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Die Rente ist sicher – auch heute noch?
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Norbert Blüm im 
Vorwahlkampf 1986



Die Rente ist unsicher – deshalb:
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Ein wichtiger Baustein ist eine teilweise 
Kapitaldeckung der gesetzlichen Rente über einen 
neu zu schaffenden öffentlichen Fonds, für die sich 
der Begriff der „Aktienrente“ eingebürgert hat. 
Die gesetzliche Rente soll dadurch weniger 
abhängig von der demographischen 
Entwicklung werden.
Vergleichbare öffentliche Fonds in anderen Ländern 
erwirtschaften im Durchschnitt Renditen von über 
fünf Prozent jährlich. 
Wir werden dieses Projekt mit zehn Milliarden Euro 
noch für das Jahr 2022 beginnen. 
Perspektivisch wäre zudem interessant, einen 
gewissen Teil der Pflichtbeiträge der 
Versicherten in den neuen Fonds zu lenken, 
damit die Versicherten auch individuell an der 
Wertentwicklung des Fonds teilhaben können.
Dr. Florian Toncar
Staatssekretär im BMF
Beilage zum Handelsblatt 25. Mai 2022



Deutsches Modell: 
Kritik an der Umlagefinanzierung
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Umlagefinanzierung ist gefährdet:

› Ansteigende Lebenserwartung:
Führt zu längerer Rentenbezugsdauer

› Kinderschwund
Die wenigen Erwerbstätigen können die vielen Alten 
nicht mehr finanzieren

› Generationsgerechtigkeit nicht mehr gegeben!

Kapitalanlage bringt mehr Rendite



Deutsches Modell in der Krise: 
Lösungsvorschläge
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Deshalb reagiert die Politik mit:

› Länger Arbeiten

› Weniger Rente

› Mehr private Vorsorge

› Kapitaldeckung in der gesetzlichen Rente:

AKTIENRENTE

› denn höhere Beiträge sind des Teufels (BDA)



DAX: Performance-Index
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https://www.boerse.de/chart-tool/Dax/DE0008469008

Performance-Index:
Alle Dividenden
reinvestiert –
ohne Auszahlungen!



Dividendenrendite
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https://www.boerse.de/indizes/vergleich-anleihen-aktien/grafik

Aktienrendite:
Überwiegend aus
Kurssteigerung



Aktien: Geht es immer aufwärts?
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 Nicolai Tangen in der FAZ am 21.12.2021:
Chef des norwegischen staatlichen Pensionsfonds, Anlagevolumen: 1,2 Billionen 
Euro

 „Der Ölfonds wurde 1996 gegründet. 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 bloß wie eine kleine Delle aus. So wird 
es nicht weitergehen, davon bin ich überzeugt. 

 Die Zukunft wird für uns weniger attraktiv sein als die Vergangenheit…

 Als langfristig orientierter Investor haben wir da nicht so viele Möglichkeiten. Wir 
können 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 müssen 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?
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Finanzdaten zur GRV
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Einnahmen 2020 (Mrd. €)
Beitragseinnahmen 252,7
Bundeszuschüsse 80,5

Vermögenserträge -0,1

Sonstige Einnahmen 1,3

Gesamt 334,4

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

Rücklage 2020: 37,1 
(in Monatsausgaben: 1,57)

Ausgaben 2020 (Mrd. €)
Renten 303,7
KVdR 23,1

Verwaltung 4,2

Sonstige Ausgaben 7,3

Gesamt 338,3



Kapitaldeckungsverfahren: 
Wieviel muss investiert werden?
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 Jährliche Ausgaben GRV:      338 Mrd. Euro
Bei 4%* Verzinsung an Versicherte
Kapitalbedarf: 8.450 Mrd. Euro

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



Kapitaldeckungsverfahren: 
Wo investieren?
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Marktkapitalisierung der Börsen:

› Deutsche Börse: 1.900 Mrd. Euro

› Börsen EU – Afrika – MiddleEast:
› 7.270 Unternehmen: 10.720 Mrd. Euro  

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



Vermögensbilanz: Private Haushalte

16.12.2020

Vermögensart 2000 2020 Steig.

