Zentrum fur
Sozialpolitik




- ARBEITSPAPIERE

Zentrum fir Sozialpolitik
Universitat Bremen

Postfach 33 04 40

28334 Bremen

Tel.: 0421/218-58500

Fax: 0421/218-58622

E-Mail: srose(dzes.uni-bremen.de
Redaktion: Dr. Christian Peters

http://www.zes.uni-bremen.de
Design: cappovision, Frau Wild
ZeS-Arbeitspapiere

ISSN 1436-7203



Winfried Schmahl

Finanzmarktkrise,
Europa und die deutsche
Alterssicherung

Einige Anmerkungen zu
bisherigen Erfahrungen und
kiinftigen Entwicklungen

ZeS-Arbeitspapier Nr. 08/2012

Prof. Dr. Winfried Schméhl (em.)
Universitat Bremen,

Zentrum fir Sozialpolitik
w.schmaehl@t-online.de



C ARBEITSPAPIERE [I¥{V]



ZUSAMMENFASSUNG

Seit einigen Jahren steht .die Krise” (der Finanzmarkte, des
Euro, der Staatsschulden) im Zentrum der &ffentlichen Diskus-
sion. Waren die zunachst eingetretenen (kurzfristigen) Effekte
fur die deutsche Wirtschaft und die Alterssicherungssyste-
me - insbesondere im Vergleich zu vielen anderen Landern -
moderat, so ist in mittel- und langerfristiger Perspektive mit
betrachtlichen Auswirkungen zu rechnen. Diese werden nicht
nur von ckonomischen Entwicklungen sowie von Entscheidun-
gen auf nationaler Ebene bestimmt, sondern zunehmend auch
von Entwicklungen auf der europaischen Ebene. Erkennbar ist
u.a., dass nach dem gezielten Unterminieren des Vertrauens
in umlagefinanzierte Alterssicherung, ein Vertrauensschwund
auch fur kapitalmarktabhangige Alterssicherung eingetreten
ist. Besondere Probleme fir die Alterssicherung werfen ein
niedriges Zinsniveau und Inflationsrisiken auf. Angesichts der
sprunghaft gestiegenen Staatsschulden ist mit steigendem
Druck auf offentliche Alterssicherung zu rechnen, auch durch
europaische Institutionen. Dort stehen fiskalische Nachhaltig-
keit und Armutsvermeidung im Zentrum. Insgesamt liegt der
Schluf3 nahe, dass die Finanzmarktkrise die Entwicklung, die
in der deutschen Alterssicherungspolitik seit einigen Jahren
beschritten wird, noch beschleunigen dirfte. Die damit ver-
bundenen problematischen sozial- und verteilungspolitischen
Wirkungen gehen zudem einher mit zunehmender Verunsiche-
rung der Bevdlkerung.
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VORBEMERKUNGEN

Seit einigen Jahren 16st ein Krisenbegriff
den anderen ab.! Dadurch soll die Auf-
merksambkeit stets auf andere Aspekte ge-
lenkt werden. Sprach man zunachst von
der Finanzmarkt- und Bankenkrise, wie
sie sich insbesondere nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers in den
USA rasend schnell international ausbrei-
tete, so wurden dann die Euro-Krise und
die Staatsschulden-Krise zum Thema.
Diese Verlagerung in den Schwerpunk-
ten und damit zum Teil auch in der Ursa-
chenzuschreibung hat Folgen fiir das, was
als Reaktion darauf politisch entschieden
wird.

Es ist offensichtlich, dass fiir eine
Analyse der Krisenfolgen die zeitliche Di-
mension eine wichtige Rolle spielt, denn
es handelt sich hier um einen offenbar
langdauernden Prozess. Zwar wurde zwi-
schenzeitlich vorschnell schon ein Ende
.der Krise” ausgerufen. Doch deren Ende
ist noch nicht absehbar. Wahrend nach
Ausbruch der Krise die zunachst eingetre-
tenen (kurzfristigen) Effekte fiir die deut-
sche Wirtschaft und die Alterssicherungs-
systeme — insbesondere im Vergleich zu
vielen anderen Landern — moderat waren,
ist in mittel- und langerfristiger Perspek-
tive mit betrachtlichen Auswirkungen auf
das deutsche Alterssicherungssystem
zu rechnen. Diese werden nicht nur von
okonomischen Entwicklungen sowie von
Entscheidungen auf nationaler Ebene
bestimmt, sondern zunehmend auch von

' Der Beitrag wurde inhaltlich am 25.09.2012
abgeschlossen.

Entscheidungen auf europdischer Ebene.
Hierauf vor allem soll in diesem Beitrag
kurz eingegangen werden.

WICHTIGE DIMENSIONEN DES
THEMAS

Wollte man einen breit angelegten Uber-
blick iiber bereits eingetretene und ggf.
zu erwartende Folgen der Krise fiir die
Alterssicherung vornehmen? (was hier
weder moglich noch beabsichtigt ist), so
wdaren neben der Zeitdimension® einige
weitere zu beriicksichtigen. Hierzu zdhlen
vor allem alle Teilbereiche der Alterssiche-
rung, die in Deutschland eine Rolle spie-
len, so insbesondere die

» umlagefinanzierten offentlichen Syste-
me, insbesondere die gesetzliche Renten-
versicherung und (bislang noch) auch die
Beamtenversorgung,

« betriebliche Alterssicherung in der Pri-
vatwirtschaft und im offentlichen Sektor
mit ihren unterschiedlichen Finanzie-
rungsverfahren — basierend auf betriebli-
chen Riickstellungen oder auf Kapitalan-
sammlung,

- private (sogenannt ,kapitalfundierte”)
Alterssicherung mit oder ohne versiche-
rungsmaligen Risikoausgleich (so bei
Lebensversicherungen einerseits, Banken

2 Vgl. hierzu auch Winfried Schmahl, The
Financial Market Crisis and Old-Age Security,
in: Zeitschrift fiir Sozialreform, 57. J. (2011), S.
241-250.

3 Zu beriicksichtigen ist, wann welche Ent-
wicklungen eintreten, wann welche Mafinah-
men ergriffen wurden bzw. werden und wann
sie sich auswirken.



andererseits), zum Teil mit, zum Teil ohne
offentliche finanzielle Forderung.

Zu beachten ist im Hinblick auf die
verschiedenen Systeme, ob sie vom leis-
tungs- oder beitragsdefinierten Konzept
gepragt sind* Ist fiir die Ausgestaltung
ein Leistungsziel maRgebend (wie dies
eindeutig in der Beamtenversorgung und
lange Zeit auch in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung sowie teilweise noch in
Formen arbeitgeberfinanzierter betrieb-
licher Alterssicherung der Fall ist) oder
aber ist die absolute Hohe der jeweiligen
Beitragszahlung und deren Verzinsung
maRgebend, wahrend es weitgehend
offen ist, welche Leistungshohe daraus
finanziert werden kann (so bei der Privat-
vorsorge).

Wichtig ist im hier behandelten Zu-
sammenhang auch das jeweils verwen-
dete Finanzierungsverfahren: Bei kapital-
marktabhdngiger Finanzierung®
Bedingungen des Kapitalmarktes direkt
auf das jeweilige Alterssicherungssystem
ein (z.B. Uber den Zinssatz), wahrend sich
bei Umlagefinanzierung die Auswirkun-
gen der Finanzmarktkrise eher indirekt
iiber die sogenannte ,Realwirtschaft”
(insbesondere iiber Veranderungen von
Beschéftigung, Entlohnung und Preisen)
zeigen.

