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Adäquate und 
sichere Renten 
und die Rolle der 
betrieblichen 
Altersversorgung
Einleitung

In Deutschland steht die Altersversorgung der Bürger auf 
drei Säulen: auf einer im Wesentlichen umlage- (und in 
Teilen durch Bundeszuschüsse) finanzierten gesetzlichen 
Rente (gRV), auf der Säule der betrieblichen Altersversorgung 
(bAV) und auf der Säule der privaten Altersversorgung (Son-
derfälle wie z.B. das System der Beamtenpensionen und der 
berufsständischen Versorgung sollen in diesem Beitrag nicht 
aufgegriffen werden). Letztere beiden Säulen sind in aller 
Regel durch Kapitaldeckung finanziert. In letzter Zeit wird 
an verschiedenen Stellen immer wieder die Finanzierbarkeit 
des deutschen Rentensystems, und hier insbesondere der 
ersten Säule, teils heftig diskutiert. Dabei sind umlagefinan-
zierte und kapitalgedeckte Systeme unterschiedlichen Risi-
ken gegenüber ausgesetzt, weshalb es generell naheliegend 
ist anzunehmen, dass gemischt finanzierte Rentensysteme 
(welche sowohl umlagefinanzierte als auch kapitalgedeck-
te Komponenten beinhalten) resilienter sind als Systeme, 
welche nur auf einer einzigen Art der Finanzierung (also 
ausschließlich Umlagefinanzierung oder ausschließlich Kapi-
taldeckung) basieren. 

Dieser Beitrag versucht, durch Aufzeigen wirtschaftlicher und 
mathematischer Fakten und Zusammenhänge zu untersu-
chen, unter welchen Bedingungen die oben genannte These 
der höheren Resilienz gemischt finanzierter Systeme zutrifft. 
Somit möchte er der Diskussion um das Rentensystem ein – 
insbesondere auch quantitatives – Fundament hinzufügen. 
In diesem Zusammenhang sollen auch konkrete Möglichkei-
ten aufgezeigt werden, welche Rolle welche Finanzierungs-
form und welche Säule im Gesamtsystem spielen kann bzw. 
spielen sollte.

I. Risikotheoretische Überlegungen

Umlagefinanzierte und kapitalgedeckte Systeme sind teilwei-
se sehr unterschiedlichen Risiken gegenüber exponiert. 

1.	Wesentliche Risiken kapitalgedeckter Systeme

Die wesentlichen Risiken eines kapitalgedeckten Systems 
ergeben sich aus den Schwankungen des Kapitalanlageergeb-
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nisses desjenigen Investmentportfolios, welches zur Kapit-
aldeckung Verwendung findet – d.h. desjenigen Portfolios, 
in welches das Vermögen zur Bedeckung der gegenwärtigen 
und künftigen Rentenansprüche investiert ist (bei Systemen 
mit einer Inflationsanpassung der Renten besteht zudem 
ein Risiko aus schwankenden Inflationsraten, nämlich in 
dem Umfang, in dem die entsprechenden Verpflichtungen 
nicht durch inflationsgeschützte Kapitalanlagen, z.B. infla-
tionsgebundene Anleihen, bedeckt sind). Damit resultiert 
für ein kapitalgedecktes System ein wesentliches Risiko aus 
der Volatilität der Kapitalmärkte. Zudem spielen (neben 
Kostenrisiken, etwa in Bezug auf Verwaltung) Langlebig-
keitsrisiken eine Rolle: Sollte die tatsächliche Lebensdauer 
der von diesem System erfassten Personen länger sein als 
in den versicherungsmathematischen Berechnungen der zu 
bedeckenden Verpflichtungen angenommen, entsteht ceteris 
paribus hieraus ein zusätzlicher Finanzbedarf. 

