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Systemischer Teufelskreis

Kapitalgedeckte Alterssicherung ist ein Motor der Verschirfung wirtschaftlicher Instabilitét.
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Nach jeder Finanzkrise sind die Betreiber von Pensionsfonds genotigt, riskantere Geschifte

zum Ausgleich der Verluste zu tatigen. Von Christian Christen

Solidaritat mit Gewinn: Mit der »Riester-Rente« bewies die Regierung von Gerhard Schroder ihre Sympathie fiir die Finanzdienstleister und deren Profitstreben (mit Walter Riester (SPD), Berlin, 11.5.2001)

ie Welt befindet sich 2008 in der

schwersten Finanzkrise seit den

30er Jahren des letzten Jahrhun-

derts. Seit Monaten wird die Funk-

tionalitdt des »freien« Finanz-/
Wirtschaftssystems nur durch massive staatliche
Finanzhilfen und Interventionen gesichert, was
alle Leitmedien begriifen, denen bisher keine
Reform marktradikal genug war. Ahnlich paradox
agiert das politische Personal: Diejenigen, die alle
Finanzmarktregulierungen abgebaut und die Auf-
sichtsstrukturen auf ein Minimum reduziert ha-
ben, fordern nicht weniger als ein zweites Bretton
Woods, also eine neue globale Finanzarchitektur.'
Allerdings werden mit der Ausarbeitung genau
die Institutionen (IWF, Weltbank, OECD etc.)
und »Experten« betraut, die keine der zahlreichen
Wihrungs- und Finanzkrisen der goer Jahre oder
den Borsencrash 2000/2001 fiir moglich gehalten
haben. Bezeichnenderweise sind auch in Deutsch-
land die wesentlichen Gesetze noch in Kraft, mit
der die Deregulierung und Liberalisierung des
Finanzmarktes gefordert wurde.

Soviel zur realen Substanz der Wortmeldungen
aus Politik, Wirtschaft und Medien. Ebenso of-
fenkundig ist aber auch das weitgehende intellek-
tuelle Versagen der tonangebenden Vertreter der
modernen Sozial- und Wirtschaftswissenschaften,
die jahrelang die neoliberalen Erkldrungen der
finanziellen Globalisierung als einzig objektive
Wahrheit verkauften. Unzéhlige »Experten« sind
abgetaucht, was eine Wohltat ist. Damit wird al-
lerdings das mangelnde intellektuelle Niveau der
offiziellen Debatte offenkundig, in der weder der

historische und soziookonomische Kontext noch
die systemischen Ursachen der Krise hinreichend
reflektiert werden.

Aufstieg entscheidender Akteure

Zweifellos stieg die Krisenanfilligkeit der Finanz-
maérkte in den letzten Jahrzehnten, und es dnderte
sich generell deren Verhiltnis zur sogenannten Re-
alwirtschaft. Fiir die Jagd nach immer hoheren Ren-
diten bei der Kapitalanlage und Ausrichtung aller
Aktivitdten auf die Bediirfnisse des Finanzsektors
ist aber weniger die maflose Gier und zweifelhafte
Moral der Akteure verantwortlich. Neben der ge-
nerellen Instabilitidt des Kapitalismus gibt es viel-
mehr strukturelle Griinde, aus denen systemische
Ursachen resultieren, die erkldren helfen, warum
seit Mitte der 9oer Jahre die Krisengefahr rapide
gestiegen ist. Eine dieser Ursachen ist der Auf-bzw.
Ausbau der kapitalgedeckten Alterssicherung in
den Industrienationen seit nunmehr vier Jahrzehn-
ten, wodurch entscheidende institutionelle wie 6ko-
nomische Weichen gestellt worden sind.

