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9 iiberraschte Bundcsarbeitsminister Walter Riester: mit f:incm
rm der gesetzlichen Alterssicherung. ,,Pri_vatcs obhgatonsch§s
Sparen zur Erginzung der gesetzlichen Altcrs_vorsorge“ Iautefe die neue Losuzlg. Die
Kritiker licBen nicht lange auf sich warten.. Private Vorsqrge ja, a.1ber Wamfn obligato-
risch - so fragte man auf Seiten der Oppqsitxon. Und guch in den cigenen Reihen err;tete
Riester keineswegs nur Zuspruch. Allerdings hatte die Kritik dort die umgekehrte Ten-

denz: Obligatorische Sicherung ja, aber wozu privat? g

Schnell galt der Vorschlag als Blindginger, noch bev'or man erfuhr, wie ein solches
Modell konkret aussehen konnte. Aber zum EISIZIUI‘ICH. vieler 1§t das Koan:pt auch {u'ach
der Sommerpause noch auf dem Tisch. Un.d a‘llmahllch sch.em[ sogar die Oppos}non
Gefallen daran zu finden'. Weiterhin unklar ist jedoch, was sich eigentlich genau hinter
der Formel des privaten Pflichtsparens verbergen soll.

Anhaltspunkte fir eine mogliche Konkretisierung konnte ein Blick ins Ausland lie-
fern, wo solche Modelle schon seit langerem diskutiert, teils sogar schon_umgesetzt
werden®. Eines der Beispicle hierfiir ist Schweden. Die ersten Erfahrungen mit dem do.r-
tigen Modell werden in diesem Band im Beitrag von Kohler eingehend erdrtert®. }?‘.m
weiteres Beispiel sind die USA, wo zwar bisher noch keine Entscheidung gefallen ist,
aber die Diskussionen deutlich weiter gedichen sind als in Deutschland. Der vorliegen-
de Beitrag versucht eine Rezeption der dortigen Reformdebatte mit dem Ziel, einige

Mitte des Jahres 199
neuen Vorschlag zur Refo

1 Vgl. dazu Siiddeutsche Zeitung vom 8.11.1999, S. 1 mit der Uberschrift: ,Nach monatelanger Kri-
tik: Union nihert sich Riesters Rentenpolitik an - CDU-Vize Wulff plidiert filr private Alters-
pflichtvorsorge*. Noch deutlicher ist die inhaltliche Anniherung in der kurz darauf bekanntgegebe-
pen Position der CSU. Das Konzept wurde unter dem Titel ,,bayerisches Optionsmodell* bekannt-
gegeben. Danach sollen die Versicherten ihrer weiterhin in gleichem Umfang bestehenden Versi-
cherungspflicht auch dadurch geniigen konnen, daB sie einen Teil der sonst in dic gesetzliche Ver-
sicherung zu zahlenden Beitriige privat anlegen; vgl. dazu Silddeutsche Zeitung vom 17.11.1999
S. 1. Angesichts dieser inhaltlichen Anniherungen verwundert das kurz darauf angemeldete Ge-
sprichsangebot der Unionsparteien an Minister Riester nicht; vgl. dazu Siiddeutsche Zeitung vom
23.11.1999 S. 1, 6. Trotz der sich abzeichnenden Konsenses zwischen den beiden groBien politi-
schen Lagern sind jedoch auch die Gegenstimmen nicht vSllig verstummt; vgl.: hierzu insbesondere
das Gutachten des Sachverstindigenrates, auszugsweise veréffentlicht in Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 17.11.1999, S. 18; das Gremium spricht sich dort zwar fiir mehr privates Sparen aus,
aber explizit gegen eine Verpflichtung dazu.

2  Das BMA beschrinkt sich bislang auf vage Andeutungen. Vgl. dazu etwa die Informationsmate-
rialien ,Informationen zur geplanten Rentenstrukturreform* (Stand September 1999) sowie die
letzten beiden einschligigen Stellungnahmen von Bundesarbeitsminister Riester (vom 24.6.99 -
Bundestagsrede - und 28.6.99 - Pressemitteilung). Alle drei Quellen sind im Internet zugénglich un-
ter http://www.bma.de

3 Eincn Uberblick tiber solche Modelle gewihrt Thompson, Options for Administering Individual
Accounts in Social Security, 1999; Nr. 2 in der Reihe ,,The Retirement Project* des ,,Urban Insti-
tute®, Washington - erhiltlich unter http://www.urban.org/briefs/2/brief-2.html; hnlich auch die
Stellungnahme von Thompson vor dem HaushaltsausschuBl des Kongresses: ,,Administrative As-
pects of Individual Accounts or The Devil is in the Details and He Could Spear You* - erhiltlich
unter http://www.urban.org/TESTIMON/thompson/5-25-99.html

4 Vgl. dazu Kohler, Private Altersvorsorge im Rahmen obligatorischer Altersversicherung - das Bei-

spiel Schweden - S. 137 in diesem Band.
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Fragen aufzuwerfen, die bei der Konkretisierung des Reformvorschlags auch hierzulan-
de zu beantworten sein werden.

Es folgt zunichst ein knapper Uberblick iiber das System der Alterssicherung in den
USA (dazu A), seine Zukunftsperspektiven (dazu B) sowie die konkreten Konzepte zu
seiner Reform (dazu C). Vor diesem Hintergrund sollen dann einige Konkretisierungs-
moglichkeiten des Riesterschen Vorschlags erortert werden (dazu D).

