Kapitaldeckung verhindern:

Statt hoherer Profite —
hohere Renten und Armutsvermeidung

Alfred Eibl
30. Mai 2022
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s der Finanazen) Photo

Die Rente ist unsicher — deshalb:

Wir brauchen
mehr Kapitaldeckung
in der Altersvorsorge

von Dr. Florian Toncar

Irersvorsorge ist ¢in sehr langfristiger Prozess, Er
erfordert Systeme, die Gber Generationen hin-
weg ausgelegr sind. Kapitalgedeckte Vorsorge be-
notigt Zeit, damit rentierliche Anlagen aufgebaut
werden kénnen. Umlagefinanzierte Systeme
bauen darauf, dass der Gene:

ionenvertrag aufgeht. Die
Systeme sind nicht in Stein gemeiBelt. Insbesondere ge-
sellschaftliche und Gkonomische Veranderungen fordern
flexible Antworten. Dies betrifft alle drei Saulen der Al-
tersversorgung - die gesetzliche Rente, die Betrichsrente
und die private Altersvorsorge.

Deer demografische Wandel wird unsere Gesellschaft
mittel- bis langfristig tiefgreifend verindern. Mirtel aus
dem Bundeshaushalt decken seit einigen Jahren gur
30% der Ausgaben der gesetzlichen Rentenversiche-
rung. In den kemmenden Jahren gehen die Babyboomer
in Rente, was den Finanzierungsdruck auf das umlagefi-
nanzierte System betrichelich erhéhe.

Auch in der kapitalgedeckren betrieblichen und pri-
varen Altersvorsorge sind mit Blick auf das Niedrigzins-
umfeld Reformen notwendig. Sparen fiir das Alter bleibe
wichtig, auchwenn nicht so hohe Renditen wie friher er-
zielt werden. Die zusatzliche Altersvorsorge mussim In-
reresse der Sparerinnen und Sparer mog-
lichst effizient gestaltet werden. Zudem
sind Anreize fur eine starkere Verbrei-
rung der Zusatzvorsorge auch bei Nied-
rigverdienern erforderlich.

Fiir die neue Bundesregicrung ist die
Reform der Altersvorsorge ein zentrales
Vorhaben in dieser Legislaturperiode. Im
Koalitionsvertrag sind dazu ehrgeizige
Vorhaben vereinbart.,

Ein wichtiger Baustein ist eine teil-
weise Kapitaldeckung der geserzlichen
Rente iiber einen neu zu schaffenden affentlichen Fonds,
fir die sich der Begriff der _Aktienrente” eingebiirgert
hat. Die geserzliche Rente soll dadurch weniger abhin-
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Flr die neue Bundesregierung

ist die Reform der Altersvorsorge

ein zentrales Vorhaben

in dieser Legislaturperiode.

den notwendig sein, um ausreichend Kapital aufrubaven
und damit spiirbare Ertrige zu erwirtschaften. Daran
arbeiten die zustindigen Ressorts in der Bundesregie-

nach dem Koali frrag zwei Handl prionen
gepriift werden. Die eine Option ist die Einrichtung
eines dffentlich verantworteten Fonds, der ein freiwilli-
ges Investitionsangebot schatft. Die andere Option ist
die Ford g privater Anlageprodukee mit haheren
Renditen im Vergleich zu Riester-Produkten. Die Forde-

rung soll dabei auf untere Einkommensgruppen ausge-
richter werden. Denn nicht jeder kann sich Altersvor-
sorge ohne Weiteres leisten. Die private Altersvorsorge
muss zusarzlich bestimmte Anforderungen an die Plan-
barkeit erfillen. Und nicht zuletzt brauchen wir Pro-
dukte, die auch im aktuellen Zi feld frig
Renditen erreichen kénnen. Auch an den dazu erforder-
lichen Schritten arbeiten wir.

Einweiterer Aspekrt in der Diskussion wird die Nach-
haltigheit der Kapitalanlage sein, um Chancen zu nut-
zen, die sich aus dem Wandel hin 2zu einer nachhaltige-
ren und klimafreundlicheren Wirtschaft ergeben.

Nachhaltige Finanzierungen voranzubringen, ist

auch in dieser Legislaturperiode ein wichriges Anliegen
der Bundesregierung. Daher wird ein neuer Sustainable
Finance-Beirat eingesetat, der uns vorrangig dazu bera-
ten wird, wie die konkreten Mafinahmen der Sustaina-
ble Finance-Srrategie der Bundesregie-
rung erfolgreich und prakrikabel umge-
setict werden kénnen.