Die Entwicklung begann in den 70er Jahren, in
der die Idee von der prinzipiellen Vorteilhaftigkeit
der privaten Organisation und kapitalgedeckten
Finanzierung der Alterssicherung fiir die Mehrheit
der Lohnabhingigen erneut ins Zentrum der 6ffent-
lichen Debatte gertickt wird. Angesichts der realen
historischen Erfahrungen war diese Position nach
1945 eher randstindig gewesen; erst mit diesem
Perspektivwechsel lieR sich jedes im Umlagever-
fahren, staatlich organisierte System diskreditieren.
Im gleichen Zeitraum hatte sich die Mittelschicht

von den Einkommens- und Vermogensverlusten
der Kriegszeit erholt, und in Kombination mit den
Lohnsteigerungen der 50/60er Jahre lieR sich fiir
die individuelle Vorsorge und betriebliche Alterssi-
cherung effektiv werben. Schlieflich konnten sich
die in diesem Geschift seit jeher engagierten Pen-
sions-/Investmentfonds und (Lebens-)Versicherer?
neu positionieren, da sie mit der Abkehr vom Bret-
ton-Woods-System internationaler agieren und weit
riskantere Anlagestrategien wihlen konnten.

Der Aufstieg dieser institutionellen Anleger und
die Entwicklung ihres Finanzvermogens lassen
sich leider nicht exakt abbilden. Einerseits wird
dies durch die Preisbewegung bei den gehaltenen
Finanzaktiva (Aktien, Anleihen etc.) verhindert,
andererseits fehlen zusammengefalite historische
Daten. Erst seit wenigen Jahren erhebt die OECD
systematisch Daten, dennoch ist die Entwicklung
unumstritten: Ab den 70er Jahren stiegen kontinu-
ierlich die Finanzmittel der Pensions-/Investment-
fonds und (Lebens-) Versicherer, ab den 8oer Jahren
wuchs ihr EinfluR auf Politik und Unternehmen,
deren Finanzaktiva sie zum Zwecke der Bedienung
der Pensionszusagen erwerben. Bis heute entwik-
keln sie sich auf den zentralen Kapital- und Geld-
maérkten zu den dominanten Akteuren und bestim-
men mit ihrem Verhalten malgeblich die Preise
der Finanzaktiva und Wechselkursrelationen. Der
Aufstieg verlief zunichst relativ unspektakuldr; den
Wendepunkt markiert der Borsencrash von 1987.
Danach verstirkte sich der Riickzug der Privatanle-
ger von den Kapitalmirkten; deren Stabilitdt wur-
de, neben staatlichen Interventionen, durch den Zu-
fluR der Gelder der Pensions-/Investmentfonds und

Versicherer gewéhrleistet. Logischerweise dnderten
sich damit auch die Besitzverhiltnisse: Besalen in
den angelséchsischen Léindern die Privatanleger in
den 50er Jahren rund 91 Prozent der Wertpapiere
und die drei institutionellen Anleger nur zirka zwei
Prozent, hielten sie vor Ausbruch der jiingsten Krise
bereits 50 bis 60 Prozent der Wertpapiere. Addiert
um die Finanzaktiva der staatlichen Pensionsfonds
bezifferte die OECD 2007 den direkt zur kapitalge-
deckten Alterssicherung angelegten Kapitalstock
mit rund 30 Billionen US-Dollar.

Dynamische Krisenverschirfung

Primiéres Aktionsfeld der Pensions-/Investment-
fonds und Versicherer waren (und bleiben) die
Finanzmirkte der Industrienationen. Entsprechend
verstarkte sich in den goer Jahren ihre Lobbyta-
tigkeit, um frisches Kapital zu erhalten. Hierzu
wurden u.a. Forschungseinrichtungen und Think-
tanks gegriindet und gefordert, PR-Agenturen re-
krutiert und/oder iiber Drittmittel und Beraterver-
trage »professorale Mietméuler« akquiriert, um die
Berichterstattung und politische Entscheidungsfin-
dung zu beeinflussen. Die seit dem 19. Jahrhundert
bekannten Schwichen und die Risikoanfilligkeit
der kapitalgedeckten Altersvorsorge wurden meist
vergessen und die aus der finanziellen Integra-
tion resultierenden neuen, systemischen Risiken
ausgeblendet. Statt dessen setzte die Politik, in
Eintracht mit der »Wirtschaft« und flankiert von
den Medien und »Experten«, auf Leistungskiirzung
der umlagefinanzierten Systeme und Subvention
der individuellen, betrieblichen kapitalgedeckten
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Vorsorge, womit eine Sdule zur Stabilisierung von
Konjunkturzyklen erodierte. Denn mit der zuneh-
menden Finanzierung der Alterssicherung iiber den
Finanzmarkt verdndert jeder starke Preiseinbruch
bei den Wertpapieren bzw. jede Finanzmarktkrise
den »Wert« des finanziellen Kapitalstocks der in-
stitutionellen Anleger, damit das verfiigbare bzw.
erwartete Einkommen der »Alten« und wirkt letzt-
lich prozyklisch. Im Unterschied dazu minimieren
umlagefinanzierte Systeme den Einbruch der effek-
tiven Nachfrage.