A. Zum Hintergrund: Alterssicherung in den USA’

Auch in den USA erginzen sich gesetzliche (dazu unten 1) und private Alterssiche-
rung (dazu unten 2). Dabei spielen private Formen - insbesondere die betriebliche Vor-
sorge - eine grofere Rolle als hierzulande, wihrend das gesetzliche System primir auf
Mindestsicherung abzielt.

L Das gesetzliche System

Den Grundpfeiler der Alterssicherung bildet die Mitte der dreiBiger Jahre begriindete
gesetzliche Rentenversicherung, in die inzwischen nahezu alle Erwerbstitigen integriert
sind (dazu 1.). Als Auffangnetz fungiert eine steuerfinanzierte gesetzliche Mindestsi-
cherung (dazu 2.). :

1. Das Versicherungssystem

Die gesetzliche Rentenversicherung ist obligatorisch, personell nahezu umfassend®,
beitrags- und umlagefinanziert. Neben Altersrenten sind auch Invaliden- und Hinter-
bliebenenrenten in das System integriert. Eng verkniipft hiermit ist ,.Medicare", eine ge-
setzliche Krankenversicherung fiir Rentner, deren obligatorischer Teil allerdings primiir
stationire Leistungen abdeckt’. Die genannten Versicherungszweige sind vom Bund ge-
regelt und zentral verwaltet.

5 Der vorliegende Beitrag beschriinkt sich auf cine grobe Skizze des Systems. Fiir eine ausfiihrlichere

Darstellung in deutscher Sprache und aus neuerer Zeit vgl. Schwarze, Der EinfluB alternativer Kon-
zeptionen von Alterssicherungssystemen auf Sicherungsniveau, Altersarmut und Einkommensver-
teilung: Ein Vergleich zwischen Deutschland und den USA, S. 127 ff. in: Hauser (Hrsg.), Alterna-
tive Konzeptionen der sozialen Sicherung, Berlin 1999; daneben auch Graser, Gesetzliche Alterssi-
cherung und ihre Reformperspektiven in den USA, in: Reinhard (Hrsg.), Demographische Heraus-
forderung und Alterssicherung im Rechtsvergleich (im Druck).

6 1996 schitzte man, daBl 96% der Erwerbstitigen erfaBt waren. So Committee on Ways and Means,

U.S House of Representatives, Overview of Entitlement Programs - 1998 Green Book - Back-
ground Material and Data on Programs within the Jurisdiction of the Committee of Ways and
Means, 105"‘Congress, 2 d Session, Washington 1998 (im folgenden kurz: Green Book 1998), S. 7.
Ein Sondersystem besteht fiir dic Beschiftigten privater Eisenbahnen; Dagegen werden Beschif-
tigte des dffentlichen Dienstes, bisher dic gréBte Gruppe auBerhalb des Systems, seit einigen Jahren
schrittweise in das allgemeine System integriert.

7  Fir andere Leistungen wird eine freiwillige staatliche Zusatzversicherung angeboten, zum ganzen

vgl. Green Book 1998 S. 102 ff. Demnichst sollen auch Medikamente vom obligatorischen Teil er-
faBt werden, vgl. dazu die Meldung in der Siiddeutschen Zeitung, 28.6.1999, S. 22.
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iche Rentenalter liegt bei 65 Jahren. Es wird zurzeit schn'-ttweise angcl'w-
beizsog;:l;t:;lf;el ahr 2005 bei 66g, im Jahr 2022 bei 67 Jahren lie.jger.l wird®. (;:egen eine
entsprechende Kiirzung des Rentenanspruchs ist Vorruhestand méglich und in der Pra-
xis die Regel®. Das Mindestalter hierfir betriigt 62 Jahre. .

i itrige werden fir alle genannten Sicherungszweige gc'meinsam erhoben. Sie
sinlslmegggcglfall der abhingigen Beschiftigung zu glcichel? Tcll.m von Aﬁlgcltnehm?r
und Arbeitgeber aufzubringen. Selbstindige sind im Ergepms gleichgestellt'®. per Bei-
tragssatz fiir Hinterbliebenen- und Alterssicherung wird nicht getrennt ausgcwxe‘f.en. Er
betriigt knapp 11% des Lohnes bei einer Bemgssungsgrgnze von ca. $ 70 QOO g szm
Volumen nach spielt die gesetzliche Rentenversicherung in den USA also eine deutlich

geringere Rolle als hicrzulande.
Die Leistungen werden nach einer stark degressiven Formel berechnet!?. Zur Illustra-
tion zwei Zahlenbeispicle: .
Die Ersatzquote bei kontinuierlichen Erwerbslebenslauf und cinem Verdienst auf der
Bemessungsgrenze liegt bei 25%; dagegen betriigt die Quote bei einem Verdienst
von 45% des Durchschnittseinkommens knapp 60%". . .
Die durchschnittliche Rente eines alleinstchenden Rentners" liegt nur knapp ein
Viertel iiber der offiziellen Armutsgrenze (die ihrerseits im internationalen Ver-
gleich relativ niedrig festgesetzt ist'®).
Zusammenfassend 148t sich feststellen: Relativ zum Beitragsaufkommen ist die ge-
setzliche Rentenversicherung zwar stark umverteilend. Aber weil das Beitragsaufkom-
men vergleichsweise gering ist, wird, absolut betrachtet, wenig umverteilt.