Die Haushalte der offentlichen Gebiets-
kérperschaften, iiber die z. B. die Beam-
tenversorgung abgewickelt wird, kann

wirken

4 Oder ob es sich um Mischformen unter-
schiedlicher Auspragung handelt.

5 Also im blichen Sprachgebrauch bei .. Kapit-
aldeckung”, wobei sich aber sogleich die Frage
stellt, worin die .Deckung” tatsachlich besteht.
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man im Prinzip gleichfalls als umlagefi-
nanziert ansehen. Allerdings spielen hier
—im Unterschied zu den separaten Haus-
halten der Sozialversicherungstrager -
die Ansammlung von Finanzvermégen, vor
allem aber die Staatsverschuldung eine be-
deutende Rolle. Letztere ist inzwischen in
der politischen Diskussion zum zentralen
Aspekt in der Krisendiskussion geworden.
Insofern wirken auf diese Staatshaushalte
auch die Bedingungen des Kapitalmark-
tes unmittelbar ein (so insbesondere iiber
den Zinssatz)®. Zudem ist die Bestrebung
zu beachten, fiir kiinftige Pensionszahlun-
gen Vermogen zu akkumulieren.”

In den umlagefinanzierten Sozial-
versicherungshaushalten - hier also
insbesondere der gesetzlichen Renten-
versicherung - gibt es zwar auch eine
gewisse Finanzreserve. Sie ist gemessen
am Ausgabenvolumen (also relativ be-
trachtet) von untergeordneter Bedeu-
tung. Absolut betrachtet handelt es sich
jedoch um groRe Betrdge (so Ende 2012
rund 29 Mrd. Euro). Die 2012 angesichts
steigender Riicklagen der gesetzlichen
Rentenversicherung gefiihrte Diskussion
iber die Senkung des Beitragssatzes zur
Rentenersicherung verdeutlichte, dass
nach derzeit geltender Rechtslage dort

¢ Aus Griinden der Vereinfachung ist hier vom
Kapital- oder Finanzmarkt und dem Zinssatz
gesprochen worden, wohl wissend, dass in der
Realitdt und auch vor allem bei empirischen
Analysen eine Vielzahl von Markten und Zins-
satzen zu beriicksichtigen ist.

7 Auch die Zusatzversorgung fiir nichtbeamtete
Beschaftigte des offentlichen Dienstes wird

auf eine kapitalmarktabhangige Finanzierung
umgestellt.



keine erheblich hohere (iiber 1,5 Mo-
natsausgaben der Rentenversicherung?®)
hinausreichende Reserve (die dem Zeit-
geist entsprechend seit einigen Jahren
als , Nachhaltigkeitsriicklage” bezeichnet
wird) vorgesehen ist. Soll das gedndert
werden — was von verschiedenen Seiten
gefordert wurde und wird® —, so sind die
Riicklagenvorschriften zu dndern.
Hinsichtlich der alterssicherungs-
relevanten Folgen ,der Krise” sind ver-
schiedene Gruppen von Personen bzw.
Privathaushalten zu beachten, welches Al-
terssicherungssystem fiir sie und in wel-
chem AusmalR relevant ist, zu welcher Al-
terskohorte sie gehoren, insbesondere, ob
sie sich bereits in der Nacherwerbsphase
befinden, ob sie nahe dem , Rentenalter”
oder noch weit davon entfernt sind. Damit
héangt u. a. zusammen, ob und inwieweit
sie im Hinblick auf ihre Alterssicherung
(noch) reagieren konnen.
Nicht zuletzt sind die verschiede-
nen Akteure zu berucksichtigen, deren
Interessen, Handlungsspielraume, Ein-

8 Genauer formuliert handelt es sich um
.durchschnittliche Ausgaben zu eigenen
Lasten”, das sind die um einige Positionen
bereinigten Ausgaben, die 2011 etwa 83% der
Gesamtausgaben betrugen.

9 s. beispielsweise Der Spiegel 36/2012
(03.09.), 5.20-22 (,.Der Milliarden-Schatz”)
sowie Winfried Schmahl, Beitragseinnahmen
nutzen (Kommentar), in: Wirtschaftsdienst,
Heft 9, September 2012, 92. Jg.

10 Nicht eingegangen wird hier auf das Konzept
der sogenannten ,.impliziten Verschuldung”
umlagefinanzierter Systeme, bei deren Be-
rechnung auch Annahmen Uber einen Zinssatz
getroffen werden, die ggf. von Marktzinssatzen
beeinfluBt werden.

flussmoglichkeiten und Entscheidungen.
Zu ihnen gehoren im hier behandelten
Zusammenhang insbesondere Geschafts-
banken, Versicherungen und sonstige
Finanzmarktakteure, Arbeitgeber, natio-
nale Notenbanken (wie die Bundesbank)
und die Europaische Zentralbank, natio-
nale Regierungen (Bundesregierung) und
Parlamente (insbesondere der Bundes-
tag) sowie die Europdische Kommission
sowie ggf. auch oberste Gerichte, so das
Bundesverfassungsgericht. Im Zuge der
Krise erfolgten Gewichtsverlagerungen
insbesondere von der Legislative hin zur
Exekutive und von nationalen zu europdi-
schen Akteuren.

EINIGE ALTERSSICHERUNGS-

RELEVANTE ENTWICKLUNGEN
DER JUNGSTEN VERGANGEN-

HEIT

Betrachtet man die ersten Krisenjahre,
so sind die deutsche Wirtschaft und das
deutsche Alterssicherungssystem bislang
recht glimpflich davongekommen, insbe-
sondere, wenn man die deutsche Situa-
tion mit der vieler anderer Lander in der
EU und der Euro-Zone vergleicht.' Dies

" Ein detaillierter Uberblick iiber die in der ersten
Phase der Krise ergriffenen Malnahmen findet
sich in: Winfried Schméhl, Pensions and the finan-
cial and economic crisis: who bears the risk? - The
case of Germany. Ausarbeitung fir die Konferenz
.Pensions and the financial and economic crisis:
who bears the risk?”, Universitat von Warwick,
30.06.2009, mimeo. Darauf wird an dieser Stelle
nicht im Einzelnen eingegangen, da hier vor allem
auf Aspekte aufmerksam gemacht werden soll, die
flir die kiinftige Entwicklung relevant sein diirften.



betrifft hinsichtlich der Realwirtschaft das
Niveau der okonomischen Aktivitdt wie
insbesondere auch das der Arbeitslosig-
keit. So stabilisierte beispielsweise die
Umweltpramie (so genannte , Abwrack-
pramie”) 2009 die Konsumgiiternach-
frage im Automobilsektor. Zur Situation
auf dem Arbeitsmarkt trugen insbeson-
dere die Moglichkeiten zum Bezug des
Kurzarbeitergeldes bei, die im Zeitablauf
ausgeweitet wurden (von urspriinglich 6
iiber 12 bis schlieBlich fiir 24 Monate),
wie auch andere Wege zur Reduzierung
von Arbeitszeit, so die Auflésung von
Guthaben auf Arbeitszeitkonten oder
die Verminderung von Uberstunden. Sie
erleichterten es den Arbeitgebern, auf
Nachfrageriickgdnge mit Arbeitszeitver-
kiirzungen statt mit Entlassungen zu re-
agieren und bei wieder steigender Nach-
frage die Produktion sofort zu erhéhen.*?
Da die gesetzliche Rentenversicherung
Beitrage auch im Falle des Bezuges von
Kurzarbeitergeld erhailt, stabilisierte dies
zugleich deren Finanzlage.