2.	Wesentliche Risiken umlagefinanzierter Systeme

Ein umlagefinanziertes System ist dagegen in erster Linie 
abhängig von der Entwicklung der Anzahl der Beitragszahler 
im System. Weniger Beitragszahler bedeuten weniger Bei-
tragsvolumen in einer Rechnungsperiode, welches dann zur 
Zahlung der Renten zur Verfügung steht. Die wesentlichsten 
Quellen für die Anzahl künftiger Beitragszahler sind die 
Entwicklung der Geburten, die Entwicklung des Arbeits-
marktes (genauer: die Entwicklung der sozialversicherten 
Beschäftigten) und die Zuwanderung von Beitragszahlern. 
Da (qualifizierte) Zuwanderung innerhalb gewisser Grenzen 
von der Politik gesteuert werden kann, wollen wir in unserer 
Betrachtung Zuwanderung nicht als Zufallsgröße einbezie-
hen, sondern in verschiedenen Szenarios deterministisch 
in die Betrachtung einfließen lassen. Das aus der als zufällig 
angenommenen Entwicklung der Geburten resultierende 
Risiko für das umlagefinanzierte System kann man anhand 
der zusammengefassten Geburtenziffer B(t) analysieren: Sie 
gibt an, wie viele Kinder je Frau geboren würden, wenn für 
deren ganzes Leben die altersspezifischen Geburtenziffern 
des jeweils betrachteten Kalenderjahres gelten würden.1 Sie 
wird berechnet als

wobei by(t) die Anzahl der lebendgeborenen Kinder y-jähriger 
Frauen im jeweils gegebenen Jahr t und Fy(t) die Anzahl 
y-jähriger Frauen im Jahr t bezeichnet. B(t) lässt sich somit 
als im Jahr t empirisch hochgerechneter Erwartungswert der 
Anzahl Kinder, die eine Frau im Laufe ihres Lebens haben 
wird, interpretieren. Aktuell liegt B(t) in Deutschland bei 
1,35.

Zur Erhaltung des Status Quos in der deutschen Bevölkerung 
wäre eine dauerhafte Geburtenziffer von 2,1 erforderlich.2 
Dies liegt insbesondere daran, dass in Deutschland etwa 
5% mehr Jungen als Mädchen geboren werden.3 Hierzu 
ein Beispiel: Wird dieser Wert von 2,1 in einer kompletten 
Kohorte heute 15- bis 49-jähriger Frauen beständig um 10% 
nach unten verfehlt, so können wir ceteris paribus davon 
ausgehen, dass langfristig 10% weniger Beitragszahler und 
damit (ceteris paribus, insbesondere bei gleichbleibenden 
durchschnittlichen Lohn- und Beitragsniveaus) 10% weniger 
Finanzmittel zur Auszahlung der laufenden Renten zur Ver-
fügung stehen werden. 

1	� Quelle: Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung, Glossar, abgegriffen 
November 2025.

2	� Quelle: Bund-Länder Demografieportal, Menüpunkt Fakten – Geburtenrate, 
abgegriffen November 2025.

3	� Quelle: DESTATIS Homepage, Menüpunkt Themen – Gesellschaft und 
Umwelt – Bevölkerung – Geburten; abgegriffen November 2025.

Da Beiträge häufig lohngekoppelt sind, bestehen in dem Fall, 
dass die Löhne (ebenso wie die Renten) zu 100% der Inflation 
folgen, keine Inflationsrisiken im Umlageverfahren. Auch 
wenn diese Bedingung häufig nicht vollständig gegeben ist, 
so wollen wir doch aus Gründen der Einfachheit hier diese 
Annahme treffen und Inflationsrisiken an dieser Stelle aus-
blenden. 

Auch die Entwicklung der Lebenserwartung ist ein Risiko 
für ein umlagefinanziertes System, da Renten länger gezahlt 
werden und somit der Rentneranteil an der Gesamtpopulati-
on bei gestiegener Lebenswartung entsprechend größer wird. 
Dieses Risiko eines aus steigender Lebenserwartung resultie-
renden zusätzlichen Finanzbedarfs haben kapitalgedeckte 
und umlagefinanzierte Systeme somit gemein.

