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Abstract

#Rente #Bundeshaushalt #Reformen

Der demografische Wandel setzt das deutsche Rentensystem unter Druck.
Er schafft einen Zielkonflikt zwischen guten Renten einerseits, die einen
sicheren Lebensstandard garantieren und Lebensleistung reflektieren,
und einer nachhaltigen Finanzierung andererseits, die weder Beitragszah-
ler noch Bundeshaushalt zu stark belastet. Die Bundesregierung mochte
mit einer grofden Rentenreform gegensteuern. Dabei konnen die Erfah-
rungen anderer Lander Orientierung bieten. In diesem Papier analysieren
wir, wie Danemark, Kanada, die Niederlande, Schweden und die Schweiz
ihre Rentensysteme fiir die gesellschaftliche Alterung gertistet haben, und
skizzieren, wie ihre Reformen in Deutschland umgesetzt werden konn-
ten. Konkret betrachten wir (1) die Einfiihrung einer steuerfinanzierten
Grundrente, (2) die Ausweitung der Lebensarbeitszeit durch ein an die
Lebenserwartung gekoppeltes Renteneintrittsalter und den Ersatz der
abschlagsfreien Rente fiir besonders langjihrig Versicherte durch eine
Schwerstarbeitendenrente sowie (3) eine erginzende, verbindliche kapi-
talgedeckte Altersvorsorge. Wir zeigen, dass eine solche Reform dazu
beitragen konnte, einen hoheren, armutsfesten Lebensstandard im Al-
ter zu gewahrleisten. Erwerbsarbeit wiirde so besser als heute fiir gute
Renten sorgen und das Rentensystem seiner urspriinglichen Zielstellung
naherkommen. Allerdings diirfte die Abgabenbelastung der Erwerbsta-
tigen nicht sinken, sondern lediglich weniger stark steigen. Auch fiir das
akute Haushaltsproblem der Bundesregierung ist eine Rentenreform kei-
ne Losung. Der Bundeshaushalt wird auch in der Zukunft substanzielle
Ausgaben zur Alterssicherung libernehmen. Sie konnte durch eine Re-
form jedoch gezielter zur Armutsvermeidung und Widerspiegelung der
Lebensleistung eingesetzt werden, der Alterung der Gesellschaft Rech-
nung tragen und unterstiitzend fiir eine Wirtschaftsreformagenda wirken:
So wiirden Kosten begrenzt, ohne den Konsum zu schwichen, und Biogra-
fien unterstiitzt, die durch Erziehungs- und Pflegearbeit einen wesentli-
chen Beitrag zum Wohlstand und der Bewiltigung des demografischen
Wandels leisten.



Executive Summary

In Kurze

Zielkonflikt: gute Renten vs. nachhaltige Finanzen?

Die Bundesregierung plant eine groBe Rentenreform. Die eigens daflir eingesetzte Ren-
tenkommission wird in Kurze Vorschlage vorlegen. Ihre Zielsetzung ist: das Rentensystem
demografiefest machen, den Bundeshaushalt entlasten.

Der demografische Wandel schafft einen Zielkonflikt zwischen guten Renten und einer
nachhaltigen Finanzierung. Soll eine Rentenreform den Zielkonflikt austarieren, kdnnen

die Erfahrungen anderer Lander Orientierung bieten. Auch sie standen vor demografischen
Herausforderungen, doch sind ihre Rentensysteme oft effizienter oder progressiver.

Rentenreformen im Vergleich

Wir vergleichen Rentenreformen in Danemark, Kanada, den Niederlanden, Schweden und der
Schweiz und leiten drei Stylized Facts ab: (1) Steuermittel werden gezielt fir Mindestsiche-
rungssysteme eingesetzt. (2) Die Lebensarbeitszeit wurde ausgeweitet und flexibilisiert. (3)
Es wurden verpflichtende kapitalgedeckte Saulen zur Lebensstandardsicherung eingefiihrt.
Diese Reformen kénnten auch im deutschen politischen und rechtlichen Kontext umgesetzt
werden und hatten signifikante Auswirkungen auf Rentenniveau, Abgabenbelastung und
Bundeshaushalt.

Key Lessons fiir Deutschland

Eine Reform ist keine L6sung fiir das akute Haushaltsproblem der Bundesregierung.

Der Bundeshaushalt diirfte auch mittelfristig Ausgaben fiir die Alterssicherung auf dem heu-
tigen Niveau tragen. Sie kdnnten aber gezielter zum Erhalt des Lebensstandards und zur
Schonung der Abgabenbelastung flir Menschen mit geringen Lebenseinkommen eingesetzt
werden.

Eine Senkung der Abgabenbelastung durch niedrigere Beitragssatze erscheint unrealistisch;
plausibel ist lediglich eine Dampfung ihres Anstiegs.

Soll Erwerbsarbeit kiinftig zu Renten flihren, die einen sicheren Lebensstandard garantieren,
und gleichzeitig fiskalische Kosten begrenzt werden, konnte das nur mit einer verbindlichen
kapitalgedeckten Rentensaule zu erreichen sein. Sie kdnnte absehbar héhere Renditen er-
zielen, birgt aber politisch abzuwagende Risiken fiir geopolitische Abhangigkeiten und die
Konsumnachfrage. Sie sollten minimiert werden, indem Kapitalanlagen auBerhalb Europas
regulatorisch gedeckelt und Zusatzbeitrage fir geringe und mittlere Einkommen vom Bund
Ubernommen werden.

Um lebensstandardsichernde Renten fiir alle Erwerbstatigen zu ermdglichen und nachhaltig
finanzierbar zu machen, sollten die Lebensarbeitszeit verlangert, die abschlagsfreie Rente
nach 45 Beitragsjahren durch eine zugangliche Schwerstarbeitendenrente ersetzt und im
Schulterschluss mit Arbeitgebern Weiterbildung und gesundheitliche Pravention gefordert
werden.



1. Einleitung

Die Bundesregierung plant eine grofde Rentenreform. Die eigens dafiir eingesetzte Ren-
tenkommission wird in Kiirze Vorschlidge vorlegen. Ihre Zielsetzung ist zweifach: Eine
Rentenreform soll das Rentensystem demografiefest machen und den Bundeshaushalt
entlasten. In der politischen Debatte werden mit ihr zudem Wachstumshoffnungen durch
niedrigere Lohnnebenkosten verbunden. In diesem Papier untersuchen wir, ob und, wenn
ja, wie das gelingen kann.

Einen Wachstumsschub durch eine Rentenreform halten wir fiir unplausibel. Die aktuel-
le wirtschaftliche Schwiche wird haufig mit der Situation der 2000er Jahre verglichen.
Die damalige rot-griine Koalition setzte mit der Agenda 2010 ein umfassendes, auch die
Rente betreffendes Reformprogramm um, spiter ergianzt um die Erhohung des Rentenein-
trittsalters auf 67 Jahre. Es folgte zwar eine Phase stabilen Wachstums. Doch iibersieht
dieses Argument ein (womdglich folgenreicheres) Ereignis: China trat 2001 der WTO
bei, wodurch deutschen Unternehmen ein neuer Absatzmarkt mit rund einer Milliarde
Konsumenten offenstand. Deutschland reformierte sich damals in einen Exportboom
hinein. Heute dagegen fehlt dieser Riickenwind. Mit einer Rentenreform sollten keine
allzu grofsen Wachstumshoffnungen verbunden werden.

Aus zwei Griinden kénnte eine Rentenreform in der heutigen wirtschaftlichen Lage
besonders herausfordernd sein: Erstens, hat die Reform niedrigere Renten zur Folge,
schwicht das die Nachfrage und damit das Wachstum. Zweitens findet insbesondere

in der Industrie ein Stellenabbau statt, den Unternehmen iiber den Altersabgang versu-
chen, sozialvertriglich zu gestalten. In einer solchen Situation ist es nicht ohne weiteres
offensichtlich, wie die effektive Lebensarbeitszeit verlingert werden kann.

Das deutsche Rentensystem steht aber unter enormem demografischem Druck. Ohne
Reform wiirde sich die Alterung der Gesellschaft ab 2028 in deutlich steigenden Beitrags-
sidtzen widerspiegeln. Daher scheint es dringlich, zu liberpriifen, ob die Rente priziser
auf'ihre Zielsetzung zugeschnitten werden kann. Diese Zielsetzung ist erstaunlich vage.
Sie wurde im Rahmen der Rentenreform von 1957 als Sicherung eines angemessenen
Lebensstandards formuliert und spéitestens mit der Einfiihrung der Grundrente um die
Anerkennung der Lebensleistung erginzt: Personen mit langjahrigem Arbeitsleben,
Erziehungs- und Pflegezeiten sollen im Alter einen Lebensstandard halten konnen, der
ihre Lebensleistung honoriert und {iber der Grundsicherung liegt, was insbesondere mit
Blick auf die Erwerbsbiografien von Frauen relevant ist.

Das deutsche Rentensystem ist als umlagefinanziertes System konzipiert: Die heutigen
Erwerbstitigen finanzieren liber Beitrdge die Alterseinkommen der heutigen Rentner. Da
sich das Verhiltnis von Beitragszahlern zu Rentnern zusehends verschlechtert, entsteht
eine Finanzierungsliicke, die sich in geringere Renten iibersetzt. Die naheliegendste
Losung liegt in einer hoheren Erwerbstitigkeit. Wiirden etwa Frauen mehr Vollzeit
arbeiten und mehr Zuwanderer gewonnen, konnten die Beitragseinnahmen verbessert
werden. Jedoch ist das nur eine Erginzung, kein Ersatz fiir Systemreformen. Denn die
demografische Dynamik dndert sich dadurch nicht. Der Druck auf die Rente wiirde
gelindert, nicht aufgelést. Um die Finanzierungsliicke zu schliefden, miissten entweder
Beitragssitze oder Bundeszuschiisse steigen — oder beide.

Die Rentenpolitik befindet sich also in einem Zielkonflikt zwischen guten Renten und



nachhaltigen Finanzen. Die Rente soll einerseits einen angemessenen Lebensstandard
sichern und Lebensleistung anerkennen, andererseits die Abgabenbelastung begrenzt und
der Bundeshaushalt entlastet werden. In den letzten Jahren wurde der Zielkonflikt hdufig
zulasten des Bundeshaushalts aufgel6st, etwa durch die steuerfinanzierte Haltelinie fiir
das Rentenniveau. In den kommenden Jahren ist von stark steigenden Beitragssitzen aus-
zugehen. Die geplante Rentenreform sollte den Zielkonflikt neu austarieren, idealerweise
sogar reduzieren. So konnten etwa Kosten reduziert werden, ohne dass der Lebensstan-
dard leidet, wenn man Menschen, die gerne weiterarbeiten mochten, die Chance dazu gibt.
Oder sie kann dafiir sorgen, dass Mangelberufe attraktiver werden, wenn am Ende der
beruflichen Laufbahn eine den Lebensstandard sichernde Rente erreichbar ist.

Die Rentenreformen anderer Linder konnen Orientierung bieten. Denn Deutschland
steht nicht allein vor demografischen Herausforderungen. Auch andere Lander haben
alternde Gesellschaften, doch ihre Rentensysteme sind heute effizienter und robuster:
Gemessen am Verhiltnis von Gesamtkosten zu erreichtem Sicherungsniveau, an der
Verteilungswirkung und an den Altersarmutsrisikoquoten stehen sie oftmals besser

dar als Deutschland. In diesem Papier analysieren wir die Rentenreformen von fiinf
Vergleichslindern — Ddnemark, Kanada, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz —
und ziehen daraus Riickschliisse fiir die aktuelle Rentendebatte in Deutschland.

Aus dem Vergleich leiten wir drei Stylized Facts ab: Erstens setzen die betrachteten Lan-
der Steuermittel gezielt zur Absicherung eines Mindestlebensstandards ein. Zweitens
wurde die Lebensarbeitszeit ausgeweitet und flexibilisiert, etwa durch an die Lebenser-
wartung gekoppelte Altersgrenzen oder neutrale Zu- und Abschlagsregeln. Pendants
zur deutschen Rente fiir besonders langjahrig Versicherte gibt es in den betrachteten
Landern kaum. Drittens tragen verpflichtende kapitalgedeckte Betriebsrenten erheblich
zur Sicherung des Lebensstandards im Alter bei. Deutschland féllt im Vergleich aus der
Reihe: Das umlagefinanzierte System wurde nie grundlegend veréndert, kapitalgedeckte
Elemente sind freiwillig und decken einen vergleichsweise geringen Teil der Bevolke-
rung ab. Eine Mindestabsicherung, die auch fiir Geringverdiener den Lebensstandard
absichert, existiert nicht. Das mag historische Griinde haben: Die Rente konnte diese
Funktion iiber lange Zeit erfiillen, weil die Lohnersatzrate hoher lag und Teilzeit- oder
atypische Beschiftigung weniger ausgeprigt war.

Die Reformen anderer Lander liefden sich auch in Deutschland umsetzen. Wir skizzieren,
wie sie in den deutschen politischen und rechtlichen Kontext libersetzt werden konnten,
und schétzen ihre finanziellen Auswirkungen auf Rentenniveau, Abgabenbelastung und
Bundeshaushalt. Konkret modellieren wir die Einfiihrung einer echten steuerfinanzierten
Grundrente; die Kopplung der Altersgrenze an die Lebenserwartung inkl. reformierter

Zu- und Abschlige und den Ersatz der Rente fiir besonders langjahrig Versicherte durch
eine Schwerstarbeitendenrente; sowie die Einfiihrung einer erginzenden, verbindlichen
kapitalgedeckten Altersvorsorge.

Das Ergebnis: Eine solche Reform kann den Zielkonflikt zwischen guten Renten und
nachhaltigen Finanzen nicht aufldsen, aber besser ausbalancieren. Fiinf Erkenntnisse
folgen aus unserer Analyse:

Der Bundeshaushalt wiirde durch eine Reform kurzfristig nicht entlastet — sie ist
somit keine Losung fiir das akute Haushaltsproblem der Bundesregierung.

Der Bundeshaushalt diirfte auch mittelfristig hohe Ausgaben fiir die Alterssiche-
rung tragen. Substanzielle Entlastungen sind nur moglich, wenn die Reform einseitig
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die Probleme Lebensstandardsicherung und Abgabenbelastung — beide insbesondere
fiir Menschen mit geringen und mittleren Einkommen — vernachléssigt. Sinnvoller als
eine pauschale Quersubventionierung demografischer Kosten wire es, Haushaltsmit-
tel gezielt einzusetzen, um Lebensleistung zu honorieren und die Abgabenbelastung
fiir Geringverdiener zu begrenzen. Das verstirkt Erwerbsanreize, reduziert Kosten
und erhéht Konsum und Wirtschaftswachstum.

Eine Senkung der Abgabenbelastung durch niedrigere Beitragssiitze erscheint
unrealistisch; plausibel ist lediglich eine Dampfung ihres Anstiegs.

Soll Erwerbsarbeit kiinftig entsprechend der Zielstellung des Rentensystems zu
Renten fiihren, die einen sicheren Lebensstandard garantieren, und gleichzeitig
fiskalische Kosten begrenzt werden, konnte das nur mit einer verbindlichen kapi-
talgedeckten Rentensiule zu erreichen sein. Thr Vorteil besteht in einer erwartbar
hoheren langfristigen Rendite als im Umlagesystem, allerdings ist dieser 6kono-
mische Vorteil politisch gegen potenzielle Risiken abzuwégen. Erstens wiirde die
deutsche Altersvorsorge dann von der Kapitalmobilitit und guten Beziehungen
zum Ausland, insbesondere zu den USA, abhidngen. Um dieses Risiko zu minimie-
ren, konnten Kapitalanlagen aufderhalb Europas regulatorisch gedeckelt und ein
Europiischer Pension Asset entwickelt werden. Zweitens sind die Wachstumseffekte
nicht eindeutig: Eine stiarkere Kapitalmarktorientierung der Erwerbstitigen konnte
mehr Kapital in produktive Unternehmen und Geschiaftsmodelle lenken, wiirde aber
durch hohere Beitriage den privaten Konsum belasten. Die Zusatzbeitrige sollten
deshalb zumindest fiir geringe und mittlere Einkommen vom Bund iibernommen
werden.

Um lebensstandardsichernde Renten fiir alle Erwerbstiitigen zu ermdéglichen und
nachhaltig finanzierbar zu machen, sollte die Lebensarbeitszeit verliingert werden.
Sie ist durch eine Kopplung des Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung sowie
reformierte Zu- und Abschléige zu erreichen. Damit auch Menschen, die lange in be-
lastenden Berufen arbeiten und es nicht bis zur Regelaltersgrenze schaffen, sich auf
die Rente verlassen konnen, konnte ferner die abschlagsfreie Rente nach 45 Beitrags-
jahren durch eine zugiingliche Schwerstarbeitendenrente ersetzt werden. Zudem
miissten Politik und Arbeitgeber gemeinsam definieren, wie man Beschiftigten er-
moglicht, langer erwerbstitig zu sein. Dazu gehort unter anderem die Beantwortung
von Fragen rund um die Themen Weiterbildung, Beschiftigungsiiberginge und
gesundheitlicher Privention.



2. Status quo: gute Renten vs. nachhaltige
Finanzen?

Der demografische Wandel setzt die Rente unter Druck. Die Gesetzliche Rentenversiche-
rung (GRV) ist ein umlagefinanziertes System: Die heutigen Erwerbstétigen zahlen iiber
Beitrige von ihrem Bruttoeinkommen fiir die Renten der heutigen Rentner.! Schrumpft
die Erwerbsbevolkerung relativ zur Zahl der Rentenempfinger, gerét dieses System unter
Finanzierungsdruck. Genau das passiert in Deutschland: Die Zahl der Beitragszahler je
Rentenempfinger betrug Ende der 1950er Jahre noch 3,7. Laut Prognosen der Deutschen
Rentenversicherung (DRV) diirften Mitte der 2040er Jahre nur noch 1,7 Beitragszahler

auf einen Rentner kommen (Deutsche Rentenversicherung 2025a). Wird das Verhéltnis von Beitrags-
zahlern zu Rentenempféngern ungiinstiger, sinkt entweder die Einkommensersatzrate der
GRYV -also der Teil des fritheren Erwerbseinkommens, den die Rente ersetzt — oder der

Finanzbedarf der GRV steigt. Er miisste durch hohere Beitragssitze, die von Erwerbstiti-
gen und Unternehmen getragen werden, oder hohere Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt
erbracht werden — oder durch beides gleichzeitig.

Der demografische Wandel schafft also einen Zielkonflikt: gute Renten vs. nachhaltige
Finanzen (Abbildung 1). Einerseits steigen die Finanzbedarfe im Umlagesystem, wenn
in einer alternden Gesellschaft Alterseinkommen zum Leben ausreichen — also den Le-
bensstandard sichern —und die Lebensleistung anerkennen sollen. Andererseits stehen die
beiden Finanzierungsquellen — Rentenbeitrige und Bundeshaushalt — finanziell bereits
unter enormem Druck. Die Abgabenbelastung der Erwerbseinkommen ist in Deutschland
bereits hoch; der Bundeshaushalt hat eine historisch grofde Deckungsliicke von bis zu 60
Milliarden Euro pro Jahr. Beide stehen nicht nur im Konflikt mit guten Renten, sondern
auch untereinander, konnen sie doch substitutiv zur Finanzierung herangezogen werden.

Die Rentenpolitik der letzten Jahre hat dieses Spannungsfeld hiufig zulasten des Bun-
deshaushalts aufgelost. Das Rentenpaket etwa sieht eine steuerfinanzierte Fixierung des
durchschnittlichen Rentenniveaus bei 48 Prozent bis zum Jahr 2031 vor. Weder deutlich
hohere Beitragssitze noch eine stetig abnehmende Absicherung der Alterseinkommen
erscheinen politisch opportun; zudem wéren sie wirtschaftlich schédlich. Doch angesichts
historischer Haushaltsliicken und immenser Ausgabenbedarfe fiir Verteidigung, Infra-
struktur oder andere offentliche Leistungen ist eine dauerhafte Kostenverlagerung in den
Bundeshaushalt ebenso wenig nachhaltig (Heilmann u.a.2024). Die grundlegende Herausforde-
rung einer Rentenreform besteht also darin, das Spannungsfeld zwischen guten Renten
und nachhaltigen Finanzen neu auszutarieren.

Der demografische Wandel schafft Zielkonflikte in der Rente

Wirtschaftswachstum kann diesen Zielkonflikt nur begrenzt entschiarfen. Das liegt an der
Konstruktion des Umlagesystems: Ublicherweise werden die Renten jihrlich mit der Lohn-
entwicklung der Erwerbstétigen fortgeschrieben. Wachstum durch eine Zunahme der

Produktivitat steigert das allgemeine Lohnniveau, und mit ihm sowohl die Einzahlungen
als auch die Auszahlungsanspriiche der GRV. Per saldo entsteht keine Entlastung. Wachs-
tum durch mehr Erwerbstitigkeit dagegen entlastet die GRV — zumindest zeitweise. Wenn
mehr Menschen arbeiten und hohere Einkommen erzielen — etwa durch eine geringere

1 Box 1fasst die Funktionsweise der GRV zusammen.



Abbildung 1

Der demografische Wandel schafft Zielkonflikte in der Rente

Demografischer Wandel

erhoht

Finanzbedarf flir erschwert

Lebensstandard sichern Abgabenbelastung dampfen

Lebensleistung anerkennen Bundeshaushalt entlasten

Dezernat
Quelle: Eigene Darstellung Zukunft

Teilzeitquote von Frauen, Zuwanderung oder die Reintegration von Arbeitslosen in den
Arbeitsmarkt — steigen auch die Beitragseinnahmen der GRV und die Finanzierungsliicke
verringert sich. Allerdings erwerben diese Menschen langfristig auch zusétzliche Renten-
anspriiche. Wirtschaftswachstum, auch durch eine Steigerung der Erwerbstétigkeit, kann
folglich einen Beitrag zur Entlastung der GRV leisten, ersetzt aber keine Reformen, die
gezielt den Druckpunkt Demografie adressieren.

Gute Renten und eine nachhaltige Finanzierung zu vereinen, ist folglich nicht trivial. Das
gilt umso mehr, als dass Deutschland bei allen Zielen — der Sicherung des Lebensstan-
dards, der Vermeidung von Altersarmut, der Dimpfung des Anstiegs der Abgabenbe-
lastung und einer Entlastung des Bundeshaushalts — Nachholbedarf hat. Im Folgenden
erlautern wir die einzelnen Reformziele, wie sie in Konflikt miteinander stehen und wie
Deutschland bei jedem von ihnen derzeit abschneidet.

Box 1: Das deutsche Rentensystem

Das deutsche Rentensystem verbindet drei Sdulen: die gesetzliche Rente
sowie die freiwilligen Saulen der betrieblichen und privaten Altersvorsorge.

Saule 1: Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)

Die monatliche Bruttorente ergibt sich aus einer Formel mit vier Faktoren:
Entgeltpunkte x Zugangsfaktor x aktueller Rentenwert x Rentenartfaktor.



Die Entgeltpunkte (EP) messen die relative Lohnposition eines Versicherten:
Wer ein Jahr lang den Durchschnittsverdienst aller Versicherten erzielt hat,
erhalt einen EP; wer mehr oder weniger verdient, entsprechend mehr oder
weniger - allerdings begrenzt durch die Beitragsbemessungsgrenze von ak-
tuell 8.450 Euro pro Monat. Der Zugangsfaktor betragt 1,0 bei Renteneintritt
zur Regelaltersgrenze von 67 Jahren (ab Jahrgang 1964). Wer mindestens 35
Beitragsjahre vorweisen kann, darf friiher in Rente gehen, erhélt aber einen
Abschlag von 0,3 Prozent pro Monat (maximal 14,4 Prozent), wer langer ar-
beitet, einen Zuschlag von 0,5 Prozent pro Monat. Der aktuelle Rentenwert
bestimmt den Eurobetrag je Entgeltpunkt: Er betragt ab dem 1. Juli 2026
42,52 Euro. Der Rentenartfaktor betragt 1,0 fiir die Altersrente und liegt etwa
fir die teilweise Erwerbsminderungsrente nur bei 0,5.

Im Jahr 2024 betrug die durchschnittlich gezahlte Altersrente 1154 Euro pro
Monat. Dabei bestehen erhebliche Unterschiede zwischen Mannern und
Frauen. Manner erhielten durchschnittlich 1.405 Euro pro Monat, Frauen hin-
gegen 955 Euro. Der Gender Pension Gap bei den Altersrenten der GRV betrug
damit 32 Prozent. Die Ursachen hierfiir liegen insbesondere in unterschiedli-
chen Erwerbsbiografien: Frauen arbeiten haufiger in Teilzeit, weisen haufiger
und langere Erwerbsunterbrechungen - insbesondere aufgrund von Kinder-
betreuung und Pflegearbeit — auf und erzielen im Durchschnitt niedrigere
Erwerbseinkommen (Statistisches Bundesamt (Destatis) 2024; Deutsche Rentenversicherung 2025a).