Den Auswirkungen eines moglichen
absoluten Riickganges des (durchschnitt-
lichen) Bruttoarbeitsentgelts auf die Hohe
der Anpassungssatze in der gesetzlichen
Rentenversicherung begegnete man mit
einer ,Rentengarantie” (so genannte er-
weiterte Schutzklausel), die allerdings

12 S0 schatzt Joachim Méller (From a bulwark
of Eurosclerosis to a flexible Champion? Why
did the German economy and the Labour
Market do so well during and after the Great
Recession?, in: CESifo DICE Report 2/2012, S.
17) den Effekt von Kurzarbeitergeld einerseits,
den anderen genannten Entwicklungen fiir das
“Horten von Arbeitskraften” als etwa gleich
stark ein.
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heif umstrittenen war®*: Ein absolu-
ter Riickgang der (durchschnittlichen
Brutto-)Lohne soll zu keinem absoluten
Rickgang der Bruttorente fithren.'* Die-
se MaRnahme sollte vertrauensbildend
wirken und ist inzwischen auch wirksam
geworden, denn sonst waren im Juli 2010
die Brutto-Renten im Westen um knapp
1% reduziert worden.? Unterlassene
,Minus-Anpassungen” sind allerdings
nachzuholen, wie auch das Aussetzen
eines (in die Rentenformel eingefiigten)
,Dampfungsfaktors” in den Jahren 2008
und 2009, wodurch der Rentenanpas-
sungssatz in diesen Jahren etwas erhoht
wurde. Dieser ,NachholprozeR” durch
nun verminderte Rentenanpassungssatze
begann im Jahr 2011.1¢

13 5. z.B. die Stellungnahme des Sachverstan-
digenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in seinem im Herbst
2009 vorgelegten Jahresgutachten (Die Zukunft
nicht aufs Spiel setzen), S. 198.

14 Schon friiher war festgelegt worden, dass
die verschiedenen in die Rentenformel seit
2001 eingefuigten ,Dampfungsfaktoren”, die
dazu fiihren, dass die Rentenanpassung von
der (Brutto-]Lohnentwicklung abgekoppelt
wird, den Betrag der Bruttorente nicht absolut
mindern dirfen. Insofern handelte es sich um
eine Ausweitung der ,Schutzklausel”.

5 Dennoch kann es zu einem Riickgang des
Rentenzahlbetrages kommen, wenn von den
Rentnern zu tragende Erhéhungen von Beitra-
gen zur gesetzlichen Kranken- und/oder Pfle-
geversicherung eintreten, die dazu fiihren, dass
z.B. trotz einer nominal konstanten Bruttorente
der ausgezahlte Rentenbetrag absolut sinkt -
allgemein: Wenn die Erhéhung der Beitragssat-
ze den Rentenanpassungssatz tibersteigt.

6 Hierbei wird im Falle eines positiven Anpas-
sungssatzes dieser halbiert. Hierdurch wird der
sogenannte , Ausgleichsbedarf” reduziert.



Im Falle der Insolvenz eines Unterneh-
mens mildert der Pensionssicherungsver-
ein (PSV) die Folgen insbesondere fiir
die auf Direktzusage des Arbeitgebers
und Rickstellungen basierenden betrieb-
lichen Alterssicherungsanspriiche. Der
Rickgang der oOkonomischen Aktivitat
schlug sich auch in Daten des PSV nieder,
der seinen Umlage-Beitragssatz von 0,18
(2008) auf 1,42 % (2009) erhohen mulite
angesichts eines sprunghaften Anstiegs
der Zahl von Insolvenz betroffenen Ar-
beitnehmern.

Die Auswirkungen auf kapitalmarkt-
abhangige Formen der Alterssicherung
waren am starksten fiir solche Personen,
deren Alterssicherungsvermogen in be-
trachtlichem MaRe auf Finanzmarktpro-
dukten, insbesondere Aktien, basierte
und wenn die Sparer bereits alter waren
(hatten sie doch, wenn uberhaupt, ver-
ringerte Kompensationsmoglichkeiten).
Doch auch die Auswirkungen fiir kapital-
marktabhdngige Alterssicherung waren in
Deutschland bislang vergleichsweise mo-
derat. Hierzu trugen nicht nur regulative
Vorgaben bei, sondern auch das direkte
Eingreifen des Staates.

Versicherungen und andere institu-
tionelle Anleger hielten - verglichen mit
anderen Landern - einen recht geringen
Prozentsatz ihrer Anlagen in Aktien.?
So hatten zum Ende 2008 die Lebens-
versicherungsunternehmen weniger als
5% ihrer Anlagen in Aktien investiert,
jedoch mehr als 85% in festverzinsliche
Anlagen, insbesondere Pfandbriefe. Etwa

7 s. z.B. OECD Pension Markets in Focus, No.
6, October 2009 (mit Angaben fir 2008).

40% aller Pfandbriefe befanden sich im
Portfolio von Versicherungen. Die Le-
bensversicherer sind also sehr eng mit
dem Bankensystem verkniipft und dortige
Entwicklungen strahlen auf sie aus. Inso-
fern war es fiir die Lebensversicherungs-
unternehmen von zentraler Bedeutung,
dal8 die Bundesregierung die im Zuge des
Zusammenbruchs von Lehman-Brothers
in den USA in grofSte Bedrangnis gerate-
ne Hypo-Real-Estate (HER) sofort auffing
und schlieflich verstaatlichte. Ein Zusam-
menbruch dieses Instituts und des Pfand-
briefmarktes ware fiir die Versicherer zu
einem der groftdenkbaren Finanzproble-
me geworden. Hieriiber wurde in der Of-
fentlichkeit Stillschweigen bewahrt, wohl
um die Bevolkerung nicht zu beunruhigen
und keinen (weiteren) Vertrauensverlust
in die politisch und von Finanzmarktak-
teuren so stark propagierte private Al-
tersvorsorge auszulosen. Die Aussage
der Versicherungsbranche, sie sei aus der
Krise gestarkt hervorgegangen und zeige
ihre Fahigkeit, die Leistungsversprechen
auch in Krisenzeiten zu erfiillen,
deckt die erwdhnten Zusammenhinge
und auch die Tatsache, daR hier der Staat
der Retter in der Not war.