II. �Abschätzung bzw. vereinfachte Quantifizierung 
der wesentlichen relevanten Risiken

Da Langlebigkeitsrisiken sowohl bei umlage- als auch bei 
kapitalgedeckten Systemen die gleiche Rolle spielen (bei 
gleichen Populationen), können sie durch eine „Mischung“ 
der Systeme nicht „wegdiversifiziert“ werden und können 
deshalb bei einer rein vergleichenden Untersuchung des 
Risikos von gemischten Systemen gegenüber reinen kapi-
talgedeckten bzw. rein umlagefinanzierten Systemen außen 
vorbleiben. 

Stattdessen wollen wir primär versuchen, die Effekte des 
Kapitalmarktrisikos und des Demografie-Risikos, welches sich 
aus der Zusammengefassten Geburtenziffer ergibt, exempla-
risch und unter vereinfachten Annahmen zu quantifizieren 
(Zuwanderung und Arbeitsmarkt sind stark von politischer 
Steuerung abhängig und sollen daher in dieser Untersuchung 
wie bereits angedeutet als deterministische Einflussfaktoren 
angenommen werden). Dabei lassen wir Inflation außen vor, 
d.h. wir unterstellen weder eine Inflationsdynamik bei Löh-
nen noch bei Renten und betrachten Kapitalanlageergebnisse 
ebenfalls auf realer Ebene.

Zur Erfassung der Kapitalmarktrisiken betrachten wir ver-
schiedene idealisierte und stark vereinfacht dargestellte 
Kapitalanlageportfolios, die durch das Mischungsverhältnis 
aus Renten, Aktien und Liquidität charakterisiert sind. Da 
hier das Risiko von Mischsystemen (Mischung aus Kapital-
deckung und Umlagefinanzierung) lediglich exemplarisch 
dargestellt werden soll, wollen wir auf eine filigranere Auftei-
lung der Anlagesegmente sowie auf die Hinzunahme weiterer 
Asset-Klassen in die Betrachtung aus Gründen der Vereinfa-
chung verzichten. Basierend auf Konsensus-Erhebungen hin-
sichtlich aktueller langfristiger durchschnittlicher realer (d.h. 
um die Inflation bereinigter) Return-Erwartungen und histo-
risch über zehn Jahre beobachteten Standardabweichungen 
ergeben sich reale Return-Erwartungen und annualisierte 
Standardabweichungen für verschiedene exemplarische Port-
foliomischungen etwa wie folgt:

Mischung
Erwartungswert 

Return (real)
Standardabwei-
chung Return

88/10/2 1,15% 1,42%

83/15/2 1,32% 2,10%

78/20/2 1,50% 2,80%

Beispielsweise bedeutet die Mischung 88/10/2, dass das 
zugehörige Investmentportfolio zu 88% aus Renten, zu 10% 
aus Aktien und zu 2% aus Liquidität besteht. Hinsichtlich 
der Renteninvestments wurde aufgrund der Langfristigkeit 
der zu finanzierenden Pensionsansprüche angenommen, 
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dass es sich um ein reines Buy-and-Hold-Portfolio von 
Anleihen allerbester Kreditqualität handelt. Folglich wurde 
bei der Berechnung der Volatilität unterstellt, dass stets eine 
Bewertung dieser Anleihen zum Nennwert erfolgt und die 
angesetzte Volatilität lediglich aus dem (äußerst geringen) 
verbleibenden Ausfallrisiko resultiert. Die obige Tabelle zeigt 
die Return-Erwartung dieser exemplarischen Investment-
portfolios sowie als Risikomaß die zugehörige Standardab-
weichung.4

Die Abschätzung des Demografie-Risikos im Umlagesystem 
und somit die Abschätzung des Gesamtrisikos in Mischsys-
temen hängt stark von den getroffenen Annahmen ab und 
soll daher an dieser Stelle lediglich exemplarisch und unter 
vereinfachten Annahmen vorgenommen werden. Konkret 
untersuchen wir den finanziellen Änderungseffekt, der sich 
aus dem Geburtengeschehen eines einzelnen Jahres für die 
zur Rentenzahlung (im Umlageverfahren) in M Jahren (wenn 
die in diesem Jahr Geborenen durchschnittlich ins Berufsle-
ben eintreten) zur Verfügung stehenden Gelder ergibt. Dabei 
nehmen wir konkret M=20 (pauschal) an. 

