

5. Sind die Berechnungsmethoden zu Ungunsten der gesetzlichen Ren-
tenversicherung gewahlt?

Nein — im Gegenteil: In einer Reihe von Punkten werden sogar trotz sachlicher Bedenken die
Annahmen und Vorgehensweisen der gesetzlichen Rentenversicherung Gbernommen. Re-
chenansatze, die zu deutlich niedrigeren Renditen fiihren, waren durchaus begriindbar (vgl.
4). Allerdings wird die nach aller Erfahrung sehr plausible Moglichkeit in Rechnung gestellt,
dass die wirtschaftliche Entwicklung kiinftig weniger glinstig als von der Regierung in Aus-
sicht gestellt verlauft (vgl.9). Wir ermitteln jeweils zunachst die nominale Rendite genau wie
DRV und Bundesregierung. Allerdings wird anschlieBend in zwei zusatzlichen, gesonderten
Rechenschritten auch gepriift, wie sich die Renditen preisbereinigt und ,,nach Steuern” dar-
stellen. Mit der Berechnung von (nominalen und realen) Renditen ,nach Steuern” wird dem
Umstand Rechnung getragen, dass die Versicherten neben Beitrdgen auch Steuern zahlen,
mit denen die Rentenausgaben finanziert werden. Eine Bericksichtigung dieser steuerlichen
Beitrdge wird von Bundesregierung und Rentenversicherung mit fallweise wechselnden Be-
griindungen abgelehnt.

6. Istdie Berechnung kaufkraftbereinigter Renditen irrefithrend?

Nein — im Gegenteil: Wer nur auf nominale Geldbetrdage schaut, unterliegt bloBer Geldillusi-
on. Wie fatal ein solcher ,,Midaswahn” ware, bedarf angesichts historischer Inflationserfah-
rungen eigentlich keiner Begriindung. Auch die Lohnpolitik hat stets die Kaufkraft der Lohne
im Auge. Und jeder Rentner merkt im Alltag schnell, dass nominale Nullrunden wie 2005 und
2006 bei 1,5 Prozent Geldentwertung genauso reale Minusrunden sind wie die von nominale
Rentenerhéhung um 1,1 Prozent 2008 bei einer gleichzeitigen Preissteigerung von voraus-
sichtlich etwa 3 Prozent. Selbstverstandlich gilt Gleiches auch fir die Bewertung von Kapi-
talmarktrenditen. Zurecht bemangeln Verbraucherschiitzer, wenn private Finanzdienstleister
ihren Kunden ebenfalls kaufkraftbereinigte Renditen vorenthalten. Schliissig ware, in beiden
Fallen eine entsprechende Transparenz zu verlangen, statt den Ausweis realer Renditen fiir
die gesetzliche Rente als ,,uniiblich” zu kritisieren. Unsere Berechnungen gehen konsequent
den umgekehrten Weg: Sie weisen neben den nominalen auch die realen Renditen aus —
Ubrigens auch beim Vergleich mit Kapitalmarktanlagen.

7. Sind die Arbeitgeberbeitrage fiir die Rendite in Rechnung zu stellen?

Ja. Der Grund liegt auf der Hand: Arbeitgeberbeitrdage sind Teil des Arbeitsentgelts und wer-
den daher in allen vorliegenden Renditeberechnungen richtigerweise beriicksichtigt. Den-
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noch war aus Kreisen der Rentenversicherung 6ffentlich wiederholt zu héren, man kdnne
auch zu héheren Renditen fir die Arbeitnehmer gelangen, wenn man nur deren Beitragsan-
teil einrechnen wiirde. Das ist mathematisch richtig. Mehr noch — wiirden die Arbeitnehmer
auf einen entsprechenden Teil des Bruttolohns verzichten und die Arbeitgeber dafiir kiinftig
auch die Arbeitnehmerbeitrage iberweisen, lieRe sich sogar eine unendlich grofle Rendite
errechnen. Dieses Gedankenexperiment zeigt, wie abwegig Versuche sind, die Renditen der
gesetzlichen Renten durch Ausklammerung tatsachlicher Einzahlungen optisch hoch auszu-
weisen.

