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Umlageverfahren vs. Kapitaldeckung

Umlageverfahren Kapitaldeckung
mit lohnbezogen-dynamischer Rente

Rendite 

Bevölkerungswachstum < reales Wirtschaftswachstum

Risiko (Krise?)

Demografische Alterung < Kapitalmarktschwankungen

Organisation

kollektiv < individuell kollektiv

staatlich privat staatlich

obligatorisch freiwillig obligatorisch



Alterungsbedingte Finanzierungslücken
Beispiel Österreich

Prognostizierte GesamtausgabenPrognostizierte Budgetdefizite

Quelle: Langfristige Budgetprognose des BMF (2022), Eigene Darstellung

Risiko: Schrumpfende Spielräume zur finanziellen Bewältigung „echter“ Krisen



Private Kapitaldeckung über Riester-Verträge?

Anzahl der Riester-Verträge in Mio. Fördervolumen in Mio. Euro

Zunahme des Altersvorsorgekapitals bzw.

der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis??



Konstruktionsprobleme der Riester-Rente

− Freiwilligkeit und adverse Selektion

− Fehlende Information und Fehleinschätzungen der Bürger:innen

− Fehlende Markttransparenz und (teils) hohe Vertriebskosten

− Substanzgarantie und (effektive) Beschränkung der Aktienquote

→ Altersvorsorge in Staatsschulden statt in Produktivkapital

→ Vernichtung von Kaufkraft?

− Geringe (negative?) Rendite der staatlichen Zulagen



Staatsfonds als bessere Alternative?

Was für ein Staatsfonds?

„Aktienrente“ „Generationenkapital“ ?



Typisierung von Staatsfonds

„Fonds in öffentlicher Hand, der mit einer makroökonomischen Zielsetzung gehalten, gemanagt und 

verwaltet wird, um sehr langfristige finanzielle Ziele zu erreichen.“

Welche Ziele?

− Rentenreservefonds → kapitalgedeckte Komponente zur Stabilisierung der Alterssicherung

− Rücklagen- und Sparfonds → Transfer von heutigem Wohlstand für künftige Generationen

− Direkte Ausschüttungsfonds → Sicherung der Teilhabe vermögensarmer Haushalte

− Entwicklungs- und Investitionsfonds → Ausbau leistungsfähiger moderner Infrastruktur

Welche Finanzierung?

− Nationale Reserven (Rohstoffe, Devisen), Steuern/Beiträge, Staatsschulden (!)

Wieviel Risiko?

− Anlageformen im Portfolio, internationale Streuung der Anlagen, Bailout/Staatseinfluss



Wieviel Risiko? 
Pensionsfonds in OECD-Staaten 2020

Verteilung auf Anlageklassen Umfang und Struktur ausländischer Anlagen



Fokus: Ausgewählte Pensionsfonds

Quelle: Bonin und Rinne (2022)

▪ Norwegen: Government 

Pension Fund Global

> 300% des BIP

▪ USA 1937

Old-Age and Survivor Insurance

▪ Japan 2001

Government Pension Investment Fund

▪ Südkorea 1988

National Pension Fund

~ 30-45% des BIP

▪ Kanada 1966

Canada Pension Plan

▪ Schweden 2004

Nationales Mehr-Säulen-Modell

▪ Neuseeland 2001

New Zealand Superannuation Fund

▪ Luxemburg 2004

Fonds de Annuation



USA: Old-Age and Survivors Insurance (OASI) Trust Fund

Quelle: Bonin und Rinne (2022)



Kanada: Canada Pension Plan (CCP) Reserve Fund

Quelle: www.cppinvestments.com



Kanada: Canada Pension Plan (CCP) Reserve Fund

Quelle: Bonin und Rinne (2022)



Neuseeland: New Zealand Superannuation Fund (NZSF)

Quelle: Bonin und Rinne (2022)

Generationenübergreifender Pufferfonds mit 40-Jahres-Horizonte(n)



Norwegen: Government Pension Fund Global (GPFG)

▪ Größter allgemeiner Staatsfonds der Welt, gespeist aus sämtlichen Erdöl- und Gaseinnahmen,

zur Streckung der Verwendung der Einnahmen aus den natürlichen Ressourcen

▪ Ziel: Zuschüsse zum allgemeinen Staatshaushalt ohne zeitliche Begrenzung („ewiger Stiftungsfonds“)

▪ Stabilisierung des Rentensystems aus Garantierente + einkommensabhängiger Zusatzrente

(nachträgliche Ergänzung 2005!)