Das Sicherungsniveau der gesetzlichen Rente wird liber das sogenannte
Rentenniveau gemessen. Dieses bezeichnet das Verhaltnis einer Standard-
rente zum aktuellen Durchschnittslohn. Eine Standardrente ist definiert als
die Bruttorente eines Versicherten, der 45 Jahre lang den Durchschnittsver-
dienst erzielt hat (also 45 EP gesammelt hat), mit 67 Jahren regular in Rente
geht und eine Altersrente bezieht - Zugangsfaktor und Rentenartfaktor be-
tragen folglich jeweils 1,0. Die monatliche Bruttorente entspricht damit ab Juli
45 EP x 1,0 x 1,0 x 42,62 Euro = 1.913,40 Euro. Das Rentenniveau ergibt sich,
indem dieser Betrag abziiglich Sozialversicherungsbeitrage ins Verhaltnis
zum Durchschnittslohn abziiglich Sozialversicherungsbeitrage gesetzt wird;
aktuell liegt es bei 48 Prozent. Das Rentenniveau misst damit ausdriicklich
nicht die individuelle Ersatzrate, sondern wie sich Renten im Verhaltnis zum
aktuellen Durchschnittslohn entwickeln.

Die Renten werden jahrlich tiber eine Anpassungsformel des Rentenwerts
angepasst. Dabei folgt diese Rentenanpassung grundsatzlich der Lohnent-
wicklung. Steigen die L6hne, steigen auch die Renten - das sichert den rela-
tiven Lebensstandard der Rentner und koppelt die GRV an die Entwicklung
der Gesamtwirtschaft. Das Rentenniveau bleibt somit also stabil. Gleich-
zeitig dampft der Nachhaltigkeitsfaktor die Rentenanpassung, wenn das
Verhdltnis von Rentenempféngern zu Beitragszahlern sinkt: kommen weniger
Beitragszahler auf einen Rentner fallt die Rentenanpassung geringer aus als
die Lohnentwicklung - ein automatischer Stabilisator, der die demografische
Belastung anteilig auf die Rentenempfanger tibertragt. Auch ein steigender
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Beitragssatz dampft tGber den Beitragssatzfaktor die Rentenanpassung. Bei-
de Faktoren kdnnen somit dazu fiihren, dass Renten weniger steigen als der
Durchschnittslohn - das Rentenniveau also sinkt. Bis 2031 tiberlagert jedoch
die politisch beschlossene Haltelinie diese Mechanik: Das Rentenniveau darf
nicht unter 48 Prozent des Durchschnittslohns sinken. Liegt das rechnerische
Niveau darunter, werden die Renten starker angehoben, als es Lohnentwick-
lung, Nachhaltigkeitsfaktor und Beitragssatzfaktor zusammen erfordern
wirden - finanziert liber Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt.

Der Beitragssatz liegt seit 2018 stabil bei 18,6 Prozent des Bruttolohns, und
wird je halftig von Arbeitgebern und Arbeitnehmern getragen. Er wird jeweils
zum kommenden 1. Januar angepasst, wenn die Nachhaltigkeitsriicklage der
GRV andernfalls die Mindestrlicklage von 0,3 Monatsausgaben unterschreiten
oder die Hochstriicklage von 1,5 Monatsausgaben tibersteigen wiirde. Das
Rentensystem verfligt also tiber einen Liquiditatspuffer von wenigen Wochen.

Die ,abschlagsfreie Rente nach 45 Beitragsjahren®, auch ,Rente fiir besonders
langjahrig Versicherte® genannt und gemeinhin besser bekannt als ,Rente mit
63", ermoglicht einen abschlagsfreien Renteneintritt vor der Regelaltersgren-
ze bei mindestens 45 Beitragsjahren. Der friihestmdgliche Eintrittszeitpunkt
lag flir altere Jahrgange bei 63 Jahren und verschiebt sich schrittweise auf 65
Jahre flir Jahrgange ab 1964 (2029).

Der Grundrentenzuschlag soll Menschen mit langer Versicherungsbiografie,
aber unterdurchschnittlichem Verdienst vor Altersarmut schiitzen. Anspruch
besteht ab mindestens 33 Jahren Grundrentenzeiten (Pflichtbeitragsjahre
sowie Krankheits-, Kindererziehungs- und Pflegezeiten) und einem mittleren
Einkommen wahrend des Erwerbslebens zwischen 30 und 80 Prozent des
Durchschnittsverdienstes. Fiir die Berechnung wird die Differenz zwischen
den durchschnittlich erworbenen Entgeltpunkten und dem Referenzwert

von 0,8 Entgeltpunkten ermittelt. Von dieser Differenz werden 87,5 Prozent
als Grundrentenzuschlag gewahrt. Die Grundrente hebt niedrige Renten so-
mit nicht auf ein einheitliches Mindestniveau an: Da die Hohe des Zuschlags
von den individuell erworbenen Entgeltpunkten und damit vom friiheren
Erwerbseinkommen abhangt, erhalten Versicherte unterschiedlich hohe
Zuschlage und erreichen auch nach der Aufwertung unterschiedliche Ren-
tenhohen. Den vollen Grundrentenzuschlag erhdlt man zudem erst ab 35
Jahren Grundrentenzeiten; darunter fallt der Zuschlag proportional niedri-

ger aus. Eine Einkommenspriifung begrenzt die Leistung und sie wird ggf.
schrittweise abgeschmolzen. Der Grundrentenzuschlag ist somit ausdrticklich
keine Mindestrente - er ist nach oben statt nach unten gedeckelt und schlieBt
Versicherte mit weniger als 33 Jahren Grundrentenzeiten vollstandig aus.

Der Bund leistet erhebliche Bundeszuschiisse an die GRV. Im Bundeshaushalt
2026 sind zusammengenommen Bundeszuschiisse von rund 120 Milliarden
Euro eingeplant. Berechnet werden diese Zuschiisse nach gesetzlich fest-
gelegten Regeln basierend auf der Entwicklung von Lohnen, Beitragssatzen
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und Umsatzsteueraufkommen. Im Rahmen von Haushaltskonsolidierungen
wurden diese Mittel in den vergangenen Jahren jedoch wiederholt gekiirzt
(Deutsche Rentenversicherung 2024a). Diese Bundesmittel finanzieren sogenannte nicht-
beitragsgedeckte Leistungen (NBGL) - also Leistungen, die die GRV politisch
erbringt, ohne dass ihnen eigene Beitragszahlungen gegeniiberstehen, dar-
unter Kindererziehungszeiten (,Mutterrente®), der Grundrentenzuschlag,

die Hoherbewertung ostdeutscher Rentenzeiten, Anrechnungszeiten fir
Ausbildung und Arbeitslosigkeit sowie die abschlagsfreie Rente nach 45
Beitragsjahren. Dabei ist in der Literatur umstritten, inwieweit diese NBGL
von den Bundeszuschiissen abgedeckt werden, da dies maBgeblich von der
Berechnungsmethodik der NBGL abhangt (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung 2005; Meinhardt 2018; Deutsche Rentenversicherung 2024b; Boysen-Hogrefe
2025a).

Seit dem 1. Januar 2026 gilt die sogenannte Aktivrente. Sie befreit Erwerbs-
einkommen aus sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung nach Erreichen
der Regelaltersgrenze bis zu 2.000 Euro monatlich von der Einkommensteuer.
Ziel ist es, freiwilliges Weiterarbeiten steuerlich attraktiver zu machen und
dem Fachkraftemangel entgegenzuwirken.

Saule 2: Betriebliche Altersvorsorge (BAV)

Die betriebliche Altersvorsorge erganzt die GRV durch Anspriiche, die liber
den Arbeitgeber aufgebaut werden. Staatlich geférdert wird sie vor allem
durch die Steuer- und Sozialabgabenfreiheit der Entgeltumwandlung: Bis zu
338 Euro monatlich (2026) kdnnen steuer- und sozialversicherungsfrei um-
gewandelt werden. Darliber hinaus sind Beitrage bis zu insgesamt 676 Euro
monatlich steuerfrei, jedoch nicht mehr sozialversicherungsfrei. Durch die
Entgeltumwandlung sinken somit auch die Sozialversicherungsbeitrage, die
der Arbeitgeber zu zahlen hat. Ist dies der Fall, ist der Arbeitgeber verpflichtet,
15 Prozent des umgewandelten Entgelts als Zuschuss in die BAV zu leisten.

Die Verbreitung der BAV ist llickenhaft. Es besteht keine Pflicht fiir Arbeitge-
ber, eine BAV anzubieten - ihr Angebot bleibt damit freiwillig. In der Praxis
hat etwa die Halfte der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten eine BAV-
Anwartschaft; bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) und unter
Geringverdienenden ist die Abdeckung deutlich geringer.

Saule 3: Private Altersvorsorge (PAV)

Die Riester-Rente war lange das zentrale Instrument der staatlich geférderten,
privaten Altersvorsorge. Der Staat gewahrt eine Grundzulage von 175 Euro
sowie 300 Euro pro Kind jahrlich, erganzt durch einen Sonderausgabenabzug
von bis zu 2100 Euro pro Jahr. Allerdings ist die Abschlussquote seit Jahren
ricklaufig und viele Vertrage ruhen. Das Altersvorsorgereformgesetz von
2025 reagiert darauf: Ab 2027 wird ein neues Altersvorsorgedepot eingefiihrt.
Es gibt zwei Produktvarianten: eine mit Beitragsgarantie - das eingezahlte Ka-
pital ist zum Renteneintritt mindestens nominal gesichert - und eine ohne Ga-
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rantie, die dafiir hdhere Renditechancen durch breitere Kapitalmarktanlage
bietet. Ergdnzend wird ein staatlich definiertes Standardprodukt eingefiihrt,
das Anbieter verpflichtend anbieten miissen. Seine Kosten sind gedeckelt, es
schreibt eine breite Diversifizierung vor, garantiert keine festen Auszahlungen
und richtet sich vor allem an Personen, die keine aktive Produktwahl treffen
wollen.

Die Basisrente (Rurup-Rente) richtet sich vor allem an Selbststandige und
Gutverdiener. Beitrage kénnen steuerlich als Sonderausgaben abgesetzt
werden; 2026 sind 100 Prozent der Beitrage absetzbar, bis zu einem Hochst-
betrag von rund 27.566 Euro jahrlich. Da Selbststandige keinen Zugang zur
GRV haben, stellt die Basisrente fiir sie das wichtigste, staatlich beglinstigte
Altersvorsorgeinstrument dar.

Mit der Friihstartrente plant die Bundesregierung einen weiteren Baustein zur
Starkung privater Altersvorsorge. Kinder ab sechs Jahren sollen ein staatlich
gefordertes Altersvorsorgedepot erhalten; der Staat zahlt monatlich zehn
Euro ein, Eltern kdnnen privat aufstocken. Das Depot ist kapitalgedeckt und
privatwirtschaftlich organisiert. Ziel ist ein méglichst friiher Kapitalaufbau, der
den Zinseszinseffekt liber Jahrzehnte nutzt.

ziel #1: Lebensstandard sichern

Die umlagefinanzierte GRV ist auf die Sicherung der im Erwerbsleben erreichten rela-
tiven Einkommensposition ausgerichtet (Deutsches Zentrum fiir Altersfragen 2016). Dieses Ziel wird
oftmals als Lebensstandardsicherung bezeichnet (Rohwer 2008; Schmihi 2012), obgleich nicht
der Anspruch ist, das frithere Gehalt in der Phase der Erwerbstétigkeit vollstindig zu
ersetzen. Der Gesetzentwurf fiir die Rentenreform von 1957 sah fiir Versicherte mit 40
Versicherungsjahren eine Ersatzrate von 60 Prozent vor. Diese bezog sich auf den in-
dividuellen durchschnittlichen Verdienst iiber das gesamte Erwerbsleben, der zudem
an die allgemeine Lohnentwicklung gekoppelt wurde. Damit sei gesichert, dass bei ver-
minderten Bediirfnissen von Rentnern der durchschnittliche Lebensstandard aus dem
Arbeitsleben aufrechterhalten werden konne (Deutscher Bundestag 1956). Die Rentenhohe, die
zu einem sicheren Lebensstandard ausreichen soll, wird auf Basis von Dauer und Hohe
der individuell eingezahlten Beitrige berechnet. Versicherungstechnisch entspricht das
dem Aquivalenzprinzip: Wer im Arbeitsleben mehr verdient, bezieht im Alter auch eine
hohere Rente —und umgekehrt. Relative Einkommensunterschiede werden so wihrend
unterschiedlicher Lebensphasen aufrechterhalten.

Die finanzielle Absicherung im Alter ist auch ein Wachstumsfaktor. Denn die knapp 20
Millionen deutschen Rentner tragen substanziell zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
bei. Studien zeigen, dass dltere Menschen deutlich mehr konsumieren als sparen: Die
Konsumquote liegt bei den 65- bis 79-]Jahrigen bei liber 80 Prozent, wahrend Menschen
unter 55 nur rund 70 Prozent ihres Einkommens verkonsumieren (Grsmiing 2021). Zugleich
wichst durch den demografischen Wandel das relative Gewicht dieser Gruppe: Der Anteil
dlterer Haushalte an den gesamten privaten Konsumausgaben wird laut Simulations-
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rechnungen bis zum Jahr 2050 von einem Drittel auf'42 Prozent steigen (Buslei & Schulz 2007).
Da der private Konsum insgesamt mehr als die Halfte des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
ausmacht, ist der Rentnerkonsum damit ein zunehmend bedeutsamer Wachstumstreiber.

Abbildung 2

Rentenniveau und das Verhiltnis Beitragszahler zu Rentner im Abwértstrend
Nettorentenniveau vor Steuern in Prozent (links) und Beitragszahler pro Rentner (rechts), 1957-2045

Y
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® Rentenniveau Verhaltnis Beitragszahler zu Rentner

Lesebeispiel: 2030 diirfte das Nettorentenniveau bei 48,0 Prozent liegen. Das ist ein deutlicher Riickgang
gegeniiber 59,8 Prozent im Jahr 1977. Das Verhaltnis von Beitragszahler zu Rentner lag 1977 bei 2,71 und
diirfte 2031 bei 1,97 liegen.
Anmerkung: Abgebildet ist der Kehrwert des vereinfachten Rentnerquotienten: Standardbeitragszahler
zu Standardrentner.
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2025), Deutsche Rentenversicherung Dezernat
(2025a) Zukunft

Durch den demografischen Wandel wird die Absicherung des Lebensstandards durch
die GRV allerdings schwieriger. Der gangige (wenn auch nicht perfekte) Indikator zur
Messung der Lebensstandardsicherung ist das Rentenniveau. Es misst, welchen Anteil
des fritheren Erwerbseinkommens eines Durchschnittsverdieners die gesetzliche Rente
ersetzt (siche Box 1). Demografisch bedingt gerit das Rentenniveau strukturell unter
Druck: Die Rentenanpassungsformel ist so konstruiert, dass eine ungiinstigere Relation
von Beitragszahlern zu Rentenempfingern automatisch dimpfend auf die jahrliche Ren-
tenanpassung wirkt. Folglich sinkt bei einer schlechteren demografischen Entwicklung
das Rentenniveau — und mit ihm der abgesicherte Lebensstandard (Abbildung 2).2

Die Politik versuchte mit dem Rentenpaket Ende 2025 gegenzusteuern. Einerseits zog
sie darin eine Untergrenze des Rentenniveaus von 48 Prozent bis zum Jahr 2031 ein (die

2 Dasist selbst dann der Fall, wenn die Zuwanderung nach Deutschland besonders hoch ausféllt. Aus der 16. Koordinierten Bevélke-

rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes |asst sich ableiten, dass das Verhaltnis von Beitragszahler zu Rentner selbst
im optimistischsten Zuwanderungsszenario ab Mitte der 2030er Jahre bei leicht tiber 1,8 liegen wiirde - und damit unwesentlich tiber
dem Wert von 1,7 im Basisszenario.
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sogenannte Haltelinie). Andererseits baute sie die steuerliche Férderung der privaten und
betrieblichen Altersvorsorge (PAV und BAV) aus. Die beiden letzteren sollen kiinftig einen
grofderen Beitrag zur Lebensstandardsicherung leisten.

Doch diese Mafdnahmen sind teuer. Das Ziel, dass die GRV weiterhin zumindest teilwei-
se einen angemessenen Lebensstandard absichert, wird zulasten des Bundeshaushalts
erreicht (s. u.). Denn sowohl die Haltelinie fiir das Rentenniveau als auch die staatliche
Forderung von Betriebs- und Privatrenten werden steuerfinanziert. Zudem ist die Ab-
deckung der Bevolkerung mit BAV und PAV diinn: Nur 62 Prozent der Beschéftigten
verfiigen liber Anspriiche aus einer betrieblichen Altersvorsorge oder einer Riester-Rente
(Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales 2024). Um flachendeckend den Lebensstandard abzusichern,
ist die erginzende Altersvorsorge also zu schwach verankert.

Der Lebensstandard im Alter hat neben der finanziellen auch eine zeitliche Komponente.
Wer lange gearbeitet hat, soll ebenso eine angemessene Zeit im Ruhestand verbringen
konnen. Im Fokus stehen dabei vor allem Menschen, die unter schweren, belastenden
Bedingungen gearbeitet haben. Da sich Erwerbsbiografien unterscheiden, sollte auch die
GRV unterschiedliche Zuginge zur Rente ermdglichen. Sie tut das mithilfe von Ab- und
Zuschligen: Wer friiher als gesetzlich vorgeschrieben in Rente gehen méchte, kann das ge-
gen Abschlige auf die Rentenhdhe tun; wer ldnger arbeiten mochte, erhilt Zuschlige. Fiir
besonders schwere Fille der gesundheitlichen Beeintriachtigung gibt es die Erwerbsmin-
derungsrente. Ob diese Instrumente jedoch alle Betroffenen erfassen und eine wirklich
ausreichende finanzielle Absicherung im Alter gewéhrleisten, ist fraglich. Um besonders
langjéhrig Versicherte, die wenig von der Verbesserung von Arbeitsbedingungen profitiert
haben, zu begiinstigen, fiihrte die Politik die abschlagsfreie Rente bei 45 Beitragsjahren
ein — oft bekannt als ,Rente mit 63 Sie fiihrt zu jahrlichen Kosten von rund zehn bis
zwOlf Milliarden Euro in der GRV (Deutsche Rentenversicherung 20244a; Bach u. a. 2026, Deutscher Bundestag
2014).

Doch die Rente fiir besonders langjahrig Versicherte verfehlt teilweise ihre Ziele. Wah-
rend sie generell langjahrig Versicherte erreicht, waren weniger als ein Drittel der Bezie-
her wiahrend des Erwerbslebens durchschnittlich sehr hoch belastet; 40 Prozent waren
nur leicht bis méf3ig beansprucht (Buslei u. a.2024). Zudem erreichen nur rund 40 Prozent aller
Versicherten tatsichlich die erforderliche Zahl von 45 Beitragsjahren, um die Rente fiir
besonders langjihrig Versicherte in Anspruch nehmen zu kdnnen (shler u. a.2026). Insbe-
sondere Frauen und Erwerbstitige in belastenden Berufen in Gesundheit, Pflege und
Gastronomie erreichen diese Grenze hiufig nicht, da sie oft unterbrochene Erwerbsbio-
grafien haben — sei es wegen Arbeitslosigkeit, nicht anerkannter Ausbildungszeiten oder
Kindererziehung. Die Rente fiir besonders langjiahrig Versicherte begiinstigt damit syste-
matisch stabile Erwerbsverlaufe — nicht gesundheitliche Belastung. Dass gut ausgebildete
Fachkrifte dadurch vorzeitig aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden, verscharft zugleich
den demografischen Druck auf die Sozialsysteme. Zudem verschafft die abschlagsfreie
Friihrente Arbeitgebern die Moglichkeit, sich von langjahrigen (und entsprechend teu-
ren) Arbeitnehmern zu trennen und die dabei anfallenden Kosten auf die Allgemeinheit
abzuwilzen: Mit umfangreichen Vorruhestandspaketen wird ein frither Erwerbsaustritt
finanziell attraktiv gemacht. Ab dem Erreichen der friihzeitigen Altersgrenze trigt die
Kosten die GRV bzw. der Bundeshaushalt.
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Ziel #2: Lebensleistung anerkennen

Sinkt demografisch bedingt das Rentenniveau, trifft das Rentner mit niedrigen Einkom-
men am stirksten. Die Rentenformel koppelt die Rentenhohe an das friihere Erwerbsein-
kommen relativ zum Durchschnittsverdienst. Wer iiber ein Erwerbsleben hinweg weniger
verdient als der Durchschnitt, sammelt weniger Entgeltpunkte und erhéilt eine entspre-
chend geringe Rente. Fillt die Rentenanpassung demografisch bedingt geringer aus als
die Lohnentwicklung, sind Geringverdiener zunehmend armutsgefihrdet. Verstirkt wird
dieser Effekt durch Wachstumsschwiche und strukturell niedrige Erwerbseinkommen in
bestimmten Branchen und Berufsgruppen.

Das zentrale Instrument, um auch fiir Geringverdiener einen Lebensstandard iiber dem
Grundsicherungsniveau abzusichern und damit ihre Lebensleistung anzuerkennen, ist
derzeit der Grundrentenzuschlag. Er greift jedoch zu kurz. Wie in Box 1 beschrieben,
erhalten ihn rund 1,4 Millionen Rentner, davon drei Viertel Frauen. Im Durchschnitt
machte er im Jahr 2024 97 Euro pro Monat aus (Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales 2025). Er

ist ausdriicklich keine Mindestrente, sondern ein nach oben gedeckelter Zuschlag fiir
Versicherte mit langer, aber unterdurchschnittlich entlohnter Erwerbsbiografie. Wer
weniger als 33 Jahre Grundrentenzeiten vorweist — etwa aufgrund von Liicken durch
Teilzeit, Pflege oder atypischen Erwerbsverlaufen — geht leer aus. Dann greift das System
der Grundsicherung im Alter (und bei Erwerbsminderung), welche keine Leistung der
GRV ist, sondern analog zum friiheren Biirgergeld das Existenzminimum fiir Menschen
im Rentenalter sicherstellen soll. In der Grundsicherung und beim Wohngeld erhalten
Grundrentenberechtigte einen zusitzlichen Freibetrag bis zur Hohe des halben Regelsat-
zes.

Das Altersarmutsrisiko ist in Deutschland dennoch hoch. Im Vergleich zu Ddnemark, den
Niederlanden und Schweden hat Deutschland die hochste Altersarmutsgefdhrdungsquote
(Abbildung 3). Rund 21 Prozent der Menschen im Alter von mindestens 65 Jahren sind von
Altersarmut bedroht. Die Quote ist in den vergangenen zehn Jahren substanziell gestiegen
—trotz eines konstanten Rentenniveaus. So sich der demografische Druck verstiarkt und
das Sicherungsniveau der GRV abnimmt, diirfte das Risiko der Altersarmut in Deutsch-
land weiter steigen. Das gilt insbesondere fiir Frauen, die weiterhin den iiberwiegenden
Teil der Sorgearbeit tibernehmen, daher seltener und in geringerem Umfang erwerbstétig
sind und oftmals in Beschéftigung mit vergleichsweise geringer Entlohnung arbeiten.
Im Ergebnis liegt das Lebenserwerbseinkommen von Frauen deutlich unter dem von
Mainnern, auch wenn nicht weniger geleistet wurde.

Ein Ziel einer Rentenreform sollte daher sein, die Rente so auszugestalten, dass sie den
Vorstellungen eines auf Lebensleistung ausgerichteten Gesellschaftsvertrags entspricht.
Wer im Erwerbsalter viel beitrigt, dem sollte ein entsprechender Mindestlebensstandard
im Alter ermdoglicht werden. Die Rentenpolitik kann dieses Ziel nicht allein erreichen; die
Voraussetzung fiir Renten oberhalb der Armutsschwelle sind ausreichend hohe Einkom-
men wahrend des Erwerbslebens. Doch eine Rentenreform sollte das vom demografischen
Wandel aufgeworfene Risiko, dass die eigene Lebensleistung nicht mehr fiir ein gutes
Alterseinkommen ausreicht, adressieren: Jemand, der im Erwerbsleben ein armutsfestes
Einkommen hatte, sollte im Alter nicht plotzlich aufgrund niedriger Lohnersatzraten von
Armut bedroht sein.
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Abbildung 3

Das Altersarmutsrisiko in Deutschland ist hoch

Anteil der Uber—GS—Jéhrigen unterhalb der Armutsrisikoschwelle (60 Prozent des
Nettomedianeinkommens) in Prozent, 2015-2024
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Lesebeispiel: 2024 hatte Deutschland das héchste Altersarmutsrisiko unter den Vergleichsléandern.
Danemark und Schweden wiesen die niedrigsten Werte auf.

Anmerkung: Fiir Kanada sind keine Vergleichsdaten fiir denselben Indikator vorhanden. Die Schweiz ist
nicht abgebildet, da ihre Armutsrisikoquote (25 Prozent, 2024) nur eingeschrankt mit den anderen
Landern verglichen werden kann: Die Messmethode erfasst ausschlieBlich laufende Einkommen, nicht
aber Vermogen. In der Schweiz kdnnte dies die Quote starker verzerren als in den Vergleichslandern, da
Versicherte das angesparte Kapital der BAV bei Renteneintritt ganz oder teilweise als Einmalbetrag
beziehen kdnnen. Dieser gilt statistisch als Vermdgen, nicht als Einkommen. 2024 nutzten 64 Prozent der
Neurentner diese Option ganz oder teilweise (BFS, Pensionskassenstatistik 2024). Unter Einbezug von
Vermdgen fallt die Armutsrisikoquote alterer Menschen in der Schweiz deutlich niedriger aus (OECD 2019;
Caritas Schweiz 2024).