8. Sind die demographischen Annahmen belastbar?

Ja. Der gelegentlich geduBerte Einwand, die niedrigen Renditen seien ,zweifelhaften” de-
mographischen Annahmen geschuldet, tragt nicht bzw. trafe umgekehrt auch alle anderen
aktuellen Renditeberechnungen, namentlich auch die der Bundesregierung der DRV. Denn
diese stiitzen sich heute weitgehend auf dieselben Projektionen des Statistischen Bundes-
amtes (11. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung). Alle aktuellen Untersuchungen
gehen damit von einer starkeren Zunahme der Lebenserwartung aus als frihere Studien.
Allerdings lagen die von uns friher verwendeten Annahmen wesentlich ndher an den heuti-
gen, als jene, die von amtlicher Seite in der Vergangenheit verwendet wurden.

Da die verwendeten demographischen Grundlagen inzwischen Ulbereinstimmen, ergeben
sich unter sonst gleichen Annahmen auch keine nennenswerten Unterschiede bei den ermit-
telten Renditen. Allerdings berlicksichtigen unsere Berechnungen auch tber 2030/40 hinaus
die Wirkungen des demographischen Wandels. Andere Berechnungen blenden die langfris-
tigen demographischen Einfliisse per Annahme aus. Sie geben damit das Ergebnis in einem
wesentlichen Punkt vor: Die Renditen konnen langfristig nicht mehr sinken. Tatsachlich wirkt
aber die Alterung der Bevoélkerung noch rund 100 Jahre weiter.

9. Wird der Anstieg der Lebenserwartung angemessen beriicksichtigt?

Ja (vgl. 8). Der unterstellte Anstieg ergibt sich fir die Vergangenheit aus den historischen
Kohorten-Sterbetafeln des Statistischen Bundesamtes. Fiir die Zukunft ist in den jlingsten
Untersuchungen ein Anstieg entsprechend der Basisvariante der 11. koordinierten Bevélke-
rungsvorausberechnung zugrunde gelegt. Das Statistische Bundesamt hat eine weitere Va-
riante mit (noch) starker steigender Lebenserwartung vorgelegt. Deren Verwendung modifi-
ziert zwar das intergenerative Verlaufsmuster der Renditeentwicklung, dndert jedoch den
grundsatzlichen Befund nicht. Einerseits steigt bei hoherer Lebenserwartung zwar die durch-
schnittliche Rentenbezugsdauer. Andererseits sind dann aber zur Finanzierung hoéhere Bei-
trage erforderlich, was zu weiteren Anpassungen fihrt. Im Ergebnis kommt es zu leichten
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Verschiebungen zwischen den Jahrgangen, doch bleibt es beim langfristigen Renditeriick-
gang.

Unsere Berechnungen verwenden im Ubrigen fiir Beitragszahler und Rentner dieselbe Ster-
betafel, sind also auch in dieser Hinsicht konsistent. Fiir die Renditeberechnungen der Ren-
tenversicherungstrager traf dies zumindest in der Vergangenheit nicht zu. Sie verwendeten
Rentenbeitragen und Rentenwerte, die dem Finanzmodell der Rentenversicherung ent-
stammten. Diesem lag eine geringere Lebenserwartung zugrunde. Folglich wurden dort nied-
rigere Beitrdge und hdhere Rentenwerte ermittelt. Fir den Standardrentner wurde dann
jedoch eine damit nicht kompatible hohere (mittlere) Bezugsdauer angenommen.

10. Sind die gesamtwirtschaftlichen Annahmen realistisch?

Ja. Modellrechnungen (ber viele Jahrzehnte diirfen nicht mit Prognosen verwechselt wer-
den. Sie kdnnen nur Korridore moglicher Entwicklungen abbilden. Gleichwohl sind sie unver-
zichtbar, weil heute getroffene Entscheidungen in der Alterssicherung meist mehrere Gene-
rationen und damit sehr lange Zeitrdume betreffen. Ihr Nutzen hangt allerdings davon ab,
dass die Annahmen im Lichte der verfiigbaren Informationen und Erfahrungen plausibel ge-
wahlt werden. Auch sollten mogliche Risiken einbezogen werden. Daher verwenden wir al-
ternativ unterschiedliche gesamtwirtschaftliche Szenarien. Dabei dient der langfristige histo-
rische Trend als Referenzlinie. AuBerdem bericksichtigen die verwendeten Annahmen je-
weils explizit die gesamtwirtschaftlichen Zusammenhange. Lohn- und Beschaftigungsan-
nahmen werden daher nicht isoliert und losgelost von gesamtwirtschaftlichen Wachstum
gesetzt.