Zur Erfassung der sich aus der Geburtenentwicklung erge-
benden Risiken betrachten wir zunächst die langfristige 
Entwicklung der zusammengefassten Geburtenziffer B(t). Die 
Variable 

beschreibt dann die relative Abweichung der Geburtenziffer 
von dem zum Erhalt der Bevölkerung notwendigen Level. 
Wertet man (t) basierend auf der jährlichen historischen 
Entwicklung der zusammengefassten Geburtenziffer von 
1972 bis 20245 aus, so ergibt sich für diese Variable ein Mittel-
wert von -31,9% und eine Standardabweichung von 4,75%. 

Hierzu eine Anmerkung: Zwar sinkt trendgemäß die Anzahl 
der Beitragszahler in die gesetzliche Rentenversicherung 
allein aufgrund des negativen (geschätzten) Mittelwertes – 
mit entsprechend resultierenden negativen finanziellen Kon-
sequenzen für die gesetzliche Rentenversicherung, jedoch ist 
dies lediglich der langfristige, aktuell vorherrschende Trend, 
auf den sich politische Akteure und Bürger einstellen können 
(bzw. konnten – und auch sollten). Die Standardabweichung 
dagegen ist das Maß für die zufälligen Abweichungen von 
diesem erwartbaren Trend und stellt somit mathematisch 
gesehen die Risikogröße dar.

Wenn nun in einem gegebenen Jahr die Geburtenziffer unter 
dem Erhaltungsniveau liegt, so schlägt dies (stand alone und 
ceteris paribus) nicht eins zu eins auf die Entwicklung der 
sozialversicherungspflichtigen Beschäftigten in M Jahren 
durch, da es sich ja lediglich um eine „Jahresscheibe“ an 
Geburten handelt. In Deutschland beträgt die geschätzte 
Lebensarbeitsdauer in etwa N=39 Jahre.6 Somit würde – cete-
ris paribus – ein heute gemessener Wert für (t) in M Jahren 
die Population an sozialversicherungspflichtigen Beschäf-
tigten, und damit ceteris paribus die Beitragseinnahmen im 
System, geschätzt um den Anteil

verändern (diese Schätzgröße unterstellt aus Gründen der 
Vereinfachung implizit, dass die Altersklassen in der sozial-
versicherungspflichtigen Bevölkerung in etwa gleich verteilt 

4	� Quelle: hauseigene Erhebungen und Berechnungen.
5	� Quelle: Statistisches Bundesamt, Genesis-Datenbank, abgegriffen im Novem-

ber 2025.
6	� Quelle: Statista, Hedda Nier, 22.11.2019, abgegriffen im November 2025.

sind; dies ist so in der Realität nicht der Fall; in der aktuellen 
Situation in Deutschland sind jüngere Alter um das Alter 
20 herum weniger stark vertreten als ältere; somit führt die 
Verwendung der obigen Schätzgröße zu einer Überschätzung 
des Risikos der Umlagefinanzierung, ist also somit eher als 
konservativ zu sehen). Das finanzielle Risiko des Umlage-
verfahrens, welches sich aus dem Geburtengeschehen eines 
einzigen Jahres ergibt, lässt sich somit als

ausdrücken und die erwartete Auswirkung einer Abweichung 
der Geburtenziffer von der Soll-Größe 2,1 in einem gegebe-
nen Jahr t in M Jahren beträgt dann

wobei  die Standardabweichung und E den Erwartungswert 
bezeichnet. Mit N=39 erhalten wir konkret einen Wert von 
-0,82% für diesen Erwartungswert und einen Wert von 0,12% 
für die Standardabweichung.