Sustainable Finance bieter enorme
Chancen und Perspektiven fur den
Finanzstandort Deutschland. Daher
freue ich mich, dass Frankfure am Main
den Zuschlag als Standort des Inrerna-
tional Sustainability Standards Board™

E’g der IFRS-Stiftung erhalten hat. Das
Board erarbeitet internationale Mindest-
standards zur finanziellen Bewertung

von Nachhaltigkeitsrisiken und Chancen, die einen Ein-
fluss aufden Wert des Unternehmens haben. Diese Stan-
dards werden insbesondere Informationsbediirfnisse der
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Ein wichtiger Baustein ist eine teilweise
Kapitaldeckung der gesetzlichen Rente lber einen
neu zu schaffenden 6ffentlichen Fonds, fiir die sich
der Begriff der ,Aktienrente” eingebiirgert hat.

Die gesetzliche Rente soll dadurch weniger
abh&ngig von der demographischen
Entwicklung werden.

Vergleichbare 6ffentliche Fonds in anderen Landern
erwirtschaften im Durchschnitt Renditen von tber
fanf Prozent jahrlich.

Wir werden dieses Projekt mit zehn Milliarden Euro
noch fir das Jahr 2022 beginnen.

Perspektivisch wére zudem interessant, einen
gewissen Teil der Pflichtbeitrage der
Versicherten in den neuen Fonds zu lenken,
damit die Versicherten auch individuell an der
Wertentwicklung des Fonds teilhaben kénnen.

Dr. Florian Toncar
Staatssekretar im BMF

Beilage zum Handelsblatt 25. Mai 2022



Deutsches Modell:
Kritik an der Umlagefinanzierung

Umlagefinanzierung ist gefahrdet:

Ansteigende Lebenserwartung:
FUhrt zu langerer Rentenbezugsdauer

Kinderschwund

Die wenigen Erwerbstatigen konnen die vielen Alten
nicht mehr finanzieren

Generationsgerechtigkeit nicht mehr gegeben!

Kapitalanlage bringt mehr Rendite



Deutsches Modell in der Krise:
Losungsvorschlage

Deshalb reagiert die Politik mit:

Langer Arbeiten

Weniger Rente

Mehr private Vorsorge

Kapitaldeckung in der gesetzlichen Rente:

AKTIENRENTE

denn hohere Beitrage sind des Teufels (BDA)



DAX: Performance-Index
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30.05.2022 Alfred Eibl



Dividendenrendite

Dax-Dividendenrendite vs. 10-jahrige Bundesanleihen
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Tuelle: DZ Bank Research

https://www.boerse.de/indizes/vergleich-anleihen-aktien/grafik
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Aktien: Geht es iImmer aufwarts?

Nicolai Tangen in der FAZ am 21.12.2021:
Chef des norwegischen staatlichen Pensionsfonds, Anlagevolumen: 1,2 Billionen
Euro

,Der Olfonds wurde 1996 gegriindet. In den 25 Jahren seither haben wir fast
ununterbrochen Kurssteigerungen am Aktienmarkt gesehen. Wenn es mal
bergab ging, hat das nie besonders lang gedauert.

Diesmal glaube ich nicht, dass es so schnell wieder bergauf geht. Selbst die
Finanzkrise von 2008 sieht im Nachhinein blofs wie eine kleine Delle aus. So wird
es nicht weitergehen, davon bin ich liberzeugt.

Die Zukunft wird fiir uns weniger attraktiv sein als die Vergangenheit...

Als langfristig orientierter Investor haben wir da nicht so viele Moglichkeiten. Wir
kénnen uns nirgendwo vor der Inflation verstecken. Im Durchschnitt haben wir in
den vergangenen 25 Jahren eine Rendite von 6 Prozent erzielt. Jetzt bereiten wir

uns auf ein Jahrzehnt mit niedrigerer Rendite vor.

Vielleicht wird sie sogar negativ. Das miissen wir einfach akzeptieren.”

https://www.faz.net/aktuell/finanzen/staatsfonds-chef-norwegen-im-interview-ueber-vw-
und-inflation-17696287 .html



Kapitaldeckungsverfahren:
Wieviel muss investiert werden?



Finanzdaten zur GRV

Einnahmen 2020 (Mrd. €) Ausgaben 2020 (Mrd. €)
Beitragseinnahmen 252,7 Renten 303,7
Bundeszuschusse 80,5 KVdR 23,1
Vermdogensertrage -0,1 Verwaltung 4,2
Sonstige Einnahmen ee Sonstige Ausgaben 7,3
Gesamt 334,4 Gesamt 338,3

Einnahmen — Ausgaben:
2019: + 1,9
2020: - 3,9

Rucklage 2020: 37,1
(in Monatsausgaben: 1,57)
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Kapitaldeckungsverfahren:
Wieviel muss investiert werden?