Die gesamtwirtschaftlichen Annahmen und Wachstumserwartungen, die die Bundesregie-
rung und ihr nahe stehende Institutionen bei entsprechenden Langfristprojektionen, aber
auch in der Haushalts- und Finanzplanung seit Jahren zugrunde legen, liberschatzen dagegen
das wirtschaftliche Wachstum und die Lohn- und Beschaftigungsentwicklung sowie die dar-
aus resultierenden Steuer- und Beitragseinnahmen systematisch. Gegen den offiziellen
Zweckoptimismus bei der Wahl der Annahmen spricht neben dieser langjahrigen Erfahrung
schon das jedem Kaufmann vertraute ,Vorsichtsprinzip“. Positive Uberraschungen bei den
Rentenfinanzen kénnen Versicherte und Steuerzahler leicht verkraften. Verzichten sie aber
im Vertrauen auf die glinstigen amtlichen Annahmen auf notwendige eigene Vorsorge, las-
sen sich spatere Versorgungsliicken, wie sich heute riickblickend zeigt, kaum mehr schlieRen.
Gleichzeitig be- oder verhindert solcher Zweckoptimismus, dass notwendige Reformen vor-
genommen werden.
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11. Sind die angenommenen Lohnsteigerungen nicht viel zu niedrig?

Nein. Die angenommenen Lohnsteigerungen beschreiben die jahresdurchschnittlichen Ver-
anderungen der nominalen Bruttolohne je Beschaftigtem. Dabei ist zu beachten: Im langen
Trend sinkt die Zahl der Arbeitsstunden pro Beschéaftigtem (z.B. aufgrund von Zunahme von
Teilzeit). Die Lohne pro Kopf steigen daher weniger stark als die Stundenléhne. Dies dirfte
sich noch geraume Zeit fortsetzen. Auch ist nicht zu erwarten, dass die Lohne starker als die
Produktivitat steigen. Tun sie dies doch, steigt die Arbeitslosigkeit, was wiederum die Lohn-
und Beitragssumme verringert. Daher kann die Lohnentwicklung auch nicht losgelést vom
Wirtschaftswachstum gesehen werden. Deshalb sind jahresdurchschnittliche Nominallohn-
steigerungen je Beschaftigtem von mindestens drei Prozent wie sie in den Renditeberech-
nungen von gesetzlicher Rentenversicherung, Sozialbeirat, Sachverstandigenrat und MEA fir
Jahrzehnte unterstellt sind, nur bei entsprechend hoher Preissteigerungen plausibel. Zum
Vergleich: In den letzten Jahren sind die Lohne je Beschaftigtem in Deutschland nominal
kaum noch gestiegen und real gesunken. Auch der Sozialbeirat hat Gbrigens wiederholt kriti-
siert, dass die Bundesregierung von zu glinstigen gesamtwirtschaftlichen Annahmen und
namentlich auch von zu hohen Lohnsteigerungen ausgeht. Der historische Vergleich besta-
tigt diese Bedenken (vgl. Tabelle) — nur in der Inflationsphase Anfang der 70er-Jahre fielen
die tatsachlichen Lohnzuwéachse hdher als die erwarteten aus. Seither wird der Lohnanstieg
systematisch Gberschatzt.