Angesichts der politischen Weichenstellungen
iberrascht es nicht, dal in den goer Jahren immer
mehr Menschen aus Sorge vor Altersarmut und
illusorischen Erwartungen iiber die Rendite der
kapitalgedeckten Produkte die ihnen gebotenen
Moglichkeiten verstirkt nutzten. Das erhohte En-
gagement auf den Kapitalméarkten war fiir die in-
stitutionellen Anleger wiederum 6konomisch ratio-
nal: Sie mufiten Ende der 8oer Jahre zur Bedienung
der kumulierten, aber noch nicht vollends filligen
Pensionszusagen stindig rentablere Anlagemog-
lichkeiten finden. Zweitens mufiten sie jeden zu
starken Preisverfall der Finanzaktiva begrenzen,
sonst wire ihr finanzieller Kapitalstock entwertet
worden. Durch die erfolgreiche Gewinnung neuen
Kapitals und dem Ausbleiben einer systemischen
Krise waren die institutionellen Anleger bis in die
goer Jahre in der Lage, die dafiir notwendigen
Umschichtungen durchzufiihren. Drittens waren
sie zur internationalen Expansion gezwungen, da
die ihnen zuflieRenden Gelder national nicht hin-
reichend lukrativ angelegt werden konnten. Die
hohe Liquiditit, die bis Mitte der goer Jahre in
bestimmten Situationen den Kapitalmarkt stabili-
sierte, bewirkte zugleich aber eine rapide Preisin-
flation bei den Finanzaktiva —den Borsenboom, der
2000/2001 abrupt beendet war.

In den spiten goer Jahren forderten die »al-
ten« Pensions-/Investmentfonds und Versicherer
die Entwicklung »innovativer« Finanzprodukte
und den Aufbau der weniger streng regulierten
Hedge- und Investmentfonds sowie Private-Equity-
Gesellschaften. Der strategische Wandel hin zu ris-
kanteren Anlageformen und -produkten war ebenso
okonomisch rational, denn im Zuge der asiatischen
Finanzmarktkrise 1997/98, der Krisen in Ruflland
und Lateinamerika und dem Absturz der »Techno-
logieaktien« in den Jahren 2000 und 2001 muf3ten
die drei erfolgsverwohnten GroRRanleger hohe Wert-
berichtigungen verkraften. Konservative Schétzun-
gen beziffern die Verluste mit rund zwei Billionen
US-Dollar, die ab 2002 iiber aggressivere Strategi-
en kompensiert werden sollten. Die anschlieRende
Spekulation auf dem Immobilienmarkt, die ex-
plosionsartige Ausweitung der Kreditverbriefung
und Ausgriindung von Zweckgesellschaften war
deshalb auch in weiten Teilen der verzweifelte
Suchen nach rentablen, aber eben auch riskante-
ren Anlageformen der Gelder der privaten Alters-
vorsorge geschuldet. Die Probleme der Pensions-/
Investmentfonds und Versicherer konnten so nicht
gelost werden, im Gegenteil. 2007 setzte schlei-
chend, dann dynamisch die Wertberichtigung iiber
alle Anlageformen ein, und ein Ende ist momentan
nicht absehbar.