Dezernat
Quelle: Eurostat (2026) Zukunft
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Ziel #3: Abgabenbelastung dimpfen

Der demografische Wandel schafft eine Finanzierungsliicke in der umlagefinanzierten
GRV. Die Zahl der Erwerbstitigen nimmt ab, wihrend die Zahl der Rentner steigt. Somit
reichen die Beitragseinnahmen immer weniger aus, um die bestehenden Rentenanspriiche
zu finanzieren. Eine Option der Gegenfinanzierung sind hohere Beitragssitze: Soll die
gesetzliche Rente einen angemessenen Lebensstandard absichern und Altersarmut
vermeiden, miisste jeder Beitragszahler einen grofderen Teil des Erwerbseinkommens in
die Rentenversicherung einzahlen.

Dieser Mechanismus ist im deutschen Rentensystem angelegt. Die Hohe der Beitragssitze
orientiert sich an den Riicklagen der GRV. Unterschreiten sie den gesetzlich festgelegten
Mindestwert von 0,3 Monatsausgaben, werden die Beitragssitze angehoben. Uberschrei-
ten die Riicklagen den Hochstwert von 1,5 Monatsausgaben, werden sie gesenkt. Entschei-
dend fiir die Entwicklung der Beitragssitze ist also der vorhandene Liquidititspuffer in
der Rentenversicherung. In den letzten Jahren blieben die Beitragssétze konstant bei 18,6
Prozent — vor allem dank starker Zuwanderung von Erwerbstétigen nach Deutschland,

welche die Beitragseinnahmen stabilisierte.

Abbildung 4

Die GRV-Beitragssitze im Aufwartstrend
Prognostizierter Beitragssatz zur GRV in Prozent, 2024-2036
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Lesebeispiel: In allen drei Szenarien steigt der Beitragssatz ab 2028 deutlich an und erreicht bis 2036
Werte zwischen 20,7 Prozent (giinstige Entwicklung, hoher Lohn- und Beschaftigungszuwachs) und 21,6
Prozent (ungiinstige Entwicklung, niedriger Lohn- und Beschaftigungszuwachs).

Dezernat
Quelle: Deutsche Rentenversicherung (2025b) Zukunft

In den kommenden Jahren ist jedoch von signifikant steigenden Beitragssitzen aus-
zugehen. Laut Prognosen der Rentenversicherung diirften sie ab dem Jahr 2027 stetig
ansteigen und zur Mitte des nichsten Jahrzehnts bei iiber 20 Prozent liegen — unabhén-
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gig von der Bevolkerungsentwicklung (ochmann u.a.2026). Neben der Krankenversicherung
stehen die Rentenbeitrige fiir den Grof3teil der Sozialversicherungsabgaben, die zusam-
mengenommen aktuell bei 42,7 Prozent liegen und im Jahr 2035 die Marke von 50 Prozent
erstmals iibersteigen kénnten.?

Sehr hohe und steigende Beitragssitze sind wirtschaftlich schidlich. Sie schwidchen
die Erwerbsanreize, weil von jedem verdienten Euro Bruttoeinkommen weniger Netto
iibrigbleibt. Dazu erh6hen sie die Lohnnebenkosten der Unternehmen. Zwar sind die-
se selten der entscheidende Faktor fiir Investitions- und Produktionsentscheidungen

in Deutschland, allerdings diirfte der ohnehin von Investitionsschwéche gezeichnete
Standort Deutschland durch steigende Arbeitskosten zumindest nicht attraktiver werden.

Die wirtschaftlichen Effekte steigender Beitragssitze konnten in Deutschland besonders
negativ ausfallen, weil die Abgabenquote bereits sehr hoch liegt. Die deutsche Gesamt-

belastung des Faktors Arbeit durch Pflichtabgaben, bestehend aus Steuern, Sozialversi-
cherungsabgaben und verpflichtenden Beitriagen in private oder betriebliche Altersvor-
sorgesysteme, liegt mit 49 Prozent im OECD-Vergleich an dritter Stelle (0EcD 2026a). Nur

Belgien verlangt noch héhere Abgaben; die Niederlande liegen gleichauf. Allerdings ist die
hohe Abgabenquote in den Niederlanden auf ein verpflichtendes Betriebsrentensystem

zuriickzufiihren, das die umlagefinanzierten Sozialsysteme ergénzt. Deutschland erreicht
das hohe Niveau bereits ohne eine verpflichtende BAV oder PAV.

Eine Rentenreform sollte angesichts der bereits hohen und steigenden Beitragssitze
nicht zu einem stirkeren Anstieg fithren. Vielmehr sollte sie zumindest das Ziel verfolgen,
den prognostizierten Beitragssatzanstieg zu dimpfen — wenn nicht gar Beitragssitze zu
stabilisieren oder reduzieren.

ziel #4: Bundeshaushalt entlasten

Die Finanzierungsalternative zu Beitragssétzen ist der Bundeshaushalt. Ohne struktur-
verindernde Reformen vergrofdert der demografische Wandel die Finanzierungsliicke in
der GRV. Sollen deutliche Beitragssatzanstiege vermieden, das Rentenniveau stabilisiert
(oder gar erh6ht) und Altersarmut verhindert werden, sind hohere Bundeszuschiisse un-
vermeidlich. Thre eigentliche Funktion ist, sogenannte nicht-beitragsgedeckte Leistungen
(NBGL) auszugleichen —also Ausgaben der GRV fiir gesamtgesellschaftliche Aufgaben,
die nicht dem Versicherungsprinzip folgen. Dazu zdhlen etwa die Anrechnung von Kinder-
erziehungszeiten (,Miitterrente®), die Angleichung von Renten in Ost und West nach der
Wiedervereinigung oder die abschlagsfreie Friihverrentung.

Doch die Rentenpolitik verlagert zunehmend auch demografisch bedingte Kosten in
den Bundeshaushalt. Die Haltelinie kann das Rentenniveau zwar politisch absichern,
erfordert dafiir aber zusitzliche Haushaltszuschiisse von bis zu 15 Milliarden Euro bis
zum Ende der 2030er Jahre (Deutscher Bundestag 2025a). Die steuerliche Forderung von Betriebs-
und Privatrenten kostet Bund, Lander und Kommunen perspektivisch jahrlich mehr als
500 Millionen Euro (Deutscher Bundestag 2025b; 2026). Der Zielkonflikt zwischen einer Rente,

Die Renten- und Krankenversicherung sind zwar grundsatzlich getrennte Sozialversicherungssysteme, es bestehen aber finanzielle
Wechselwirkungen zwischen ihnen. So tragt die Gesetzliche Rentenversicherung einen Teil der Krankenversicherungsbeitrage von
Rentnerinnen und Rentnern. Steigende Beitragssétze in der gesetzlichen Krankenversicherung flihren somit auch unmittelbar zu
héheren Ausgaben und einem steigenden Finanzierungsbedarf der Rentenversicherung.
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die Rentnern trotz des demografischen Wandels einen angemessenen Lebensstandard
erlaubt, und dem Bundeshaushalt wird zulasten des letzteren aufgelost.

Dabei steht der Bundeshaushalt bereits unter enormem Druck. Nicht nur klaffen in den
kommenden Jahren Haushaltsliicken von bis zu 60 Milliarden Euro, der Bundeshaushalt
droht grundsiitzlich zu versteinern. Diese Dynamik zeigen wir im Bundeshaushaltsmo-
nitor 2026: Nimmt man die von der Schuldenbremse befreiten Bereiche Infrastruktur
und Verteidigung aus, sind derzeit rund 85 Prozent —in zehn Jahren sogar 90 Prozent
—der Haushaltsmittel kurzfristig gebunden (Schuster-Johnson u. a.2026). Hinter ihnen stehen
rechtliche Verpflichtungen, darunter auch Rentenanspriiche. Uber diese Mittel kann
die Regierung nicht von Jahr zu Jahr verfiigen. Je mehr fiskalischer Spielraum rechtlich
gebunden ist, desto weniger bleibt fiir 6ffentliche Leistungen wie Bildung, Wohnungsbau
oder Verkehrsinfrastruktur iibrig. Dabei sind sie essenziell fiir das kiinftige Wachstumspo-
tenzial der deutschen Wirtschaft.

Die Rente wird den Bundeshaushalt in den kommenden Jahren noch stérker belasten.
Schon heute sind die Rentenzuschiisse der grofdte Block; sie summieren sich auf'ca. 120
Milliarden Euro oder ein Viertel des Gesamthaushalts. Nach einem Anstieg auf knapp 30
Prozent bis 2004 und einem Riickgang auf 25 Prozent bis 2010 war dieser Anteil seither
weitgehend stabil geblieben. Unter der aktuellen Rentenpolitik diirfte er sich allerdings
bis zum Jahr 2035 auf fast ein Drittel erhohen (schuster-Johnson u.a. 2026). Zusitzliche Haus-
haltsbelastungen kénnten hinzukommen, wenn die Politik entscheidet, das Rentenniveau
tiber 2031 hinaus zu stabilisieren oder die prognostizierten Beitragssatzanstiege (s. 0.)
abzufedern und stattdessen teilweise aus Steuermitteln auszugleichen (Abbildung 5). Was
letzteres fiir den Bundeshaushalt bedeuten wiirde, zeigt folgende Simulation: Die DRV
prognostiziert derzeit einen Beitragssatz von 21,2 Prozent ab dem Jahr 2035. Sollte der
Anstieg bei 20 Prozent gebremst werden, wiirden zusitzliche Bundeszuschiisse von 20
bis 30 Milliarden Euro oder 0,3 bis 0,4 Prozent des BIP pro Jahr notig. Sofern der heutige
Beitragssatz von 18,6 Prozent konstant gehalten wird, wéren es in zehn Jahren sogar 50
Milliarden Euro bzw. 0,8 Prozent des BIP mehr — fast die Hilfte des heutigen Niveaus.

Die Finanzierung der Bundeszuschiisse zur Rente ist folglich problematisch. Grundsitz-
lich spricht vieles dafiir, ein umlagefinanziertes Rentensystem stérker durch Steuermittel
zu bezuschussen, wenn die Gesellschaft altert. Da das Verhiltnis von Beitragszahlern zu
Rentnern dann ungiinstiger wird, steigt die Abgabenlast auf Erwerbseinkommen entspre-
chend. Anders als Sozialabgaben werden Steuern jedoch von deutlich mehr Menschen
gezahlt, etwa auch von Rentnern selbst. Die Verschiebung der Rentenfinanzierung von
Abgaben zu Haushaltsmitteln kann also sowohl 6konomisch sinnvoll sein, wenn sie die
Finanzierungsbasis verbreitert und Erwerbseinkommen entlastet, als auch eine gesamtge-
sellschaftlich fairere Verteilung der Demografiekosten schaffen. Allerdings erfordert sie
eine entsprechende Gegenfinanzierung im Haushalt — entweder durch Steuererh6hungen
oder den Zuschussbedarf senkende Reformen an anderer Stelle im Rentensystem. Eine
Rentenreform sollte deshalb stets einen Blick auf den Bundeshaushalt behalten und die
Zielkonflikte nicht weiter einseitig zu seinen Lasten auflosen.
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Abbildung 5

Was eine Haltelinie fiir die Beitragssitze den Bund kosten wiirde
Zusatzliche Bundeszuschiisse bei einer Deckelung der Beitragsséatze in Milliarden Euro, 2025-2035
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Lesebeispiel: Ab 2028 steigen die zusatzlich bendtigten Bundeszuschiisse in allen Szenarien stark an. Bis
2035 summieren sich die zusétzlichen Mittel auf bis zu 50 Milliarden Euro pro Jahr im Szenario einer
Beitragssatzdeckelung auf 18,6 Prozent.

Quellen: Eigene Berechnungen, Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2025), Deutsche Dezernat
Rentenversicherung (2025b) Zukunft
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3. Rentenreformen im Vergleich: wie
andere Linder die Rente finanzieren

Das deutsche Rentensystem steht nicht allein vor der Herausforderung des demografi-
schen Wandels. Wie Deutschland sind auch Danemark, Kanada, die Niederlande, Schwe-
den und die Schweiz alternde Gesellschaften, geprigt von niedrigen Geburtenraten,
steigender Lebenserwartung und steigenden Altenquotienten (Abbildungen 6 und 7).
Auch sie stehen damit vor dem Zielkonflikt zwischen guten Renten und einer nachhaltigen
Finanzierung.

Abbildung 6

Die Geburtenrate liegt in Deutschland im Mittelfeld
Geburtenziffer (Kinder je Frau), 1960-2024
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Lesebeispiel: 2024 verzeichnete Deutschland mit 1,36 Kindern je Frau den drittniedrigsten Wert unter den
Vergleichslandern.

Quellen: Statistics Canada (2025), Max-Planck-Institut fiir demografische Forschung & Vienna Dezernat
Institute of Demography (2026) Zukunft

Dennoch gelingt es ihnen besser, diesen Zielkonflikt aufzulésen. Wir vergleichen die
Rentensysteme anhand von zwei Kriterien: erstens anhand der Effizienz, also des Verhélt-
nisses zwischen den Gesamtkosten — bestehend aus steuerfinanzierten Zuschiissen und
Pflichtbeitrigen — und dem erreichten Sicherungsniveau, gemessen als Nettoersatzrate
bei Durchschnittsverdienst; zweitens anhand der Verteilungswirkung, gemessen an den
Nettoersatzraten bei halben, einfachen und doppelten Durchschnittsverdienst. Jedes

der betrachteten Léinder ist in mindestens einer dieser Kategorien ein aufschlussreicher
Vergleichsfall.

Vergleicht man die Effizienz, stechen Kanada, die Niederlande und Schweden hervor (Ab-
bildungen 8, 9 und 10). Letztere beiden erreichen ein deutlich héheres Sicherungsniveau
als Deutschland — die Niederlande bei etwas geringeren, Schweden bei geringfiigig hohe-
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Abbildung 7

Deutschland hat den hochsten Altenquotienten
Uber-65-Jahrige je 100 Personen im Erwerbsalter (20-64 Jahre), 19960-2025
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Lesebeispiel: 2025 wies Deutschland den hochsten Altenquotienten auf. Auf 100 Personen im
erwerbsfahigen Alter (15-64) kamen rund 35,9 Personen ab 65 Jahren.

Anmerkung: Fiir Kanada sind Daten nur bis 2024 verfligbar.

Dezernat
Quellen: World Bank (2025); Eurostat (2026b) Zukunft

ren Kosten. Kanada weist mit 8,6 Prozent des BIP die niedrigsten Gesamtkosten, bei nur
knapp niedrigerem Sicherungsniveau als Deutschland auf. Ddnemark erreicht zwar ein
hoheres Sicherungsniveau als Deutschland, allerdings bei ebenfalls h6heren Kosten von
tiber 14 Prozent des BIP, insbesondere durch hohe Steueranteile. Die hohen Gesamtkosten
in der Schweiz sind vor allem durch hohe BAV-Abgaben bedingt. Allerdings umfassen
diese auch freiwillige Einzahlungen: Die Beitrige zur BAV in der Schweiz sind nur bis zu
einer gesetzlichen Einkommensgrenze verpflichtend. Viele Beschéaftigte und Arbeitge-
ber zahlen aber auch fiir dariiber hinausgehende Einkommen freiwillige BAV-Beitrige
(Ziirich Versicherungs-Gesellschaft AG & Sotomo 2024; Schwesizerische Eidgenossenschaft 2026¢). Diese zuséitzlichen
Einzahlungen sind in den hier ausgewiesenen BAV-Abgaben enthalten. Die tatsdchli-
chen Pflichtbeitrage fallen daher geringer aus. Bereinigt diirften die Gesamtkosten der
Schweiz, dhnlich wie das Sicherungsniveau, etwa auf deutschem Niveau liegen.

Im Hinblick auf die Verteilungswirkung sticht insbesondere Dédnemark hervor (Abbil-
dung 11). Aufgrund der vergleichsweise hohen Mindestrente sowie eines einkommens-
abhingigen Zusatzbetrags findet dort eine ausgeprigte Umverteilung innerhalb des
Rentensystems statt. Zugleich weist Ddnemark unter den Vergleichslindern die nied-
rigste Armutsrisikoquote auf (Abbildung 3). In der Schweiz erscheint die Umverteilung
auf den ersten Blick dhnlich ausgeprigt wie in Deutschland und Kanada. Wahrend dies
auf der Leistungsseite zutrifft, findet in der Schweiz, ebenso wie in Schweden, auf der
Finanzierungsseite eine zusitzliche Umverteilung statt, die in Abbildung 11 nicht sichtbar
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Abbildung 8

Deutschland liegt bei den Gesamtkosten im Mittelfeld
Gesamtkosten der verpflichtenden Komponenten der Rentensysteme in Prozent des BIP, 2024
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® Deutschland: Beitragszahlungen Berufsstandische Versorgungswerke

Lesebeispiel: Danemark und die Schweiz haben die gréBten Gesamtaufwendungen fiir ihre
Rentensysteme; in Danemark insbesondere bedingt durch hohe Steuerzuschiisse. Deutschland liegt mit
10,7 Prozent im Mittelfeld. Hier entfallt mit 6,6 Prozent des BIP der GroBteil der Kosten auf die
beitragsfinanzierte gesetzliche Rente.

Anmerkung: Fiir die Schweiz umfassen die ausgewiesenen BAV-Beitrage auch liberobligatorische
Beitrage. Eine Abgrenzung auf den obligatorischen Teil ist aufgrund fehlender Daten nicht moglich. In den
Niederlanden, Schweden und der Schweiz werden zudem die Arbeitgeberbeitrage flir Beschaftigte des
offentlichen Dienstes steuerfinanziert; diese sind hier enthalten, kdnnen aber aufgrund der Datenlage
nicht separat ausgewiesen werden. Die Angaben flir die gezahlten Beitrége in der BAV in Danemark und in
den berufsstandischen Versorgungswerken basieren aufgrund mangelnder Daten auf Zahlen von 2023.

Quellen: Eigene Berechnungen, Pensionsmyndigheten (2024a; 2024b); Perrin (2024); Ali (2025);

Centraal Bureau voor de Statistiek (2025); Deutscher Bundestag, Pressereferat (2025); Deutsche
Rentenversicherung (2025a); Ministére des Finances Canada (2025); Regeringen (2025);

Europaische Zentralbank (2026a; 2026b; 2026¢); Eurostat (2026c¢); Schweizerische

Eidgenossenschaft (2026a; 2026b); Statistics Denmark (2026a); Statistisches Bundesamt Dezernat
(Destatis) (2026a); Bundesamt fiir Statistik (0. J.); De Nederlandsche Bank (0. J.) Zukunft
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Abbildung 9

Die Rente ersetzt in Deutschland nur die Hilfte des letzten Erwerbseinkommens

Nettoersatzquote in Prozent des letzten Nettoeinkommens bei durchgehendem
Durchschnittsverdienst, 2025

100 96,0
80 771
66,3
B0 [-oomemmmeione oo I - - -- - - oo oeooceooecoooo oo - N - - -- - B - - - - - -- - --ocssosesssooeooe
45,1 47,5
40 |-------- N - - -- - [ - -- - [ - -- - N - - -- - - S - - -- - -- S, - - -- - - - -
20
Deutschland Danemark Kanada Niederlande Schweden Schweiz

Lesebeispiel: In Deutschland erhélt eine Person, die ihr gesamtes Erwerbsleben lang den
Durchschnittslohn verdient hat, bei Renteneintritt eine Nettorente in Hohe von 53,3 Prozent ihres letzten
Nettoeinkommens; in den Niederlanden erhalt diese Person 96 Prozent ihres letzten Nettoeinkommens.

Anmerkung: Abgebildet sind die Nettoersatzquoten der (quasi-)verpflichtenden Komponenten der
Alterssicherung; in Danemark, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz umfasst dies auch die
betriebliche Altersvorsorge.

Dezernat
Quelle: OECD (2025a) Zukunft

wird: Da die gesetzliche Rentenséule keine Beitragsbemessungsgrenze kennt, die Leistun-
gen jedoch nach oben begrenzt sind, werden Hochverdiener deutlich stirker fiir dessen
Finanzierung herangezogen (Fufdnote 6).

Der Vergleich tiber alle drei Kriterien macht deutlich: Kanada, die Niederlande und Schwe-
den sind effizienter, weil sie einerseits ein hoheres oder dhnliches Sicherungsniveau wie
Deutschland erreichen, dafiir aber gleiche oder geringere Kosten anfallen. Kanada kommt
auf ein Sicherungsniveau knapp unter dem deutschen, aber zu wesentlich geringeren
Kosten. Ddnemark und die Schweiz verteilen mehr um: Danemark erzielt ein hoheres
Sicherungsniveau bei hoheren Gesamtkosten, aber zugleich stiarkerer Umverteilung und
geringerer Altersarmut. Die Schweiz erreicht ein dhnliches Sicherungsniveau zu vergleich-
baren Kosten, erzielt aber durch den Verzicht auf eine Beitragsbemessungsgrenze eine
starkere Umverteilung auf der Finanzierungsseite.

Das macht sie zu geeigneten Vergleichsfillen: Lander, die von dhnlichen demografischen
Ausgangsproblemen aus starten, aber den Zielkonflikt zwischen guten Renten und nach-
haltigen Finanzen balancierter auflosen — indem sie Renten effizienter oder progressiver
und damit armutsfester finanzieren —, konnen Orientierung fiir eine Rentenreform in
Deutschland geben. Im Folgenden vergleichen wir die Rentensysteme der sechs Linder,
skizzieren ihre Entwicklung und Reformen und leiten drei zentrale Stylized Facts ab. Sie
treten unabhingig von den jeweiligen historischen Ausgangsbedingungen auf und sind
daher auch fiir die deutsche Rentendebatte relevant.
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Abbildung 10

Die Niederlande haben das effizienteste Rentensystem
Gesamtkosten in Prozent des BIP und Nettoersatzquoten in Prozent im Verhéltnis zueinander
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Lesebeispiel: Die Niederlande haben das beste Verhaltnis von erreichtem Sicherungsniveau zu
Gesamtkosten. Auch Schweden und Kanada schneiden besser ab als Deutschland.

Anmerkung: Gesamtkosten in Prozent des BIP sind die in Abbildung 8 ausgewiesenen Kosten fiir 2024,
Abgebildet sind die Nettoersatzquoten in Prozent des letzten Nettoeinkommens bei durchgehendem
Durchschnittsverdienst. Hier gezeigt sind die Nettoersatzquoten der (quasi-)verpflichtenden
Komponenten der Alterssicherungssysteme. In Danemark, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz
schlieBt dies die betriebliche Altersvorsorge ein.

Quellen: Pensionsmyndigheten (2024a; 2024b); Perrin (2024); Ali (2025); Centraal Bureau voor

de Statistiek (2025); Deutscher Bundestag (2025a); Deutscher Bundestag, Pressereferat (2025);

Deutsche Rentenversicherung (2025a); Ministére des Finances Canada (2025); OECD (2025a);

Regeringen (2025); Europaische Zentralbank (2026a; 2026b; 2026c¢); Eurostat (2026c¢);

Schweizerische Eidgenossenschaft (2026a; 2026b); Statistics Denmark (2026a); Bundesamt fiir Dezernat
Statistik (0. J.); De Nederlandsche Bank (0. J.) Zukunft

Stylized Fact #1: Steuermittel werden gezielt fiir die
Absicherung eines Mindestlebensstandards eingesetzt.

Andere Liander setzen gezielt Steuermittel zur Absicherung eines Mindestlebensstandards
ein, indem sie Mindestrenten eingefiihrt haben. Grof3teils richten sich diese Sicherungs-
systeme nicht nach den Erwerbszeiten, sondern Wohnsitzjahren im jeweiligen Land.
Wer langjihrig ansissig ist, hat Anrecht auf eine Mindestabsicherung durch das Renten-
system, die oftmals liber einer das Existenzminimum garantierenden Sozialhilfe liegt.
Indirekt wird damit auch die Lebensleistung derer anerkannt, die lange gearbeitet haben
und aufgrund geringer Einkommen dennoch sehr niedrige Renten beziehen wiirden. Das
belastet die 6ffentlichen Finanzen, es fallen jedoch geringere oder gar keine Ausgaben
fiir nicht-beitragsgedeckte Leistungen an (Abbildung 13). Dariiber hinaus verfiigen diese
Léander iiber eigene, mit der deutschen Grundsicherung im Alter vergleichbare Sozialleis-
tungen, die als Auffangsystem greifen, wenn etwa wegen weniger Wohnsitzjahren kein
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Abbildung 11

Dénemark hat die stirkste Umverteilung bei Rentenzahlungen

Nettoersatzquoten in Prozent des letzten Nettoeinkommens bei durchgehend 0,5x, 1x, 2x
Durchschnittsverdienst, 2025
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Lesebeispiel: Das danische Rentensystem weist eine ausgepragte Umverteilung zugunsten niedriger
Einkommen auf. Eine Person, die liber ihr gesamtes Erwerbsleben hinweg den halben
Durchschnittsverdienst bezogen hat, erhalt bei Renteneintritt eine Nettorente von 117 Prozent ihres
letzten Nettoeinkommens. Bei durchgéangig vollem Durchschnittsverdienst betragt die Quote 77 Prozent,
bei doppeltem Durchschnittsverdienst 64 Prozent.