III. �Risiken von Mischsystemen und „optimale“ 
Mischungen

Unter den obigen vereinfachenden Annahmen betrachten 
wir ein Mischsystem, welches mit einem Anteil  (wobei 
0 ≤  ≤ 1 ist) mittels Kapitaldeckung und zu einem Anteil (1-) 
mittels Umlageverfahren finanziert wird. Wir betrachten für 
ein gegebenes Jahr t die Zufallsvariable

wobei R(t) den (zufälligen) Return des jeweiligen (in der 
Kapitaldeckung zum Einsatz kommenden) Investmentport-
folios in Jahr t bezeichnet. R(t) beschreibt somit im Kapital-
deckungsverfahren die durch das Anlageergebnis des Jahres t 
bedingte prozentuale Änderung des Vermögens, welches für 
künftige Rentenzahlungen verfügbar ist. Zugleich beschreibt 
(t) N-1, wie oben ausgeführt, die relative Veränderung des 
künftigen Beitragsaufkommens und damit der Finanzmittel, 
die für Rentenzahlungen in Zukunft (konkret: ab in M Jah-
ren), resultierend aus den Geburten des Jahres t, zur Verfü-
gung steht. Wir nehmen vereinfachend an, dass R(t) und (t) 
normalverteilt sind. Für Investmentreturns (insbesondere bei 
Zins- und Aktieninvestments) ist dies eine häufig verwendete 
und daher durchaus übliche Annahme. Ein Chiquadrat-Test 
basierend auf einer Auswertung von (t) für die Jahre 1972 
bis 20247 liefert selbst für relativ hohe Konfidenzlevels kein 
zwingendes Argument für eine Ablehnung der Normalvertei-
lungsannahme hinsichtlich (t). Folglich ist die Normalver-
teilungsannahme für (t) vertretbar. Unter diesen Annahmen 
ist auch X(t) normalverteilt und man kann relativ einfach für 
jedes  (zwischen Null und Eins) und für verschiedene Konfi-
denzniveaus das jeweils entsprechende Quantil, z.B. im Falle 
eines Konfidenzniveaus von 5% das jeweilige 5%-Quantil, 
für X(t) berechnen. Das bedeutet: Wir bestimmen für gege-
benes  diejenige Negativauswirkung auf die Finanzierung 
des Mischsystems, die sich aus dem Kapitalmarkt- und dem 
Geburtengeschehen des Jahres t für die Zukunft ergibt und 
die mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% so oder noch stär-
ker negativ auftritt. Will man nun dieses Quantil maximieren 
und somit diese (mit 5% Wahrscheinlichkeit so oder noch 
stärker auftretende) Negativauswirkung so gering wie mög-
lich halten, ergeben sich für die verschiedenen angenomme-
nen Strukturen der Kapitalanlageportfolios – unter Ansatz 

7	� Quelle der Eingangsdaten: Statistisches Bundesamt.
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verschiedener Korrelationen zwischen R(t) und (t) – jeweils 
die folgenden optimalen Kapitaldeckungsanteile:

und Geburtengeschehens eben dieser 5-Jahres-Periode maxi-
miert, schon 100% für alle oben dargestellten Kapitalanla-
geportfolios. Das bedeutet: In diesem Falle sollte der Anteil 
der Kapitaldeckung an der Gesamtfinanzierung so hoch wie 
möglich sein.

Wenn man nun mit geringeren Konfidenzlevels als fünf 
Prozent arbeitet, wir wählen hier 1% als Beispiel, ergibt 
sich erneut ein anderes Bild. Nun hängt das Ergebnis wie-
der auch von der gewählten Portfoliostruktur ab: Für die 
konservativste der drei Strategien (88/10/2) ergibt sich ein 
optimaler Kapitaldeckungsanteil von erneut 100%, für die 
mittlere (83/15/2) ergibt sich ca. 13% und für die aggres-
sivste (78/20/2) erhält man 5%. Verlängern wir nun die 
Betrachtungsperiode von bisher 5 auf 10 Jahre, so erhalten 
wir (bei Konfidenzlevel von 1%) erneut einen optimalen 
Kapitaldeckungsanteil von 100% für alle der oben dargestell-
ten Kapitalanlageportfolios.