2. Steuerfinanzierte Auffangsysteme’’

Die USA haben kein personell umfassendes, der deutschen Sozialhilfe vergleichbares
Mindestsicherungssystem. Vielmehr gibt es eine Reihe von staatlichen Basisleistungen,

8  GreenBook 1998 S.16 f.

9 1995 entschieden sich fast sechzig Prozent fiir einen Rentenbezug ab 62, so Green Book 1998 S. 21

10  Sie milssen den gesamten Beitrag zahlen, kdnnen aber den Arbeitgeberanteil steuerlich geltend ma-
chen.

11 So Green Book 1998, S. 3.

12 Einzelheiten vgl. Green Book.

13 Green Book 1998, S. 26 f.

14 So Green Book 1998, S. 3, sie lag 1996 bei $ 9 000 jihrlich.

15 Die Armutsgrenze lag 1996 bei $ 7 300 jahrlich.

16 Die Armutsgrenze wird nicht in Abhingigkeit von Durchschnittseinkommen bemessen, sondern
aufbauend auf den Kosten einer Basisernzhrung, nimlich als Dreifaches des dafiir nétigen Betrages
(allerdings werden die Erndhrungskosten hierfiir nicht jihrlich neubemessen, sondern die alten Zah-
len lediglich um die Preissteigerung bereinigt.) Fiir Einzelheiten vgl. Green Book S. 1297 f. Diese
Grenze liegt deutlich niedriger als bei den sonst im internationalen Vergleich gebriuchlichen Be-
rechnungsverfahren, wie ein Vergleich der hier verwendeten amerikanischen Daten mit denen ande-
rer Studien ergibt; vgl. dazu etwa Schwarze, a.a.0. S. 153.

17  Ausfihrlicher zum Verhiltnis von Alters- und Mindestsicherung in den USA Graser, Gesetzliche
Alterssicherung und ihre Reformperspektiven in den USA, in Reinhard (Hrsg.): Demographische
Herausforderung und Alterssicherung im Rechtsvergleich (im Druck).
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die jeweils einen bestimmten Bedarf decken sollen - so zum Beispiel Lebensmittelmar-
ken (Food Stamps), Mietbeihilfen (Housing Assistance) und auch gewisse medizinische
Basisleistungen (Medicaid). Diese Leistungen sind jedoch teils nur einem begrenzten
Empfiingerkreis zuginglich (so Medicaid), teils handelt es sich um Hireiwillige* Lei-
stungen, auf die kein Rechtsanspruch besteht (so meist die Housing Assistance). Perso-
nen im Rentenalter sind insofern giinstiger gestellt, als sie zu den wenigen Gruppen ge-
hiren, denen eine Mindestleistung garantiert ist, die nicht auf die Deckung eines einzel-
nen Bedarfs beschrinkt ist (Supplemental Security Income - SSI). Uberdies gehoren sie
automatisch zu den Beginstigten der medizinischen Grundversorgung.

Allerdings sind auch die SSI-Leistungen eher knapp bemessen. Ein alleinstehender
Empfinger erhielt im Jahr 1997 knapp $ 500". Das waren rund drei Viertel der Armuts-
grenze”. Die Gliedstaaten kénnen diese Leistungen noch aufstocken®.

iI.  Private Formen der Altersvorsorge

Sowohl betricbliches als auch individuelles Sparen werden steuerlich gefordert. Zu-
mal das gesetzliche System - wie gesehen - primiir dem Ziel der Basissicherung dient,
spielen diese privaten Formen der Altersvorsorge in den USA eine groBe Rolle. Auch
dazu einige Zahlen:

- Das Einkommen von Haushalten, deren Hauptverdiener das gesetzliche Rentcnalter
von fzilinfundscchzig Jahren erreicht hat, setzt sich im Durchschnitt wie folgt zusam-
men:

- Lediglich rund 35% stammen aus der gesetzlichen Rentc, cbensoviel aus Erwerbs-
einkommen, wihrend Einkiinfte aus Betriebsrenten knapp 15% und aus Kapitalan-
lagen gut 10% ausmachen. Erst unter den 75-jihrigen Hauptverdienern betrigt die
gesetzliche Rente immerhin die Hilfte des Haushaltseinkommens, wihrend die an-
deren Einkommensquellen jeweils bei etwas mehr als 15% licgen. Dic Betonung
liegt allerdings auf ,,im Durchschnitt“: 16% der Haushalte, deren Hauptverdiener
ber 65 ist, haben nur Einkiinfte aus der gesetzlichen Rente?.

- Ein idhnliches Bild bietet sich bei den Betriebsrenten: 1994 bezogen nur 35% der im
Ruhestand befindlichen Arbeitnehmer iiber 62 eine solche Rente. Es ist allerdings
cinc Steigerung dieser Rate abzusehen. Zum gleichen Zeitpunkt waren 45% der Ar-
beitnehmer in ihrem aktuellen Arbeitsverhiltnis von einer Betriebsrentenvereinba-
rung erfaBt?®,

18  So Green Book 1998, S. 227.

19 Vgl. Green Book 1998, S. 266, 954.

20 Nur acht Gliedstaaten nehmen derzeit keine freiwilligen Aufstockungen vor; Green Book 1998, S.
281. Allerdings entficlen von den knapp $ 29 Milliarden, auf die sich die Kosten dieses Programms
1998 beliefen, nur auf $ 3,5 Milliarden auf die Gliedstaaten; vgl. Green Book 1998, S. 313 f.