Jahrliche Ausgaben GRV: 338 Mrd. Euro
Bei 4%™* Verzinsung an Versicherte
Kapitalbedartf: 8.450 Mrd. Euro

*) 5% am Kapitalmarkt minus 20% Verwaltungskosten
ergibt 4% an Versicherte



Kapitaldeckungsverfahren:
Wo investieren?

Marktkapitalisierung der Borsen:

Deutsche Borse: 1.900 Mrd. Euro

Borsen EU — Afrika — MiddleEast:
7.270 Unternehmen: 10.720 Mrd. Euro

Daten April 2022: https://statistics.world-exchanges.org/



Vermaogensbilanz: Private Haushalte

¥2 altac

Angaben in Mrd. € (DiStatis Vermogensbilanzen Nov. 2021)

Vermogensart

2401010 Jumped 0240

— Grund & Boden 1.579 3.853 144 %
— Bauten 2.869 5.409 89 %
— Anlageguter 153 178 16 %
— Bargeld & Geldeinlagen 1.235 2.872 133 %
— Wertpapiere 1.222 1.794 47 %
— Kapitalanspriiche Altersvorsorge 1.056 2.509 138 %
Aktiva 8.144 16.615

— Kredite ” 1.515 1.962 30 %
— Reinvermogen 6.599 14.653 122 %
Passiva 8.144 16.615

16.12.2020

Vermaogen je Einwohner bei 83 Mill. Einwohnern: 176.000 €
*) Kredite Uberwiegend Immobilienkredite: ca. 1,75 Bill. € (~90%)
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Kapitaldeckung: Beispiel Immobilien

Rentenversicherung kauft Immobilienaktien
Folge: Kurse steigen — Rendite sinkt
deshalb: Mietsteigerung um Dividendenrendite zu halten

Folge:
Mieter finanzieren Rente mit hoherer Miete
Interessengegensatz: Rentner — Mieter

Wohngesellschaften enteignen:
Geht gar nicht mehr - Rente ist in Gefahr!



Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (1)

Rentenversicherung kauft Aktien
Kurse steigen — Rendite sinkt

deshalb:
Keine Lohnerndhung um Dividendenrendite zu sichern

Folge: Arbeitnehmer finanzieren Rente
mit geringerem Einkommen
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Arbeits- und Kapitaleinkommen

o ) . . BLICK- I
Arbeitseinkommen je Person und Kapitaleinkommen PUNKT W| SO

150

140

130 A

120

=
=
—
1]
=
=
=
o
—
L
4
[
"
[ =
P
=

110

100

90

Unternehmens- und Vermogenseinkommen Bruttoeinkommen je Arbeitnehmer/in
Quelle: Destatis | Preisberzinigt | Darstellung: weow blickpunki-wiso.de

30.05.2022 Alfred Eibl




¥2 altac

Lohnverluste seit dem Jahr 2000
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Quelle: Destatis | Gemessen an Lohnguote 72,5 Prozent von 1999 | Darstellung: wew blickpunkt-wiso.de
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Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (2)

Jahrlicher Lohnverlust: 70 Mrd. Euro
= zusatzliche Dividende

Bei einer Dividenrendite von 3% ergibt sich:
Kurssteigerung: 2.333 Mrd. Euro

Folge:
Bisher Umlageverfahren:
Rentensteigerung an Lohnsteigerung gekoppelt

Zukunftig Kapitaldeckung:
Lohnsteigerung kurzt Rente!



Die Kette der Kapitalbeteiligungen ¥2 altac

(Asset Manager Capitalism)

Figure 1: The equity investment chain

/ ™ Imr('stmtrpt banks
. Mﬂfvﬂm [ Sell-side analysts l
Morningstar ST VY aon : %
l S&P, MSCI
[ Index providers ]
Financial advisers Investment ISS, Glass Lewis
Fund raters consultants '
[ Proxy advisers ]

2 £ & S s
P2° 1 3 :
s S S Institutional Asset %
investors managers
\ /\ /
Insurers, pension funds, Mutual funds, ETFs,
SR sovereign wealth funds hedge funds P

Source: Author's own illustration.
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Kapitaldeckungsverfahren - Ansparen

Die Beitragsleistung geht nicht an ein Unternehmen,
sondern

an einen Pensionsfonds,
dann an einen Vermogensverwalter (Blackrock)
der kauft Anteile an einem Hedgefonds,

der Hedgefonds kauft Anteile an einem
Unternehmen.