Auf Probleme, die sich aus einem
extrem niedrigen Zinssatz fiir kapital-
marktabhdngige Alterssicherung erge-
ben, wird weiter unten eingegangen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass im
Prinzip zwar alle Arten von Alterssiche-
rungssystemen von der Krise betroffen

ver-

18 So im Jahrbuch 2010 des Gesamtverbandes
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV],
S. 50ff.



werden, jedoch mit unterschiedlichem
Ausmall  (beitragsdefinierte  Systeme
starker als leistungsdefinierte) und zu
unterschiedlichen  Zeitpunkten (kapi-
talmarktabhingige frither als umlage-
finanzierte Systeme).? In Deutschland
basiert immer noch ein hoher Anteil der
Alterssicherung auf dem Umlageverfah-
ren. Dies trug mit bei zu dem insgesamt
vergleichsweise moderaten Wirkungen in
den ersten Jahren der Finanzmarktkrise
— auch wenn internationale Organisatio-
nen immer wieder eine Verlagerung zur
kapitalmarktabhiangigen Alterssicherung
anmahnten und die Bundesregierung mit
ihren ReformmafRnahmen der Jahre 2000
ff dem durchaus schon gefolgt war.

VERTRAUENSKRISE AUCH IN
KAPITALMARKTABHANGIGER
ALTERSSICHERUNG

Die Finanzmarktkrise hat nun auch das
Vertrauen in die kapitalmarktabhdangige
Alterssicherung unterminiert, nachdem
schon iiber Jahre hin das Vertrauen der
Bevolkerung in das Umlageverfahren sys-
tematisch untergraben wurde durch Art
und Inhalt der offentlichen Diskussion, an
der sich nicht nur Politiker und Interes-
senvertreter, sondern auch viele Wissen-

7 Fiir eine Einschatzung aus dem Herbst 2009
s. auch Johannes Clemens, Auswirkungen der
Wirtschafts- und Finanzkrise auf die Alters-
sicherung in Deutschland, GVG Informations-
dienst Nr. 328 (Auswirkungen der Wirtschafts-
und Finanzkrise auf die Alterssicherung) , Kéln
2009, S. 13-16.

14 =M J ARBEITSPAPIERE [N

schaftler und Medien beteiligten.

Insgesamt wird nun konzediert: , Das
Vertrauen in das Handeln des Mark-
tes” — so, als wenn , der Markt” ein von
menschlichen Entscheidungen unabhan-
giges Etwas ware — (ist) wahrend der
Krise ... ein Stiick verloren gegangen”,
so beispielsweise Jorg Asmussen, jetzt
Mitglied des Direktoriums der EZB und
zuvor Staatssekretdr im Bundesfinanz-
ministerium.? Als maRgebenden Grund
fiir die zuvor herrschende, das politische
Handeln bestimmenden Vorstellungen,
wird auf den ,Zeitgeist” verwiesen, auch
so, als ob dieser vom Himmel gefallen sei:
,Es gab einen Zeitgeist der Deregulie-
rung... Wir sind diesem Zeitgeist alle zu
sehr gefolgt.”?

Auch das oft zur Uberlegenheit der
so genannten ,Kapitalfundierung” im
Vergleich zur Umlagefinanzierung ange-
fihrte Argument der sich dort bietenden
Moglichkeit zur internationalen Diversi-
fizierung der Anlagen, ist durch die Fi-
nanzmarktkrise erschiittert worden.?® Die

20 7y den Folgen insbesondere fiir die
Einschadtzungen und Erwartungen junger
Menschen siehe beispielsweise den nahezu
ganzseitigen Artikel ,,Rundum verunsichert”
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
15.09.2012, S. 13.

21 Interview mit Jorg Asmussen, in: Stern vom
19.07.2012 (,Mérkte regulieren sich nicht allein
- und der Euro steht am Scheideweg”).

22 Epd.

23 S0 wird der durchaus die Ausweitung der
kapitalmarktabhangigen Alterssicherung
befiirwortende Okonom Hans-Werner Sinn
mit der Aussage zitiert, dass die Bevdlkerung
feststellen muss, dass die ..Ersparnis verpufft,
weil sie in Staatspapieren sidlicher Lander



enge Verflechtung der (Finanz-)Markte?*
und die ja nicht neue Erkenntnis, dass
die Auslandsanlage mit erheblichen zu-
satzlichen Risiken verbunden sein kann,
wurde selbst im Euro-Raum offenkundig,
obgleich hier z.B. das Wechselkursrisiko
durch die gemeinsame Wahrung ausge-
schaltet ist.

DAS NIEDRIGE ZINSNIVEAU
UND INFLATIONSRISIKEN FUR
DIE ALTERSSICHERUNG

In Deutschland wurde intensiv darauf hin-
gewirkt, dass die Bevolkerung angesichts
der demographischen Veranderungen fir
ihr Alter verstarkt in Form von Finanz-
markttiteln sparen miisse. Doch Liquiditat
war bereits seit langerem reichlich vor-
handen - auch angesichts der weltweit,
nicht zuletzt von internationalen Organi-
sationen wie der Weltbank, verfochtenen
Strategie des Ubergangs zu mehr ,Kapi-
taldeckung”, der viele Lander folgten.?

angelegt ist oder aus Forderungen gegen

die Bundesbank besteht, die selbst wieder
Forderungen gegen marode Notenbanken der
Siidlander sind” (so im Gesprach mit Jirgen
Kaube in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
13.06.2012, S. 31, ..Renoviert das Bad, und
werdet miindige Biirger!”).

24 50 schreibt die Bundesbank, es gibt ., Hin-
weise, dass sich die internationale Transmissi-
on von Finanzmarktschocks graduell Gber die
Zeit verstarkt hat”; Deutsche Bundesbank, Na-
tionale und internationale Finanzmarktschocks
und die Realwirtschaft aus empirischer Sicht,
in: Monatsbericht Marz 2012, S. 51.

2 Der heutige Chef der US-Notenbank, Ben
Bernanke, sprach 2005 von einer ,.globalen

Gesucht wurden renditetrachtige Anla-
gen, die allerdings im Zweifel nur mit ho-
heren Risiken behaftet zu erlangen sind.
Dies war schon vor der Finanzmarktkrise
zu verzeichnen. Im Zuge der Krise ergoss
sich dann nicht zuletzt auch durch das
Handeln der EZB eine zusatzliche Liqui-
ditatsflut in die Markte hinein. Dies und
auch die Einschdtzung vieler auslandi-
scher Anleger, dass Anlagen in Deutsch-
land im Vergleich zu anderen Landern
mit geringerem Risiko verbunden sind,
hat in Deutschland inzwischen zu einem
extrem niedrigen Niveau der Zinsen ge-
fithrt. Das hat Folgen fiir Sparer, fiir Le-
bensversicherungen und Institutionen der
betrieblichen Alterssicherung, aber auch
fiir diejenigen, die sich verschulden, allen
voran der Staat.

So gelang es beispielsweise dem
Bund, sich im Sommer 2012 nicht allein
zu einem minimalen Zinssatz zu verschul-
den?®, nein, die Anleger zahlten sogar
etwas dafiir, dem Bund das Geld leihen
zu konnen - also eine negative Rendite
fir die Glaubiger, eine Pramie fiir den
Schuldner. Dies reduziert die Zinslast im
Bundeshaushalt.

Demgegentiber verstarken sich die
Probleme fiir Lebensversicherungsun-
ternehmen, da diese bei Abschlufl neuer
Vertrdge einen (Mindest-)Zins (auf den
Sparanteil der Police) garantieren miis-
sen. Dieser ist zwar im Zeitablauf immer

Sparschwemme®; s. Kenneth Rogoff, Die Ara
der Niedrigzinsen ist endlich, in: Financial
Times Deutschland vom 14.08.2012.