21 Zuden Zahlen vgl. Diamond/Gruber, Sacial Security and Retirement in the US, National Bureau of
Economic Research, Working Paper Series, Working Paper 6097, 1997, dortige Graphik 11.

22 So Diamond/Gruber, S. 1; dhulichc Daten finden sich auch im Report des ,,1994-95 Advisory
Council on Social Security - Technical Panel on Trends and Issues in Retirement Savings™, S. 51 -
der Report ist erhaltlich tiber die folgende Internet-Adresse:>http:/www.ssa.gov/policy/adcouncil/<

23 So zu den Zahlen Advisory Council, Technical Panel, S. 70; seit Anfang der achtziger Jahre war al-
lerdings kein wesentlicher Anstieg der aktuell von cincr Betriebsrentenvereinbarung erfaBten Ar-
beitsverhiltnisse mehr zu verzeichnen.

165




Alexander Graser

S S o : : : Drei
ichtigste Posten individueller Vermogensbildung ist Wohnungseigentum.
]\Dlizrnv;l alk;gr Haushalte, deren Hauptverdiener zwischen 45 und 69 Jahre alt ist, ge-

hort das Haus oder die Wohnung, die sie bewohnen:

B. Zur Zukunft des gesetzlichen Alterssicherungssystems in den USA

Bisher geno8 das System der gesetzlichen Altersfsichcrung. in dex.x USA ein so hohes
Ansehen, daB ,,social security* zum Synonym fiir dieses spezxelle_chhfarungssy§tem ge-
worden ist. Die momentane Lage konnte zudem kaum besser sein. Eu}e Ar!)c:tsloscn—
quote von etwas iiber 4%, eine Geburtenrate von ca. 2% = allenfalls die steigende Le-
benserwartung® koénnte das Bild cin wenig triiben. -Aber dx.e sanfte Anhebung des-Ren-
tenalters ist ja schon beschlossen. Uberdies platzt 'dle sta.atlxche Rentenkasse derzeit aus
allen Nihten. Dic jihrlichen Einnahmen iibersteigen die Ausgaben um mehr als die

Hilfte®. Zu schon um wahr zu sein?

Vermutlich - warum sonst wiirden die Amerikaner tiber eine Reform ihres Systems
nachdenken? Bei niherem Hinsehen besteht auch in den USA Reformbedarf, denn
dic demographische Entwicklung ist trotz der genannten Daten problematisch: Noch
gehdren die extrem geburtenstarken Jahrginge der zwei Nacl_)k:}chJa.hrzehnte (mit
Raten bis zu 3,6)® zu den Beitragszahlern. Was aber, wenn sie in Rente gehen und
von den geburtenschwicheren Jahrgdngen finanziert wcrdeq miissen? Man rechnet
damit, daB sich das Verhiltnis von Beitragszahlem zu Lexstpn§scmpﬁingcrn von
derzeit 3 zu 1 ab dem Jahr 2030 auf 3 zu 2 verschoben haben wird™.
. die Rentenkasse verbucht zwar derzeit Uberschiisse - aber sie verbucht sie nur. Tat-
sichlich werden die Uberschiisse jedes Jahr ausgegeben, denn sie sind nur bu-
chungstechnisch getrennt vom allgemeinen Bundeshaushalt®.
Altersarmut bleibt ein Problem: Ein Viertel der Amerikaner im Rentenalter lebt nahe
der - wie gesagt: niedrigen - Armutsgrenze, ca. 13% sogar darunter. Besonders be-
troffen sind traditionell benachteiligte Bevﬁlkerungsgmg?en: 57% der alleinstehen-
den schwarzen Frauen iiber 65 leben unter dieser Grenze*.

24  So zu den Zahlen Advisory Council, Technical Panel, S. 75.

25 Im Oktober 1999 betrug sie 4,1%. Aktuelle Daten lassen sich tiber dic homepage des U.S. Depart-
ment of Labor abrufen http://www.dol.gov

26 Green Book 1998, S. 22 f.

27 Ebda. Seit 1940 ist die Lebenscrwartung fiir Minner von 61 auf heute 73 Jahre, fiir Frauen von 66
auf fast 80 Jahre gestiegen. Bis 2075 erwarten die offiziellen Prognosen einen weiteren Anstieg fiir
Minner auf 79, fiir Frauen auf gut 84 Jahre.

28 Green Book 1998, S. 62 f.

29 Sodie Zahl von 1960; vgl. Green Book 1998, S. 22 f.

30 So Steuerle: The Challenge of Social Security Reform: Private Market Options™; erhiiltlich iiber In-
ternet: >http://www.urban.org/socsecurity/steuerle_b.html< - Die gleiche Tendenz weisen die Zah-
len von Diamond/Gruber, a.a.0., S. 1 aus. Allerdings nehmen sie nicht die Beitragszahler, sondern
die gesamte Bevolkerung der Altersgruppe zwischen 20 und 64 als Bezugsgruppe fiir den Rentner-
anteil. Das Verhiltnis im Jahr 2030 lige danach bei 36%.