Anmerkung: Abgebildet sind die Nettoersatzquoten der (quasi-) verpflichtenden Komponenten der
Alterssicherung; in Danemark, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz umfasst dies auch die
betriebliche Altersvorsorge.

Dezernat
Quelle: OECD (2025a) Zukunft

oder nur ein unzureichender Anspruch auf die Mindestsicherung besteht.

Fir den internationalen Vergleich der Steuerzuschiisse ist ein deutscher Sonderposten
zu beachten: die Aufwertung der Ostrenten ist eine wiedervereinigungsbedingte nicht-
beitragsgedeckte Leistung, die die DRV fiir 2023 auf rund 36 Milliarden Euro beziffert
(0,86 Prozent des BIP).* Rechnet man diese deutschlandspezifischen Kosten heraus, weist
Deutschland die niedrigsten Steuerzuschiisse unter allen Vergleichslandern auf eutsche
Rentenversicherung 2024b).

Die Mindestsicherung der Vergleichslander sind entweder vollstindig steuer- oder ge-

Um das durchschnittlich niedrigere Lohnniveau in den ostdeutschen Bundesléandern auszugleichen, wurden die dort seit 1945 erzielten
Verdienste bis einschlieBlich 2024 fiir die Rentenberechnung fiktiv hochgewertet. Dadurch erhielten Versicherte aus den neuen Bun-
deslandern héhere Rentenanspriiche, als ihre tatsachlichen Beitrage es ergeben hatten. Der von der DRV ausgewiesene Wert von 36
Milliarden Euro bezeichnet dabei nicht die heute steuerfinanzierten Kosten, sondern das Volumen der heutigen Rentenauszahlungen,
die auf diesen hochgewerteten Anspriichen beruhen. Da die Lohndynamik in den neuen Bundeslandern seit der Wiedervereinigung
deutlich starker war als in den alten, diirfte ein Teil dieser Auszahlungen mittlerweile durch gestiegene Beitragszahlungen gedeckt
sein. Die tatséchlich steuerfinanzierten Kosten diirften daher etwas niedriger ausfallen — werden von der DRV jedoch nicht gesondert
ausgewiesen (Boysen-Hogrefe 2025b).
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Abbildung 12

Die effektiven Beitragssétze in Deutschland sind hoch und fliefden allein in die
Umlage

Effektive Beitragssatze flir obligatorische Rentensaulen (Staatliche Saule in dunkel, BAV in hell) in
Prozent des Bruttoeinkommens bei 0,5%, 1x und 2x Medianeinkommen
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Lesebeispiel: Deutschland und Kanada haben nur eine staatliche beitragsfinanzierte Umlagesaule. In
Danemark werden fiir die staatliche kapitalgedeckte Saule arbeitsstundenabhéangige Pauschalbetrage
gezahlt und in den Niederlanden fiir die Mindestrente nur Beitrége in der ersten Steuerstufe, weshalb sie
degressiv wirken. Einheitliche Beitragssatze hat die Schweiz in ihrer Umlagesaule und Schweden in seiner
staatlichen Umlage- und kapitalgedeckten Komponente. Die BAV ist in Danemark, den Niederlanden,
Schweden und der Schweiz (quasi-)obligatorisch und wird durch einheitliche Beitragsséatze finanziert (in
der Schweiz ist das beitragspflichtige Einkommen gedeckelt); in Schweden steigt der BAV-Beitragssatz ab
einer bestimmten Einkommenshohe; in Deutschland und Kanada ist die BAV freiwillig.

Anmerkung: In den Niederlanden werden Erwerbsminderungsleistungen liber einen separaten
Arbeitgeberbeitrag finanziert, der dariiber hinaus noch weitere Leistungen abdeckt. Der auf die
Erwerbsminderungsrente entfallende Beitragsanteil lasst sich daher nicht eindeutig bestimmen und ist
hier nicht abgebildet.

Quellen: Eigene Berechnungen, Deutsche Rentenversicherung (2024c; o. J.); Bundesamt fiir
Sozialversicherungen BSV (2025); Canada Revenue Agency (2025); Government of Canada
(2025); Krus (2025); Migrationsverket (2025); Payrollplus (2025); Regierungskansliet (2025);
Borremans (2026); Greve (2026); Minvielle (2026); Schell (2026); Statistics Canada (2026);
Statistics Denmark (2026b); Statistisches Bundesamt (Destatis) (2026b); Virk (2026);
Belastingdienst Nederland (0. J.); Marschall (0. J.); Skatteverket (0. J.); Sociale Verzekeringsbank (o. Dezernat

J) Zukunft
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Tabelle 1

Rentensysteme der Vergleichslander

6 Lander
Land Universelle Mindestrente Einkommensabh. Pflichtrente Einkommensabh. BAV
Deutschland ® |ndividueller ® Gesetzliche Rente < freiwillig
Grundrentenzuschlag® (Umlage)
Danemark ® Folkepension (ca.1.010 ATP quasi-obligatorisch
Euro) + Zusatzbetrag® (arbeitsstundenabhangig,
kapitalgedeckt)
Kanada ® OAS (ca. 460 Euro) + ® Canada Pension Plan & freiwillig
GIS* (Umlage)
Niederlande ® AOW (70 Prozent O — quasi-obligatorisch
Mindestlohn, ca. 1.640
Euro)
Schweden ® Garantirente (ca.1.010 ® Inkomstpension (Umlage) quasi-obligatorisch
Euro) * + Pramienpension
(kapitalgedeckt)
Schweiz ® AHV-Rentenkorridor: obligatorisch
einkommensabhéngig,
aber nach unten und
oben gedeckelt
(Minimum ca. 1.380
Euro) +
Ergdnzungsleistungen*
e Steuerfinanziert Beitragsfinanziert e Mischfinanzierung (Steuern + Beitrag)

2 nicht vorhanden [ nur freiwillig

Dezernat
Quelle: Eigene Darstellung - * = nur bei zu geringem Einkommen Zukunft

mischt aus Beitragen und Steuern finanziert. Ddnemark fiihrte 1957 die Folkepension
ein, eine anfangs beitrags-und steuerfinanzierte und heute vollstindig steuerfinanzier-
te, einkommensunabhingige Mindestrente (fiir Alleinstehende aktuell ca. 1.010 Euro
pro Monat). Diese wird bei sehr geringem Gesamtrenteneinkommen zudem um einen
Zusatzbetrag aufgestockt (max. ca. 1.170 Euro pro Monat).

Kanada schuf 1952 nach demselben Prinzip die O/d Age Security (OAS), eine steuerfinan-
zierte, einkommensunabhingige Mindestrente (ca. 460 Euro pro Monat). 1965 kam mit
dem Canada Pension Plan (CPP) eine zweite, beitragsfinanzierte und einkommensabhéngi-
ge Séule hinzu, die eine Ersatzrate von 25 Prozent des fritheren Erwerbseinkommens an-
strebt — langfristig steigend auf 33 Prozent. Fillt die CPP-Rente zu gering aus, greift seit
1967 zudem der Guaranteed Income Supplement (GIS), ein Zuschlag zur OAS-Mindestrente
(max. ca. 690 Euro pro Monat).

Die Niederlande haben seit 1957 die Algemene Ouderdomswer (AOW), eine einkommensun-
abhéingige Mindestsicherung, die sich an 70 Prozent des Verdienstes bei Vollzeiterwerb
zum Mindestlohn orientiert (ca. 1.640 Euro pro Monat). Urspriinglich rein aus Arbeit-
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Abbildung 13

Steuermittel werden gezielt fiir Mindestsicherung eingesetzt

Steuerfinanzierte Rentenausgaben nach Art in Prozent des BIP, 2024

0

Deutschland Danemark Kanada Niederlande Schweden

Finanzierung der Mindestsicherung
® Finanzierung anderer Rentenausgaben (inkl. nicht-beitragsgedeckter Leistungen)
» Deutschland: Héherbewertung der Ost-Entgelte
® Schweden: Steuerfinanzierung der Arbeitnehmerbeitrage fiir Umlage und PAV

Lesebeispiel: Danemark, Kanada und die Niederlande finanzieren mit ihren Steuermitteln gezielt und fast
ausschlieBlich die Mindestsicherung. Schweden finanziert zudem die Arbeitnehmer-Beitrage sowie in
geringerem Umfang nicht-beitragsgedeckte Leistungen. In Deutschland werden Steuermittel zu
Uberwiegendem Teil fur nicht-beitragsgedeckte Leistungen ausgegeben, die nicht der Mindestsicherung
dienen.

Anmerkung: Die Schweiz ist aufgrund mangelnder Daten zur Hohe von steuerfinanzierten nicht-
beitragsgedeckten Leistungen nicht abgebildet. Die steuerfinanzierten Rentenleistungen fliir Beamte in
der gesetzlichen Séule sowie der BAV sind hier aufgrund mangelnder Daten nicht abgebildet. Die
Hoéherbewertung der Ost-Entgelte basiert auf dem fiir 2023 von der DRV ausgewiesenen Wert (FuBnote
4).

Dezernat
Quellen: Eigene Berechnungen, Statistics Denmark (2026a) Zukunft

nehmerbeitrigen finanziert, wird sie infolge des demografischen Wandels seit 2000
zunehmend auch aus Steuermitteln getragen.

Schweden iiberfiihrte im Zuge seiner grofden Rentenreform von 1999 seine bis dahin an
alle gezahlte, steuerfinanzierte Mindestrente in die Garantipension (ca. 1.010 Euro pro Mo-
nat). Sie blieb steuerfinanziert, wird aber nur noch gezahlt, wenn die beitragsfinanzierte
Rente aus der zweiten Séule zu gering ausfillt. Zugleich wurde im Zuge der Reform diese
zweite Sdule — ein beitragsfinanziertes Umlagesystem (Inkomstpension) — zur zentralen
Séule ausgebaut und um eine obligatorische kapitalgedeckte Komponente (Premiepension,
Primienpension) ergdnzt, deren Beitrige individuell am Kapitalmarkt angelegt werden.

Die Schweiz fiihrte 1948 mit der Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV) eine
beitrags- und steuerfinanzierte, einkommensabhingige Rente ein. Sie richtet sich im
Gegensatz zu den Mindestsicherungen der anderen Linder nach dem Erwerbseinkommen.
Die AHV hatte von Beginn an eine Untergrenze (und Obergrenze), was eine Mindestabsi-
cherung schuf, welche aber zunichst zu gering war, um existenzsichernd zu wirken. Diese
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Untergrenze gilt fiir den Fall, dass die eingezahlten einkommensabhingigen Beitrige
zu gering sind, nicht jedoch fiir den Fall, dass die erforderlichen 44 Beitragsjahre nicht
erreicht wurden. Uber mehrere Reformen wurde die AHV bis 1973 gezielt angehoben
(min. ca. 1.380 Euro, max. ca. 2.750 Euro pro Monat), um zusammen mit den eingefiihrten
Erginzungsleistungen ein existenzsicherndes Niveau zu erreichen.

Durch die Mindestrentensysteme fallen teilweise geringere oder keine steuerfinanzierten
Ausgaben fiir nicht-beitragsgedeckte Leistungen an: In Ddnemark, Kanada, den Nieder-
landen und Schweden ist der Anspruch auf die Mindestrente an Wohnsitzjahre gekniipft.
Da Rentenanspriiche nicht von individuellen Beitragszeiten abhingen, sind separate
Ausgleichszahlungen fiir Kindererziehungs- oder Ausbildungszeiten nicht erforderlich.®
In Systemen, die von Beitragszahlungen abhingen — die umlagefinanzierte Sdule in Schwe-
den und die AHV in der Schweiz —, werden NBGL separat aus Steuermitteln kompensiert.
In Schweden werden zudem die Arbeitnehmerbeitrige an die beitragsfinanzierten Kompo-
nenten (Inkomstpension und Primienpension) vollstindig aus Steuermitteln finanziert. In
der Schweiz liegt die Steuerfinanzierung der AHV bei 2,25 Prozent des BIP — mangels Da-
ten zu den Kosten der nicht-beitragsgedeckten Leistungen ist die Schweiz in Abbildung 13
jedoch nicht dargestellt.

In allen Vergleichslindern werden Steuermittel also gezielt zur Absicherung eines Min-
destlebensstandards eingesetzt.® Im Ergebnis gelingt es insbesondere den Niederlan-
den, Dénemark und Schweden deutlich besser als Deutschland, Altersarmut zu vermeiden
(Abbildung 3). Deutschland setzt seine Steuerzuschiisse zur GRV dagegen kaum gezielt
fiir eine Mindestsicherung ein. Die Haushaltsbelastung ist zwar gering, ahnlich wie in
den Niederlanden und Kanada, doch flief3t nur ein sehr kleiner Teil dieser Steuermittel als
Grundrentenzuschlag oder Hoherbewertung niedriger Renten in die Mindestsicherung
(0,12 Prozent des BIP).” Der iiberwiegende Teil der Bundeszuschiisse entfillt auf andere
nicht-beitragsgedeckte Leistungen, darunter Kindererziehungszeiten, die abschlags-
freie Rente nach 45 Beitragsjahren und die Angleichung der Ostrenten. Deutlich mehr
Haushaltsmittel fliefden in die Grundsicherung im Alter, welche aber lediglich das Exis-
tenzminimum bereitstellen, nicht aber eine die Lebensleistung anerkennende, nach unten
hin abgesicherte Rente garantieren soll.

Erziehungs- und Ausbildungszeiten werden somit in Mindestrentensystemen automatisch abgedeckt. Dariiber hinaus werden be-
stimmte Leistungen, die in Deutschland liber die gesetzliche Rentenversicherung als nicht-beitragsgedeckte Leistungen finanziert
werden, in anderen Landern institutionell anders verortet oder anders ausgestaltet. So wird die Absicherung von Waisen in Danemark
nicht liber das Rentensystem, sondern liber allgemeine Sozialleistungen gewahrleistet. Auch eine laufende Witwenrente, die sich
anteilig an den Rentenanspriichen des verstorbenen Ehepartners orientiert, existiert dort nicht; an ihre Stelle treten einmalige Hinter-
bliebenenleistungen (Deutsche Rentenversicherung 2023).

Neben dem gezielteren Einsatz von Steuermitteln wird in der Schweiz und in Schweden auch innerhalb der Systeme umverteilt. Beide
Lander verzichten in ihren beitragsfinanzierten Sdulen — der AHV in der Schweiz, der Inkomstpension in Schweden - auf eine Beitrags-
bemessungsgrenze und deckeln gleichzeitig die Auszahlungen, sodass gezielt umverteilt wird. Kanada und Deutschland folgen in ihren
beitragsfinanzierten Saulen dagegen dem Aquivalenzprinzip: Sie deckeln das beitragspflichtige Einkommen und die Auszahlung. Auch
in der kapitalgedeckten, betrieblichen Altersvorsorge gilt in allen Landern das Aquivalenzprinzip - unabhéngig davon, ob eine Beitrags-
bemessungsgrenze besteht: Wer mehr einzahlt, baut ein groBeres individuelles Depot auf, ohne dass der spatere Anspruch politisch
gedeckelt wiirde. Im Ergebnis ziehen andere Lander Hochverdiener stérker flr die Finanzierung heran - liber eine héhere, aus progres-
siver Einkommensteuer gespeiste Steuerfinanzierung und liber die Umverteilung innerhalb des Systems. In Deutschland dominiert
dagegen der Beitragskanal, sodass Hochverdiener nur indirekt tiber die steuerfinanzierten Bundeszuschisse starker belastet werden.
Dies umfasst den Grundrentenzuschlag, die Hoherbewertung reduzierter Beitrage im Ubergangsbereich und die Renten nach Mindest-
einkommen/Mindestentgeltpunkten. Steuermittel fiir die Grundsicherung im Alter bleiben hier ausdriicklich unberiicksichtigt. Sie ist
eine Sozialleistung, keine Rentenleistung, und wird nicht liber die gesetzliche Rentenversicherung (GRV) finanziert. Alle hier betrachte-
ten Lander verfligen liber vergleichbare Grundsicherungssysteme, die greifen, wenn jemand keinen Anspruch auf die regulare Rente
hat - etwa in den Niederlanden bei zu wenigen Wohnsitzjahren fiir den Bezug der AOW. Diese Ausgaben haben wir in unseren Vergleich
nicht einbezogen.
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Stylized Fact #2: Die Lebensarbeitszeit wurde verlingert
und flexibilisiert.

Um ihre Rentensysteme nachhaltig finanzierbar zu halten — also weder die Beitragszahler
noch den Haushalt ibermif3ig zu belasten —, haben die Vergleichslédnder die Lebensar-
beitszeit verlingert und flexibilisiert. Das betrifft einerseits die Zu- und Abschlagsregeln
und andererseits das Renteneintrittsalter.

Renteneintrittsalter

Einige der Vergleichslinder haben ihr Regelrenteneintrittsalter dynamisiert, indem sie es
an die Lebenserwartung gekoppelt haben. In den Niederlanden wurde 2013 zunéchst eine
schrittweise Anhebung des AOW-Eintrittsalters von 65 auf 67 Jahre bis 2024 beschlossen.
Zusitzlich wurde die 1:1-Indexierung des Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung
einer Kohorte im Alter von 65 Jahren eingefiihrt. 2019 wurde dies auf das seit 2025 gel-

tende 2:1-Verhiltnis gedindert: Steigt die Lebenserwartung um ein Jahr, erhoht sich das

Eintrittsalter automatisch um acht Monate.

In Didnemark und Schweden besteht ein Quasi-Automatismus: es gibt Indexierungs-
formeln, allerdings miissen die regelméfdigen Anhebungen vor dem Inkrafttreten vom
Parlament bestitigt werden. In Ddnemark koppelt seit 2006 eine Indexierungsformel
das Eintrittsalter (aktuell 67 Jahre) so an die Lebenserwartung, dass die verbleibende
Rentenbezugszeit 14,5 Jahre betrigt, mit einer Obergrenze von einem Jahr Anhebung
je Fiinfjahreszeitraum. In Schweden koppelte eine Reform 2017 sowohl die Garantipen-
sion (67 Jahre) als auch den friihesten Bezug der Inkomst- und Priamienpension (ab 64
Jahre) an die kohortenspezifische Lebenserwartung. In Kanada und der Schweiz ist das
Eintrittsalter dagegen festgelegt und nur per politischem Beschluss veranderbar.

Dynamisierungsregeln, wie sie in den meisten Lindern existieren, haben gegen-

liber Deutschland den Vorteil, dass sich das Rentenalter (quasi-)automatisch anpasst —

ohne neues Gesetz und ohne Koalitionsverhandlungen. Selbst wo, wie in Ddnemark und
Schweden, formal ein Parlamentsbeschluss nétig bleibt, macht die Indexierungsformel
die Anhebung zum vorgezeichneten Normalfall — das Parlament bestétigt sie nur noch,

statt sie jedes Mal neu auszuhandeln. In Deutschland liegt das Regelrenteneintrittsalter
dagegen bei 67 Jahren (fiir Jahrginge ab 1964, erreicht in 2031); jede Anhebung erfordert
einen politischen Beschluss und ist damit dauerhaft blockierbar.

Zu- und Abschlige

Andere Linder setzen zudem mit ihren Abschlagsregeln stirkere Anreize zu lingerem

Arbeiten. Zwar kennen auch sie teilweise ein fixes Renteneintritts- oder Richtalter, doch
die Abschlége fiir einen vorzeitigen Renteneintritt fallen oft deutlich héher aus als die 3,6
Prozent pro Jahr in Deutschland. In Kanada lésst sich die umlagefinanzierte CPP-Rente
nur mit jahrlichen Abschlégen von 7,2 Prozent vor dem Regelrenteneintrittsalter (65 Jah-
ren) beziehen, die steuerfinanzierte Mindestrente OAS dagegen gar nicht. In der Schweiz
geht ein Bezug der AHV vor Regelrenteneintrittsalter (65 Jahre) nur mit Abschlagen von
6,8 Prozent pro Jahr, zuziiglich weiterer 2,3 Prozent, wenn 44 Beitragsjahre nicht erreicht
werden. Ddnemark, die Niederlande und Schweden lassen einen vorzeitigen Bezug ihrer
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Mindestrenten — Folkepension, AOW und Garantipension — nicht zu.

Einen Sonderfall bildet die zweite Séule in Schweden. Der Renteneintritt in der beitragsfi-
nanzierten Inkomstpension und der kapitalgedeckten Pramienpension ist dort flexibel ab
64 Jahren moéglich. Seit der Rentenreform von 1999 nutzt Schweden hierfiir keine festen
Abschlagssitze mehr, sondern verteilt nach dem Annuitdtsprinzip das angesammelte
Rentenkapital je nach gewihltem Renteneintritt auf die verbleibenden Lebensjahre.

Auch die Zuschlige fiir einen spéateren Renteneintritt setzen in anderen Landern teils
stirkere Anreize zum Weiterarbeiten. In Ddnemark wird die Mindestrente (Folkepension)
nach einem dem schwedischen dhnlichen Annuitdtsprinzip um den Betrag erhoht, der
durch den spéteren Eintritt weniger in Anspruch genommen wurde, verteilt auf die ver-
bleibenden Rentenjahre. In Kanada werden die Mindestrente OAS um 7,2 Prozent und
die umlagefinanzierte CPP-Rente um 8,4 Prozent pro Jahr erhoht. In Deutschland liegt
der Zuschlag bei 6 Prozent, in der Schweiz dagegen mit 5,2 Prozent darunter. Lingeres
Arbeiten wird somit durch die Anreizstruktur in den Vergleichslindern zumeist stirker
begiinstigt als in Deutschland.

Frithverrentung und Hértefallregelungen

Auch bei der abschlagsfreien Frithverrentung ist Deutschland ein Ausreifder. Von den
Vergleichslindern kennt nur Dédnemark ein Pendant zur abschlagsfreien Rente bei 45
Beitragsjahren —und das effektiv auch erst seit 2022, als dort erstmals eine Frithverren-
tung auf Basis der Beitragsjahre eingefiihrt wurde: Wer mit 61 Jahren 44 Beitragsjahre
vorweist, kann drei Jahre vor der Regelaltersgrenze in Rente gehen — bei 43 Jahren sind es
zwei Jahre, bei 42 Jahren ein Jahr. Kein anderes betrachtetes Land erlaubt einen abschlags-
freien Renteneintritt allein auf Basis der Beitragsjahre: Die Niederlande lassen keinen
vorzeitigen Bezug der AOW zu; Schweden ermoéglicht zwar einen frithen Eintritt ab 64
Jahren, aber nur mit voller versicherungsmathematischer Kiirzung; und Kanada und die
Schweiz erlauben eine Frithverrentung ab 60 beziehungsweise 63 Jahren — jedoch, wie
oben dargestellt, mit kraftigen Abschligen (in Kanada bis 36 Prozent, in der Schweiz bis
13,6 Prozent).

Unter anderem bedingt durch giinstigere Abschlagsregeln und Frithverrentungsmoglich-
keiten lag das effektive Renteneintrittsalter in Deutschland 2024 mit zwei Jahren rund
drei Prozent unter dem Regelrenteneintrittsalter. In Kanada, Schweden und der Schweiz
fallt diese Liicke mit null bis 1,5 Prozent deutlich geringer aus. In den Niederlanden und
Déanemark ist sie mit ebenfalls rund drei Prozent ahnlich grofd wie in Deutschland (oecp
20254a).

Statt auf eine Frithverrentung, die an die Beitragsdauer gekniipft ist, setzen andere
Linder auf gezielte Hartefallregelungen, die eine Frithverrentung an die tatséchliche
Arbeitsbelastung oder Erwerbsfihigkeit kniipfen. In Deutschland erfiillt diese Aufgabe
die Erwerbsminderungsrente, deren Zugang ausschliefdlich medizinisch begriindet ist:
Wer weniger als drei Stunden téiglich arbeiten kann, erhilt die volle, wer weniger als
sechs Stunden arbeiten kann, die halbe Rente. In der Hohe ist sie zwar grof3ziigig — sie
wird berechnet, als wire bis 67 zum individuellen, bisherigen Durchschnittsverdienst
weitergearbeitet worden, und ist ab 63 abschlagsfrei beziehbar (davor 3,6 Prozent je
Jahr, hochstens 10,8 Prozent). Der Zugang ist jedoch duflerst restriktiv: Die Hélfte aller
Antrage wird derzeit abgelehnt (Brussig & Geyer 2026); zudem wird die Arbeitsfiahigkeit nicht
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mit Blick auf den zuletzt ausgeilibten Beruf gepriift, sondern aufjede denkbare Tatigkeit.

Im Vergleich zur deutschen Erwerbsminderungsrente gestalten andere Lander den Zu-
gang flexibler — vor allem iiber feiner abgestufte Teilrenten, die ein auf den Einzelfall
zugeschnittenes Weiterarbeiten ermoglichen. Schweden und die Niederlande messen die
Erwerbsminderung dhnlich wie Deutschland an der noch leistbaren Arbeitszeit, erlauben
aber einen Teilbezug: Schweden kennt Stufen von 25, 50, 75 und 100 Prozent. Ahnlich ist
es in den Niederlanden, wo Erwerbsminderung zusétzlich am noch erzielbaren Gehalt ge-
messen wird: Wer nur noch hochstens 65 Prozent des fritheren Lohns verdienen kann, gilt
bereits als erwerbsgemindert. Die Schweiz staffelt den Bezug ab einer Erwerbsminderung
von 40 Prozent in Ein-Prozent-Schritten und misst den Invaliditdtsgrad ausschliefdlich am
noch erzielbaren Gehalt. Osterreich geht den umgekehrten Weg und priift fiir den Bezug
seiner Schwerstarbeiterrente die individuelle, berufsbezogene Belastung. Das macht diese
Leistung einerseits treffsicher, ist aber mit sehr hohem Aufwand und Verwaltungskosten
verbunden.