Aus all diesen Berechnungen ergibt sich jedenfalls, dass es 
einen eindeutigen optimalen Anteil der Kapitaldeckung im 
gesamten Rentensystem nicht gibt. Die optimalen Anteile 
hängen, wie wir gesehen haben, sehr stark vom gewählten 
Konfidenzniveau des zu optimierenden Quantils, der unter-
stellten Portfoliostruktur und der Länge des Betrachtungs-
zeitraumes ab. Da die Finanzierung von Altersrenten eine 
langfristige Angelegenheit darstellt, legen die obigen Berech-
nungen jedoch nahe, dass der Anteil der Kapitaldeckung an 
der gesamten Altersversorgung jedenfalls zumindest „spür-
bar“ sein sollte. 

IV. �Der „Barwert“ der gesetzlichen Rente und das 
Volumen einiger Kapitalmarktsegmente

Wenn man nun in der Tat das Ziel verfolgen wollte, bei-
spielsweise 14% der deutschen gesetzlichen Rentenversiche-
rung per Kapitaldeckung zu finanzieren, wieviel Vermögen 

Korrelation:	 0

Mischung Erwartungswert Real-Return Standardabweichung Return
optimaler Anteil  
Kapitaldeckung

88/10/2 1,15% 1,42% 14,00%

83/15/2 1,32% 2,10% 5,00%

78/20/2 1,50% 2,80% 3,00%

Korrelation:	 0,25

Mischung Erwartungswert Real-Return Standardabweichung Return
optimaler Anteil  
Kapitaldeckung

88/10/2 1,15% 1,42% 13,00%

83/15/2 1,32% 2,10% 4,00%

78/20/2 1,50% 2,80% 2,00%

Korrelation:	 – 0,25

Mischung Erwartungswert Real-Return Standardabweichung Return
optimaler Anteil  
Kapitaldeckung

88/10/2 1,15% 1,42% 14,00%

83/15/2 1,32% 2,10% 6,00%

78/20/2 1,50% 2,80% 4,00%

Somit wäre beispielsweise für die Kapitalanlagestrategie mit 
der zehnprozentigen Aktienquote und für eine angenomme-
ne Korrelation zwischen R(t) und (t) von Null der optimale 
Anteil für Kapitaldeckung im Mischsystem gleich 14 Prozent. 
Für risikoreichere Portfolios ist der optimale Anteil für Kapi-
taldeckung kleiner. Ursächlich dafür ist, dass verglichen mit 
der stochastischen Größe 

(die eine sehr geringe Volatilität p.a. aufweist) die Kapital-
anlagereturns R(t) eine stark erhöhte Volatilität haben – in 
der Optimierung ein Nachteil, der auch nicht durch den 
deutlich besseren Erwartungswert komplett wettgemacht 
werden kann.

Die obigen Resultate gelten für den zufallsbedingten Einfluss 
des Kapitalmarkt- und Geburtengeschehens einer einzigen 
Jahresperiode auf die Finanzierung der Altersversorgung. 

Wir wollen nun zu einer mehrperiodigen Betrachtungsweise 
übergehen. Wenn wir annehmen, dass die Kapitalanlagere-
turns R(t) für verschiedene Jahre stochastisch unabhängig 
voneinander sind und dass auch die Größen (t) für ver-
schiedene Jahre t stochastisch unabhängig voneinander sind, 
ergibt sich ein völlig anderes Bild. Durch die stochastische 
Unabhängigkeit der R(t) für verschiedene t reduziert sich der 
komparative Nachteil der höheren Volatilität der Kapital-
anlagereturns – gegenüber der sehr geringen Volatilität von 