Deutschland ist kein Ausnahmefall

Von der aktuellen Finanzkrise sind die Akteure in
den Nationen unterschiedlich betroffen, je nach
Anlageportfolio und Strategie. Entsprechend sind
die Verluste bei den Pensions- und Investment-
fonds hoch, da sie einen hoheren Aktienanteil hal-
ten und in der Regel riskantere Anlageformen als
die Versicherer wihlen. Exemplarisches ist etwa
die Situation des groften global agierenden priva-
ten Pensionsfonds CalPERS, der die Gelder der
Beschiiftigten des offentlichen Dienstes in Kali-
fornien/USA verwaltet. CalPERS hatte sehr friih
Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften
genutzt und verfiigte vor der Krise iiber einen
Kapitalstock von rund 260 Milliarden Dollar. Bis
Oktober 2008 muflten davon bereits 50 Milliarden
abgeschrieben und die Beitragszahler dringend um
hohere Zuschiisse gebeten werden. Ahnliche zwei-
stellige prozentuale Verluste sind momentan bei
Versicherungsvertriagen aus dem angelsédchsischen
Raum die Regel; flichendeckend miissen schon
seit Jahrzehnten hohe Abschlidge bei der betriebli-
chen Alterssicherung in Kauf genommen werden,
wenn es nicht zum Totalverlust durch Insolvenz
der Unternehmen gekommen ist. Mit den aktuellen
Krisenerscheinungen bei General Motors, Chrysler
und Ford wird sich die ohnehin fragile Situation der
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Am Ende der privaten Rentenversicherung steht Armut: Seniorendemonstration in Miinchen, 28.8.2008

Alterssicherung fiir die Beschiftigten noch einmal
verschérfen.

Allerdings sollte jedem Beobachter mittlerweile
klargeworden sein, da3 es keine »Insel der Gliick-
seligkeit« gibt. Die gehandelten Finanzprodukte
sind wie das Verhalten der Akteure relativ homo-
gen, die strukturellen Bedingungen nach Jahren der
finanziellen Integration gleich, und die Anbieter ka-
pitalgedeckter Vorsorgeprodukte agieren interna-
tional identisch. Entsprechend naiv ist die Position
deutscher Akteure, die stets die vermeintlichen Un-
terschiede zu den angelséichsischen Verhiltnissen
betonen — eine Strategie, die allein der Beruhigung
der eigenen Kunden oder »Bauernfingerei« dient.
Der konventionelle Bereich der kapitalgedeckten
Alterssicherung ist im »Normalbetrieb« auch bei
uns kostenintensiv, rechnet sich fiir die Mehrheit
nicht und ist ebenso von der Krise betroffen: Bei-
spielsweise hielten die deutschen Lebensversiche-
rer und Pensionskassen ein knappes Drittel ihrer
690 Milliarden Euro Anlegergelder in Bankan-
leihen, dazu summieren sich Schuldschein-/Dar-
lehnsforderungen gegen Banken und Aktienpakete.
Etwa 6,5 Milliarden Euro waren direkt in Private-
Equity-Gesellschaften und acht Prozent in Unter-
nehmensanleihen angelegt. Uber Details schweigt
die Branche ebenso wie iiber die Kostenstruktur der
Vertrdge und Verluste.

Interessant ist ihr Engagement im deutschen
Pfandbriefmarkt (Gesamtvolumen von 842 Milli-
arden Euro, global zwei Billionen Dollar), von dem
rund vier Fiinftel (zirka 673,6 Milliarden Euro) die
Versicherer, Pensionskassen und Versorgungswer-
ke hielten. Bis zur Rettungsaktion der Hypo-Real-
Estate-Tochter Depfa (Deutsche Pfandbriefanstalt)
galt der Markt als »bombensicher«. Angesichts
der Summe erklart sich auch das 50 Milliarden
Euro Rettungspaket fiir HRE, da mit dem Kollaps
des Pfandbriefmarktes ein weitgehender Zahlungs-
ausfall der hieriiber finanzierten Altersvorsorge
moglich gewesen wire. In dieser Hinsicht ist das
Paket, wie insgesamt der »Schutzschirm« fiir den
Finanzsektor als indirekte Subvention der kapital-
gedeckten Altersvorsorge zu werten.