26 So wurde Anfang September 2012 eine zehn-
jahrige Bundesanleihe zu 1,5% ausgegeben.



weiter reduziert worden, so seit 2004
zunachst auf 2,75% (nachdem er vorher
bei 4% lag), ab 2007 auf 2,25% und ab
2012 nunmehr 1,75%. Die durchschnitt-
liche Hohe des Garantiezinses liegt je-
doch (in Abhdngigkeit von der Struktur
der Vertrdge je nach Vertragsbeginn und
Umfang der Versicherungssummen) {iber
diesem Satz von 1,75%. Fir Lebensver-
sicherer wie auch fiir Pensionskassen
resultiert daraus ein Problem, sind doch
z.B. — wie erwahnt - deutsche Staatsan-
leihen nur mit einem minimalen Zins
ausgestattet. Zudem miissen Versicherer
ihre Verwaltungs- und AbschluBkosten
(fir Provisionen und Vertriebsunterstit-
zung) decken.?” Wollen Versicherer eine
hohere Rendite erwirtschaften, dann miis-
sen sie auf Anlagen mit hoherem Risiko
ausweichen. Realisieren sie aber die dort
erwarteten Renditen nicht, so erhoht das
die Finanzierungsprobleme der Versiche-
rungsunternehmen. Fir diejenigen, die
Lebensversicherungsvertrige  besitzen,
wirkt sich auch ein Riickgang der , Uber-
schu8beteiligung” aus, die iiber den je-
weiligen Garantiezins hinaus gezahlt wird
und zu einem Element der Attraktivitat
von Lebensversicherungen gehort.?

27 Bezogen auf die Beitragseinnahmen werden
sie im Branchendurchschnitt mit 7,5% bezif-
fert; s. Philipp Krohn, Kostensenken wird zur
Uberlebensaufgabe, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 10.02.2012, S. 18. - In der Versi-
cherungsbranche wird offenbar dariber ..nach-
gedacht”, wie man Garantien neu gestalten
kdonnte, z.B. zeitlich begrenzen; s. Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 22.09.2012 - Lebens-
versicherer riicken von Garantien ab.

28 7ur Praxis der Uberschufbeteiligung s.
Helen Koch, Katharina Unger, Uwe Fachinger,
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Ein zentrales Ziel der ,neuen deut-
schen Alterssicherungspolitik”, die be-
trachtliche Ausweitung kapitalmarktab-
héangiger Alterssicherung zu Lasten der
Umlagefinanzierung?’, wurde u.a. mit der
Erwartung begriindet, dass die erzielba-
ren Renditen kapitalmarktabhangiger
Alterssicherung die in der umlagefinan-
zierten gesetzlichen Rentenversicherung
deutlich tibersteigen werden. Die private
wie die betriebliche kapitalmarktabhan-
gige Altersvorsorge sollen gemaR der seit
2000 verfolgten politischen Weichenstel-
lung die Liicke schlieBen, die durch das
deutliche Senken des Leistungsniveaus in
der gesetzlichen Rentenversicherung auf-
gerissen wird. Sowohl die derzeit amtie-
rende Regierung aus CDU/CSU und FDP
als auch die grofte Oppositionspartei, die
SPD, haben mit ihren 2012 veroffentlich-
ten Planen zur Alterssicherung deutlich
gemacht, dass sie an der programmierten
Senkung des Leistungsniveaus in der ge-
setzlichen Rentenversicherung nicht riit-
teln wollen.

Dynamisierung privater und betrieblicher Ren-
ten - Die Sicht der Anbieter, Discussion Paper
11/2012, Institut fiir Gerontologie - Okonomie
und Demographischer Wandel, Universitat
Vechta 2012, S. 10-13.

29 5. hierzu - mit weiteren Verweisen -
Winfried Schmahl, Quo vadis . Gesetzliche
Rentenversicherung”? - Eine Zwischenbilanz
zehn Jahre nach einem grundlegenden ,.Para-
digmenwechsel” in der deutschen Alterssiche-
rungspolitik, in: Deutsche Rentenversicherung,
66. Jg.(2011), S. 216-233 sowie ders., Der
Paradigmenwechsel in der Alterssicherungspo-
litik: Die Riester-Reform von 2001 - Entschei-
dungen, Begriindungen, Folgen, in: Soziale
Sicherheit, 60. Jg. (2011), S. 405-414.



Verlassliche Angaben iiber die lan-
gerfristig erreichbare nominale Netto-
Verzinsung privater Vorsorge (also unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Kosten
und auch der steuerlichen Belastung)
liegen allerdings bislang kaum vor. Auch
differieren die Anlageergebnisse zum Teil
betrachtlich je nach Anlageform und An-
bieter. Die fur ihr Alter sparenden Biirger,
die den politischen Vorgaben folgen, ha-
ben derzeit vielfach negative Realzinsen
hinzunehmen, da die Inflationsrate haufig
die (niedrigen) Habenzinsen iibersteigt.
D. h. ein Realwerterhalt der Ersparnis
ist somit kaum moglich. Dies wirkt dem
politischen Ziel einer Ausweitung ka-
pitalmarktabhdngiger  Alterssicherung
ebenso entgegen wie die bislang in der
Krise weltweit gemachten Erfahrungen
mit dieser Form der Alterssicherung®.
Dennoch wird in Deutschland von maR-
gebenden politischen Kraften weiterhin
an der bisherigen Strategie, die kapital-
marktabhangige Altersvorsorge weiter
auszudehnen, festgehalten® (und auch
die OECD empfiehlt diesen Weg immer

30 So schreibt beispielsweise die EZB (Monats-
bericht Juli 2012, S. 52): Im Hinblick auf den
.Aufbau eines ausreichenden Altersversor-
gungsvermogens” sei ,jedoch anzumerken,
dass sich die Finanz- und Staatsschuldenkrise
und die damit einhergehende Volatilitat an den
Finanzmarkten negativ auf die Ertragslage der
Pensionsfonds ausgewirkt und damit auch die
zukinftige Finanzierung der Rentenverpflich-
tungen deutlich beeintrachtigt haben.”

31 So wurde 2012 unbeschadet aller bisherigen
Erfahrungen auch fir die Finanzierung der
Pflegeversicherung ein Element (durch 6ffentli-
che Mittel geforderter] kapitalmarktabhangiger
Vorsorge beschlossen.

noch fiir Deutschland).

Aus der Entwicklung in der gesetz-
lichen Rentenversicherung (generelle
Reduzierung des Leistungsniveaus, Aus-
weitung eines Niedriglohnsektors, Er-
werbsunterbrechungen durch langere
Phasen der Arbeitslosigkeit faktisch ohne
Alterssicherung gesetzlicher und betrieb-
licher oder privater Art) und angesichts
der weitgehend nicht realisierten Kom-
pensation der Sicherungsliicke durch
andere Vorsorgeformen kann ein gesell-
schaftliches Konfliktpotential erwachsen.
Denn inzwischen wird die Gefahr kiinftig
steigender Altersarmut nicht mehr ge-
leugnet, auch wenn es Unterschiede in
der Bewertung der als dafiir malgebend
angesehenen Ursachen gibt.** Dies diirf-
te sich als Folge der Finanzmarktkrise
und der dabei ergriffenen MaBnahmen
in Zukunft in doppelter Hinsicht noch
verstarken: Zum einen durch die Gefahr
zumindest mittelfristig steigender Ver-
braucherpreise und zum anderen resul-
tierend aus den sprunghaft gestiegenen
Staatsschulden — hier dann insbesonde-
re mit Auswirkungen fiir die offentlichen
Systeme, also vor allem die gesetzliche
Rentenversicherung und die Beamtenver-
sorgung.