31 Niher dazu Green Book 1998, S. 73 ff.

32 Zu den Zahlen vgl. Advivsory Council, Technical Pancl S. 84 f. - ithnliche Daten aus ncucrer Zeit
finden sich bei Aaron, in: Aaron/Shoven S. 82.
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C. Zur Reformdiskussion in den USA - Die Hoffnung auf »Magic Money*

Es verwundert daher nicht, da8 die Reformdebatte seit Jahren in vollem Gange ist.
Prigend fur die Diskussion war ein Bericht, den der Advisory Council on Social Secu-
rity, ein vom Gesetzgeber in regelmiBigen Abstinden einberufenes Expertengremium,
Anfang 1997 vorlegte®. Schon damals konnten sich die Experten nicht auf ein einziges
Reform-Modell einigen. Statt dessen stellten sie drei alternative Konzepte vor®, Seither
hat sich die Anzahl der konkreten Vorschlige vervielfacht, und auch Prisident Clinton
hat sich Anfang 1999 mit einem eigenen Vorschlag in die Diskussion eingeschaltet®. Es
hieB, er wolle eine grundlegende Rentenreform noch in seiner Amtszeit auf den Weg
bringen™. Ende 1999 sicht es allerdings nicht danach aus, als wire eine Einigung in
Sicht®”.

Eine detaillierte Auseinandersetzung mit den verschiedenen Konzepten ist an dieser
Stelle weder moglich noch nétig. Vielmehr mag eine knappe Skizze dessen geniigen,
was aus Perspektive der hiesigen Diskussion um privates Pflichtsparen von Interessc
sein konnte.

A Handlungsspielrdume

Die Spielrdume fiir eine Reform sind begrenzt. Leistungskiirzungen sind kaum mog-
lich, weil nach unten nicht mehr viel Raum ist®. Sie wiirden das Armutsproblem ver-
schirfen und miBten zudem teilweise von der steuerfinanzierten Mindestsicherung
kompensiert werden. Auf der anderen Seite wiren Beitragssteigerungen kaum durchzu-
setzen, denn bereits jetzt gelten die ,,Renditen*, welche die 6ffentliche Alterssicherung
den jiingeren Generationen in Aussicht stellt, als miserabel. In der Tat hat sich die Lage
in dieser Hinsicht deutlich verschlechtert. Beispiclsweise muBte, wer 1980 das Renten-

33 In seincm AbschluBbericht unter dem Titel “Findings, Recommendations and Statements™’; erhlt-
lich aber Internet unter >http://www.ssa.gov/policy/adcouncil/findings.htm< - (im folgenden kurz:
Advisory Council, Recommendations).

34  Ein Uberblick iiber die damals vorgeschlagenen drei Optionen findet sich bei Graser, Gesetzliche
Alterssicherung und ihre Reformperspektiven in den USA, in: Reinhard (Hrsg.), Demographische
Herausforderung und Alterssicherung im Rechtsvergleich (im Druck).

35 Auchdazu vgl. Graser, Gesetzliche Alterssicherung und ihre Reformperspektiven in den USA, in:
Reinhard (Hrsg.): Demographische Herausforderung und Alterssicherung im Rechtsvergleich (in
Druck); eine Stellungnahme zu diesem Vorhaben findet sich bei Steuerle, The Administrations
USA Account Proposal, erhiltlich tiber dic homepage des Urban Institute http://www.urban. org;
Teil I unter http://www.urban.org/tax/05-24-99.htm; Teil II unter http://www.urban.org/tax/05-31-
99.btm; Teil III unter http://www.urban.org/tax/06-07-99.htm

36  Sodamals Kaps, Rente aus Staatskapital, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9.2.1999, S. 17.

37  So konnte zuletzt Aaron, The Great Pretenders, The Washington Post vom 8.11.1999, feststellen:
wDespite two ycars of more or less serious debate on Social Security reform, that subject is off the
congressional agenda.*

38  Einen guten Uberblick gewiihren Aaron/Shoven, Should the United States Privatize Social Security?
Cambridge MA 1998. Es handelt sich dabei um die Dokumentation eines Symposiums, in dessen
Zentrum ein Streitgesprich zweier fuhrender Experten steht. Beide setzten sich in ihren Beitrigen
cingehend mit den verschiedenen, zur Diskussion stehenden Konzepten auseinander.

39  So auch Aaron, in: Aaron/Shoven S. 81.
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alter erreichte und zeitlebens ein Einkommen in Hthe der Bemessungsgrenze Pezogen
hatte, lediglich drei Jahre lang die gesetzliche Rente beziehen, bis er seine Bex&age voll-
stindig und verzinst zuriickbekommen hatte. Heute sind es etwas‘me.hr als zwanzig J 313—
re, im Jahr 2025 iiber fiinfzig®. Die Ursachen hierfiir liegen t'exls in der.demog_raghx-
schen Entwicklung, teils darin, daB in frilheren Jahren die Rendite durch die kontinuier-
liche Ausweitung des Versichertenkreises erheblich verbessert wurde.

II.  Lisungsansditze

Wenn dic Leistungen also nicht sinken, die Beitrdge nicht steigen diirfen, wie sollen
dann kinftig weniger Erwerbstitige mehr Rentner finanzicren? Mehr Kapitaldeckung,
so die nahezu einhellige Antwort. Nur - woher soll das Geld daflir kommen?