   –

deutlich. So beträgt beispielsweise für eine 5-Jahres-Peri-
ode der optimale Anteil an Kapitaldeckung, welcher das 
5%-Quantil des (kumulierten) Einflusses des Kapitalmarkt- 
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wäre dafür aus heutiger Sicht konkret erforderlich? Um 
von solchen Größenordnungen eine ungefähre Vorstellung 
zu gewinnen, versuchen wir, den Barwert der zukünftigen 
Rentenleistungen der gesetzlichen Rentenzahlungen nähe-
rungsweise zu bestimmen und ziehen hiervon den Barwert 
der (geschätzten) zukünftigen Beitragszahlungen ab. Dabei 
betrachten wir eine Art „geschlossenen Bestand“, d.h. wir 
versuchen im Wesentlichen nur diejenigen Personen zu 
erfassen, die bereits heute im „System gesetzliche Rente“ 
sind.

Als Rechnungszins setzen wir hierfür 1,0% an, also den 
aktuellen Höchstrechnungszins in der privaten Lebensversi-
cherung. Wir verwenden weiterhin die sechzehnte Bevölke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes und 
übernehmen dessen Nomenklatur für die verschiedenen Sze-
narien, die sich hinsichtlich der zukünftigen Geburtenent-
wicklung, der künftigen Lebenserwartung und der künftigen 
Zuwanderung voneinander unterscheiden (die konkreten 
Annahmen hinter diesen verschiedenen Szenarien können 
bei Bedarf auf der Homepage des Statistischen Bundesamtes 
nachgelesen werden). Wir nehmen der Einfachheit halber 
ein gleichbleibendes Rentenniveau an, lassen die Inflation 
außen vor (und berechnen somit alles auf realer Basis) und 
unterstellen insgesamt, dass sich die künftigen Rentenzah-
lungen (in Euro) der gesetzlichen Rentenversicherung in der 
Zukunft proportional zur Entwicklung der Anzahl der Bürger, 
die älter als 67 Jahre sind, entwickeln werden. Damit beträgt 
der Barwert der bis 2070 projizierten Rentenzahlungen, je 
nach Szenario der Bevölkerungsentwicklung, zwischen 14,9 
und 15,7 Billionen Euro. Von den heute gesetzlich Versi-
cherten wird es 2070 zwar nur noch sehr wenige Aktive 
geben, jedoch noch einige Rentner. Für diese Personengrup-
pe käme (pauschal angenommen: Eine durchschnittliche 
restliche Rentenzahldauer von etwa 10 Jahren) noch ein 
(grob geschätzter) Leistungsbarwert von ca. 2,5 bis 2,7 Mio. 
Euro dazu. Damit liegt eine Schätzung für den gesamten 
Leistungsbarwert i.W. aller heute im System befindlicher 
Personen – je nach Bevölkerungsentwicklungs-Szenario – bei 
17,4 bis 18,4 Billionen Euro. 

Zur Abschätzung des Barwertes der Beiträge der heute gesetz-
lich Versicherten projizieren wir die Beiträge (unter Annah-
me eines konstanten Beitragssatzes) gemäß der künftigen 
Entwicklung der (bis auf Zuwanderungseffekte, die wir nicht 
explizit herausbereinigen) „geschlossenen“ Personengruppe 
der 20- bis 67-Jährigen (genauer: der vom Statistischen Bun-
desamt projizierten zukünftigen Entwicklung der Gruppe der 
20- bis 67-Jährigen, wobei die in jedem künftigen Jahr aus 
dem Bestand der heute schon Geborenen unter 20-Jährigen 
ab heute neu in diese Gruppe Eintretenden, insofern bis sie 
bis zum jeweiligen Zeitpunkt, d.h. bis zum Erreichen des 
Alters 20, überlebt haben werden, herausgerechnet werden) 
in den Szenarien der Bevölkerungsvorausberechnung. Dies 
ergibt – je nach Bevölkerungsszenario – einen Beitragsbarwert 
zwischen 6,5 und 7,7 Billionen Euro. 