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

− Kredite *) 1.515 1.962 30 %
− Reinvermögen 6.599 14.653 122 %
Passiva 8.144 16.615

Vermögen je Einwohner bei 83 Mill. Einwohnern: 176.000 €
*) Kredite überwiegend Immobilienkredite: ca. 1,75 Bill. € (∼90%)

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

Alfred Eibl 13



Kapitaldeckung: Beispiel Immobilien
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Rentenversicherung kauft Immobilienaktien
Folge: Kurse steigen – Rendite sinkt
deshalb: Mietsteigerung um Dividendenrendite zu halten

Folge: 
› Mieter finanzieren Rente mit höherer Miete
› Interessengegensatz: Rentner – Mieter 
› Wohngesellschaften enteignen: 

Geht gar nicht mehr  Rente ist in Gefahr!



Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (1)
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Rentenversicherung kauft Aktien
Kurse steigen – Rendite sinkt
deshalb: 

Keine Lohnerhöhung um Dividendenrendite zu sichern

Folge: Arbeitnehmer finanzieren Rente 
mit geringerem Einkommen



Arbeits- und Kapitaleinkommen
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Lohnverluste seit dem Jahr 2000
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Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (2)
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Jährlicher Lohnverlust: 70 Mrd. Euro
= zusätzliche Dividende

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

Folge:
› Bisher Umlageverfahren: 

Rentensteigerung an Lohnsteigerung gekoppelt
› Zukünftig Kapitaldeckung: 

Lohnsteigerung kürzt Rente! 



Die Kette der Kapitalbeteiligungen
(Asset Manager Capitalism)
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https://substackcdn.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fbucketeer-e05bbc84-baa3-437e-9518-adb32be77984.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F7e411ab3-f280-4e98-b2fb-7519ee7325bf_956x636.png


Kapitaldeckungsverfahren - Ansparen
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Die Beitragsleistung geht nicht an ein Unternehmen, 
sondern

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

Unternehmen.
Mit jeder Transaktion werden Gebühren gezahlt.

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



Kapitaldeckungsverfahren - Auszahlen
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Die Arbeitnehmer erarbeiten Unternehmenseinkommen

› Das geht nicht direkt als Beitragsleistung an die 
Rentenempfänger

› sondern als Gewinn an die Unternehmer
› dann als Dividende an den Investmentfonds
› dann an die Rentenfonds
› dann erst an die Versicherten

Fazit: Umlageverfahren 
› über die Unternehmen und 
› über die Finanzindustrie



Systemvergleich
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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 über Kapitalmarkt 

die Profite der Versicherungskonzerne, Bauunternehmen, 
Verwaltungsgesellschaften, usw.

Kapitaldeckungsverfahrung ist kapitalistisches 
Umlageverfahren!

Rente muss immer aus der aktuellen 
Wirtschaftsleistung bezahlt werden!

Kapitaldeckungsverfahren löst nicht Problem der 
Verteilung!



Deutsches Modell: 
Kritik an der Umlagefinanzierung
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Umlagefinanzierung gefährdet:

› Ansteigende Lebenserwartung:
Führt zu längerer Rentenbezugsdauer

› Kinderschwund
Die wenigen Erwerbstätigen können die vielen Alten 
nicht mehr finanzieren

› Generationsgerechtigkeit nicht mehr gegeben!

Stimmt das?



Vergreisen wir?
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https://www.handelsblatt.com/politik/international/laendervergleich-raus-aus-der-
methusalem-falle-was-europa-gegen-die-ueberalterung-unternimmt/27911128.html



Rentenbezugsdauer
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Anteil der Rentenausgaben am BIP

2630.05.2022 Alfred Eibl



Alters- und Jugendquotient
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IAB-Forschungsbericht 10/2016



Und früher?
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Deutschland in Daten (bpb 2015)



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



Struktur der Erwerbstätigkeit
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Logeay u.a.: Nachhaltigkeit in der Rentenversicherung in Zeiten des demografischen Wandels 
(IMK Study Nr. 76 Feb. 2022



Lebenserwartung stagniert
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Corona lässt uns nicht mehr älter werden
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/07/PD21_331_12621.html



Wir werden auch nicht weniger
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Immer wieder Zuwanderungswellen
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Zwischen Ende Februar und dem 11. Mai 2022 
wurden rund 727.200 Personen aus der Ukraine 
im deutschen Ausländerzentralregister (AZR) 
registriert.