Zunichst liegt es nahe, die derzeitigen Uberschiisse in der staatlichen Rentenkasse zu
nutzen, um wirkliche Riicklagen zu bilden*'. Damit lieBen sich die drohenden Engpissc
zumindest hinausschieben. An derartigen Absichtserklidrungen mangelt es nicht, weder
auf Seiten der Republikaner noch auf Seiten der Demokraten. Aber bekanntlich fillt das
Sparen auch in fetten Jahren schwer - umso mehr, wenn die diirren noch weit sind, die
haushaltsrechtlichen Bindungen iuberdies lax sind und wie in den USA alle zwei Jahre
auf Bundesebene gewihit wird. ,,Unvorhergesehene* Belastungen kénnen die zuvor ge-
lobte Haushaltsdisziplin schnell vergessen machen - so geschehen beispielsweise jiingst
beim Kosovo-Konflikt im Friihjahr 1999.

Umso attraktiver wird vor diesem Hintergrund ein weiterer Ansatz, wie eine stiirkere
Kapitaldeckung allmiihlich zu erreichen sein knnte. Danach sollen die hsheren Rendi-
ten, die private Anlagen bisher boten, genutzt werden, um Lochern im 6ffentlichen Sy-
stem vorzubeugen. Bei héherer Verzinsung bediirfte es geringerer Rilcklagen, um die
Zukunft des Rentensystems zu sichem. ,,Magic Money“?, so nennen die Kritiker diese
Strategie spéttisch und erinnern daran, daB dic hoheren Ertriige auf dem Aktienmarkt
nicht umsonst zu haben seien, sondern nur um den Preis hoherer Risiken®. Trotzdem
setzen derzeit praktisch alle zur Diskussion stehenden Reformkonzepte darauf, die bes-
seren Ertrdge privater Anlagen fiir das gesetzliche System nutzbar zu machen. In der
konkreten Umsetzung unterscheiden sie sich allerdings erheblich.

Den geringsten Eingriff ins bestehende System wiirde es bedeuten, wenn die derzeiti-
gen Uberschiisse in der Rentenkasse vom Staat selbst am privaten Markt investiert wilr-
den*. Dazu bediirfte es einer Lockerung der bestehenden haushaltsrechtlichen Bindun-
gen* - und der Disziplin der Gesetzgebers, wie gesagt.

40 Green Book 1998, S. 96.

41  Soder - im Effekt gleich - Staatsverschuldung abzubauen.

42 Inden Worten von Steuerle, The Challenge of Social Security Reform: Private Market Options™ (er-
hiltlich iiber Internet: >http://www.urban.org/socsccurity/steucrle_b.html<): * ...the war over indi-
vidual accounts versus trust fund saving has fed the political appetite for magic money. Some ad-
vocates on both sides of this debate are now turning to the stock market for help.”

43  Soauch die Stellungnahme von Barro, in: Aaron/Shoven S. 118.

44  Ein Beispicl fur einen solchen Vorschlag ist die erste vom Advisory Council vorgeschlagene Op-
tion; vgl. Advisory Council Recommendations S. 12 f.

45  Ausfihrlich dazu Aaron, in: Aaron/Shoven S. 97 ff., insbesondere S. 99.
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Die alternativen Vorschldge schen ein obligatorisches, aber privates Sparen auf indi-
viduellen Rentenkonten vor. Unterschieden werden zwei Ansiitze,
- erstens die sog. ,.add-ons", nach denen zusdtzlich zu den bisherigen Beitrdgen*s
- zweitens die sog. ,,carve-outs“’’, nach denen anstelle eines Teils der bisherigen Bei-

trige*®

ein Prozentsatz vom Lohn einbehalten und am privaten Anlagenmarkt investiert wiirde.
Nach manchen Vorschligen sollen dartiber hinaus die aktuellen Uberschiisse in der
staatlichen Rentenkasse dazu verwendet werden, dieses private Sparen zu subventio-
nieren. So sicht es insbesondere auch der erwihnte Vorschlag Clintons vor. Danach soll
die Subvention insbesondere den #rmeren Bevélkerungsschichten zugute kommen, die
von den bisherigen steuerlichen Vergiinstigungen fiir private Vorsorge kaum profitier-
ten®,

D. Konkretisierungsmiglichkeiten fiir Riesters Vorschlag

Zuriick zur eingangs referierten Diskussion um ,,privates Pflichtsparen* in Deutsch-
land. Offensichtlich ist die Ausgangslage hier cine andere. Das gesetzliche Alterssiche-
rungssystem dient nicht vornehmlich der Mindestsicherung, sondern trigt in deutlich
htherem AusmaB als sein US-amerikanisches Pendant dem Ziel Rechnung, den indivi-
duellen Lebensstandard zu wahren. Der Reformdruck ist hicrzulande héher, teils wegen
der niedrigeren Geburtenrate, vor allem aber wegen der erheblich schlechteren Arbeits-
marktsituation. Deswegen sind auch die Risiken und Chancen, die mit der Einfithrung
cines Modells obligatorischen privaten Sparens in Deutschland verbunden wiren, nicht
identisch mit jenen in den USA. Dennoch kann die dortige Diskussion Aufschluf dar-
iiber geben, welche Schwierigkeiten bei einem solchen Schritt zu tiberwinden wiiren.

L Magic Money?

DaB hohere Renditen mit hoheren Risiken einhergehen, ist eine Binsenweisheit. Er-
wihnung verdient sie allenfalls deswegen, weil dieser Aspekt jedenfalls in der politi-
schen Auseinandersetzung in den USA allzu sehr in den Hintergrund riickt. Aber in der
US-amerikanischen Literatur wird auch noch auf eine Reihe weiterer Gefahren hinge-
wiesen, die mit der obligatorischen Einbeziehung privater Anlagen in die gesetzliche
Altersvorsorge verbunden wiiren.