Demnach bewegen sich schätzungsweise die versicherungs-
mathematischen Gesamtverpflichtungen der umlagefinan-
zierten gesetzlichen Rente für alle heute im System befindli-
chen Personen („geschlossener“ Bestand) zwischen 9,7 und 
11,9 Billionen Euro. Das entspricht etwa dem Dreieinhalb- 
bis Viereinhalbfachen der Staatsverschuldung der Bundes
republik Deutschland.

Eine vollständige Bedeckung dieser Verpflichtung durch 
Vermögensgegenstände, d.h. eine komplette Ersetzung des 
Umlageverfahrens durch Kapitaldeckung, erscheint ohne 
größere Verwerfungen an den europäischen Kapitalmärk-
ten nicht realistisch. Denn zum Vergleich sei erwähnt: Im 
August 2025 betrug die gesamte Marktkapitalisierung der im 

EuroStoxx50 vertretenen Unternehmen (Aktien) rund 4,5 
Billionen Euro und das Gesamt-Volumen ausstehender von 
der Gesamt-Wirtschaft in der Eurozone emittierter Anleihen 
betrug Ende 2025 rund 23 Billionen Euro.8 

V. Schlussfolgerungen

Eine rein (d.h. zu 100%) kapitaldeckungsfinanzierte Alters-
versorgung erscheint vor diesem Hintergrund weder sinnvoll 
noch möglich. Diese dürfte, wie obige Vergleichszahlen für 
die Marktkapitalisierung der EuroStoxx50-Werte und das 
Volumen der ausstehenden Anleihen der Gesamt-Wirtschaft 
in der Eurozone beispielhaft nahelegen, zumindest zu erheb-
lichen Verwerfungen in den europäischen Kapitalmärk-
ten führen. Außerdem bietet gerade ein Umlageverfahren 
eine gewisse Immunität gegen das Szenario einer lange 
währenden Kapitalmarktschwäche, in welchem die in den 
obigen mehrjährigen Berechnungen verwendete Annahme 
der stochastischen Unabhängigkeit der Kapitalanlagereturns 
verschiedener Jahre nicht gegeben sein dürfte. Es war aber 
gerade diese Annahme, die der Kapitaldeckung in den Opti-
mierungen mit mehrjährigem Betrachtungszeitraum einen 
entscheidenden komparativen Vorteil gegenüber der Umla-
gefinanzierung verschafft hatte. 

Dennoch erscheint es vor dem Hintergrund der Berech-
nungen insgesamt ratsam, den Anteil der Kapitaldeckung 
im System im Vergleich zu heute zu erhöhen. Denn die 
Deckungsmittel der betrieblichen Altersversorgung in der Pri-
vatwirtschaft lagen 2023 „nur“ bei 728 Milliarden Euro.9 Das 
entspräche einem Anteil zwischen rund sechs und siebenein-
halb Prozent der oben geschätzten Verpflichtungen der umla-
gefinanzierten gesetzlichen Rente. Es ist heutzutage in ganz 
wesentlichem Umfange die betriebliche Altersversorgung, 
durch die in Deutschland solidarisch und kollektiv finanzier-
te, mit Garantien versehene Altersversorgungsprodukte, die 
auch einen Schutz vor biometrischen Risiken (insbesondere 
Langlebigkeit und Invalidität) bieten, bereitgestellt werden. 
Somit legen die obigen Optimierungen insgesamt nahe, dass 
dieser Anteil der betrieblichen Altersversorgung im deutschen 
Rentensystem – insbesondere bei mehrjähriger, langfristiger 
Betrachtung – klar gesteigert werden sollte. Der deutsche und 
der europäische Gesetzgeber sollten also dringend alles tun, 
um die betriebliche Altersversorgung deutlich zu stärken und 
jegliche weiteren Schwächungen zu vermeiden.
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8	� Quelle: Europäische Zentralbank, Data Portal abgegriffen im Februar 2026.
9	� Quelle: aba.