Stylized Fact #3: Eine kapitalgedeckte private oder
betriebliche Altersvorsorge ist (quasi-)verpflichtend.

Andere Lander sichern den Lebensstandard im Alter iiber eine (quasi-)verpflichtende
kapitalgedeckte betriebliche oder private Altersvorsorge. Diese Verpflichtung existiert auf’
zwei Wegen. In der Schweiz ist die BAV seit 1985 gesetzlich vorgeschrieben; in Ddnemark,
den Niederlanden und Schweden besteht dagegen keine unmittelbare gesetzliche Pflicht.
Dort wirkt die Quasi-Verpflichtung iiber kollektive Tarifvertrige zwischen Gewerkschaf-
ten und Arbeitgeberverbinden, die anschlief3end oft auf ganze Branchen ausgedehnt
werden. So erreichen alle vier Linder heute BAV-Abdeckungsraten von etwa 90 Prozent
aller (sozialversicherungspflichtig) Beschéftigten (oEcD 2023a; 2023b; 2023c). In Deutschland
sind es gerade einmal 52 Prozent (Gesamtverband der Versicherer o. J.).

Betriebliche Altersvorsorge

In ihrer organisatorischen Ausgestaltung unterscheiden sich die BAV-Systeme deutlich.
Vielfach waren sie zudem nicht von Beginn an obligatorisch, sondern wurden erst im Zuge
von Reformen schrittweise ausgebaut. So galt die BAV in Ddnemark anfangs iiberwiegend
fiir den 6ffentlichen Dienst, bis Regierung und Sozialpartner 1987 per gemeinsamem
Abkommen das Ziel vereinbarten, sie auf alle Sektoren auszuweiten. Beitrige liegen heute
bei zwolf bis 18 Prozent. Verwaltet werden sie in branchenspezifischen Fonds, die sich im
gemeinsamen Eigentum der Sozialpartner befinden.

In Schweden entwickelten sich die tarifvertraglichen Betriebsrenten ab den 1970er Jah-
ren zu einem nahezu flichendeckenden System. Die Beitrige liegen iiberwiegend bei
4,5 Prozent bis zu einer bestimmten Einkommensgrenze und bei 30 Prozent dariiber.
Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinde griindeten dort gemeinsame Verwaltungs-
gesellschaften — etwa Collectum fiir die Angestellten und Fora fiir die Arbeiter —, die in
wettbewerblichen Ausschreibungen private Fondsanbieter priifen und vorab auswihlen;
die Beschéftigten wihlen anschliefdend frei aus diesem qualitdtskontrollierten Kreis.
Das senkt die Kosten erheblich: Die Gebiihren fiir fondsgebundene Versicherungen im
BAV-System betragen nur rund ein Drittel derer auf dem offenen Markt (Collectum o. J.).
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In den Niederlanden konnen Branchenpensionsfonds seit 1949 auf Antrag der Sozialpart-
ner per Ministerialerlass fiir eine ganze Branche verpflichtend werden — heute ist so der
Grof3teil der Branchen abgedeckt. Wo keine solche Pflicht besteht, griinden Unterneh-
men vielfach eigene Fonds. Verwaltet werden die branchenspezifischen Fonds von den
Sozialpartnern; die Beitrige liegen zwischen 15 und 25 Prozent.

Die Schweiz schrieb als erstes OECD-Land 1985 eine betriebliche Altersvorsorge ge-
setzlich vor und staffelte die Beitrage nach Alter — von 7 Prozent fiir 25-Jahrige bis auf
18 Prozent fiir Uber-55-Jidhrige. Organisiert ist die Schweizer BAV dezentral iiber zahl-
reiche, von Arbeitnehmern und Arbeitgebern verwaltete Pensionsfonds — sogenannte
Pensionskassen. Arbeitgeber sind verpflichtet, sich einer Pensionskasse anzuschliefden,
oder konnen ab einer bestimmten Grofde selbst eine solche griinden.

Kanada verfiigt als einziges der Vergleichslinder — dhnlich wie Deutschland — nur iiber
eine freiwillige betriebliche Vorsorge mit einer Abdeckung von lediglich rund 28 Prozent
(OECD 20252).% Es geht jedoch einen anderen kapitalgedeckten Weg: Aufgrund des prognosti-
zierten demografischen und damit finanziellen Drucks ergénzte es seine Umlagerente, den
Canada Pension Plan, in einer Reform 1997 um einen Investitionsarm. Mit dem Canada
Pension Plan Investment Board (CPPIB), einem neu gegriindeten, staatlich administrierten
Fonds, wurden die Beitragssitze bewusst iiber das fiir die laufende Umlagefinanzierung
erforderliche Niveau hinaus angehoben und die Uberschiisse weltweit am Kapitalmarkt
angelegt. So soll ab 2031 ein wachsender Teil der Rentenzahlungen aus Kapitalertrigen
statt allein aus laufenden Beitragen finanziert werden.

Private Altersvorsorge

In Schweden und Didnemark tritt neben die quasi-verpflichtende BAV eine verpflichten-
de, staatlich organisierte kapitalgedeckte Sdule. In Schweden fliefden seit der Reform
1999 von den 18,5 Prozent Rentenbeitrag 16 Prozentpunkte in die umlagefinanzierte
Inkomstpension und 2,5 Prozentpunkte in die kapitalgedeckte Primienpension. Fiir deren
Anlage wihlen die Versicherten iiber ein staatliches Portal aus qualititsgepriiften, zuvor
ausgeschriebenen Fonds privater Anbieter; ohne eigene Wahl fliefden die Beitrége in das
Standardprodukt AP7 Sdfa.

In Didnemark gibt es seit 1964 die Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), eine Zusatz-
rente, deren Beitrige sich nicht am Gehalt, sondern an der Zahl der Arbeitsstunden
bemessen. Die ATP ist eine eigenstindige, vom Parlament per Gesetz gegriindete und
regulierte Institution, welche die Gelder am Kapitalmarkt anlegt. 80 Prozent der Beitriage
fliefden als Garantiebeitrag in ein Absicherungsportfolio und sichern ab Rentenbeginn
eine lebenslang garantierte Nominalrente. Die verbleibenden 20 Prozent fliefden in ein
Investitionsportfolio und generieren variable Zusatzauszahlungen, deren Hohe von der
Kapitalmarktentwicklung abhéngt.

Steuerliche Behandlung und Garantien

Steuerlich begiinstigen die Vergleichslander ihre betriebliche Altersvorsorge nach zwei
Prinzipien. In Ddnemark und Schweden gilt das ETT-Prinzip (Exempt-Taxed-Taxed):

8 Gemessen als Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre).
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Beitrige bleiben steuerfrei, Kapitalertrige und Auszahlungen werden besteuert. Die
Niederlande und die Schweiz verwenden das EET-Prinzip (Exempt-Exempt-Taxed): Bei-
trage und Kapitalertrige bleiben steuerfrei, besteuert wird erst die Auszahlung. Faktisch
subventioniert der Staat die kapitalgedeckte Vorsorge damit indirekt, ohne einen direkten
Zuschuss zu leisten. Deutschland begiinstigt seine betriebliche Altersvorsorge nach dem
EET-Prinzip und férdert zudem die private Vorsorge im Vergleich zu den anderen Léndern
grof3ziigig — liber steuerliche Vergiinstigungen und Zuschlige (Box 1).

Staatliche Renditegarantien fiir die kapitalgedeckte Altersvorsorge gibt es in keinem
Land; das Marktrisiko liegt stattdessen beim Arbeitnehmer oder beim Kollektivfonds. So
haben Arbeitnehmer in der Schweiz ein Anrecht auf einen gesetzlichen BAV-Mindestzins
von 1,25 Prozent pro Jahr. Das Marktrisiko liegt damit bei den Pensionskassen. Die Nie-
derlande schreiben ab 2028 vor, dass rentennahe Jahrgéinge weniger Kapitalmarktschwan-
kungen in der BAV tragen als jiingere; das Risiko wird somit innerhalb der Generatio-
nen verschoben. In der schwedischen BAV haben Beschiftigte die Wahl zwischen einer
traditionellen Versicherung mit privatrechtlicher (nicht staatlicher) Rentengarantie —
der Anbieter Alecta garantiert eine nominale Mindestrente und schreibt Uberschiisse
dauerhaft gut (Alecta o. J.) —und einem fondsgebundenen Produkt ohne Garantie. Das
staatliche Umlagesystem Schwedens wiederum wird durch einen Ausgleichsfonds (AP-
Fonder) abgepuffert: Fillt dessen Wert unter eine festgelegte Schwelle, werden die Renten
automatisch gekiirzt, statt den Beitragssatz zu erhohen. Das Risiko liegt somit bei den
Rentnern.

Erkennbar ist zudem ein Trend weg von leistungsdefinierten Zusagen (defined bene-
fit,DB) hin zu beitragsdefinierten BAV-Systemen (defined contribution,DC). Wahrend
DB-Systeme den Versicherten eine feste Leistung zusagen, legen DC-Systeme nur die
Beitrige fest und iiberlassen die spitere Rentenhohe der Kapitalmarktentwicklung; das
Marktrisiko verlagert sich damit auf den einzelnen Versicherten. Die Niederlande ha-
ben diesen Schritt 2023 per Gesetz vollzogen und stellen ihre Pensionsfonds bis 2028
vollstandig auf DC um — nachdem die alten DB-Systeme durch eine steigende Lebens-
erwartung und Niedrigzinsphase unter Druck geraten waren und die Pensionsfonds
zwischen 2012 und 2020 Leistungen kiirzen mussten. Ddnemark entwickelte seine be-
triebliche Altersvorsorge bereits in den frithen 2000er-Jahren in Richtung DC, konzipierte
seine verpflichtende kapitalgedeckte Séule (ATP) aber als Hybrid: Die ATP garantiert
eine lebenslange, unkiirzbare Kernrente abgesichert durch die gesetzlich vorgeschrie-
bene Anlagestrategie der ATP-Beitrige (80 Prozent in ein Sicherheits- und 20 Prozent
in ein renditeorientiertes Portfolio). Auch die Schweizer BAV war durch den gesetzlich
festgelegten Mindestzins und feste Beitragssitze stets ein Hybrid.

Abdeckung und Renditen

Die (quasi-)obligatorischen kapitalgedeckten, betrieblichen Altersvorsorgesysteme leisten
in den Vergleichslindern einen substanziellen Beitrag zur Alterssicherung. Sie erreichen
mit einer Abdeckung von etwa 90 Prozent aller (sozialversicherungspflichtig) Beschaf-
tigten einen weitaus grofderen Teil der Bevolkerung als in Deutschland mit 52 Prozent
(OECD 2023a; 2023b; 2023c; Gesamtverband der Versicherer o. J.). Dabei sind sie nicht
per se besser zur Sicherung des Lebensstandards im demografischen Wandel geeignet
als Umlagesysteme. Sie kniipfen die Rentenhdhe an die Kapitalmarktrendite, welche
langfristig ebenso vom Wirtschaftswachstum abhingt wie das Lohnsummenwachstum,
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das die Rentenhohe in einem Umlagesystem bestimmt. Wenn der demografische Wandel
Druck auf das Wachstumspotenzial ausiibt, beeintréchtigt er also grundsitzlich ebenso
kapitalgedeckte Systeme.

Allerdings kann eine kapitalgedeckte Altersvorsorge den demografischen Druck umgehen.
Anders als die Umlagerente, die notwendigerweise national organisiert ist, kann sie

am globalen Kapitalmarkt partizipieren. Versicherte profitieren so von gilinstigeren
wirtschaftlichen und demografischen Entwicklungen in anderen Lindern. Zwar geht das
mit Risiken im Hinblick auf geopolitische Abhingigkeiten, Wirtschaftswachstum und
politokonomische Anreize einher, wie wir im folgenden Kapitel diskutieren. Doch solange
Kapital ungehindert fliefdt und die erzielte Kapitalmarktrendite die interne Rendite einer
umlagefinanzierten Rente libersteigt, ist ein kapitalgedecktes System in der Lage, hohere
Renten und somit einen hoheren Lebensstandard zu gewéhrleisten — selbst wenn dafiir
hohere Beitragssitze anfallen.

Ein unmittelbarer Vergleich der beiden Renditen ist ohne Anpassungen schwierig. Me-
thodisch messen sie unterschiedliche Grofden. Die interne Rendite des Umlagesystems
ist eine rechnerische Grofde, die fiir jeden Geburtsjahrgang das Verhiltnis von gezahlten
Beitrigen zu empfangenen Rentenleistungen misst. Diese Leistungen umfassen jedoch
auch Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrenten sowie Reha-Leistungen, welche
einem kapitalgedeckten System fremd und daher nicht in seiner Rendite beinhaltet sind.
Uber einen Korrekturfaktor (pauschal ca. 20 Prozent) kann die interne Rendite des Um-
lagesystems jedoch so bereinigt werden, dass sie besser mit der Kapitalmarktrendite
vergleichbar ist.

Die interne Rendite des Umlagesystems sinkt durch den demografischen Wandel. Fiir
die Geburtsjahrginge 1950 bis 2010 lag sie nominal vor Steuern je nach Jahrgang und
Geschlecht zwischen drei und vier Prozent; fiir spitere und kommende Jahrgéinge diirfte
sie zunéchst abnehmen und sich dann auf einem niedrigeren Niveau einpendeln (sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2016; Blank u. a. 2026). Zu beachten iSt, dass das
Umlagesystem —im Gegensatz zu einem kapitalgedeckten System — kein Kursrisiko kennt,
welches in einem perfekten Vergleich zu beriicksichtigen wire (sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2016). Gleichwohl schlégt das demografische Risiko stérker
auf die interne Rendite des Umlagesystems durch (N&h u. a. 2023; Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2023). Trotz dieser methodischen Unterschiede ist deshalb
davon auszugehen, dass in einer fortlaufend alternden Gesellschaft kapitalgedeckte Syste-
me langfristig hohere Renditen erzielen als Umlagesysteme, solange ein Mindestmai3 an
globaler Stabilitit und Kapitalmobilitit gewéhrleistet bleibt.

Die empirische Evidenz legt genau das nahe. Wiahrend die interne Umlagerendite im
Mittel nominal bei ca. 3,5 Prozent liegt, haben die meisten kapitalmarktorientierten
Pensionsfonds in den Vergleichslindern héhere Renditen erzielt. Uber alle Anbieter be-
trieblicher Pensionen hinweg lagen die durchschnittlichen Nominalrenditen pro Jahr seit
2004 bei 6,5 Prozent in Kanada und fiinf Prozent in Ddnemark und den Niederlanden. Nur
in der Schweiz lag sie mit 3,4 Prozent auf ahnlichem Niveau wie die des Umlagesystems.
Die offentlichen Pensionsreservefonds in Schweden (AP1 bis AP6) erreichten im gleichen
Zeitraum eine Durchschnittsrendite zwischen 6,8 und 8,9 Prozent.

Fiir einen korrekten Vergleich miissen Renditen jedoch iiber den gleichen Zeitraum be-
trachtet werden. Die interne Rendite des Umlagesystems ist kohortenspezifisch fiir die
Geburtsjahrgiange seit 1950. Wir konstruieren mithilfe von langfristigen Daten zu Rendi-
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Abbildung 14

Die Renditedifferenz zwischen umlagefinanzierten und kapitalgedeckten
Rentensystemen ist unklar

Langfristige, annualisierte, nominale Durchschnittsrendite der Geburtsjahrgange 1950-1957 in Prozent

10

Deutsche GRV Globales Portfolio Globales Portfolio Globales Portfolio
(100 % Aktien) (je 50 % Aktien/ (100 % Staatsanleihen)
Staatsanleihen)

Lesebeispiel: Die interne nominale Rendite der Geburtsjahrgange 1950 bis 1957 in der deutschen GRV
betrug durchschnittlich 3,5 Prozent pro Jahr. Hatten diese Jahrgange wahrend ihres gesamten
Erwerbslebens in ein global diversifiziertes Portfolio, das zu 50 Prozent aus Aktien und zu 50 Prozent aus
Staatsanleihen besteht, eingezahlt, hatten sie eine jahrliche nominale Rendite von durchschnittlich 8,1
Prozent erzielt.

Anmerkung: Die Grafik zeigt fiir die deutsche GRV die durchschnittliche, interne, nominale Rendite der
Kohorten 1950 bis 1957. Zum Vergleich ist die durchschnittliche, nominale Rendite von globalen
Kapitalmarktportfolios gezeigt, die sich ergeben hatten, wenn die Kohorten 1950 bis 1957 wahrend ihres
ganzen Erwerbslebens in diese eingezahlt hatten. Die Portfolios umfassen die Lander Australien, Belgien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande, Norwegen,
Portugal, Schweden, die Schweiz, Spanien, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten.

Dezernat
Quellen: Blank u. a. (2026), Jorda u. a. (2019) Zukunft
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ten verschiedener Anlageklassen aus der Jorda-Schularick-Taylor Macrobistory Database
die langfristigen nominalen Durchschnittsrenditen pro Jahr, die die Geburtsjahrginge
1950 bis 1957 — also die, die bis 2024 in Rente gegangen sind — erzielt hitten, wenn sie
wahrend ihres gesamten Erwerbslebens in eine kapitalgedeckte Rentensiule eingezahlt
hétten @ordau.a.2019). Die Gesamtrendite setzt sich dabei jeweils aus der laufenden Rendite
(Zinszahlungen, Dividenden) und Kursgewinnen zusammen. Wir betrachten drei Portfoli-
os: je eines, das zu 100 Prozent in globale Aktien, zu 100 Prozent in globale Staatsanleihen
und je zur Hilfte in Aktien und Staatsanleihen angelegt ist. Die Kapitalmarktrenditen
aller drei Portfolios libersteigen die interne Rendite des Umlagesystems deutlich. Selbst
das konservativste Portfolio, bestehend aus Staatsanleihen verschiedener Linder, erzielt
eine fast doppelt so hohe Rendite von 6,7 Prozent; die aktienlastigeren Portfolios sogar
8,1 bzw. 9,5 Prozent.

Die hier angegebene Rendite ist eine Bruttorendite ohne Kapitalkosten. Es wird also
angenommen, dass die kapitalgedeckten Renten aus (nahezu) unverzinsten Ersparnissen
finanziert werden. In dieser Konstellation adressiert die kapitalgedeckte Rente zwei Defi-
zite der individuellen Altersvorsorge zugleich: Sparer konnen von der fiir ihr Risikoprofil
optimalen Allokation abweichen; andererseits steht dem Kleinsparer selbst bei optimalem
Verhalten nicht das Anlagespektrum eines grofden institutionellen Investors offen. Ein
kollektiv organisiertes System hebt beide {iber eine professionell verwaltete Standardanla-
ge und die Vorteile institutioneller Grofde. Wird der Aufbau des Kapitalstocks durch den
Staat finanziert, sollten Kapitalkosten angesetzt werden.

Mit Blick auf Renditen ist eine reine Vergangenheitsbetrachtung kein Indikator fiir die
Zukunft. Zwei besondere Phinomene diirften zu einer derart hohen Differenz zwischen
Kapitalmarkt- und Umlagerendite beigetragen haben. Erstens lasst sich seit Mitte des
20. Jahrhunderts eine strukturelle Verschiebung zwischen Lohn- und Kapitaleinkommen
beobachten. In vielen entwickelten Léndern, insbesondere in den USA, die jedes globale
Portfolio dominieren, hat die Lohnquote — der Anteil der Lohnsumme am BIP - seit Mitte
des 20. Jahrhunderts deutlich abgenommen, wiahrend die Kapitalquote zulegte (pBnomics
2026a; 2026b). Ein treibender Faktor dessen war die zunehmende Vermdgenskonzentration.
Zwar sollte die Kapitalrendite theoretisch bei steigender Kapitalakkumulation sinken,
allerdings schwichten Produktivititsgewinne, Marktmacht und politischer Einfluss,
der insbesondere in den 1980er Jahren zu einer kapitalfreundlichen Steuer- und Wirt-
schaftspolitik fiihrte, diesen Zusammenhang ab. Starke Vermdgenskonzentration kann so
langfristig auf Konsumnachfrage, Produktion und Lohnen lasten, was in einer schwachen
Entwicklung der Lohnsumme und der Umlagerendite miindet.

Zweitens zeichnen sich die vergangenen vier Jahrzehnte durch einen massiven Zins-
riickgang aus. Dieses Phinomen begann nicht erst mit der Niedrigzinsphase seit der
Finanzkrise, sondern bereits im Nachgang des Volcker-Schocks in den 1980er Jahre (schmelz-
ing 2020). Dauerhaft fallende Zinsen fithren zu starken Wertzuwéchsen bei Aktien und
langlaufenden, hoherverzinsten Anleihen, weil kiinftige Zahlungsstrome weniger stark
diskontiert werden und Investoren renditetrachtigere Anlageoptionen suchen. Dieser
Bewertungseffekt diirfte einen erheblichen Teil der hohen Kapitalmarktrendite erklaren.
Die kiinftige Zinsentwicklung ist zwar schwierig vorherzusagen: Wiahrend eine hohe
Kapitalnachfrage fiir KI-Investitionen, fragmentierte globale Lieferketten oder hohere
Staatsdefizite fiir steigende Zinsen sprechen, legt der demografische Wandel und die mit
ihm einhergehende hohere Sparneigung das Gegenteil nahe. Aber es erscheint unwahr-
scheinlich, dass sich die Zinsdynamik (und makrohistorische Verschiebung von Arbeit
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zu Kapital) der vergangenen Jahrzehnte eins zu eins fortsetzt. Die Kapitalmarktrendite
diirfte kiinftig wohl néher an der vom Lohnsummenwachstum getriebenen Umlagerendite
liegen.

Dennoch scheint es moglich, dass die Kapitalmarktrendite auch in Zukunft die inter-
ne Rendite des Umlagesystems iibersteigt. Die kapitalgedeckten Altersvorsorgesyste-
me in den betrachteten Lindern sind global ausgerichtet. Wenn auslindische Mérkte
Wachstums- und Produktivititsgewinne erzielen, konnen diese Systeme davon profitieren,
selbst wenn die Kapitalrendite im Inland sinkt. Dieser Ausweichmechanismus steht einem
Umlagesystem nicht zur Verfiigung; der demografische Wandel driickt die langfristigen
Ertridge unabhingig von der Wachstumsentwicklung im In- oder Ausland. Der Rendite-
vorteil eines kapitalgedeckten Rentensystems konnte deshalb fortbestehen, wenn auch in
geringerem Mafe als in der Vergangenheit. Eine Kapitaldeckung bringt jedoch erhebliche
Risiken mit sich, die vor allem geopolitische Abhidngigkeiten und die Frage, ob Kapital
auch in Zukunft so ungehindert mobil bleiben wird wie in der Vergangenheit, betreffen.
Wir diskutieren sie im folgenden Kapitel.
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4. Reformoptionen: wenn Deutschland
sich an anderen Landern orientieren
wiurde

Die Rentensysteme anderer Lander sind nicht notwendigerweise eine Blaupause fiir
Deutschland. Sie folgen unterschiedlichen sozialpolitischen Traditionen und haben
jeweils spezifische historische Urspriinge. So war etwa das rein umlagefinanzierte Renten-
system in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg quasi alternativlios: Wie sonst hatte
das Alterseinkommen einer ganzen Generation von Rentnern nach Krieg und Zerstérung
finanziert werden sollen?

Gleichwohl zeigt unsere Vergleichsanalyse stabile Entwicklungstrends auf, an denen sich
Deutschland bei einer Rentenreform orientieren konnte. Wir skizzieren im Folgenden
grobe Reformoptionen, die sich aus den Stylized Facts ergeben. Unser Augenmerk liegt
auf der Frage, wie sich die zentralen Elemente der Rentensysteme der Vergleichsldnder
im deutschen rechtlichen und politischen Kontext umsetzen lief3en, sofern Deutschland
sich an ihnen orientieren wiirde. Abschliefdend simulieren wir anhand eines illustrativen
Beispiels die finanziellen Auswirkungen der Reformoptionen.’

Box 2: Die Rente durch ein hoheres
Arbeitsvolumen stabilisieren

Der naheliegendste Ansatz zur Stabilisierung der gesetzlichen Rente ist eine
Erhdhung des Arbeitsvolumens. Wenn mehr Menschen einer gut bezahlten
Arbeit nachgehen, steigen die Beitragseinnahmen der GRV und ihre Finanzie-
rungsliicke schrumpft. Das Rentenniveau miisste nicht (oder weniger stark)
fallen, was einen hoheren Lebensstandard und weniger Altersarmut ermdog-
licht, Beitragssatzanstiege konnten gedampft und Bundeszuschiisse nicht
zusatzlich erhoht werden. Zielkonflikte lieBen sich durch mehr Erwerbstatige,
die in die Rente einzahlen, also weitgehend vermeiden.

