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Deutschland hat ein Rentenkapitalproblem

Ute Pappelbaum

Deutschland braucht Milliarden fiir Netze, Infrastruktur und den Umbau seiner Industrie. Gleichzeitig fehlt eine
Anlegergruppe, die langfristig Kapital bereitstellen kann: grof3e Pensionsinvestoren. Eine Analyse von Apollo
zeigt, wie weit Deutschland beim Aufbau von Rentenkapital zuriickliegt —und warum mehr private Vorsorge

allein das Problem nicht l6st.

Darauf weist Apollo Global Management in einer Analyse vom
4. September hin. Der Vermoégensverwalter verbindet den
Befund mit einer zweiten Zahl: Reformen der Altersvorsorge
kdnnten nach seiner Rechnung langfristig rund 90 Milliarden
Euro jahrlich in kapitalgedeckte Vorsorge lenken.

Damit wird aus der Rentenfrage eine Kapitalmarktfrage.

Deutschland hat Anspriiche statt
Kapital aufgebaut

Die sieben Prozent messen nicht den Wert samtlicher
deutscher Rentenanspriche. Die zugrunde liegende OECD-
Statistik weist fur Deutschland Ende 2024 Vermdgen
von Pensionsanbietern in Hohe von 6,4 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und 6ffentliche Pensionsreserven von
weiteren 1,1 Prozent aus.

Der geringe Bestand ist Folge der Systemarchitektur. Die
gesetzliche Rentenversicherung arbeitet Giberwiegend nach
dem Umlageverfahren: Laufende Einnahmen finanzieren
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weitgehend laufende Renten. Es entstehen Anspriiche, aber
kein entsprechender Kapitalstock.

Kapitalgedeckte Systeme funktionieren anders. Beitrdge
werden Uber Jahrzehnte investiert. Daraus entstehen grol3e
Vermogensbestdnde — und institutionelle Investoren mit
langem Anlagehorizont.

Das ist auch fur die Investitionsdebatte relevant. Deutschland
bendtigt Kapital fur Energienetze, Infrastruktur, Digitalisierung
und den Umbau der Industrie. Pensionsinvestoren kdnnen
solche langfristigen Finanzierungen tragen, weil ihre
Verpflichtungen ebenfalls weit in die Zukunft reichen.

Deutschland fehlt dabei nicht grundsatzlich Geld. Es fehlt
im internationalen Vergleich an langfristig gebindeltem
institutionellem Kapital.

Apollo sieht 90 Milliarden Euro
Potenzial

Apollo halt durch Reformen der gesetzlichen, betrieblichen
und privaten Altersvorsorge langfristig zusatzliche Zufliisse
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von rund 90 Milliarden Euro jéhrlich fir moglich. Das ist
eine Modellrechnung, keine Prognose bereits beschlossener
Kapitalstrome.

Auch 90 Milliarden Euro wéren zunéchst kein Kapitalstock.
Der entsteht erst durch kontinuierliche Einzahlungen,
Anlageertrage und Zeit. Genau so haben Kanada, die
Schweiz oder Schweden ihre heutigen Pensionsvermégen
Uber Jahrzehnte aufgebaut.

Fur Deutschland stellt sich deshalb eine schwierigere Frage:
Wer soll das zusatzliche Kapital finanzieren?

Arbeitgeber und Arbeitnehmer tragen bereits hohe
Sozialversicherungsbeitrdge.  Zusatzliche private oder
betriebliche Vorsorge kommt zunachst hinzu. Auch

Arbeitgeberbeitrage sind 6konomisch nicht kostenlos: Sie
erhéhen die Arbeitskosten und beeinflussen den Spielraum
fur Lohne und Beschéftigung.

Kapitaldeckung erzeugt kein zusatzliches Einkommen. Sie
verlagert Einkommen von heute in die Zukunft.