32 Nicht liberraschend ist, dass Verfechter
des ,Paradigmenwandels” in der deutschen
Alterssicherungspolitik die Reduzierung des
Leistungsniveaus in der gesetzlichen Renten-
versicherung nicht dazu zdhlen; s. z.B. Axel
Borsch-Supan, Eine Gespensterdebatte zum
Schaden der gesetzlichen Rente, in: Frank-
furter Allgemeine Zeitung vom 17.09.2012, im
Unterschied zu Winfried Schmahl, Die verengte
Debatte lber Altersarmut, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 05.10.2011, S. 12.



Fir die kiinftige reale Einkommensla-
ge im Alter ist bei beiden Finanzierungs-
verfahren der Altersvorsorge die Hohe
der Inflationsrate im Vergleich zu der je-
weils erreichbaren Verzinsung bzw. den
Rentenanpassungssatzen von grofler Be-
deutung.®

Zwar sind die Folgen der immer neu-
en (zundchst voriibergehenden, dann
permanenten) Rettungsschirme und -
mechanismen, der weitgehend zinslosen
Ausleihung von Geld an die Banken durch
die EZB und durch deren Ankaufe von
Staatsanleihen bislang schwerlich insge-
samt abzuschdtzen. Eine steigende Infla-
tionsgefahr wird aber immer weniger in
Abrede gestellt. Dies beginnt bei Aussa-
gen, die beruhigend wirken sollen, dass
eine Inflationsrate, die iiber die von der
EZB proklamierte 2%-Grenze fiir Preis-
niveaustabilitdt hinausreicht — seien es 3
oder 4%, kein besonderes Problem dar-
stellen.34 Durch Inflation soll offenbar Zeit
erkauft®® und zur Beruhigung , der Mark-

33 Zusétzlich ist an den bereits erwihnten
einkommensrelevanten Effekt steigender
Sozialabgaben im Alter wie auch steigender
Einkommensbesteuerung zu denken - Effekte,
die bislang wenig Beachtung finden.

34 So brachte Bundesfinanzminister Schauble
3% ins Gesprach. Der seinerzeitige Chef-
Okonom des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), Oliver Blanchard, fragte rhetorisch, ob
denn die Nettokosten einer Inflationsrate von
4% viel hoher seien als bei 2%. Siehe - auch
zum Konzept einer ,optimalen Inflationsrate -
Thomas Straubhaar, Henning Vopel, Geldpolitik
als .Krisen-Feuerwehr” - droht Inflation?, in:
Wirtschaftsdienst, Heft 9, September 2012, 92.
Jg..

35 |In diesem Sinne der Historiker Andreas
Wirsching (Der groBe Preis, in: Frankfurter
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te” beigetragen werden, wie dies durch
die verschiedenen Rettungsaktionen an-
gestrebt wurde. Inzwischen entfernt sich
die EZB immer weiter von dem stabilitats-
politischen Konzept, das fiir die Bundes-
bank malgebend war.

Einer der beiden Vorstandsvorsit-
zenden der Deutschen Bank, Anshu
Jain, erklarte, die Konsequenz der Euro-
Rettungsaktionen ,,...wird schlussendlich
Inflation sein...Aber das ist ein Preis, den
wir fiir Europa zahlen werden miissen.”3
Bei Aussagen wie diesen ist auch stets
danach zu fragen, welche Interessen da-
mit verbunden sind. Der Versuchung,
Schulden durch Inflation abzuschmelzen,
sind schon viele Regierungen erlegen
und wird ihnen auch nahegelegt.?” Die
Lunsozialen” Verteilungswirkungen von
Inflationen sind seit langem hinlanglich
bekannt, nicht nur in der Literatur®, son-

Allgemeine Zeitung vom 12.09.2012).

36 S0 in einem Interview mit der ,Welt am
Sonntag”, hier zitiert in Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 17.09.2012.

37 ,Am Ende miissen die Kosten der Krise so
oder so getragen werden. Entscheidend ist
wohl, wie diese Kosten tragfahig fir alle zu ver-
teilen sind. Ein historisch gut belegter Ansatz,
Kosten gleichmaBiger und - so woméglich die
Hoffnung - schleichender und deshalb unbe-
merkt zu verteilten, ist die Erzeugung hcherer
Inflation”, so Straubhaar und Vépel, a. a. 0., A,,
S. 585.

38 Ein detaillierter Uberblick iiber Vertei-
lungswirkungen von Inflationen findet sich

in Winfried Schmahl, Alterssicherung und
Einkommensverteilung, Tibingen 1977, S. 421-
517. ..Die heimliche Enteignung der Sparer”
(so Philip Plickert, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 27.08.2012) ist bereits Thema der
Tagespresse.



dern auch in Deutschland ganz hautnah in
den 1920er Jahren und nach dem Zweiten
Weltkrieg.

ZUNEHMENDER DRUCK ZUM
SENKEN VON SOZIALAUS-
GABEN ANGESICHTS HOHER
UND WEITER GESTIEGENER
STAATSVERSCHULDUNG

Durch die Finanzmarktkrise hat - auch
in Deutschland — die Staatsverschuldung
drastisch zugenommen. Nach Angaben
des Bundesfinanzministeriums lag die
offentliche Verschuldung in Deutschland
im Jahre 2007 bei 64,9% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP), 2009 bei 74,4% und
stieg dann 2010 sprunghaft auf 83,2%.3%°
Das Wachsen der Staatsschuld war also
nicht etwa der Ausloser die Krise, sondern
deren Folge.4? Dass Finanzmarktakteure
an den verschiedenen Rettungsaktionen
mit ihren die Staatsschulden erhohenden
Wirkungen interessiert waren und sind,
ist naheliegend. !

39 Bundesministerium der Finanzen, Monats-
bericht Januar 2012), S. 49.

40 s hierzu u. a. Renate Neubdumer, Eurokri-
se: Keine Staatsschuldenkreise, sondern Folge
der Finanzkrise, in: Wirtschaftsdienst 2011, S.
827-833. - Im Durchschnitt aller 32 OECD-
Staaten erhdhte sich die Verschuldung von
2007 bis 2011 von etwas unter 75 tiber 100%
des BIP, s. Reimut Zohlnhdfer, Ja, wir konnen
es, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
06.08.2012,S. 7.

41 Je dramatischer sie die Gefahr eines Zu-
sammenbruchs des Finanzsystems beschrei-
ben, desto eher konnen sie darauf hoffen, dass

Doch aus der Staatsverschuldung
wird insbesondere fiir die umlagefinan-
zierten Sozialsysteme kinftig zusatzlicher
Druck zu ausgabesenkenden politischen
Entscheidungen erwachsen. In Deutsch-
land ist mit der Einfithrung einer gesetz-
lich verankerte ,Schuldenbremse” lan-
gerfristig das Ziel eines ausgeglichenen
Staatshaushalts verbunden, wozu nicht
nur einnahmeerhohende, sondern auch
ausgabesenkende MaRnahmen fiihren
konnen. In der mittelfristigen Finanzpla-
nung des Bundes ist bis 2016 stufenweise
ein vollstdndiger Abbau der Nettokredit-
aufnahme vorgesehen.*?