› Rund 70 Prozent von ihnen sind Frauen, 
› Etwa 40 Prozent Kinder. 
Bundesamt für Migration und Flüchtlinge (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?
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 Immer niedrigere Renten

Altersarmut



Armutsgefährdung

3530.05.2022 Alfred Eibl

Weniger als 60 Prozent des Medians aller Haushalts-Äquivalenzeinkommen



Lebenswege in die Altersarmut
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Augenblicklich Übergangsphase: „Ruhe vor dem Sturm“

› Heutige Grundsicherungsempfänger/innen sind größtenteils 
noch nicht „Opfer“ der Kürzungen 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
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Erwerbsbiografie Familienbiografie Gesundheitsbiografie
 Langzeitarbeitslosigkeit
 Langjähriger Niedrigverdienst
 Langjährige geringfügige Besch.
 Nicht vers.- pfl. Selbstständigkeit
 Schattenwirtschaft

 Kinderbedingte Unterbrechungen
 Angehörigenpflege
 Trennung/Scheidung
 Verwitwung

 Erwerbsminderung
 Behinderung
 Unfall
 Chronische Erkrankung
 Psychische Probleme

Bildungsbiografie Migrationsbiografie Vorsorgebiografie

 Fehlender Schulabschluss
 Ausbildungslosigkeit /-abbruch
 Dequalifikationsprozesse

 Später Zuzug
 Aufenthaltsrechtliche Probleme
 Allgem. Integrationsprobleme

 Mangelndes Wissen
 Mangelnde Vorsorgefähigkeit
 Mangelnde Vorsorgebereitschaft
 Gescheiterte Vorsorgestrategie

Sonstige Elemente der Biografie
 Verschuldung, Insolvenz
 Kriminalität, Sucht, Obdachlosigkeit
 (Selbst-)Exklusion/ Devianz, „Schicksalsschläge“



Lösung im bisherigen System?

3830.05.2022 Alfred Eibl

Grundrente
› Kleine Anspruchsgruppe
› Kleine Leistungen

Für viele Vorschläge gilt allgemein: 
› Entweder Leistungen sehr gering 
› Oder: Mindestrentenleistung entwertet 

eigene Beitragsleistung (Anrechnung) 
› Oder: Bestimmte Risikogruppen sind 

weiterhin nicht abgesichert

 In vielen Fällen
› Bedürftigkeitsprüfung (z.B. Ehegatte) und 

Gang zum Sozialamt trotzdem notwendig
› Bereitschaft vorzusorgen wird untergraben



Lösungsvorschlag Attac
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Beibehaltung Umlagesystem, ABER

Aufeinander aufbauende Systeme für
› Absicherung gegen Altersarmut
› Lebensstandardsicherung



Lösungsvorschlag: Drei Säulen-System
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Basisrente 
› Die allgemeine und verpflichtende Volksversicherung dient der 

grundlegenden Existenzsicherung im Alter für alle.

+ Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)
› Verpflichtende Vorsorge für alle Erwerbstätige über die

bisherigen Systeme.
› Einschließlich Selbständige
› Rente wie bisher von der Beitragsleistung abhängig, 

aber niedrigere Beitragssätze möglich, 
da auf Basisrente aufsetzend. 

+ Ergänzung: Betriebsrenten / Freiwillige Aufwendungen
› Steuerlich begünstigt / auch Kapitaldeckung



Kann sich Deutschland die Basisrente leisten?
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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 großem bürokratischen Aufwand, 

werden abgelöst durch eine Alterssicherung für alle.



Altersgrundsicherung (Säule I): 
Schutz vor Altersarmut
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Gesamtgesellschaftliche Aufgaben werden 
gesamtgesellschaftlich finanziert!

Altersarmut kann jedes Gesellschaftsmitglied treffen

 Ist daher Aufgabe der Gesamtgesellschaft

 Ist aus allen Einkommen zu finanzieren

Beitragsfinanzierung über 
Nationaleinkommensabgabe

› aus allen Gehälter und Gewinnen

› für Basisrente 

› und weitere Sozialsysteme 



Gesetzliche Rentenversicherung (Säule II)
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Verpflichtende Vorsorge für alle Erwerbstätige über die
bisherigen Sozialversicherungs-/berufsständischen 
Einrichtungen 
(wie bisher, mit niedrigeren Beitragssätze, 
da auf Basisrente aufsetzend) 

Soll im Alter Lebensstandard sichern

Umlageverfahren aus Erwerbseinkommen (AN & Selbständige)