▪ Management durch Zentralbank mit Rahmenvorgaben durch das Parlament

▪ Keine Anlage in Norwegen!

▪ Kritische Governance-Aspekte

▪ Wann und Wie der Mittelverwendung für die Rente nicht geregelt

▪ Keine individuellen Ansprüche der Versicherten

▪ Deckel der Begrenzung der Entnahmen in Höhe der erwarteten realen Langfristrendite (4%) institutionell nicht 

abgesichert, Möglichkeit zu ad hoc-Entnahmen durch die Regierung werden genutzt (z.B. während Corona)

▪ Starke Monopolstellung → Bevorzugte Anlageform hochliquide Wertpapiere, langsame Portfolio-Anpassungen 

→ Verlust an Rendite



Schweden: Mehrsäulensystem in der staatlichen Altersversorgung

EIN verpflichtendes staatliches System mit 

1. rein umlagefinanziertem Kern (incomstpension system)

2. Flankierung durch vier (bei gleichen Beitragsanteilen) miteinander konkurrierenden Pufferfonds

(AP1-4) zur Anlage von Überschüssen bzw. Ausgleich von Defiziten (seit 2009, Nettoauszahlungen 

an das Rentensystem noch bis 2040 erwartet)

3. geschlossenem Private Equity-Fonds (AP6) 

Verwaltung von übertragenem Gründungskapital zur Investition in nicht börsennotierte Werte,  

bei unklaren Vorgaben für Mittelverwendung und Schwierigkeiten bei der Entnahme von Mitteln

4. ausschließlich kapitalgedeckter „Prämienrente“

2,5% Beitragssatz, System aus ~500 Fonds + Default-Alternative AP 7 (~ 10% Rendite)

AP 7 = die bessere Riester-Rente? – zumindest Vorteile: Pflicht, Skaleneffekte, geringe 

Vertriebskosten, quasi Opt-out Lösung reduziert Informationprobleme



Gemeinsamkeiten, Trends

Wachsender Renditedruck (durch demografische Entwicklung? andere Faktoren?)

− Professionalisierung (Governance, Anlagestrategien, Risikomanagement) 

− Rücknahme staatlichen Einflusses

− Diversifizierung von Risiken durch internationale Anlagen

− Rücknahme nationaler industriepolitischer Ziele

− Ergänzung sozialer, ethischer und ökologischer Restriktionen

Offen: Belastbarkeit und Nachhaltigkeit bei Krisen?

− nicht eindeutig definierte Regeln für Ein- und Auszahlungen

− diskretionäre Maßnahmen in akuten finanziellen Krisen

− künftige Überdehnung der Entnahmen bei starker Alterungsdynamik?



Was folgt daraus für Deutschland?

− Ein staatlicher Rentenreservefonds kann einen – kleinen – Beitrag zur Stabilisierung

der ersten Säule der Alterssicherung leisten, und damit indirekt auch zur Bewältigung

von Krisen außerhalb der Alterssicherung.

− Um Entnahme-Begehrlichkeiten des Staates einzuhegen, bräuchte es individuelle Eigentumsrechte 

→ staatlich verwaltete und regulierte Vermögenskonten (à la Schweden, AP7)

− Politische Vorgaben bzgl. Portfoliostruktur und Anlagerisiken sind machbar, 

Wahlmöglichkeiten für die Versicherten erlauben „Abstimmung mit den Füßen“.

− Die Erwartungen, damit den Kapitalstock oder die Infrastruktur in Deutschland

zu verbessern, sollte man wegen der nötigen Risikostreuung nicht zu hoch hängen.

− Aber: Wir sind zu spät dran, um die Belastung durch den akuten Alterungsschub abzufedern.

− Aber: Aktuell kann ein Staatsfonds gar nicht ausreichend befüllt werden, denn Pflichtbeiträge

on top der Umlagebeiträge oder die Aufnahme von Schulden sind keine Option



Schluss

Mehr investive statt konsumtive Staatsausgaben sind fürs erste die

wohlmöglich gar nicht viel schlechtere Alternative!

Danke für die Aufmerksamkeit!

 holger.bonin@ihs.ac.at


	Folie 1: FNA-Jahrestagung  Kapitaldeckung zur Stabilisierung der Alterssicherung?  Staatsfonds im internationalen Vergleich           2. Februar 2024  
	Folie 2
	Folie 3
	Folie 4
	Folie 5
	Folie 6
	Folie 7
	Folie 8
	Folie 9
	Folie 10
	Folie 11
	Folie 12
	Folie 13
	Folie 14
	Folie 15
	Folie 16
	Folie 17
	Folie 18