Das Vorhaben von Bund und Landern,
die Beamtenversorgung von der Umla-
gefinanzierung auf eine kapitalmarktab-
hangige Finanzierungsform umzustellen,
wurde allerdings bereits durch die Fi-
nanzmarktkrise ,gestort”, stellten doch

die Rettungsfonds ihnen ihre leichtfertig ge-
wiahrten Kredite (Anleihen) abkaufen,” so Ulrich
van Suntum, Die politische Okonomie hinter
der ,Euro-Rettung”- Banken und GrofBindustrie
profitieren, Familienunternehmer und Biirger
zahlen -, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 30.07.2012. In diesem Sinne auch Sinn, Re-
noviert das Bad, a.a.0.: ,.Die Banken und Versi-
cherungen sind ganz eindeutig fir diesen Kurs,
denn sie haben noch so viele Assets in diesen
Landern, dass jedwede Rettungsstrategie aus
ihrer Sicht zu wiinschen ist.” Die im September
2012 faktisch unbegrenzte Zusage der EZB zum
Ankauf von Staatsanleihen gehort dazu. Sie
fiihrte Ubrigens zu einem Anstieg der Kurse fir
Bankaktien (s. Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 15.09.2012, S. 21).

42 5 Bundesministerium der Finanzen, Mittel-
fristige Projektion der 6ffentlichen Finanzen, in:
Monatsbericht des BMF August 2012, S. 6-22
und dazu z.B. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht August 2012, S. 68f.



die Lander Thiiringen und Bayern ihre
Zuweisungen zu den Fonds ein, die spa-
ter zur Finanzierung der Pensionen die-
nen sollen, angesichts der durch die Krise
bedingten Finanzierungsprobleme.
Immer wieder — auch von der EU-
Kommission und der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) — wurde auf die Herausfor-
derungen fiir o6ffentliche Hausalte durch
die Alterung der Bevolkerung (insbeson-
dere durch den steigenden ,Altenquoti-
ent”) hingewiesen** und gefordert, die
Lander sollten hierauf durch umfassende
Reformen in der Alterssicherungs- und
Gesundheitspolitik reagieren, um negati-
ve Effekte, insbesondere hinsichtlich wirt-
schaftlichen Wachstums, zu mindern.*
Dies — wie auch die angestrebte Konstanz
oder gar Reduzierung von Arbeitgeber-
beitragen (Lohnebenkosten) - diente mit
als Argument zur Reduzierung umlage-
finanzierter oOffentlicher Sozialausgaben
und deren Ersatz durch kapitalmarktab-
hédngige private Ausgaben. Die Annahme
ist keinesfalls unrealistisch, dass im Zuge
des geplanten Abbaus der Staatsverschul-
dung insbesondere die Bundeszahlungen
an die gesetzliche Rentenversicherung
weiter ,,auf den Prifstand” kommen wer-
den. Bereits jetzt ist wieder einmal diskre-

43 5. beispielsweise EZB Monatsbericht Juli
2012, S. 48-52.

4 5o wird in einem EZB-Diskussionspapier ar-
gumentiert, dass ab einer Staatsschuldenquote
von etwa 70-80% des BIP dies einen ,deleteri-
ous impact on long-term growth” habe, Cristina
Cecherita, Philipp Rother, The Impact of High
and Growing Government Debt on Economic
Growth, European Central Bank, Working Paper
Series, No. 1237, 2010, S. 4.
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tiondr ein Senken der Bundeszahlungen
beschlossen worden.** Unbeschadet der
Frage, ob die gegenwartigen Bundeszah-
lungen ausreichen, um so genannte ,ver-
sicherungsfremde Leistungen” angemes-
sen zu finanzieren“, wird bereits jetzt von
vielen Seiten auf kiinftig sinkende Aus-
gaben dieser Art (Kriegsfolgen, deutsche
Vereinigung) hingewiesen. Doch eine
weitere Finanzierung von gezielten Um-
verteilungsmafnahmen durch Beitrags-
einnahmen kann die sowieso zu erken-
nende Tendenz zur Transformation des
Rentenversicherungssystems in Richtung
auf Mindestleistungen und vermehrte
Umverteilungsaufgaben noch verstarken.

TENDENZEN AUF
EUROPAISCHER EBENE

Dies trifft zusammen mit Tendenzen, die
bereits jetzt auf europdischer Ebene zu
beobachten sind und die im Zuge der
Finanzmarktkrise bzw. der MaRnahmen
zu ihrer Bewaltigung (auch zugleich im
Einklang mit der politischen Absicht,

45 S0 soll der zusatzliche Bundeszuschuf
2013 um 1 Mrd. Euro, in den Jahren von 2014
bis 2016 um jeweils 1,25 Mrd. Euro reduziert
werden.

46 Ausfiihrlich hierzu Winfried Schmahl, Aufga-
benadaquate Finanzierung der Sozialversicherung
durch Beitrdge und Steuern. Begriindungen und
Wirkungen eines Abbaus der .Fehlfinanzierung” in
Deutschland, in: Hermann-Josef Blanke (Hrsg.}, Die
Reform des Sozialstaats zwischen Freiheitlichkeit
und Solidaritat. Tlibingen 2007, S. 57-85 sowie ders.,
Sachgerechte Finanzierung der Sozialversicherung
als politische Aufgabe, in: WSI Mitteilungen, 62. Jg.,
[2009], S. 390-397, jeweils mit weiteren Verweisen.



,mehr Europa wagen”) an Bedeutung
gewinnen werden. So wie im Zuge der
Finanzmarktkrise die Exekutive auf natio-
naler Ebene das Handeln bestimmte und
die Legislative oftmals erst nachtraglich
dies billigte, so hat auf europaischer Ebe-
ne die EU-Kommission ihre Aktivitaten
intensiviert. Dies betrifft auch die Alters-
sicherungspolitik. Da die Gesetzgebung
auf europaischer Ebene langwierig ist,
versucht man andere Wege zu gehen, so
die der landesspezifischen Empfehlungen
zu offentlichen Systemen und dort, wo
kapitalmarktbasierte Systeme bestehen,
wird versucht, mit Blick auf die sogenann-
ten Grundfreiheiten des Binnenmarktes
durch Rechtsakte Einfluss zu nehmen.*’
Auf der EU-Ebene sind die beiden
dominierenden Zielvorstellungen, fiskali-
sche Nachhaltigkeit der Alterssicherungs-
systeme durch Reduzierung offentlicher
Ausgaben einerseits, und andererseits die

47 Der EU-Kommissar fiir Soziales, Laszlé
Andor, wies in einem Interview auf zusatzli-
che Mdglichkeiten der Kommission hin: Wir
haben mit dem Europaischen Semester, mit
dem die Kommission nun frihzeitig auch die
Wirtschaftspolitik der Staaten tberpriift, die
notigen Mittel in der Hand, um gegen Staaten
vorzugehen, die nichts gegen die Ungleich-
gewichtige im Euroraum unternehmen”. Und
auf den Hinweis, daf} die erstmals in diesem
ProzefR ausgesprochenen Empfehlungen nicht
gerade ernst genommen worden sein, ant-
wortete Andor: ., Das war aber auch das erste
Jahr, in dem wir das ernsthaft betrieben haben.
In diesem Jahr wird das schon ganz anders
aussehen, da bin ich sicher.” S. Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 21.09.2012 (,.Deutsch-
land hat die Krise mit verursacht”, womit auf
die durch niedrige Lohnzuwachse gestiegene
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Volkswirt-
schaft kritisch Bezug genommen wird).