Paritätische Finanzierung bei Arbeitseinkommen



45


	Kapitaldeckung verhindern:�Statt höherer Profite – �höhere Renten und Armutsvermeidung
	Die Rente ist sicher – auch heute noch?
	Die Rente ist unsicher – deshalb:
	Deutsches Modell: �Kritik an der Umlagefinanzierung
	Deutsches Modell in der Krise: Lösungsvorschläge
	DAX: Performance-Index
	Dividendenrendite
	Aktien: Geht es immer aufwärts?
	Kapitaldeckungsverfahren: �Wieviel muss investiert werden?
	Finanzdaten zur GRV
	Kapitaldeckungsverfahren: �Wieviel muss investiert werden?
	Kapitaldeckungsverfahren: �Wo investieren?
	Vermögensbilanz: Private Haushalte
	Kapitaldeckung: Beispiel Immobilien
	Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (1)
	Arbeits- und Kapitaleinkommen
	Lohnverluste seit dem Jahr 2000
	Kapitaldeckung: Beispiel Lohneinkommen (2)
	Die Kette der Kapitalbeteiligungen�(Asset Manager Capitalism)
	Kapitaldeckungsverfahren - Ansparen
	Kapitaldeckungsverfahren - Auszahlen
	Systemvergleich
	Deutsches Modell: �Kritik an der Umlagefinanzierung
	Vergreisen wir?
	Rentenbezugsdauer
	Anteil der Rentenausgaben am BIP
	Alters- und Jugendquotient
	Und früher?
	Altersquotient: Aber welcher?
	Struktur der Erwerbstätigkeit
	Lebenserwartung stagniert
	Wir werden auch nicht weniger
	Immer wieder Zuwanderungswellen
	Haben wir keine Probleme?
	Armutsgefährdung
	Lebenswege in die Altersarmut
	Altersarmut: Zentrale biografische Risiken 
	Lösung im bisherigen System?
	Lösungsvorschlag Attac
	Lösungsvorschlag: Drei Säulen-System
	Kann sich Deutschland die Basisrente leisten?
	Altersgrundsicherung (Säule I): �Schutz vor Altersarmut
	Gesetzliche Rentenversicherung (Säule II)
	Betriebsrente / Versicherung (Säule III): �Ergänzende Absicherung
	Foliennummer 45
	Arbeitskräftemangel
	Umlaufrendite
	Steuereinnahmen und Sozialversicherung real
	Steuereinnahmen und Abgaben real
	System der Alterssicherung
	Deutsches Modell wird 1957 �grundlegend reformiert
	Stimmen die Aussagen?
	Solidarrente ist notwendig
	Grundprinzip Sozialversicherung
	Netto-Rentenniveau
	BruttoInlandsProdukt zu Arbeitszeit
	Beitragssätze / Rentenanteil am BIP
	Beitragssätze / Rentenanteil am BIP
	Arbeitsplatzverluste durch Industrie 4.0
	Reformvorschlag IGM
	Umsetzung der Großen Rentenreform 1957
	Grundsicherung mit und ohne GRV-Rente
	Steigerung BIP: Quellen
	Unbereinigte Lohnquote
	Gesetzliche Rentenversicherung (Säule II): Sicherung Lebensstandard
	Rentenniveau auf Talfahrt
	„Mehr Rente - Mehr Zukunft“
- Ein Vorschlag zur Diskussion! -
	Gute Renten – solidarisch finanziert
- Bausteine eines soliden Finanzierungsmodells -
	Beschäftigte mit hohem Automatisierungspotenzial (> 70 Prozent)
	Alters- und Jugendquotient
	Leistungsbilanzüberschuss
	Leistungsbilanzüberschuss
	Vorschlag Arbeitgeber: Arbeiten bis 73
	Bundesbank will länger arbeiten lassen
	Weitere Arbeitseinsparung
	Altersquotient ist nicht alles
	Arbeitsvolumen (Billionen Stunden)
	Veränderung der Beschäftigung (Mio.)
	Prüfung Aussagen (II)
	Güter  Kaufkraft  Verteilung
	Handelsblatt 24.09.2018
	Prüfung Aussagen (II)
	Themen:
	Deutsche Rentenwelt: Verteilung
	Aufgabe
	Verteilung Volkseinkommen 2015
	Es gibt Alternativen: Österreich
	Modell der Schweiz:
	Schweizer Alters- und Hinterlassenversicherung (AHV): Rente
	Schweizer Alters- und Hinterlassenversicherung (AHV): Beiträge
	Aktuell: Deutsches Modell in der Krise!
	Abgeladene Staatsaufgaben
	Deutsche Rentenwelt: Soziale Härte
	Deutsche Rentenwelt: Soziale Härte
	Weitere Lebenserwartung ab 65. Lebensjahr
	DAX: Kurs-Index
	Dividendenrendite (am Beispiel BMW)
	Aktienrendite