Tabelle: Erwartete und tatsachliche Zunahme des Durchschnittsentgelts

Berichtsjahre langfristig angenommene tatsachliche jahrliche
jahrliche Veranderung Veranderungen
(mittlere Variante
Rentenversicherungsbericht)

1970-1975
1976-1977
1978-1982
1983-1993
1994-2007

Quelle: Berechnungen OTTNAD CONSULT (2008), basierend auf Bundesregierung;
Deutsche Rentenversicherung; Statistisches Bundesamt

12. Fallen bei verlangsamtem Wachstum auch die Kapitalmarktrenditen?

Ja. Langfristig besteht ein enger Zusammenhang zwischen dem realen Wirtschaftswachstum
und dem realen Zinssatz. Allerdings werden die Kapitalmarktrenditen bereits heute schon
auf den internationalen Kapitalmarkten bestimmt. Letztlich ist damit eher das weltwirt-
schaftliche Wachstum entscheidend, das wegen des Aufholprozesses in Landern wie z.B.
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China, Indien und wachsenden Weltbevolkerung auch in den kommenden Jahrzehnten deut-
lich iber dem deutschen Wachstum liegen diirfte.

13. Werden am Kapitalmarkt erzielbare Renditen im Vergleich zur gesetz-
lichen Rentenversicherung ,schéngerechnet“?

Nein. Fiir den Vergleich von Risiken und Renditen werden dieselben gesamtwirtschaftlichen
und demographischen Annahmen verwendet. Es werden hinsichtlich des Leistungsumfanges
analoge Falle der Altersvorsorge betrachtet (vgl. 4) und konservative Annahmen zugrunde-
gelegt. So werden Transaktionskosten, die bei der Anlage am Kapitalmarkt fiir die Versicher-
ten entstehen, sicherheitshalber relativ hoch veranschlagt. Ubrigens: Auch bei den umlagefi-
nanzierten Sozialversicherungen entstehen Transaktionskosten. Diese werden jedoch nur
teilweise in deren Haushalts- und Beitragsrechnungen sichtbar. Denn die Kosten fiir den Bei-
tragseinzug muss hier zu einem betrachtlichen Teil der Arbeitgeber libernehmen.

Bei Kapitalmarktanlagen treten je nach Anlageform unterschiedlich geartete und unter-
schiedlich hohe Risiken auf. Nicht alle Anlagen sind fiir die private Altersvorsorge geeignet.
Diese erfordert vielmehr eine geeignete, langfristige Strategie. Dies wird in entsprechenden
Vergleichen bericksichtigt (vgl. Schnabel und Ottnad, 2008).

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass in den letzten Jahren gerade regierungsnahe
Institutionen von relativ optimistischen Renditeerwartungen am Kapitalmarkt ausgehen. So
unterstellte die ,Rirup-Kommission” beispielsweise einen Zinssatz von mindestens 4,0 Pro-
zent (real 2,5 Prozent) fiir die von ihr vorgeschlagenen Pflegevorsorgekonten. Von gleichen
Renditeerwartungen gehen Sachverstandigenrat und Sozialbeirat fir die staatlich geférderte
private Alterssicherung aus. Sie begriinden damit eine insgesamt positivere Renditeerwar-
tung der gesetzliche Rentner, genauer sie benutzen die erwartete Rendite aus der kapitalge-
deckten Vorsorge als Argument zur Stabilisierung des umlagefinanzierten gesetzlichen Ren-
tensystems. Letztlich wird damit gerade von diesen Institutionen immer wieder herausges-
tellt, dass am Kapitalmarkt merklich héhere Renditen erzielt werden kénnen.

14. Miissen angesichts der Finanzmarktkrise im Herbst 2008 die vorlie-
genden Ergebnisse grundsatzlich revidiert werden?

Nein. Die Ermittlung der internen Renditen gesetzlicher wie privater Altersvorsorgeformen
orientiert sich an sehr langfristigen Untersuchungszeitraumen, die durch die Lebenserwar-
tung der einzelnen Geburtsjahrgange vorgegeben sind. Ihr Ergebnis hangt daher vorwiegend
von den fundamentalen, d.h. realen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen ab. Nachhaltige
Auswirkungen der aktuellen Finanzkrise waren nur dann — und zwar fiir beide Bereiche — zu
erwarten, wenn diese eine dauerhafte Wachstumsschwache der realen Wirtschaft zur Folge
hatte.
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