Das macht den spaten Einstieg schwierig. Deutschland
misste einen Kapitalstock ausgerechnet dann aufbauen,
wenn der demografische Druck auf das Umlagesystem steigt.

Die Systemfrage erreicht die
gesetzliche Rente

Genau deshalb ist der Vorschlag der
Alterssicherungskommission vom Juni 2026 relevant. Sie
empfiehlt eine gesetzliche Kapitalrente innerhalb der
gesetzlichen Rentenversicherung: obligatorische individuelle
Kapitalkonten, zentral am Kapitalmarkt angelegt und
finanziert  durch schrittweise  einzufiihrenden
zusatzlichen Beitrag von insgesamt zwei Prozent, paritatisch
getragen von Arbeitnehmern und Arbeitgebern.

einen

Es ist eine Empfehlung, kein geltendes Recht.

Der Ansatz trifft dennoch den Kern des Problems.
Soll Deutschland einen  Pensionskapitalstock  von
volkswirtschaftlich relevanter Grof3e aufbauen, liegt es nahe,
Kapitaldeckung dort zu organisieren, wo ein gro3er Teil
der Erwerbstétigen bereits erfasst wird: in der gesetzlichen
Alterssicherung.

Allerdings bleibt auch hier die Gegenbuchung. Ein
zusatzlicher Beitrag von zwei Prozent erhdht zunachst die
Belastung von Arbeit. Soll das vermieden werden, musste
die Finanzierung innerhalb des Rentensystems neu geordnet
werden.
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Die bisherigen Reformen folgen zwei
Logiken

Die jungsten Rentenbeschlisse Iosen diesen Konflikt nicht.
Die Haltelinie beim Rentenniveau und die ausgeweitete
Mutterrente sichern beziehungsweise erweitern Anspriiche im
Umlagesystem. Einen Kapitalstock schaffen sie nicht.

Betriebliche und private Vorsorge sowie die geplante
Fruhstartrente folgen dagegen der Kapitalbildungslogik.
lhre GroéBenordnung verandert den internationalen Abstand
zunachst nur begrenzt.

Eine gesetzliche Kapitalrente ware deshalb strukturell etwas
anderes: Kapitaldeckung wiirde Teil der ersten Saule.

Doch der Ubergang bleibt teuer. Ein Euro kann nicht
gleichzeitig die heutige Rente finanzieren und fur die Rente in
30 Jahren investiert werden. Werden bestehende Einnahmen
umgeleitet, entsteht zunachst eine Finanzierungslicke.
Werden zusatzliche Beitrage erhoben, steigt die Belastung
des Faktors Arbeit.

Diese Rechnung lasst sich nicht umgehen.

Rentenkapital ist kein staatlicher
Investitionsfonds

Auch ein grol3er gesetzlicher Kapitalstock wirde das
deutsche Investitionsproblem nicht automatisch 16sen. Das
Vermbdgen miuisste im Interesse der Versicherten breit
diversifiziert und nach Risiko und erwarteter Rendite angelegt
werden. Politischer Zugriff auf die Anlageentscheidung wiirde
Altersvorsorge und Industriepolitik vermischen.

Mehr Kapitaldeckung schafft langfristige Investoren. Sie
garantiert aber nicht, dass deren Geld in Deutschland
investiert wird. Dafur braucht der Standort selbst rentable
Projekte und verlassliche Rahmenbedingungen.

Das ist die ordnungspolitische Trennlinie: Der Staat kann
die Bildung langfristigen Kapitals organisieren. Uber dessen
Anlage sollte nicht die Politik entscheiden.

Die von Apollo genannten Vergleichszahlen weisen auf
einen deutlichen Unterschied bei den fur die Altersvorsorge
gebildeten Vermégen hin. Deutschland verfigt im
internationalen Vergleich Uber einen kleineren Kapitalstock,
wéhrend in anderen Landern grol3ere Pensionsvermdgen als
langfristige Anleger auftreten.
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