In Deutschland gibt es erhebliche Potenziale fiir mehr Erwerbstéatigkeit. Die
wichtigsten Potenzialgruppen sind Frauen, Arbeitslose und Geringverdiener
sowie Zuwanderer. In Deutschland arbeitet die Halfte aller Frauen in Teilzeit.
Es gibt fast vier Millionen erwerbsfahige Blirgergeldempfanger, die entweder
arbeitslos sind oder so wenig verdienen, dass sie ihr Einkommen aufstocken
MUssen (Gottschalk & Schuster-Johnson 2026). Die Erwerbsmigration nach Deutschland -
die Uber die vergangenen zehn Jahre fiir stabile Rentenbeitragssatze gesorgt
hat - ist zuletzt riicklaufig (oecp 2025b).

9 Neben den hier skizzierten Reformoptionen sind weitere Anpassungen des deutschen Rentensystems Teil der rentenpolitischen De-
batte: Veranderungen der Rentenanpassungsformel, z. B. beim Nachhaltigkeitsfaktor oder bei der Fortschreibung des Rentenwerts
mit der Lohn- oder Inflationsentwicklung, eine Erhhung der Beitragsbemessungsgrenze sowie die Einbeziehung von Beamten und
Selbststandigen in die GRV. Wir betrachten diese Optionen hier nicht weiter und beschrénken uns auf solche, die sich direkt aus dem
Landervergleich ableiten lassen.
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Die Politik hat diverse Optionen, um diese Potenziale zu heben. Erstens sollten
Fehlanreize im Steuer- und Transfersystem abgebaut werden - etwa das Ehe-
gattensplitting, die beitragsfreie Mitversicherung in der Krankenversicherung
und hohe Transferentzugsraten bei Sozialleistungen. Zweitens ist es notig,
Menschen, die Sozialleistungen beziehen, weil sie nicht oder wenig arbeiten
und verdienen, aktiv zu férdern. Viele Leistungsbezieher sind wegen gesund-
heitlicher oder persénlicher Hemmnisse nicht einfach in den Arbeitsmarkt

zu integrieren; auf Qualifizierung und Befahigung ausgerichtete aktive Ar-
beitsmarktpolitikmaBnahmen sind hier unerlasslich. Drittens ist die fehlende
Verflgbarkeit von Kita-Platzen weiterhin der entscheidende Flaschenhals fiir
die Erwerbstatigkeit von Frauen; der Betreuungsausbau kénnte erhebliche
Arbeitsmarktpotenziale heben (verki u.a. 2026). Viertens sollte die Bundesregie-
rung die geplanten Reformen zur Erleichterung der Erwerbsmigration schnell
umsetzen, um den Trend abnehmender Fachkraftezuwanderung umzukehren.

Allerdings sind diese MaBnahmen kein Ersatz, sondern eine Erganzung zu
Strukturreformen des Rentensystems. Die Steigerung der Erwerbstatigkeit
wirkt wie ein Niveaueffekt: Das Verhaltnis von Beitragszahlern zu Rentnern
verbessert sich und die Beitragseinnahmen steigen, weil Menschen, die bisher
nicht oder wenig gearbeitet haben, nun ihre Erwerbstatigkeit ausweiten. Da-
mit der demografische Trend aber grundsatzlich ausgeglichen wird, miissten
dauerhaft zuséatzliche Potenziale fiir den Arbeitsmarkt gewonnen werden,
etwa durch eine von Jahr zu Jahr immer weiter zunehmende Zuwanderung.
Denn neu in den Arbeitsmarkt integrierte Erwerbstéatige zahlen nicht nur
Beitrage, sondern erwerben auch hohere Rentenanspriiche. Ob das Arbeits-
volumen dauerhaft stabilisiert oder gar gesteigert werden kann, ist fraglich.
Strukturelle Reformen des Rentensystems sind damit nicht obsolet.

Key Lesson: Rentenpolitische Ziele und ihre
Finanzierung werden einander klar zugeordnet

Die Rentensysteme der Vergleichslinder sind Hybride. Historisch lassen sie sich zwar
auf zwei unterschiedliche Urspriinge zuriickfiihren: das Bismarck-Modell (Deutschland,
Schweiz), das auf Lebensstandardsicherung zielt und durch Pflichtabgaben der Erwerbs-
tatigen finanziert wird, und das Beveridge-Modell (Déanemark, Kanada, Niederlande,
Schweden), dessen Ziel die Vermeidung von Altersarmut ist und das aus allgemeinen Steu-
ermitteln gespeist wird. Heute kombinieren die meisten Systeme aber Elemente beider
Modelle: Uberwiegend steuerfinanzierte Mindestrenten (Beveridge) werden mit einer
durch Pflichtabgaben finanzierten Altersvorsorge (Bismarck) verbunden. Umlagefinan-
zierte Renten sind nicht Dreh- und Angelpunkt, sondern einer von mehreren Bausteinen
des Gesamtsystems: Altersarmut wird iiberwiegend durch flichendeckende Mindest-
renten vermieden, der Lebensstandard mindestens teilweise, wenn nicht sogar gianzlich

durch kapitalgedeckte Saulen gesichert.

Jede Finanzierungsquelle ist dabei eindeutig einem rentenpolitischen Ziel zugeordnet.
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Verpflichtende Abgaben finanzieren iberwiegend verbleibende Umlage- sowie kapital-
gedeckte Altersvorsorgesysteme (betriebliche und/oder private). IThre Zielfunktion ist
die Gewdahrleistung eines angemessenen Lebensstandards im Alter. Zwar ist die Abga-
benbelastung, etwa in den Niederlanden, dadurch teilweise hoher als in Deutschland, sie
wurde jedoch in der Vergangenheit durch eine signifikant h6here Rendite der Einzahlun-
gen kompensiert. Haushaltsmittel werden dagegen vordringlich, in manchen Fillen gar
ausschliefdlich, dafiir verwendet, Mindestrenten zu finanzieren — und somit Altersarmut
abzuwenden und Lebensleistung auch bei geringen Erwerbseinkommen anzuerkennen.

Das deutsche Rentensystem féllt im Vergleich aus der Reihe. Seine Bismarck‘sche Traditi-
on wurde nie grundlegend weiterentwickelt; es besteht im Kern nach wie vor aus einem
Umlagemodell, das gleichzeitig auf Lebensstandardsicherung und die Anerkennung von
Lebensleistung abzielt. Reformen, die rentenpolitische Ziele und Finanzierungsoptionen
klar zuordnen, blieben aus; stattdessen wurde das demografische Problem immer wieder
durch steuerfinanzierte Mafsnahmen adressiert. Um einen absinkenden Lebensstandard
abzuwenden, wurde die Haltelinie fiir das Rentenniveau eingezogen, die abschlagsfreie
Rente bei 45 Beitragsjahren eingefiihrt. BAV und PAV werden umfangreich steuerlich
gefordert, bleiben aber freiwillig. Um sehr niedrige Renten aufzustocken, gibt es den
Grundrentenzuschlag, der ebenfalls steuerfinanziert ist und dennoch nicht mit einer
Mindestrente vergleichbar. Sofern kiinftige Beitragssatzanstiege politisch nicht gewollt
sind, miisste die Finanzierungsliicke in der GRV durch noch hohere Bundeszuschiisse
gedeckt werden (s. 0.).

Die abgeleiteten Reformoptionen ordnen Ziele und Finanzierung klarer zu (Tabelle 2).
Die Erfahrung anderer Lénder zeigt, dass sie dazu beitragen kénnen, den Zielkonflikt
zwischen guten Renten und nachhaltiger Finanzierung balancierter aufzulosen. Doch
sind die Rentensysteme einzelner Lander stets individuell; was in Schweden oder den
Niederlanden funktioniert, konnte in Deutschland an rechtlichen Hiirden, fehlender
Tradition und politischen Mehrheiten scheitern. Wir skizzieren deshalb, ob und wie die
zentralen Bausteine der analysierten Rentensysteme auf Deutschland iibertragbar wiren
und was das fiir Rentenniveau, Beitragsbelastung und Bundeshaushalt bedeuten wiirde.

Reformoption #1: Grundrentenzuschlag zur echten
Grundrente ausbauen

Der Grundrentenzuschlag greift als Instrument zum Erhalt eines Mindestlebensstandards
auch fiir Geringverdiener zu kurz. Fiir Menschen, die mindestens 33 anrechenbare Bei-
tragsjahre vorweisen konnen, deckelt er die Rente nach oben — nicht nach unten. Er hebt
unterdurchschnittliche Renten an, garantiert aber keine Mindestrente. Folglich kann sie
den Anspruch auf eine Mindestabsicherung nur begrenzt einldsen (s. o.).

Eine wirkungsvolle Reform wiirde den Grundrentenzuschlag zu einer echten Mindestren-
te ausbauen. Diese wiirde bei mindestens 33 anrechenbaren Beitragsjahren eine Renten-
untergrenze garantieren. Als Orientierungsgrofde bietet sich dabei das niederldndische
Modell an: Die Mindestrente sollte 60 bis 70 Prozent eines Nettoeinkommens bei Vollzeit-
erwerb zum Mindestlohn liber das gesamte Erwerbsleben entsprechen — das entspricht
derzeit etwa 1.000 bis 1.200 Euro monatlich. Dieser Betrag lige knapp oberhalb der
Grundsicherung im Alter zuziiglich der durchschnittlichen Kosten der Unterkunft, die
aktuell durchschnittlich bei rund 960 Euro liegen. Fiir die Erfiillung des Gesellschafts-
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Tabelle 2

Reformoptionen und Zielkonflikte

Reformoption Auswirkungen auf Reformziele
Lebensleistung Lebensleistung Abgabenbelastung dampfen
sichern anerkennen

Bundeshaushalt entlasten

#1 Grundrentenzuschlag zur echten Grundrente ausbauen

Steuerfinanzierter Zuschlag auf
das Alterseinkommen aus GRY,
BAV und PAV zur Erreichung
einer Mindestrente in Hhe von
60-70 Prozent des
Nettoeinkommens bei
Vollzeiterwerb zum Mindestlohn

Positiv fiir Positiv bei langen

Geringverdiener Erwerbsbiografien el

Negativ, weil
steuerfinanziert

#2 Lebensarbeitszeit ausweiten, flexibilisieren und durch eine neue Hartefallregelung ergénzen

Kopplung der Alters- oder
Beitragsjahrgrenze an die
Lebenserwartung nach gedampft Ausgaben ¢
2:1-Regel

Positiv, weil Absinken Rentenniveau Positiv, weil Einnahmen t u.

Positiv, weil
Beitragssatzen
folgend

Gemeinsame Verpflichtung von
Politik und Arbeitgebern zur
Erméglichung eines langeren
Erwerbslebens

Positiv, wenn dadurch Lebensarbeitszeit effektiv ausgeweitet

Versicherungsmathematisch
neutrale Zu- und Abschlage

Positiv, wenn dadurch Lebensarbeitszeit ausgeweitet

Ersatz der abschlagsfreien
Rente nach 45 Beitragsjahren
durch zugénglichere
Erwerbsminderungsrente

Neutral bis positiv nach

Positiv bei Hartefallen Ausgestaltung

Positiv, weil
abschlagsfreie Rente
nach 45
Beitragsjahren =
NBGL

#3 Kapitalgedeckte Altersvorsorge verbindlicher machen

Branchenspezifische BAV inkl.
Standardprodukt als
Ruiickfalloption, Opt-out-Modell,
gedeckelte auBereuropaische
Kapitalanlage, Beitrage fir
geringe bis mittlere Einkommen
(teilweise) von Bund

tibernommen Neutral, wenn

Positiv, wenn hohere Rendite als GRV hohere und
Und/Oder: Ausrollen von

Friihstartrente und
Altersvorsorgedepot zu
Opt-out-Modell (PAV),
gedeckelte auBereuropaische
Kapitalanlage, Beitrage fiir
geringe bis mittlere Einkommen
(teilweise) von Bund
tibernommen

Quelle: Eigene Darstellung
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Ersparnisumschichtung fiir

(Teil-)Beitragstibernahme fiir
geringe bis mittlere Einkommen

Neutral bis negativ
nach Ausgestaltung

Dezernat
Zukunft



vertrags scheint es zentral, dass Menschen mit langem Arbeitsleben, die zudem oftmals
Erziehungs- und/oder Pflegeaufgaben iibernommen haben, mehr zum Leben haben als
die Grundsicherung. Das sollte allein schon deswegen im Interesse der Gesellschaft sein,
damit Menschen weiterhin bereit sind, Erwerbstitigkeit und Sorgearbeit zu kombinieren.
Wer die Voraussetzungen der neuen Grundrente nicht erfiillt, wiirde weiterhin Grundsi-
cherungsleistungen beziehen.

Die Finanzierung der neuen Grundrente sollte aus Haushaltsmitteln erfolgen. Sie wire als
steuerfinanzierter Zuschlag zum Alterseinkommen ausgestaltet: Wenn die gesetzliche
Rente zusammen mit etwaigen betrieblichen, privaten oder sonstigen Altersbeziigen
unterhalb der Mindestrente liegt, wiirde der Differenzbetrag aus dem Bundeshaushalt
zugeschossen. Dieses Modell entspricht dem in anderen Landern bewéhrten Prinzip, dass
eine Basisabsicherung im Alter aus allgemeinen Steuermitteln finanziert wird. Auch der
heutige Grundrentenzuschlag wird bereits so finanziert. Die umlagefinanzierte GRV
wiirde weiterhin grundsitzlich dem Aquivalenzprinzip folgen, wiirde aber um eine Min-
destabsicherung nach unten erginzt.

Reformoption #2: Lebensarbeitszeit ausweiten,
flexibilisieren und durch eine Schwerstarbeitendenrente
erganzen

Eine Reform der Lebensarbeitszeit adressiert den Kern des demografischen Problems.
Arbeiten Menschen im Durchschnitt linger, kommen mehr Beitragszahler auf weniger
Rentenempfinger. Das entspannt den Finanzierungsdruck in der GRV und somit auf
Beitragssitze und den Bundeshaushalt. Zugleich wiirde ein stabileres Verhéltnis von
Beitragszahler zu Rentner den Abwiértstrend des Rentenniveaus mildern; die gesetzliche
Rente so einen hoheren Lebensstandard sicherstellen.

Es gibt zwei mogliche Ausgangspunkte: eine feste Lebensarbeitszeit oder ein fixes Richt-
alter. Eine Lebensarbeitszeit von 45 oder 47 Jahren hitte den Vorteil, unterschiedliche
Startzeitpunkte des Erwerbslebens zu beriicksichtigen — wer friiher ins Erwerbsleben ein-
steigt, diirfte auch friiher in Rente; wer spiter startet, miisste linger arbeiten. Allerdings
bevorzugt dieses Modell stabile, liickenlose Erwerbsverldufe. Laut Dohler u. a. (2026)
erreichen derzeit nur rund 40 Prozent aller Rentner iiberhaupt 45 Beitragsjahre. Diejeni-
gen, die das nicht schaffen — iiberproportional hdufig Frauen mit Kindern und Menschen
mit Phasen der Arbeitslosigkeit — miissten unter Umsténden weit iiber die heute geltende
Altersgrenze von 67 Jahren hinaus arbeiten. Nicht zuletzt deshalb kommt das Modell einer
an Beitragsjahre gekoppelten Lebensarbeitszeit in keinem untersuchten Land vor. Ein
fixes Richtalter — wie es alle im Vergleich betrachteten Linder kennen — wiirde Menschen
mit gebrochenen Erwerbsbiografien dagegen entlasten, weil sie nicht riskieren, bis weit in
die 7Qer arbeiten zu miissen, um abschlagsfrei in Rente gehen zu kdnnen. In Kombination
mit einer Reform der abschlagsfreien Friihrente konnte das Richtalter zuniichst bei 67
Jahren bleiben, welches ohnehin erst im Jahr 2031 erreicht wird.

In beiden Fallen konnte die Lebensarbeitszeit an die Lebenserwartung gekoppelt und re-
gelmiifdig angepasst werden. So ist es in Ddnemark, den Niederlanden und Schweden der
Fall; Anpassungen erfolgen alle fiinf Jahre. Dabei sollte der Anstieg der Lebenserwartung
nicht vollsténdig in eine lingere Arbeitszeit iibersetzt, sondern zwischen Erwerbsleben
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und Ruhestand aufgeteilt werden, etwa im Verhiltnis 2:1 (sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2023). Zwar ist eine solche Kopplung mit einem Verteilungspro-
blem verbunden: Die Lebenserwartung unterscheidet sich erheblich nach Einkommen
und Beruf — zwischen Arbeitern und Beamten betrigt der Unterschied fiinf Jahre, zwi-
schen dem ersten und zehnten Einkommensdezil sogar bis zu sieben Jahre (Haan & schaller
2021). Geringverdiener und korperlich Belastete wiaren damit doppelt benachteiligt: Sie
leben kiirzer und miissten linger arbeiten. Allerdings lisst sich dieses Problem nicht allein
durch die Ausgestaltung des Regelrenteneintritts adressieren — kein Land im Vergleich tut
das. Stattdessen sind gezielte, an der spezifischen Erwerbsbiografie ansetzende Mafdnah-
men notwendig, beispielsweise eine reformierte Hirtefallregelung oder flexible Zu- und
Abschlége (s. u.).

Soll die Lebensarbeitszeit verlingert werden, ist ein hoheres Renteneintrittsalter allein
allerdings nicht ausreichend. Denn selbst wenn Arbeitnehmer von sich aus linger arbei-
ten wollen, miissen auch ihre Arbeitgeber daran Interesse haben. In den letzten Jahren
hat sich dagegen gezeigt, dass viele Unternehmen, vor allem in der Industrie, dltere Be-
schiftigte mit umfangreichen Vorruhestandsprogrammen friihzeitig in den Ruhestand
schicken (Gilmann 2025). Das mag objektiv in der aktuellen Arbeitsmarktlage nachvollzieh-
bar sein. In der Regel enden Arbeitsverhiltnisse automatisch mit dem Renteneintritt;
Unternehmen miissen ihren Beschiftigten also nicht kiindigen, wofiir hohe rechtliche
Hiirden gelten. Diese Regelungen erlauben es im Zusammenspiel mit der abschlagfreien
Friihrente, sich friihzeitig von Arbeitnehmern zu trennen und die Kosten dafiir auf die
GRYV zu libertragen. Es ist also notwendig, parallel zu einer eventuellen Erhohung des
Renteneintrittsalters dafiir zu sorgen, dass Unternehmen ihre Beschéiftigten linger halten.
Einerseits konnten gesetzliche Regelungen dazu getroffen werden, dass Arbeitsverhilt-
nisse nicht automatisch mit Erreichen einer bestimmten Altersgrenze enden. Das wiirde
die Entscheidung iiber den Renteneintritt stirker in die Hinde von Arbeitnehmern legen
und sicherstellen, dass die Lebensarbeitszeit tatsichlich flexibel gestaltet werden kann.
Andererseits sollte sich die Politik gemeinsam mit Arbeitgebern dazu verpflichten, Vor-
ruhestandsprogramme zuriickzufahren und stattdessen in gesundheitliche Privention,
Weiterbildung und somit moéglichst langes, produktives Arbeiten zu investieren.

Die Flexibilisierung erfordert zudem eine Reform der Zu- und Abschlagsregeln. Schweden
wendet versicherungsmathematisch neutrale Zu- und Abschléige an, wie sie auch die
Bundesbank kiirzlich vorschlug: Wer friither oder spéter in Rente geht, erhélt einen so
kalibrierten Zu- bzw. Abschlag, dass der Wert der ausstehenden Rentenanspriiche stets
unveridndert bleibt (Deutsche Bundesbank 2025a). Das setzt stirkere Anreize zum lingeren Arbei-
ten als die heutigen deutschen Regelungen, die fixe Zu- und Abschléige vorsehen (s. 0.).
Auferdem benachteiligt diese Regelung nicht bestimmte Arten von Erwerbsbiografien:
Wer friih ins Erwerbsleben eingestiegen ist oder ununterbrochen gearbeitet hat, sammelt
viele Entgeltpunkte und kann sich einen Abschlag eher leisten. Wer spit gestartet ist oder
eine liickenhafte Biografie hat, hat einen Anreiz, linger zu arbeiten, ist aber zugleich
durch das Richtalter (oder die erforderlichen Beitragsjahre) nach oben hin geschiitzt, ab
dem ein abschlagsfreier Renteneintritt moglich ist. Fritheres Aufthoren hat dann einen
aktuarisch fairen Preis und belastet die GRV nicht zusédtzlich. Um biografiespezifische
Besonderheiten abzubilden, konnte bei der Berechnung der Zu- und Abschlige zudem
eine einkommens- oder berufsabhingige L.ebenserwartung angesetzt werden, sodass
Beschiftigte in schlecht bezahlten oder belastenden Berufen von hoheren Zuschlidgen und
geringeren Abschligen profitieren.
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Fiir sie konnte die Erwerbsminderungs- in eine Schwerstarbeitendenrente umgewandelt
werden. Die heutige Erwerbsminderungsrente ist zwar bereits finanziell grofdziigig, aber
wie bereits erwahnt nur schwer zugénglich: Die Ablehnungsquoten liegen regelméfsig
bei 50 Prozent (Brussig & Geyer 2026); die Zugangskriterien sind vergleichsweise streng und
sie kann lediglich in zwei Teilstufen — halb oder voll — bezogen werden. Die Niederlan-
de, Schweden und die Schweiz erlauben den Teilbezug der Erwerbsminderungsrente in
mehreren Stufen und eine reduzierte parallele Erwerbstétigkeit. So wiirden besondere
Hartefille vollstindig durch die GRV aufgefangen, wihrend Menschen mit belastenden
Berufen Teiltidtigkeiten mit geringerer Beanspruchung ausiiben und gleichzeitig eine Tei-
lerwerbsminderungsrente beziehen konnten. Eine solche Regelung konnte dazu beitragen,
den stark divergierenden korperlichen Belastungen verschiedener Berufsgruppen gerecht
zu werden (Geyer u. a. 2021).

Eine reformierte Schwerstarbeitendenrente konnte die abschlagsfreie Rente nach 45
Beitragsjahren ersetzen. Unter den betrachteten Landern hat nur Danemark ein &hnlich
grofdziigiges Friithverrentungsprivileg, jedoch einhergehend mit einer deutlich héhe-
ren Regelaltersgrenze von bald 70 Jahren. Seine Abschaffung wiirde den Druck auf das
Arbeitskréaftepotenzial und die Sozialversicherungen verringern. Zudem wiirde fiir Arbeit-
geber der Anreiz entfallen, ihre Beschéftigten mit generdsen Vorruhestandsprogrammen
vorzeitig aus dem Erwerbsleben zu entlassen; die langfristigen Kosten dafiir wiirden nicht
mehr der Allgemeinheit aufgebiirdet. Im Gegenteil wiirde der Anreiz verstéirkt, in Praven-
tion und die moglichst langanhaltende Gesundheit und Produktivitit von Arbeitnehmern
zu investieren.

Reformoption #3: Kapitalgedeckte Altersvorsorge
verbindlicher machen

Kapitalgedeckte Altersvorsorgemodelle spielen in den betrachteten Landern eine wichtige
Rolle. Auch in Deutschland tragen sie zur Sicherung des Lebensstandards im Alter bei,
sind im Gegensatz zu den Vergleichslidndern jedoch freiwillig statt (quasi-)verpflichtend.
Eine verbindlichere Ausgestaltung, die die Breite der Bevolkerung abdeckt, ist praktisch
moglich, wie wir unten skizzieren. Allerdings stellen sich mit Blick auf kapitalgedeckte
Renten einige grundsétzliche politische und 6konomische Fragen. Wir diskutieren im
Folgenden, welche Chancen und Risiken einer stiarkeren Kapitaldeckung des deutschen
Rentensystems gegeneinander abzuwégen sind.

Chancen und Risiken einer kapitalgedeckten Altersvorsorge

Kapitalgedeckte Renten sind nicht per se resilienter gegeniiber dem demografischen
Wandel. Das Rentenniveau, das sie garantieren, liegt nicht automatisch héher als in ei-
nem Umlagesystem. Denn sowohl umlagefinanzierte als auch kapitalgedeckte Systeme
speisen ihre Ertrige langfristig aus derselben Quelle: dem Wirtschaftswachstum. Das
Rentensystem (wie auch jedes andere Transfersystem) verteilt die Wachstumsertréige
zwischen verschiedenen Akteuren. In einem Umlagesystem werden sie zwischen Bei-
tragszahlern und Rentnern, in einem kapitalgedeckten System zwischen Erwerbstitigen
und Unternehmen bzw. Kapitaleigentiimern verteilt. So der demografische Wandel das
Wirtschaftswachstum unter Druck setzt, schmélert er die Ertrige — und zwar in jedem
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System, unabhingig davon, wie es finanziert wird.

Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Systemen besteht darin, an welchem
Teil des Wirtschaftswachstums Erwerbstétige partizipieren. In einem Umlagesystem
zahlt sich eine gute wirtschaftliche Entwicklung fiir jeden Versicherten iiber das Lohn-
summenwachstum aus. Es setzt sich aus der Entwicklung der Lohne, der Zahl der Er-
werbstéatigen sowie der Bevolkerung zusammen. Wenn die Lohnsumme wéhrend der
Versicherungszeit steigt, erhalten Versicherte im Alter hohere Renten. Ein kapitalge-
decktes System dagegen lisst Beitragszahler an der Kapitalmarktrendite teilhaben.
Zwar werden beide — Lohnsummenwachstum und Kapitalmarktrendite — positiv vom
Wirtschaftswachstum beeinflusst, doch ergeben sich daraus strukturelle Unterschiede,
Chancen und Risiken der beiden Rentensystemtypen.