So ist wird erstens davor gewarnt, die Renditen privater Anlagen zu iiberschitzen. Ei-
ne solche Tendenz wird den Modellrechnungen der Exekutive in den USA immer wie-

46  Ein Beispiel filr einen solchen Vorschlag ist die zweite vom Advisory Council vorgeschlagene Op-
tion; vgl. Advisory Council Recommendations S. 14 f.

47 Zu den Bezeichnungen vgl. Steuerle, The Administrations USA Account Proposal - Part One: Ge-
nesis, erhiltlich uiber dic homepage des Urban Institute http:/www.urban.org/tax/05-24-99_htm

48  Ein Beispiel fir einen solchen Vorschlag ist dic zweite vom Advisory Council vorgeschlagene Op-
tion; vgl. Advisory Council Recommendations S. 15 ff.

49 Niher zur bisherigen Benachteiligung 4rmerer Schichten sowie zum Vorschlag Prisident Clintons
vgl. Graser, Gesetzliche Alterssicherung und ihre Reformperspektiven in den USA., in: Reinhard
(Hrsg.): Demographische Herausforderung und Alterssicherung im Rechtsvergleich (im Druck).
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der nachgesagt™. Zu den Ursachen eventueller Fehleinschnfzunge.n konnte zum Beispiel
gehdren, daB nicht beriicksichtigt wird, daB die Rendite privater Anlagen ss:hon
deswegen sinken milBte, weil mit der Reform eine steigex}de.Nacl?frage e.mhergmge.
Auch gehen die Meinungen daritber auseinander, ob und wie sich die Enr.wxckl_ung des
privaten Anlagemarktes tiberhaupt langfrisng‘vorhcrs'agen lasse. Schlchhf:.h wird noch
cingewandt, daB keineswegs sichergestellt sei, dan die Kosten der Verm_ogensverwal-
tung auf dem privaten Markt niedriger ligen als bei entsprechender staatlicher Verwal-
tung. SchlieBlich fallen im sffentlichen Bereich sowohl Profiterwartungen der Verwal-

tenden als auch Werbekosten weg®'.

Zweitens wird auf die erheblichen Schwankungen speziell von Aktier}anlagen t.xing(?-
wiesen. Dabei geht es nicht allein um die individuellen Untcr:f)chlcdc ZWlSChCl:! ,»glitckli-
cher und ungliicklicher* Anlage®. Auch und gerade dcr_ Zcxtpunkt dgs Errexchen.s dejs
Rentenalters kann eine gro8e Rolle spielen. Das verdeutlicht eme.Stud.xc, WdCh‘? (‘he Si-
tuation von Arbeitnehmem verschiedener Jahrginge simuliert, die bei standardfsu.:rtcm
Erwerbsleben jihrlich 6% ihres Lohnes in ein Aktienpaket rmt der <.1urchschmtthchen
Rendite des jeweiligen Jahres investieren und das Vermdgen bei Erreichen dgs Rente_n-
alters in eine Rente umwandeln. Vergleicht man die Ersatzquoten, welche dic Arbeit-
nehmer mit dieser Form der Vorsorge erreicht hitten, so ergeben sich frappante
Schwankungen: Fur jene, die 1969 das Rentenalter erreichten, hitte sie bei 104% gele-
gen, sechs Jahre spiter dagegen nur noch bei 39%*.

Solche Schwankungen sind umso leichter zu ertragen, je geringer die Rolle ist, die ein
System diesen Anlageformen einrdumt. Bei den ,,carve-our“-Losungen in den USA wi-
ren sie demnach “uBerst problematisch, weil sie die Betroffenen unter die Armutsgrenze
zu driicken drohen. In Deutschland besttinde diese Gefahr offensichtlich nicht. Dennoch
ist fraglich, ob solche weitgehend zufilligen Schwankungen im individuellen Lei-
stungsnivcau hingenommen werden kénnten, zumal in einem obligatorischen System.

II.  Die Rolle des Staates

Damit fillt der Blick auf die zentrale Frage, die bei der Konkretisierung des Riester-
schen Vorschlags zu beantworten wiire. Welche Rolle soll der Staat spiclen? Nun man-
gelt es nicht an moglichen Antworten hierauf. Das Problem liegt darin, daB fiir jedes
konkrete Modell erklirt werden miite, warum seine Ziele gerade in der Mischform des
privaten Pflichtsparens am besten zu erreichen sein sollen.

50  Ausfithrlich hierzu in jiingster Zeit Diamond, What Stock Market Returns to Expect for the Future?,
Center for Retirement Research at Boston College, September 1999, Nr. 2 - zu beziehen tiber
http://www.bc.edu/crr

51 Ausfithrlich zu den kostenstcigernden Faktoren privater Verwaltung Aaron, in: Aaron/Shoven
S.70 ff.

52 Zudiesem Aspekt ,interpersonaler* Schwankungen Aaron, in: Aaron/Shoven S. 65.

53  Niher zu den ,,intertemporalen* Schwankungen einschlieBlich einer ausfuhrlicheren Darstellung der
erwihnten Studie vgl. Aaron, in: Aaron/Shoven S. 62 ff.
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1. Wieprivat kann obligatorisches Sparen sein?