Vermeidung von Altersarmut. Dies geht
einher mit dem Empfehlen niedriger Leis-
tungsniveaus in offentlichen Systemen,
aber verkniipft mit Mindestelementen. Die
EU- Kommission setzt sich dafiir ein, dass
mit Blick auf die demographischen Ver-
anderungen langer gearbeitet und mehr
gespart wird, letzteres in kapitalmarktab-
hangigen Formen. Auf diese scheint die
Kommission mehr Einfluss nehmen zu
konnen, basierend auf dem Argument, die
fundamentalen Freiheitsrechte zur Mo-
bilitdt von ,Arbeit” und , Kapital” besser
realisieren zu konnen.

So wie auf nationaler Ebene im Zuge
der Finanzmarktkrise eine Verlagerung
von Einfluss weg vom Parlament hin zur
Exekutive zu erkennen ist, so dient die Kri-
se auch als Hebel, um vermehrt Einfluss
auf die europdische Ebene zu verlagern.
Ubrigens ldsst sich am Beispiel der Al-
terssicherung zeigen, dass es schon eine
langandauernde Tendenz zur verstarkten
Einflussnahme insbesondere der Europai-
schen Kommission gibt.*’ Bei der von ver-
schiedenen Seiten erhobenen Forderung

“8 Dabei werden ., Kommission und Rat ... weit-
hin als ,verselbstandigte Macht der Exekutivge-
walt’ begriffen - ein Begriff, mit dem Karl Marx
1852 den franzdsischen Bonapartismus unter
Louis Napoléon Bonaparte charakterisiert hat.”
Heinrich August Winkler, Vom Staatenverbund
zur Foderation, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 13. Juni 2012, S. 6.

49 5. dazu ausfiihrlich J6rg Sommer, Das
Politikfeld Alterssicherung im europdischen
Mehrebenensystem -Handlungsspielraume
und Einflussmdglichkeiten der Europaischen
Kommission bei der ,.Europaisierung” der Al-
terssicherung in der historischen Entwicklung
-, Berlin 2007.
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nach ,mehr Europa” geht es im Kern - so
Otmar Issing, dem fritheren Chef-Volks-
wirt der EZB - ,,um die progressive Uber-
tragung nationaler Souveranitat auf die
europdische Ebene, und hierbei vor allem
um Kompetenzen auf dem Gebiet der 6f-
fentlichen Finanzen, und damit um nichts
weniger als ein fundamentales Recht der
nationalen Parlamente.”*° Zugleich wiirde
damit der nationale Gestaltungsspielraum
fiir Alterssicherungspolitik immer weiter
verengt.

50 Omar Issing, GroBer Beifall von allen Sei-
ten, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
04.09.2012, S. 25. - Das Konzept der Subsidi-
aritat spielt iibrigens in all den Uberlegungen
der letzten Jahre tGberhaupt keine Rolle mehr.
- Der Philosoph Jiirgen Habermas demgegen-
Uber kritisiert das Bundesverfassungsgericht,
das auch auf die Zustandigkeit des nationalen
Parlaments in diesen zentralen Fragen der
Kompetenzzuweisung hinwies, als ..abschir-
mend-souveranititsversessenel...] Argumenta-
tionslinie” (so in einem Vortrag am 21.09.2012
auf dem Deutschen Juristentag), s. Stiddeut-
sche Zeitung vom 22./23.09.2012 (Heraus aus
dem Teufelskreis).
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SCHLUSSBEMERKUNG

Lasst man die verschiedenen - hier not-
wendigerweise nur gestreiften - Ent-
wicklungstendenzen und Aspekte Revue
passieren, so liegt der Schluss nahe,
dass durch die Finanzmarktkrise und
dem zu ihrer Bewdltigung eingeschlage-
nen Weg®! die Alterssicherungspolitik in
Deutschland, so wie sie insbesondere seit
2000 konzipiert ist, in ihrer Richtung kei-
ne Verdanderung erfdhrt®?, sondern dass
vielmehr der eingeleitete Prozess der
Transformation des gesamten deutschen
Alterssicherungssystems hierdurch noch
beschleunigt werden diirfte.>® Die Folgen
fiir die Alterssicherung der Mehrzahl der
Biirger, die sowieso angesichts der politi-
schen Weichenstellungen alles andere als
positiv einzuschatzen sind, diirften durch
die Auswirkungen der Finanzmarktkrise
und die zu ihrer Beherrschung ergriffe-
nen MaBnahmen noch negativer ausfal-
len. Dies fithrt bereits jetzt zu einer stei-
genden Beunruhigung tber die kiinftige
Entwicklung des Realwertes der Alterssi-
cherung u. a. angesichts des Uberflutens

51 Die Krise und die damit verbundene Angst in
der Bevolkerung scheinen viele Akteure als He-
bel zu nutzen, um sowieso angestrebte, bislang
aber nicht realisierbare Vorstellungen iiber

die Art der weiteren Entwicklung in Europa
durchsetzen zu kénnen.

52 Dies verdeutlichen auch die 2012 von der
Bundesarbeitsministerin prasentierten Vor-
stellungen wie auch die der SPD, die am 10.
September 2012 im Parteivorstand diskutiert
wurden.

53 Unterstellt ist hier, dass die politisch maB-
gebenden Kréfte kein Verlassen des seit 2000
eingeschlagenen Pfades der Alterssicherungs-
politik durchsetzen wollen.

der Markte mit Liquiditat durch die EZB
und der hohen Haftungsrisiken als Folge
der verschiedenen, alles andere als tiber-
zeugend wirkenden Rettungsaktionen.**
Das, was soziale Sicherung mit bewirken
soll, den Birgern ein Gefiihl der Sicher-
heit (hier fir ihr Leben im Alter) zu ver-
mitteln — dem wurde schon seit langerem
durch die in der Offentlichkeit gefiihrte
Diskussion iiber die Zukunftsfahigkeit der
gesetzlichen Rentenversicherung entge-
gen gewirkt und erfahrt durch die Finanz-
marktkrise und deren Folgen eine weitere
Schwachung.

5 So befiirchtet der ..Ende 2011 aus Protest
gegen das Krisemanagement der EZB und der
europdischen Regierungen als Chefvolkswirt
der EZB" zuriickgetretene Jirgen Stark: ...
letztlich wir die Zentralbank ihren Kernauftrag,
die Preisstabilitat zu gewdhrleisten, nicht mehr
erfiillen konnen. Es droht die Gefahr hoher In-
flation - nicht heute, nicht morgen, aber mittel-
bis langfristig.” (Auf dem Weg in eine andere
Geldordnung, in Handelsblatt vom 28.08.2012).
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