Mit jeder Transaktion werden Gebuhren gezahlt.

Vermaogenspreisinflation:

Der Wert der Finanzanlagen ist in den letzten zwel
Jahrzehnten weltweit um 50 Prozent schneller
gestiegen als die globale Wirtschaftsleistung.
(McKinsey)



Kapitaldeckungsverfahren - Auszahlen

Die Arbeitnehmer erarbeiten Unternehmenseinkommen

Das geht nicht direkt als Beitragsleistung an die
Rentenempfanger

sondern als Gewinn an die Unternehmer
dann als Dividende an den Investmentfonds
dann an die Rentenfonds

dann erst an die Versicherten

Fazit: Umlageverfahren
uber die Unternehmen und
uber die Finanzindustrie



Systemvergleich

Verwaltungskosten:
Umlageverfahren: 1,24%
Kapitaldeckung: ca. 20%

Anlage in anhaltenden Wertbestand:
Immobilien: Rente wird aus Miete finanziert
Infrastruktur: Rente wird aus Mauteinnahmen finanziert
Unternehmen: Rente wird aus Arbeit finanziert

Damit sichert Umlageverfahren tber Kapitalmarkt
die Profite der Versicherungskonzerne, Bauunternehmen,

Verwaltungsgesellschaften, usw.

Kapitaldeckungsverfahrung ist kapitalistisches
Umlageverfahren!

Rente muss immer aus der aktuellen
Wirtschaftsleistung bezahlt werden!

Kapitaldeckungsverfahren I6st nicht Problem der
Verteilung!



Deutsches Modell:
Kritik an der Umlagefinanzierung

Umlagefinanzierung gefahrdet:

Ansteigende Lebenserwartung:
FUhrt zu langerer Rentenbezugsdauer

Kinderschwund

Die wenigen Erwerbstatigen konnen die vielen Alten
nicht mehr finanzieren

Generationsgerechtigkeit nicht mehr gegeben!

Stimmt das?



Vergreisen wir?

LANDERVERGLEICH

Raus aus der Methusa_!em-FaIIe - Was
Europa gegen die Uberalterung
unternimmt

Europa vergreist so schnell wie kein anderer Kontinent. Weil
das die Wirtschaft und Sozialsysteme bedroht, suchen die
Lander hektisch nach Wegen aus der Krise. Davon konnte

auch Deutschland lernen.

https://www.handelsblatt.com/politik/international/laendervergleich-raus-aus-der-
methusalem-falle-was-europa-gegen-die-ueberalterung-unternimmt/27911128.html
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Rentenbezugsdauer
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Anteil der Rentenausgaben am BIP
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Alters- und Jugendqguotient
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Annahmen der Vorausberechnung: Variante 15 - sieche Kommentierung
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Und friher?

» Abb 4 Jugend-, Alters- und Gesamtlastquotienten
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Altersquotient: Aber welcher?
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Logeay u.a.: Nachhaltigkeit in der Rentenversicherung in Zeiten des demografischen Wandels
(IMK Study Nr. 76 Feb. 2022
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Struktur der Erwerbstatigkeit
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Lebenserwartung stagniert

Corona lasst uns nicht mehr alter werden

https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/07/PD21_331_12621.html
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Wir werden auch nicht weniger

Bevolkerungsstand in Deutschland A W| SO
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Gesamtbevolkerung Prognose
Quelle: Destatis | Prognose: Bevilkerungsvorausberechnung Variante 2 | Darstelung: wew blickpunkt-wiso.de
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Immer wieder Zuwanderungswellen

m Zwischen Ende Februar und dem 11. Mai 2022
wurden rund 727.200 Personen aus der Ukraine
Im deutschen Auslanderzentralregister (AZR)
registriert.

> Rund 70 Prozent von ihnen sind Frauen,
> Etwa 40 Prozent Kinder.
Bundesamt fur Migration und Flichtlinge (BAMF).

https://mediendienst-integration.de/migration/flucht-asyl/ukrainische-
fluechtlinge.html



https://mediendienst-integration.de/migration/flucht-asyl/ukrainische-fluechtlinge.html

Haben wir keine Probleme?