Geookonomische Effekte. Das stirkste Argument fiir eine kapitalgedeckte Rente ist ihre
globale Ausrichtung. Das deutsche Umlagesystem ist per Konstruktion national; seine
interne Rendite ist an die wirtschaftliche und demografische Entwicklung Deutschlands
gebunden. Eine Kapitaldeckung ermoglicht es dagegen, Rentenkapital iiberall auf der
Welt anzulegen und derart an giinstigeren Wachstums- und demografischen Entwicklun-
gen anderer Volkswirtschaften zu partizipieren. Praktisch wiirde das einen ausgeprigten
US-Anteil bedeuten: Amerikanische Vermoégenswerte dominieren in global diversifizierten
Portfolios. Europiische Pensionsfonds investieren rund ein Drittel ihrer Aktienanla-
gen in den USA; gemessen an ihrem Gesamtportfolio betrégt der Anteil etwa 20 bis 30
Prozent (European Insurance and Occupational Pensions Authority 2025). Das glbt der europiischen Politik
einen gewissen politischen Hebel gegeniiber den USA, finanziert européisches Renten-
kapital doch immerhin amerikanischen Konsum und Investitionen und senkt dortige
Finanzierungskosten.

Allerdings geht eine global, insbesondere in den USA, angelegte kapitalgedeckte Alters-
vorsorge auch mit geopolitischen Risiken einher. In Zeiten der regelbasierten interna-
tionalen Ordnung war der Export von Altersvorsorgekapital aus einigen europdischen
Léndern risikoarm. Angesichts der heutigen weltpolitischen Lage gleicht er zunehmend
einer Wette darauf, dass diese Ordnung fortbesteht. Faktisch wiirde ein kapitalgedecktes
System die deutsche Altersversorgung an die politische und wirtschaftliche Entwicklung
der USA kniipfen; hinzukimen andere, in Asien oder Stidamerika angelegte Teile des
Portfolios. Um Renditen im Konfliktfall sichern zu konnen, sind Resilienz, Abschreckung
und ggf. militdrische Fahigkeiten notwendig, die ihrerseits Kosten verursachen.

Box 3: Wie konnte ein deutsches Rentenportfolio
aussehen?

Wiirde Deutschland eine verbindliche oder gar verpflichtende kapitalgedeckte
Rentensaule einflihren, stellt sich die Frage nach GroBe und Anlageart dieses
Portfolios. Wir charakterisieren auf Basis bestehender Vorschlage und Fonds
ein potenzielles deutsches Rentenportfolio.

Volumen
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Der aggregierte Umfang einer kapitalgedeckten Saule hangt von den ge-
wahlten Beitragssatzen ab. Da Deutschland eine kapitalgedeckte Vorsorge
erganzend zum bestehenden Umlagesystem und seinen Beitragssatzen ein-
flhren wiirde, diirften sich die zusatzlichen Beitrage am unteren Rand der
BAV-Satze in den Vergleichslandern bewegen (Abbildung 12). Wir gehen des-
halb von einem Beitragssatz von vier Prozent aus, was auch dem Vorschlag
des Sachverstandigenrats fiir ein privates Altersvorsorgedepot entspricht
(Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2023). Angewendet auf
die aggregierten Bruttoléhne und -gehalter wiirde das (in aktuellen Preisen)
einem Anlagevolumen von rund 100 Milliarden Euro pro Jahr entsprechen.

In der Realitat wirde dieses Anlagevolumen allerdings nicht zusatzlich entste-
hen. Ein betrachtlicher Teil der Bevélkerung spart bereits am Kapitalmarkt;
fir ihn wiirde eine verbindliche kapitalgedeckte Vorsorge eher mit einer Um-
schichtung des Sparverhaltens aus dem laufenden Einkommen als einer
Ersparnisausweitung einhergehen. Anders bei Menschen, die bislang nicht
oder kaum sparen: Laut Bundesbank verfligt die untere Halfte der Vermogens-
verteilung lediglich tiber etwas mehr als zwei Prozent des Nettovermdgens
(Deutsche Bundesbank 2025b). Nimmmt man an, dass dieser Teil der Bevélkerung die
Vermogensbildung durch eine verbindliche kapitalgedeckte Rentensaule aus-
weiten wiirde, lage das tatsachliche Anlagevolumen aktuell eher bei rund 25
Milliarden Euro pro Jahr.

Hochgerechnet kdnnte das Gesamtvolumen des zusétzlichen deutschen Al-
tersvorsorgekapitals im Jahr 2040 bei knapp 600 Milliarden Euro liegen. Dazu
schreiben wir den jahrlichen Kapitalzufluss von 25 Milliarden Euro mit einem
Lohnsummenwachstum von drei Prozent und einer nominalen Jahresrendite
von vier Prozent fort. Ersteres entspricht dem durchschnittlichen Lohnsum-
menwachstum der letzten Jahre, letzteres der nominalen Rendite européi-
scher betrieblicher Pensionsfonds (Institutions for Occupational Retirement
PI’OV/S/OFI, |ORPS) (European Insurance and Occupational Pensions Authority 2023; 2025). Nimmt
man an, dass sich diese bestehenden Pensionsfonds ahnlich entwickeln und
die kapitalgedeckte Saule in Deutschland als betriebliche Rente etabliert wird,
wiurde das deutsche Altersvorsorgekapital ca. sieben Prozent des gesamten
europaischen Betriebsrentenkapitals ausmachen. Gemessen am deutschen
Anteil an der europaischen Wirtschaftsleistung von rund einem Viertel wéare
das Gesamtvolumen deutscher Pensionsfonds also klein. Das liegt daran, dass
eine kapitalgedeckte Vorsorge in Deutschland nicht die tragende, sondern
lediglich eine erganzende Rolle neben der Umlagerente einnehmen wiirde.

Portfoliozusammensetzung

Zur Bestimmung des deutschen Rentenportfolios tiber Anlageklassen und
Lander orientieren wir uns an den bestehenden Fonds. Konkret betrachten
wir europaische IORPs (Anlagevolumen: 2,7 Billionen Euro) und den Fonds zur
Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung (KENFO, Anlagevolumen: 24
Milliarden Euro), der bereits das von der Ampel-Regierung geplante Generatio-
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nenkapital verwalten sollte.

Wiirde sich ein deutsches Rentenportfolio an den europaischen IORPs ori-
entieren, wiirden 40 Prozent des Vermdgens in Anleihen, davon 25 Prozent

in Staats- und 15 Prozent in Unternehmensanleihen investiert. 30 Prozent
lagen in Aktien, 22 Prozent in Investmentfonds fiir Infrastruktur, Private Equity,
Immobilien oder andere. Auffallig ist der starke Europafokus dieser Fonds.
Etwa 50 bis 60 Prozent des Kapitals ist in Europa investiert, bei Staats- und
Unternehmensanleihen sind es 80 bis 90 Prozent. Dagegen dominieren ame-
rikanische Unternehmen das Aktienportfolio: Rund 36 Prozent der Aktien sind
in den USA investiert. Weitere 28 Prozent sind niederlandische Aktien (vor
allem ASML), der Rest verteilt sich fast ausschlieBlich auf andere europaische
Lander und zu kleinen Teilen Japan und Kanada. Fir die Uberwiegend illiqui-
den Anlagen in Infrastruktur-, Immobilien-, Private-Equity oder Debt-Fonds
sind keine landerspezifischen Daten verfligbar. Der US-Anteil am Gesamtport-
folio wird auf 20 bis 25 Prozent geschétzt (European Insurance and Occupational Pensions
Authority 2025).

Fir eine spezifische Bestimmung eines an europdischen Pensionsfonds ori-
entierten Rentenportfolios sind granulare Informationen zu deren konkreten
Vermdgensbestanden erforderlich. Da sie auf aggregierter Ebene nicht ver-
fugbar sind, betrachten wir den groBBten européaischen Pensionsfonds: den
niederlandischen ABP. Er finanziert die BAV flir Beschéftigte des 6ffentli-
chen Diensts in den Niederlanden und verfiigt tiber Vermdégen von iber 500
Milliarden Euro. Nach Anlageklassen entspricht sein Portfolio dem anderer
europadischer Fonds, allerdings zeigen sich Unterschiede in der geografischen
Verteilung. Wahrend Anleihen ebenfalls auf Europa konzentriert sind, betragt
der US-Anteil am Aktienportfolio fast zwei Drittel oder gut 110 Milliarden Euro.
Es besteht zur Halfte aus Aktien groBer Technologiekonzerne (je 8 Milliarden
Euro in Nvidia, Microsoft, Apple; je vier Milliarden Euro in Amazon, Broadcom),
von Finanz- (je eine bis zwei Milliarden Euro in Mastercard, JP Morgan Chase,
Visa), Pharma- (z. B. zwei Milliarden Euro in Eli Lilly) und Logistikunternehmen
(z. B. zwei Milliarden Euro in Prologis); der Rest ist liber eine ganze Bandbreite
von Unternehmen gestreut. In Europa ist das ABP-Aktienvermdgen vor allem
in ASML (eine Milliarde Euro), Vonovia (600 Millionen Euro), Schneider Electric
(600 Millionen Euro) und diverse Pharmaunternehmen investiert. Aus fossi-
len Energieunternehmen hat sich ABP vollsténdig zuriickgezogen (Stichting
Pensioenfonds ABP o. J.).

Neben anderen europaischen Pensionsfonds kdnnte der KENFO flir ein neues
Altersvorsorgekapital indikativ sein. Nach Anlageklassen folgt sein Portfolio
ungefahr dem européischer IORPs mit je 35 Prozent Aktien- bzw. Anleihen-
anteil, wobei in letzterem Unternehmensanleihen (25 Prozent) gegenliber
Staatsanleihen (10 Prozent) dominieren. Der Rest des Fonds (30 Prozent) ist
in illiquide Anlagen wie Infrastruktur, Immobilien, Private Equity oder Private
Debt angelegt. Auch der KENFO ist europazentriert, wenn auch weniger aus-
gepragt als IORPs: 39 Prozent seiner Anlagen liegen in Europa, 34 Prozent in
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den USA, der Rest verteilt sich auf andere Erdteile, insbesondere Asien und
Stuidamerika. Der US-Anteil ist Uber Aktien und Anleihen recht gleichverteilt.
Auch im KENFO-Aktienportfolio dominieren groBe amerikanische Technologie-
, Finanz- und Pharmaaktien der o. g. Unternehmen sowie auf europaischer
Seite ASML, Vonovia und diverse Technologie- (Deutsche Telekom, SAP) und
Pharmaunternehmen (z. B. Novo Nordisk, Astra Zeneca). Der Anleihebestand
des KENFO konzentriert sich auf groBe Positionen in amerikanischen (600
Millionen Euro), deutschen, franzdsischen (je 200 bis 300 Millionen Euro) und
anderen europaischen Staatsanleihen; der Rest ist Uiber viele kleine Unter-
nehmensanleihevolumen verteilt. Auch der KENFO verpflichtet sich zwar zu
Nachhaltigkeitszielen und schlieBt eine Reihe von Investitionszielen aus; dazu
gehoren aber nicht per se fossile Energieunternehmen. So hélt er etwa Shell-
Aktien im Wert von rund 60 Millionen Euro (Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen
Entsorgung 2021).

Zusammenfassung

Ein deutsches Altersvorsorgekapital im Wert von rund 600 Milliarden Euro

im Jahr 2040 diirfte sich an deutschen oder europaischen Fonds orientieren.
Zwar ware es gemessen an der GroBe anderer europaischer Pensionsfonds
klein. Um eine entsprechende Rendite zu erzielen und Investitionsmaoglichkei-
ten zu finden, wirde mit hoher Wahrscheinlichkeit aber ein signifikanter Anteil
des Portfolios von ca. 25 bis 30 Prozent in den USA investiert werden. Die
dortigen Technologietitel dominieren auch in europaischen Fonds. Gleichwohl
zeigt sich — wenn auch weniger im deutschen KENFO - eine deutliche Europa-
zentriertheit, vor allem bei Anleiheinvestitionen. Es erscheint daher moglich,
mindestens die Halfte des Kapitals in Europa anzulegen und dennoch eine
nominale Rendite von vier Prozent oder mehr pro Jahr zu erzielen, welche am
unteren Rand der von europaischen Pensionsfonds erwirtschafteten Renditen
liegt (s.0.).

Ein Blick auf die GréBenordnung lasst diese Risiken nicht unerheblich erschei-
nen (Box 3). Zwar haben europaische Pensionsfonds und auch der deutsche
KENFO, welche als Blaupause fiir ein deutsches Altersvorsorgekapital die-
nen kdnnten, in unterschiedlichem AusmaR einen Europafokus. Allerdings
liegt ein betrachtlicher Anteil zwischen 20 und 35 Prozent in den USA. Bei
einem Altersvorsorgekapital von 600 Milliarden Euro im Jahr 2040 und einem
US-Anteil von einem Viertel wiirden also effektiv 150 Milliarden Euro Kapital
zusatzlich in die USA flieBen und dort vergleichsweise konzentriert in die Fi-
nanzierung der groBen Technologieunternehmen. Das entspricht rund einem
Drittel des heutigen Nettoauslandsvermdgens Deutschlands gegeniliber dem
Land (peutsche Bundesbank 2026). Das Risiko einer starkeren geopolitischen Abhan-
gigkeit und starken Exposition gegentiber einigen wenigen Unternehmen ist
also groBenmaBig nicht zu vernachlassigen. Dazu scheint es aus geodkonomi-
scher Perspektive wichtig zu bedenken, ob es nicht Wege géabe, mit diesem
Kapital die dringend nétige wirtschaftliche Modernisierung Europas zu finan-
zieren, anstatt die Bewertungen US-amerikanischer Technologiewerte weiter

51



in die Hohe zu treiben.

Makrookonomische Effekte. Die Evidenz zu den Auswirkungen eines ka-
pitalgedeckten Altersvorsorgesystems auf das Wirtschaftswachstum ist
uneindeutig. Auf der Habenseite kdnnte eine kapitalgedeckte Saule zu einer
effizienteren Kapitalallokation beitragen. In Deutschland bestehen 40 Prozent
der Ersparnisse privater Haushalte in Bankeinlagen (oecp 2026b) und finanzieren
damit die Kreditvergabe von Banken an Unternehmen. Allerdings hat die in
Deutschland (und Europa) stark ausgepragte Unternehmensfinanzierung
durch das Bankensystem gegenliber der Kapitalmarktfinanzierung den Nach-
teil, dass sie lediglich Fremdkapital bereitstellt und risikoaverser ist, mithin
jingere, innovationsgetriebene Unternehmen seltener erreicht (praghi 2024).
Durch eine breiter aufgestellte, kapitalgedeckte Altersvorsorge konnten Bank-
einlagen systematisch in produktivere Anlageformen umgeschichtet werden,
z. B. in Eigenkapital fiir Unternehmen, die in Innovation, neue Technologien,
Forschung und Entwicklung oder Infrastruktur investieren. Die empirische
Evidenz stiitzt diesen Zusammenhang: Studien zeigen flir Danemark, die
Niederlande und andere OECD-Lander die positiven Wirkungen von Pensions-
fonds und ihren Investitionen auf Produktivitat, Innovation und Wachstum in
Unternehmen und auf gesamtwirtschaftlicher Ebene Bijisma u. a. 2018; Beetsma u. a.
2024; 2026).

Doch die Finanzierung einer kapitalgedeckten Rentensdaule birgt Risiken. In
allen betrachteten Landern werden etwa betriebliche oder private Altersvor-
sorgesysteme durch zusatzliche Beitrage vom Erwerbseinkommen, getragen
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern, gespeist. Das schmalert das verfligbare
Nettoeinkommen der Erwerbstatigen und damit Erwerbsanreize, Kaufkraft
und privaten Konsum. Zudem erhdhen diese Beitragszahlungen die Lohnne-
benkosten fiir Unternehmen, was sich negativ auf Investitionsentscheidungen
und Beschéaftigung auswirkt. Der Sachverstéandigenrat schatzt, dass der pro-
gnostizierte Beitragssatzanstieg in den Sozialversicherungen mittelfristig zu
einem BIP-Riickgang von 0,5 bis 0,9 Prozent flinren wiirde - getrieben vor
allem durch schwacheren Konsum, riicklaufige Investitionen und geringere
Beschéftigu Ng (Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2026).

Die Gesamtevidenz zu den makrodkonomischen Auswirkungen einer Kapital-
deckung ist uneindeutig. In der derzeitigen wirtschaftlichen Lage liberwiegen
jedoch die Risiken: Die Exportnachfrage ob des technologischen Riickstands
der deutschen Industrie und geopolitischer Verwerfungen diirfte in Zukunft
kein verlasslicher Wachstumstreiber mehr sein. Umso wichtiger ist die Rolle
des privaten Konsums fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Wiirde eine
zusatzliche kapitalgedeckte Saule eingeflihrt und liber Beitragszahlungen
finanziert, diirfte das den privaten Konsum massiv schmalern. Sie erscheint
deshalb nur dann tragbar, wenn der Staat private Haushalte - vor allem solche
mit hoher Konsumneigung und geringer Ersparnisbildung — an anderer Stelle
entlastet.
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Politokonomische Effekte. Eine kapitalgedeckte Saule unterscheidet sich
von einem Umlagesystem vor allem darin, dass sie Erwerbstatige nicht an
der Lohnentwicklung, sondern an der Kapitalmarktrendite beteiligt. Beide
stehen jedoch in einem Verteilungskonflikt zueinander. Die Steuerpolitik etwa
kann Kapitaleinkommen beglinstigen, muss dann aber zur Finanzierung des
Staates Erwerbseinkommen starker belasten. Sind Finanz-, Sozial- und Wirt-
schaftspolitik dagegen stark auf Umverteilung ausgerichtet, wirkt sich das
positiv auf Léhne und zumindest kurzfristig negativ auf Unternehmensgewin-
ne aus. Ob die Politik sich vorrangig an der Entwicklung der Erwerbs- oder der
Kapitaleinkommen orientiert, hangt auch von ihren Anreizen ab.

Ein kapitalgedecktes Rentensystem kann diese Anreize verandern. Je starker
die Renten von der Kapitalmarktrendite und je weniger sie vom Lohnsummen-
wachstum abhéangen, desto gréBer diirfte das politische und gesellschaftliche
Interesse sein, die Kapitalseite gegeniiber Erwerbseinkommen zu fordern.
Renten, die starker kapitalgedeckt sind, kdnnten davon zwar profitieren. So-
lange die GRV jedoch eine tragende Saule der Alterssicherung in Deutschland
bleibt, sollte Politik nicht einseitig den Fokus auf hohe Kapitalmarktrenditen
legen und Lohnentwicklung und Erwerbstéatigkeit vernachlassigen. Dieser An-
reiz mag in relativ kleinen Landern (wie die meisten betrachteten Vergleichs-
lander) gering sein, weil die Rendite weitgehend vom globalen Kapitalmarkt
bestimmt wird. In einem groBen Land wie Deutschland jedoch diirfte ein be-
trachtlicher Teil des Altersvorsorgekapitals inlandisch angelegt werden, was
den Anreiz zur politischen Beglinstigung der Kapitalseite verstarkt.

Effekte auf Staatsanleihenmarkte. Kapitalgedeckte Rentensysteme haben
ebenso Implikationen flir Staatsanleihenmarkte. Denn Pensionsfonds sind
potenziell wichtige Nachfrager von Staatsanleihen; in Europa besteht ihr
Portfolio zu rund einem Viertel aus ihnen (European Insurance and Occupational Pensions
Authority 2025). Die Reform der kapitalgedeckten Altersvorsorge in den Nieder-
landen hat in den letzten Jahren fiir Aufsehen gesorgt: Das dortigen System
wurden von Leistungszusagen (defined benefit) auf Beitragsverpflichtungen
(defined contribution) umgestellt. Da damit Auszahlungsgarantien flir groBe
Pensionsfonds wegfielen, sinkt deren Nachfrage nach Staatsanleihen - al-
len voran deutschen Bundesanleihen als den liquidesten und wertsichersten
Euro-Staatsanleihen - strukturell, was die Finanzierungskosten des Staates
erhoht. Allerdings wiirde Deutschland keinen Bestandsfonds umstrukturieren,
sondern ein neues System auf- bzw. ausbauen - die BAV-Abdeckung etwa
liegt derzeit nur bei rund 50 Prozent. Mit einem flachendeckenden Ausrollen
von BAV und/oder PAV diirfte eine substanzielle Nachfragezunahme nach
Bundesanleihen einhergehen - und folglich mit niedrigeren Renditen. Die
Auswirkungen auf Bundesanleihenmarkte wiirden folglich mit hoher Wahr-
scheinlichkeit positiv ausfallen.
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Umsetzungsoptionen

Die obige Diskussion zeigt: Kapitalgedeckte Rentensidulen konnen ein sinnvolles Instru-
ment sein, um dem demografischen Druck auf die Alterssicherung entgegenzuwirken.
Dafiir ist es jedoch strukturell notwendig, Altersvorsorgekapital im Ausland zu investie-
ren, um dort von etwaigen besseren wirtschaftlichen und demografischen Entwicklungen
zu profitieren. Die empirische Evidenz legt nahe, dass kapitalgedeckte Systeme auf diese
Weise eine hohere Rendite als umlagefinanzierte Systeme erwirtschaften und folglich
hohere Renten garantieren konnen. Allerdings gehen sie mit substanziellen Risiken im
Hinblick auf geopolitische Abhéingigkeiten, Wirtschaftswachstum und politokonomische
Anreize einher, die gegeneinander abgewogen werden miissen. Diese Abwégung ist eine
genuin politische, die eine rein 6konomischen Linse nicht leisten kann.

Sollte Deutschland nach dem Vorbild anderer Lander zwar keine verpflichtende, aber
eine verbindlichere kapitalgedeckte Sdule einfiihren wollen, kdnnte sie als Opt-out-
Modell ausgestaltet werden. Alle Versicherungspflichtigen wiirden automatisch in eine
kapitalgedeckte betriebliche und/oder private Altersvorsorge eingeschrieben und konnten
nur auf ausdriicklichen Wunsch austreten (Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung 2023). Ein verbindlicheres System konnte iiber die betriebliche Altersvorsorge, die
private Altersvorsorge oder — wie in Schweden — eine Kombination aus beidem organisiert
werden.

Fiir die betriebliche Saule bieten sich branchenweite, von den Sozialpartnern getragene
Pensionsfonds an. Solche Fonds existieren auch in Ddnemark und den Niederlanden;
in Schweden wihlen von den Sozialpartnern getragene Verwaltungsgesellschaften die
zugelassenen Anbieter per Ausschreibung aus. Sie kniipfen direk an die starke sozial-
partnerschaftliche Tradition Deutschlands an. Arbeitgeber und Gewerkschaften einer
bestimmten Branche kdnnten Pensionsfonds griinden und die Betriebsrenten flichen-
deckend in Tarifvertragen regeln. Branchenweite Konstrukte wiirden durch ihre Grofde
erhebliche Skaleneffekte erzielen und kdnnten niedrigere Kosten, standardisierte Produk-
te und professionelles Management bieten. Dafiir gibt es in Deutschland bereits Beispiele:
Bestehende Triger wie MetallRente, die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander
(VBL), die Zusatzversorgungskasse (ZVK) Bau, die Chemierente und andere zeigen, dass
das Modell funktionieren kann. Wo keine Branchenldsung zustande kommt — etwa bei
kleinen Unternehmen ohne Tarifbindung —, oder fiir Selbststindige konnte ein staat-
lich administrierter, unter Beteiligung der Sozialpartner gestalteter Standardfonds als
Auffangl6ésung dienen. Der entscheidende Unterschied zum Status quo besteht in der
breiteren Abdeckung, die durch ein Opt-out-Modell voraussichtlich erreicht wiirde.

Alternativ oder ergéinzend kdnnte ein verbindliches privates Altersvorsorgesystem auf-
gebaut werden. Die wesentliche Infrastruktur dafiir besteht in Deutschland bereits: Mit
dem Altersvorsorgedepot verfiigt Deutschland iiber eine Struktur, die dem schwedischen
Modell sehr dhnlich ist. In der heutigen Form sind sie nach wie vor problematisch. Ins-
besondere das Altersvorsorgedepot diirfte im Vergleich zu anderen Lindern liberteuert
sein. Die gesetzlichen Vorgaben konnten jedoch verscharft und das Depot als Opt-out-
Modell verbindlicher gemacht werden. Sofern an der eher symbolischen Friihstartrente
fiir jiingere Jahrgiinge festgehalten wird, sollte sie einen nahtlosen Ubergang in ein pri-
vates Altersvorsorgedepot sicherstellen. Fiir die Fondsauswahl braucht es analog zum
schwedischen Modell ein Fondsportal. Darin werden private, den gesetzlichen Kriterien
entsprechende Angebote geblindelt, vergleichbar gemacht und um ein staatliches Stan-
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dardprodukt — wie es bereits in der jiingsten Altersvorsorgereform geplant ist — ergéinzt.
Wer keine aktive Wahl trifft, wird automatisch in das Standardprodukt eingestuft.