Eine andere Form der indirekten Subvention
findet bei der betrieblichen Alterssicherung statt,
an der Ende 2007 rund 17,5 Millionen Beschif-
tigte iiber verschiedene Wege partizipierten. Hier
konnten sich beispielsweise die DAX-Konzerne
mit der Zulassung von Pensionsfonds im Jahr 2002
in Deutschland von der bilanziellen Riickstellung
tiber die Pensionskassen trennen und die Aufga-
ben an die ihnen zugehorigen, eigenstindig agie-
renden Pensionsfonds ausgliedern. Damit wurde
die betriebliche Alterssicherung im Kernbereich
des deutschen Industrie- und Dienstleistungssektor
starker als bisher an die Fluktuation des Finanz-
marktes gekoppelt.

Mit jeder Krise steigt also die Notwendigkeit

zum Ausgleich der Verluste, wozu die jeweiligen
Unternehmen aber nicht immer in der Lage sind.
So wird, wie international seit Mitte der 9oer Jahre
zu beobachten, auch in Deutschland die Unterfi-
nanzierung der betrieblichen Alterssicherung wei-
ter zunehmen bzw. der Druck nach aggressiver Ka-
pitalanlage steigen. Zugleich wird die betriebliche
Alterssicherung neben tariflichen Vereinbarungen
primdr iiber die Entgeltumwandlung finanziert. D.
h. bis zu vier Prozent des Bruttolohns kdnnen ab-
gefiihrt werden, werden nicht versteuert und sind
sozialabgabenfrei. Folglich verringern sich die Ein-
nahmen iiber alle Zweige der Sozialversicherung
jéhrlich um mehrere Milliarden Euro, und es wird
so die individuelle Berechnungsgrundlage fiir die
gesetzliche Rente und alle Entgeltersatzleistun-
gen reduziert. Im Bedarfsfall wird also weniger
Arbeitslosengeld I, Krankengeld, Ubergangsgeld,
Krankengeld bei Betreuung eines kranken Kindes,
Mutterschaftsgeld oder Elterngeld gezahlt.
SchlieBlich wird die private kapitalgedeckte Al-
terssicherung seit kurzem tiber die »Riester-Ren-
te« (abhingig Beschiftigten) und »Riirup-Rente«
(Selbstindige) organisiert und gefordert. Im Juni
2008 waren bereits 11,5 Millionen »Riester-Vertra-
ge« bei Banken und Versicherungen abgeschlossen
und Zulagen in Hohe von insgesamt 3,4 Milliar-
den Euro gezahlt. Fiir die »Riirup-Rente« liegen
keine aktuellen Daten vor. Hier knnen maximal
20000 Euro jihrlich angespart und steuerliche Vor-
teile genutzt werden. In beiden Varianten belastet
die Forderung das Kollektiv der Steuerzahler mit
unterschiedlich starken Verteilungswirkungen. Be-
sonders die »Riester-Vertriage« rechnen sich fiir
die Kunden (dhnlich wie die Kapitallebensversi-
cherung) nicht, und iiber beide Varianten werden
letztlich die Finanzdienstleister subventioniert.

Weiter so in den Abgrund?

Werden aus der bisherigen Entwicklung keine Kon-
sequenzen gezogen, wird nach der akuten Finanz-
krise erstens der Druck nach massiver finanzieller
Intervention zur Garantie der angelaufenen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber den Pensioniren steigen.
Bei Insolvenz wird iiber die bestehenden staatli-
chen bzw. halbstaatlichen Sicherungsinstrumente
und neue Auffanglosungen »einfach« das Kollektiv
der Steuerzahler bzw. die Gesellschaft belastet.
Zweitens steht die weitere, umfassende Privati-
sierung der Alterssicherung an, da nur so neue
Beitragszahler fiir das System der kapitalgedeck-
ten Vorsorge mobilisiert und mit ihnen frisches
Kapital in das einem Kettenbriefschema dhnelnde
System integriert werden konnen. Drittens werden
die Anlagestrategien aggressiver, und die Jagd nach
immer hoheren Kapitalrenditen wird verstirkt. Da-
bei werden aber auch ohne Krisen die zukiinftigen
Pensionszusagen der Finanzdienstleister drastisch