® Immer niedrigere Renten

m Altersarmut
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Armutsgefahrdung

Armutsgefahrdung (gesamt, Alter, Geschlecht) EHHIET W| SO
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Weniger als 60 Prozent des Medians aller Haushalts-Aquivalenzeinkommen
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Lebenswege In die Altersarmut

Augenblicklich Ubergangsphase: ,,Ruhe vor dem Sturm*

Heutige Grundsicherungsempfanger/innen sind grol3tenteils
noch nicht ,,Opfer* der Kirzungen bei der Rentenversicherung,
sondern ihrer spezifischen Biografie

-Neue* Risikogruppen (Arbeitsmarktverlierer aller Art)
sind noch nicht im Rentenalter angekommen

Risikoformel:
Arbeitsmarktverlierer X Rentenreform = Altersarmut



Altersarmut: Zentrale biografische Risiken

Erwerbsbiografie

Familienbiografie

Gesundheitsbiografie

Langzeitarbeitslosigkeit

Langjahriger Niedrigverdienst

Langjahrige geringfligige Besch.
Nicht vers.- pfl. Selbststandigkeit
Schattenwirtschaft

= Kinderbedingte Unterbrechungen
= Angehorigenpflege
= Trennung/Scheidung

= \erwitwung

Erwerbsminderung
Behinderung

Unfall

Chronische Erkrankung

Psychische Probleme

Bildungsbiografie

Migrationsbiografie

Vorsorgebiografie

Fehlender Schulabschluss
= Ausbildungslosigkeit /-abbruch

= Dequalifikationsprozesse

= Spater Zuzug
= Aufenthaltsrechtliche Probleme

= Allgem. Integrationsprobleme

Mangelndes Wissen

Mangelnde Vorsorgefahigkeit
Mangelnde Vorsorgebereitschaft
Gescheiterte Vorsorgestrategie

Sonstige Elemente der Biografie

= \erschuldung, Insolvenz
» Kriminalitat, Sucht, Obdachlosigkeit

= (Selbst-)Exklusion/ Devianz, ,,Schicksalsschlage”




LOosung iIm bisherigen System?

Grundrente
Kleine Anspruchsgruppe
Kleine Leistungen

Far viele Vorschlage gilt allgemein:
Entweder Leistungen sehr gering

Oder: Mindestrentenleistung entwertet
eigene Beitragsleistung (Anrechnung)

Oder: Bestimmte Risikogruppen sind
weiterhin nicht abgesichert
In vielen Fallen

Bedurftigkeitsprifung (z.B. Ehegatte) und
Gang zum Sozialamt trotzdem notwendig

Bereitschaft vorzusorgen wird untergraben



Losungsvorschlag Attac

Beibehaltung Umlagesystem, ABER

Aufeinander aufbauende Systeme fur
Absicherung gegen Altersarmut
Lebensstandardsicherung



Losungsvorschlag: Dreil Saulen-System

Basisrente

Die allgemeine und verpflichtende Volksversicherung dient der
grundlegenden Existenzsicherung im Alter fur alle.

+ Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)

Verpflichtende Vorsorge flr alle Erwerbstatige Uber die
bisherigen Systeme.

Einschliel3lich Selbstandige

Rente wie bisher von der Beitragsleistung abhéangig,
aber niedrigere Beitragssatze maoglich,
da auf Basisrente aufsetzend.

+ Erganzung: Betriebsrenten / Freiwillige Aufwendungen
Steuerlich begunstigt / auch Kapitaldeckung



Kann sich Deutschland die Basisrente leisten?
Es geht nicht um erhebliche Zusatzaufwendungen
(wir lassen auch jetzt niemand verhungern)

sondern um eine andere Finanzierungsform von bereits
bisher geleisteten Aufwendungen.

Verschiedenste Sozialhilfeleistungen,
ermittelt mit groRem burokratischen Aufwand,

werden abgelost durch eine Alterssicherung fur alle.



Altersgrundsicherung (Saule 1):
Schutz vor Altersarmut

Gesamtgesellschaftliche Aufgaben werden
gesamtgesellschaftlich finanziert!

Altersarmut kann jedes Gesellschaftsmitglied treffen
Ist daher Aufgabe der Gesamtgesellschaft
Ist aus allen Einkommen zu finanzieren

Beitragsfinanzierung uber
Nationaleinkommensabgabe

aus allen Gehalter und Gewinnen
fur Basisrente

und weitere Sozialsysteme



Gesetzliche Rentenversicherung (Saule I1)

Verpflichtende Vorsorge fur alle Erwerbstatige Uber die
bisherigen Sozialversicherungs-/berufsstandischen
Einrichtungen

(wie bisher, mit niedrigeren Beitragssatze,

da auf Basisrente aufsetzend)

Soll im Alter Lebensstandard sichern
Umlageverfahren aus Erwerbseinkommen (AN & Selbstandige)

Paritatische Finanzierung bei Arbeitseinkommen
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