Angesichts der Abwagungen, die insbesondere in Bezug auf geopolitische Abhidngigkeiten
zu treffen sind, konnen geographische Einschrinkungen des zuléssigen Investitions-
universums sinnvoll sein. Denkbar wiren eine pauschale Begrenzung auf Europa, ein
Mindestvolumen an innereuropiischen Investitionen, oder gestaffelte Maximalquoten fiir
aufdereuropiische Investitionsziellinder in Abhingigkeit von Kriterien wie Rechtsstaat-
lichkeit oder aufdenpolitische Verlisslichkeit. Ein Beispiel fiir solche Einschrinkungen
ist die Obergrenze fiir Auslandsinvestitionen im polnischen Betriebsrentensystem PPE.
Dort ist das zuldssige Investitionsuniversum im Ausland auf EU-, EWG- und OECD-
Mitgliedslinder beschriankt und es diirfen maximal 30 Prozent der Gelder im Ausland
investiert werden (oecD 2026c). Geographische Einschrinkungen reduzieren die erwartete
Rendite, insbesondere wenn sie das zulissige Investitionsvolumen in die USA einschrin-
ken. Ob sie das wert sind, muss in einer kombinierten 6konomisch-aufdenpolitischen
Analyse bestimmt werden, welche den Rahmen dieses Papiers libersteigt. Allerdings legt
der Vergleich mit bestehenden europiischen Pensionsfonds nahe, dass auch mit einem
Europafokus von 50 bis 60 Prozent des Anlagevolumens signifikante Renditen erzielt
werden konnen (Box 3). Auch wire zu iiberlegen, ob man nicht im Gleichschritt mit der
Einfiihrung der kapitalgedeckten Rente eine Diskussion zu Européischen Pension Assets
anstofdt.

Die Finanzierung einer verbindlicheren kapitalgedeckten Altersvorsorge ist gleichwohl
nicht trivial. Wenn BAV und/oder PAV verbindlich zusitzlich zur GRV eingefiihrt wer-
den, ohne dort Beitragssitze und Rentenniveau politisch zu reduzieren, steigt die Ab-
gabenbelastung. Arbeitnehmer und Arbeitgeber zahlen dann — je nach Aufteilung der
Einzahlungen - zusétzliche Beitréige fiir die kapitalgedeckte Sdule und so insgesamt
wesentlich hohere Abgaben. Das konnte den ohnehin schwachen privaten Konsum schmi-
lern und somit wirtschaftlich schadlich wirken —insbesondere in einer Zeit, in der die
Exportnachfrage als Wachstumstreiberin woméglich dauerhaft ausfallt.

Eine verbindliche kapitalgedeckte Séule liefde sich ohne Beeintriachtigung der Kaufkraft
nur auf Kosten des Bundeshaushalts etablieren. Es handelt sich bei Beitrigen in eine BAV
oder PAV weniger um Sozialbeitrige im engeren Sinne als vielmehr um gesetzlich initiier-
tes privates Sparen. Fiir Menschen mit hohen Einkommen, die bereits iiberdurchschnitt-
lich viel sparen, bedeutet eine verbindliche kapitalgedeckte Sdule daher faktisch keine
Erhohung, sondern eine Umschichtung innerhalb ihrer Ersparnisbildung; ihre effektive
Abgabenbelastung miisste nicht steigen. Fiir solche mit geringen bis mittleren Einkom-
men, die eine hohere Konsumneigung haben und wenig bis gar nicht sparen, konnte der
Bund die zusétzlichen Beitrige ganz oder teilweise iibernehmen, etwa iiber eine dqui-
valente Entlastung bei der monatlichen Lohnsteuer. Alternativ konnten Arbeitnehmer-
und — sofern auch diese geférdert werden sollen — Arbeitgeberbeitrige direkt aus dem
Haushalt bezuschusst werden. Derzeit fordert der Bund unabhéngig vom Einkommen
die kapitalgedeckte Altersvorsorge —auch fiir Menschen, die auf diese Forderung nicht
angewiesen sind. Sie konnte gezielt auf Menschen mit geringen und mittleren Einkommen
fokussiert werden, um eine Schwiichung des privaten Konsums zu vermeiden. Ubernimmt
der Bund die zusétzlichen Beitrige, fallen Finanzierungskosten an. Fiir eine 10-jihrige
Bundesanleihe liegen sie aktuell bei ca. drei Prozent.

Sollen generell hohere Gesamtabgaben vermieden werden, miissten die GRV-Beitragssétze
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gedeckelt oder gar abgesenkt werden. Das Rentenniveau der gesetzlichen Rente wiirde
dann sinken; die Lebensstandardsicherung wiirde zunehmend durch BAV und PAV {iiber-
nommen. Das schafft mindestens fiir die Zeit des Ubergangs von einem reinen Umlage-
in ein Mischsystem ein Finanzierungsproblem: Fliefden weniger Beitriage in die GRV,
stehen festen Rentenanspriichen der heutigen Rentnergeneration weniger Einnahmen
gegeniiber. Diese Liicke wurde etwa in Schweden im Rahmen seiner Rentenreform Anfang
der 2000er Jahre durch Kapitalertriage geschlossen, die daraus entstanden, dass iiber
die vorhergehenden Jahrzehnte Beitragsiiberschiisse am Kapitalmarkt angelegt wurden.
Deutschland verfiigt nicht iiber solche Reserven; die Liicke miisste durch Bundesmittel
gegenfinanziert werden. Dazu kommen etwa Darlehen an die GRV in Form von schulden-
bremsenneutralen finanziellen Transaktionen, ein kreditfinanziertes Sondervermégen
oder eine einmalige Vermogensabgabe in Betracht. Eine Kreditfinanzierung wiirde
ihrerseits Finanzierungskosten mit sich bringen.

Simulation: wie sich eine Reform finanziell auswirken
konnte

Wir simulieren im Folgenden, wie eine solche Rentenreform, die sich an den Reformen
anderer Lénder orientiert, auf Sicherungsniveau, Beitragssitze und den Bundeshaushalt
wirken konnte. Dazu sind Annahmen zu Parametern, Erwerbsverhalten und gesamt-
wirtschaftlichen Effekten notwendig. Grundséitzlich gehen wir vereinfachend von einer
sofortigen Umsetzung zum Jahr 2027 aus, sofern keine rechtlichen Griinde etwas anderes
nahelegen.

Konkret simulieren wir folgende Rentenreform:

#1 Grundrente: Der Grundrentenzuschlag wird ab dem Jahr 2027 zu einer echten
Grundrente ausgebaut, die Beitragszahlern mit mehr als 33 anrechenbaren Beitrags-
jahren eine Mindestrente in Hohe von 60 Prozent des Nettoeinkommens bei einem
Vollzeiterwerb zum Mindestlohn gewihrt — aktuell rund 1.000 Euro pro Monat. Die
Grundrente wird als Zuschlag zum Alterseinkommen aus GRV und etwaigen sonsti-
gen Beziigen aus Steuermitteln finanziert und steht nur neuen Rentenjahrgingen zur
Verfiligung. Das bedeutet zwar eine relative Besserstellung der kiinftigen gegeniiber
heutigen Beziehern niedriger Renten, erscheint aber aufgrund der Haushaltslage
plausibel und hat historische Prizedenz. Auch die volle Beitragserstattung fiir Kin-
dererziehungszeiten von drei Jahren galt bis zum Beschluss der ,,Miitterrente III* nur
teilweise fiir Eltern von vor 1992 geborenen Kindern.

#2 Lebensarbeitszeit: Das Renteneintrittsalter wird ab dem Jahr 2031, wenn die heute
geltende Altersgrenze von 67 Jahren erstmalig erreicht wird, nach der 2:1-Regel an
die Lebenserwartung gekoppelt. Unsere Simulation beruht auf den Berechnungen des
Sachverstindigenrats in seinem Jahresgutachten 2023/2024 und bedeutet effektiv
eine Erhohung des Renteneintrittsalters um ein halbes Jahr pro Dekade; 2050 wiirde
also eine gesetzliche Altersgrenze von 68 Jahren erreicht (Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2023). Das entspricht weitgehend der Praxis in anderen
Léndern, deren Altersgrenzen derzeit ebenfalls bei 67 Jahren oder sogar darunter
liegen (z. B. bei 65 Jahren in Kanada oder der Schweiz); nur Ddnemark erreicht bereits
2040 eine Grenze von 70 Jahren. Zu- und Abschlige werden versicherungsmathe-
matisch neutral ausgestaltet; die Aktivrente wird abgeschafft. Die abschlagsfreie
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Rente bei 45 Beitragsjahren wird ab dem Jahr 2031 durch eine zugénglichere und in
Teilrenten beziehbare Schwerstarbeitendenrente ersetzt. Eine frithere Abschaffung
wiirde wahrscheinlich das Kriterium des Vertrauensschutzes verletzen, nach dem sich
rentennahe Jahrginge auf die nach heutigem Recht erworbenen Rentenanwartschaf-
ten verlassen konnen miissen. Zusammengenommen fiihren diese Mafdnahmen dazu,
dass sich die in Deutschland heute {iberdurchschnittlich grofde Differenz zwischen
effektivem und gesetzlichem Renteneintrittsalter in den 2030er Jahren auf das Niveau
der Vergleichslinder verringert.

#3 Kapitalgedeckte BAV/PAV: Erginzend zum Umlagesystem wird ab dem Jahr 2027
eine verbindliche kapitalgedeckte Saule eingefiihrt. Es wird angenommen, dass alle so-
zialversicherungspflichtig Beschéftigten des Jahres 2026 Nutzen von dieser Moglich-
keit machen und von eventuellen anderen Vorsorgeprodukten (z. B. Riester-Vertrige)
wechseln. Selbst wenn diese Sdule als Opt-out-Modell ausgestaltet ist, kommt sie in
der Simulation einer verpflichtenden kapitalgedeckten Altersvorsorge gleich. Eine
Umsetzung als BAV ist dabei wahrscheinlicher, aber fiir die Schitzung unerheblich.
Analog zum Vorschlag des Sachverstindigenrates zahlen Arbeitnehmer und — an-
ders als beim Sachverstindigenrat — Arbeitgeber grundsitzlich einen zuséitzlichen
Beitragssatz von zusammengenommen vier Prozent (Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2023). Die Einzahlungen werden zu einer durchschnittlichen,
nominalen Rendite von vier Prozent pro Jahr am Kapitalmarkt angelegt. Das ent-
spricht der Performance deutscher Pensionsfonds in den vergangenen 20 Jahren, liegt
moderat liber der internen, nominalen Rendite des Umlagesystems und am unteren
Rand der erzielten Renditen der Pensionsfonds in den Vergleichsldndern, deren Inves-
titionsportfolio wie von uns vorgeschlagen stark europazentriert ist (oEcp 2025a). Flir
die untere Hilfte der Einkommensverteilung'® werden die Zusatzbeitrige teilweise
vom Bund ibernommen: bis zu einem Bruttojahreseinkommen von 10.000 Euro die
vollen vier Prozent, bis 20.000 Euro drei Prozent und bis 45.000 Euro zwei Prozent.
Im Gegenzug entfillt die aktuelle steuerliche Férderung der betrieblichen und privaten
Altersvorsorge. Zusétzliche Finanzierungskosten, die anfallen, sollte der Bund diese
Ubernahme kreditfinanzieren, werden nicht angenommen.

Wir analysieren im Folgenden die finanziellen Effekte einer solchen Reform. Dabei in-
teressieren uns sowohl die unmittelbaren Auswirkungen bis zum Jahr 2031, die fiir die
Rentenpolitik der aktuellen Bundesregierung handlungsleitend sein diirften, als auch
mittel- bis langfristige (2040, 2050) Effekte. Insbesondere Langfristprognosen sind dabei
stets mit enormer Unsicherheit behaftet und dienen lediglich dazu, mégliche Entwick-
lungstrends zu verdeutlichen, die unter verinderten Rahmenbedingungen jedoch anders
ausfallen kénnen.

Die simulierte Rentenreform konnte fiir moderat hohere Renten, aber auch hohere Finanz-
bedarfe sorgen (Abbildung 15). Das Sicherungsniveau wiirde zum Auslaufen der Haltelinie
ab dem Jahr 2031 zulegen und ab dem Jahr 2040 bei 49,4 Prozent mit danach leicht zuneh-
mender Tendenz liegen. Der zusitzlich abgesicherte Lebensstandard wire zwar gering,
aber zumindest sein fallender Trend wiirde so umgekehrt. Dazu trigt in moderatem Ma-
13e eine Ausweitung der Lebensarbeitszeit bei, die durch steigende Beitragseinnahmen

und sinkende Rentenausgaben zu einem hoheren Rentenniveau in der GRV fiihrt. Aus-

0 pie Einkommensgrenzen werden aus den Arbeitnehmerentgelten in der VGR abgeleitet und weichen daher von anderen Statistiken ab,

die sich auf die Verteilung der Bruttoeinkommen von Vollzeitbeschéftigten beschranken.
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Abbildung 15

Simulierte Effekte der Reformoptionen

Vergleich von Sicherungsniveau, Abgabenbelastung und Bundeshaushalt bei verschiedenen
Reformszenarien, 2027-2050
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Lesebeispiel: Durch die Rentenreform steigt das Rentenniveau bis 2050 gegenlber der aktuellen
Projektion, die Abgabenbelastung fallt effektiv geringer aus und der Bundeshaushalt wird zunachst mehr,
langfristig jedoch ahnlich belastet wie heute.

Anmerkung: Das Sicherungsniveau ist netto vor Steuern. Der Effekt einer kapitalgedeckten BAV/PAV ist
der Durchschnitt fiir alle Rentner. Der Effekt auf den Bundeshaushalt bezieht sich auf alle
rentenbezogenen Ausgaben, die Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung sowie
Steuereinnahmen.

Quellen: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2023),

Bach u. a. (2026), Bundeswirtschaftsministerium fiir Wirtschaft und Energie (2026), Deutscher

Bundestag (2025b; 2026), Deutsche Rentenversicherung (2025b), Statistisches Bundesamt Dezernat
(Destatis) (2026) Zukunft

schlaggebend ist jedoch der Renditeunterschied zwischen dem Umlagesystem und der
kapitalgedeckten Saule.

Zur Finanzierung sind dennoch weiter steigende Beitragssitze notwendig. Zwar konnte
eine ausgeweitete Lebensarbeitszeit den Anstieg verlangsamen — die Beitragssitze wiir-
den bis 2031 unter 20 Prozent bleiben und perspektivisch auf 21,4 (statt 22,1) Prozent im
Jahr 2050 steigen. Doch weil das Umlagesystem unveriandert den Grofdteil der Renten
finanziert, konnte die Dynamik steigender Beitragssitze nicht abgewendet werden. Die
zusitzliche Abgabenbelastung durch Beitrige zur kapitalgedeckten Séule betrigt in
unserer Simulation statutarisch vier Prozent, effektiv jedoch nahe null: Fiir hohere Ein-
kommen kommt sie einer Umschichtung bestehender Ersparnisbildung gleich, fiir geringe
bis mittlere Einkommen wird die Beitragslast zumindest teilweise vom Bundeshaushalt
libernommen.

Der Bundeshaushalt wiirde kurzfristig stiarker belastet. Das liegt daran, dass kosten-
steigernde Mafdnahmen direkt, kostensenkende erst im kommenden Jahrzehnt effektiv
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greifen wiirden. Sofern die einkommensabhéngige Bezuschussung von Beitrigen zur
kapitalgedeckten Séule bereits im Jahr 2027 einsetzt, entstehen fiskalische Kosten von elf
Milliarden Euro nach Abzug der eingesparten steuerlichen Forderung der privaten Alters-
vorsorge. Die neue Grundrente wiirde den Bundeshaushalt anfanglich kaum belasten, weil
sie schrittweise eingefiihrt wird. Mittelfristig diirften die Kosten der neuen Grundrente
jedoch auf rund ein halbes Prozent des BIP (heute umgerechnet rund 25 Milliarden Euro)
steigen. Deutschland wire dann mit Blick auf den Steuerzuschussanteil am Rentensystem
weiter im européischen Mittelfeld, hatte die Steuerfinanzierung aber stirker auf eine
Mindestabsicherung im Alter fokussiert.

Langfristig konnte die Belastung des Haushalts durch renten- und altersbezogene Aus-
gaben aber auf dem heutigen Niveau stabilisiert werden. Die Ausweitung der Lebensar-
beitszeit, inklusive der Abschaffung der Aktivrente und der abschlagsfreien Rente nach
45 Beitragsjahren, entlastet den Bundeshaushalt ab Mitte der 2030er Jahre einerseits
durch geringere Bundeszuschiisse, weil ihre Entwicklung an (die dann niedrigeren) Bei-
tragssitze gekoppelt ist und mit der Rente fiir besonders langjahrig Versicherte eine
nicht-beitragsgedeckte Leistung entfillt, die eine diskretiondre Absenkung der Bundeszu-
schiisse rechtfertigen wiirde. Andererseits fiihrt eine lingere Erwerbstitigkeit zu hoheren
Steuereinnahmen, die positiv auf den Haushalt wirken. Zudem diirften die Ausgaben fiir
die Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung perspektivisch sinken, da Men-
schen, die im Status quo ab 2027 Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung
bezogen hitten, bei einer Reform ab 2027 teilweise die neue Grundrente beziehen wiirden.

Das zeitliche Auseinanderfallen von Be- und Entlastungen wire auf zwei Weisen aufzu-
I6sen. Zum einen konnte die Lebensarbeitszeit auch fiir frithere Jahrginge ausgeweitet
werden. Allerdings erscheint das aufgrund des Vertrauensschutzes rechtlich schwierig.
Zum anderen konnten die Reformelemente, die auf die kapitalgedeckte Altersvorsorge
und Absicherung gegen Altersarmut zielen, ebenfalls erst ab Beginn der 2030er Jahre
umgesetzt werden. In keinem Falle jedoch wiirde eine solche Reform zu dauerhaft und
substanziell niedrigeren Haushaltsmitteln fiir die Alterssicherung fiihren.
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5. Fazit: Fliinf Lehren fiir Rentenpolitik
und Bundeshaushalt

Der Vergleich der Rentensysteme anderer Linder in diesem Papier ist nicht erschépflich;
die Simulation finanzieller Reformeffekte ist beispielhaft. Dennoch lassen sich aus un-
serer Analyse Lehren fiir die aktuelle rentenpolitische Debatte in Deutschland und eine
mogliche Auflosung der Zielkonflikte ziehen. Sie gehen von der Pramisse aus, dass das his-
torisch tradierte Umlagesystem auch zukiinftig eine tragende Rolle einnehmen und nicht
komplett durch ein kapitalgedecktes System abgeldst wird sowie Konsens dariiber besteht,
dass das Rentensystem einen sicheren Lebensstandard gewéhrleisten, Altersarmut ver-
meiden und nachhaltig finanziert sein soll — was eine jeweils einseitige Kostenverlagerung
auf Beitragszahler oder Bundeshaushalt ausschliefst.

Die zentrale Erkenntnis lautet: Eine Rentenreform kann den Zielkonflikt zwischen guten
Renten und nachhaltigen Finanzen nicht auflésen, aber besser austarieren. Konkret
bedeutet das:

Eine Rentenreform ist keine Losung fiir das akute Haushaltsproblem der Bundes-
regierung. Sofern ihr Ziel ist, durch eine Rentenreform nach Vorbild vieler Nach-
barldnder schnelle Einsparungen im Bundeshaushalt zu gewinnen, wird es wohl
verfehlt. Die einzige, den Bundeshaushalt tatsidchlich nachhaltig entlastende Re-
formoption ist eine lingere Lebensarbeitszeit. [hre Wirkung stellt sich allerdings
erst mittel- bis langfristig ein, sodass frithestens in der nichsten oder iibernichsten
Legislaturperiode davon profitiert wiirde.

Der Bundeshaushalt diirfte auch mittelfristig hohe Ausgaben fiir die Alterssiche-
rung tragen; sie konnten aber gezielter eingesetzt werden. Der deutsche Steuer-
finanzierungsanteil am Rentensystem ist bereits heute durchschnittlich; es ist un-
wahrscheinlich, dass er kiinftig signifikant unter seinem heutigen Niveau liegen
wird. Substanzielle Entlastungen sind nur moglich, wenn die Reform einseitig die
Probleme Lebensstandardsicherung und Abgabenbelastung — beide insbesondere
fiir Menschen mit geringen und mittleren Einkommen — vernachléssigt. Vorsichtig
sollte man aus Haushaltsperspektive mit einer pauschalen Quersubventionierung
demografischer Kosten sein. Besser wire es, Mittel gezielt einzusetzen, etwa zur Ar-
mutsvermeidung und zur Schonung der Kaufkraft und somit Férderung des privaten
Konsums und Wirtschaftswachstums.

Eine Senkung der Abgabenbelastung durch niedrigere Beitragssitze ist unrealis-
tisch; plausibel ist lediglich eine Dampfung ihres Anstiegs. Solange die umlagefinan-
zierte GRV die tragende Sédule des deutschen Rentensystems ist, wird der fortschrei-
tende demografische Wandel Finanzierungsdruck verursachen. Das schafft einen
Finanzbedarf, der nicht einseitig durch den Bundeshaushalt zu decken ist. Eine Stabi-
lisierung oder gar Senkung der Beitragssitze erscheint daher unrealistisch; lediglich
eine Dampfung ihres Anstiegs ist plausibel. Sofern die GRV um eine verbindliche
kapitalgedeckte Sdule ergéinzt wird, entsteht weiterer Druck auf die Gesamtabga-
benbelastung. Um Kaufkraft, privaten Konsum und letztlich Wirtschaftswachstum
zu schonen, ist eine solche Erginzung daher nur mit gezielten steuerfinanzierten
Forderungen fiir geringe und mittlere Einkommen, die bisher nicht oder kaum am
Kapitalmarkt teilnehmen, denkbar.

Soll Erwerbsarbeit kiinftig zu Renten fiihren, die einen sicheren Lebensstandard
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garantieren, und gleichzeitig fiskalische Kosten begrenzt werden, konnte das nur
mit einer verbindlichen kapitalgedeckten Rentensiiule zu erreichen sein. Diese birgt
Risiken. Ohne deutlich hohere Beitragssitze und Bundeszuschiisse wird das Renten-
niveau der GRV demografisch bedingt weiter sinken. Eine (durchsetzbare) langere
Lebensarbeitszeit kann den Trend mildern; eine Umkehr erscheint jedoch nur mit
einer zusitzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge moglich. Realistischerweise
wiirde sie das Rentenniveau stabilisieren, jedoch nicht signifikant erh6hen. Dafiir
wiren entweder sehr hohe Kapitalmarktrenditen, die unwahrscheinlich sind, oder
sehr hohe zusétzliche Beitrige notwendig, die negativ auf Konsum und Wachstum
wirken. Eine kapitalgedeckte Vorsorge fiir die Breite der Erwerbstétigen konnte
sowohl betrieblich als auch privat ausgestaltet werden. Ihr Vorteil besteht in einer
erwartbar hoheren langfristigen Rendite als im Umlagesystem. Dieser 6konomische
Vorteil ist aber politisch gegen potenzielle Risiken abzuwégen. Erstens wiirde die
deutsche Altersvorsorge dann von der Kapitalmobilitidt und guten Beziehungen zum
Ausland, insbesondere zu den USA, abhingen. Um dieses Risiko zu minimieren, konn-
ten Kapitalanlagen aufderhalb Europas regulatorisch gedeckelt werden. Auch wére
zu liberlegen, ob man nicht im Gleichschritt mit der Einfiihrung der kapitalgedeck-
ten Rente eine Diskussion zu Européischen Pension Assets anstof3t. Zweitens sind
die Wachstumseffekte nicht eindeutig: Eine stirkere Kapitalmarktorientierung der
Erwerbstitigen konnte mehr Kapital in produktive Unternehmen und Geschiftsmo-
delle lenken, wiirde aber durch héhere Beitrage den privaten Konsum belasten. Die
Zusatzbeitrige sollten deshalb zumindest fiir geringe und mittlere Einkommen vom
Bund iibernommen werden.

Um lebensstandardsichernde Renten fiir alle Erwerbstiitigen zu ermdéglichen und
nachhaltig finanzierbar zu machen, sollte die Lebensarbeitszeit verliingert werden.
Sie ist durch eine Kopplung des Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung sowie
reformierte Zu- und Abschlége zu erreichen und die einzige Reformoption, die gleich-
zeitig positiv auf Rentenniveau, Armutsvermeidung, Abgaben- und Haushaltsbelas-
tung wirkt. Damit auch Menschen, die lange in belastenden Berufen arbeiten und es
nicht bis zur Regelaltersgrenze schaffen, sich auf die Rente verlassen konnen, kénn-
te ferner die abschlagsfreie Rente nach 45 Beitragsjahren durch eine zugéingliche
Schwerstarbeitendenrente ersetzt werden. Zudem miissten Politik und Arbeitgeber
gemeinsam definieren, wie man Beschéiftigten ermdoglicht, linger erwerbstitig zu
sein. Dazu gehort unter anderem die Beantwortung von Fragen rund um die Themen
Weiterbildung, Beschéftigungsiiberginge und gesundheitlicher Priavention.
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