reduziert. Warum? Seit den 50er Jahren war der
NettozufluR von Kapital auf den Finanzmirkten
positiv, was sich nach 2010 umkehrt. Dann werden
die geburtenstarken Jahrgéinge in »Rente« gehen
und die Pensionszusagen in ganzer Breite erstmals
fillig — der eigentliche Realititstest steht also noch
bevor.

Soll also eine systemische Ursache zukiinftiger
Finanzkrisen minimiert werden, steht ein radikaler
Paradigmen- und Politikwechsel an, der auf brei-
ten Widerstand stofen wird. Widerstinde aus der
Finanzbranche, Wirtschaft und Politik, aber auch
aus der Gewerkschaften, von Betriebsriten und
unzihligen Beschiftigten, die in das System der ka-
pitalgedeckten Alterssicherung auf unterschiedli-
che Weise integriert sind. So verlockend aber die in
Aussicht gestellten Renditen der kapitalgedeckten
Vorsorge sind, fiir die Mehrheit wird dies weiterhin
nur eine teure Illusion bleiben. Jenseits der Uber-
windung des Kapitalismus geht es hier und heute
um den Abschied von der Idee, die Alterssicherung
fiir die Mehrheit der Beschiftigten in signifikanter
GrolRe kapitalgedeckt stabil und gerecht finanzie-
ren zu wollen. Schon im 19. und zu Beginn des 20.
Jahrhunderts sind weniger ambitionierte Versuche
grandios gescheitert. Gedndert hat sich im 21. Jahr-
hundert nur, dal die kapitalgedeckte Alterssiche-
rung ein Risiko fiir die wirtschaftliche Stabilitit ist.
Der radikale Kurswechsels mag utopisch klingen,
weitaus verriickter ist es aber, weiterhin anzuneh-
men, daf der finanzielle und fiktive Kapitalstock
der kapitalgedeckten Alterssicherung nicht inflatio-
nér oder in den kommenden Finanzkrisen in weiten
Teilen schlagartig entwertet wird.

1 In Bretton Woods (New Hampshire/USA) wurden 1944
der Internationale Wihrungsfonds und die Weltbank
gegrindet und internationale Regeln fiir das Finanzsystem
der Nachkriegszeit mit einem festen Wechselkurssystem
mit zugehoriger Regulierung der Geld- und Kapitalmarkte
etabliert, in dem der US-Dollar als Leitwahrung fungierte.
Das System wurde in den 70er Jahren aufgekiindigt, die
Wechselkurse freigegeben, und eine umfassende Deregu-
lierung und Liberalisierung der Finanzmarkte setzte ein.

2 Die entsprechenden Reformen wurden in den Landern un-
terschiedlich durchgesetzt, und in den 90er Jahren wurde
die Dynamik erhéht, indem immer hysterischer vor der
»demographischen Krise« und mangelnden »Generatio-
nengerechtigkeit« gewarnt und zugleich die Rentabilitit
und Stabilitit der kapitalgedeckten Vorsorge liberzeichnet
wurde.Vgl. Christian Christen: Marktgesteuerte Alterssi-
cherung, in: Christoph Butterwegge u.a. (2008): Neolibe-
ralismus — Analysen und Alternativen

3 Je nach gesetzlicher Regulierung sind die Funktionen Ver-
waltung und Kapitalanlage getrennt oder werden in einer
Institution gebiindelt. Entsprechend kdnnen Pensionsfonds
und Versicherer auf autonome oder ihnen zugehérige
Investmentfonds zuriickgreifen, um tber sie die Beitrige
ihrer Kunden anzulegen.
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