Offensichtlich kann sich der Gesetzgeber nicht darauf beschrinken, lediglich eine
Norm zu erlassen, die den einzelnen dazu verpflichtet, einen bestimmten Anteil seiner
Einkiinfte zu sparen. Vielmehr wird es einer ausfiihrlichen staatlichen Reglementicrung
bediirfen. Das 148t sich an mehreren Beispielen verdeutlichen.

So miiBte, damit das Geld im Alter auch verfiigbar ist, grundsitzlich sichergestellt
werden, daB der Sparcr scine Reserven nicht zwischendurch angreifen kann. Allerdings
wiren wohl Ausnahmeregelungen nétig, beispielsweise um zu ermdglichen, da8 die Er-
sparnisse zum Ablésen von Schulden auch schon vor dem Rentenalter verwendet wer-
den kdnnen.

Ferner mtiBite geklidrt werden, was mit den Ersparnissen geschehen soll, wenn das
Rentenalter erreicht ist, insbesondere ob verhindert werden soll, daB das angesparte
Vermdgen auf einmal ausgegeben werden kann. Nun kénnte man zunichst zweifeln, ob
insoweit tberhaupt dffentliche Interessen betroffen sind, die eine staatliche Reglemen-
tierung rechtfertigen wiirden. SchlieBlich handelt es sich um Erspamisse zusirzlich zur
gesetzlichen Altersversicherung. Deswegen wird selbst derjenige, der diese Ersparnisse
sofort ,,verprait”, regelmiBig nicht der Sozialhilfe zur Last fallen. Wenn aber das zu-
sitzliche Sparen obligatorisch sein soll, dann muB ein &ffentliches Interesse an dieser
zusdtzlichen Absicherung angenommen werden. Dahinter diirfte das Ziel stehen, den
Lebensstandard im Alter zu wahren. Diesem Ziel wiire am besten gedient, wenn die Ei-
sparnisse als Rente ausgezahlt bzw. in eine solche umgewandelt werden miiBten. Zwar
konnte man erwégen, ob man nicht dennoch von einer gesetzlichen Verpflichtung zur
Umwandlung in eine Rente Abstand nehmen sollte, weil sie - verglichen mit ginzlich
privaten Vorsorgeformen - fiir den einzelnen eine erhebliche Beschrinkung bedeuten
wiirde. Das wird zum einen deutlich, wenn man sich Fall eines unheilbar Kranken mit
nur noch geringer Lebenserwartung vor Augen fithrt. Zum anderen kénnte die Erwar-
tung bestehen, daB als ,,privat deklarierte Ersparnisse iibertragbar, insbesondere ver-
erbbar sein sollten. Sihe man jedoch aus diesen Erwigungen von einer Pflicht zur Um-
wandlung in eine Rente ab, stiinde man vor neuen Problemen. So wird in den USA dar-
auf hingewiesen, daB solche Rentenarrangements auf dem privaten Markt zumindest
bisher nur relativ teuer zu haben seien®. Teils fuhrt man das auf die hohen Verwal-
tungskosten und Gewinnerwartungen der privaten Anbieter zurlick, teils auf die aus
Sicht der Anbieter ungiinstige Risikoselektion®. Schreibt man also die Umwandlung in
eine Rente nicht 2wingend vor, so droht diese Option auf den privaten Markt nur zu un-
gilnstigen Bedingungen angeboten und deswegen selten gewihlt zu werden. Wenn aber
die Umwandlung in eine Rente nicht wenigstens der praktische Regelfall wiire, so lieBe
auch sich die Sparpflicht nur schwer mit dem Ziel rechtfertigen, ein verliBliches Ein-
kommen im Alter zu sichern. Im Ergebnis spriiche deswegen viel dafiir, auch die Um-
wandlung in eine Rente vorzuschreiben.

54 So Aaron, in: Aaron/Shoven S. 66 f.
55 Ungiinstig ist die Risikoselektion, weil es - wie gesagt - primir die gesunden Rentner sind, die an
solchen Arrangements interessiert sind.
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welche Anlageformen uberha'upt anerkannt Wt_:rdcn -
vom heimischen Sparstrumpf bis zum hoch spekulativen Aktienfonds. Dazles d»;/;rcé zal;:
niichst eine Reihe von schwierigen Grcnzzi;hungcr_x erfox.:dern. Céenltlgl;n II:\ e mjegrei
pflicht zum Beispiel, indem man ein Eigenheim e'rw1'rbt mit dem Ziel, B
e o Und vi st o i o e rmen e e
Untemehme; S?\J/Zr%vr:lgtz;;sl:u?;::xihze;or;uzmgeinen die Anerkennung der einzelnen
e anderen dic Kontrolle von Wechseln zwischen den Spmfomeq.e{for—
SparfOanen, l:um s sind nicht nur solche ,technischen® Probleme, die es zu bewalugep
= er_d-l - hcrr dcroht der Gesetzgeber in eine Zwickmilhle zu geraten. 'LaB_t er nur ,.si-
gﬁltc.“Vle e formen zu, so stellt sich angesichts der zu crwanendex'l mcdngc.:n Ertrage
cl.lere = Or:;s Pﬂi‘chtsparen {iberhaupt private Zilge trage. Je riskanter jedoch die
dic PasanTes i zuliBt, umso eher kann es im Einzelfall zum Verlust des Ersparten
A dlcbce; ohneh’in in Kauf genommen wird, daB der Sparcr"im Alter ohne
léiom;:;:}.n:";ir;:ei\ zusitzlichen Sicherung dasteht, dann ist kaum zu erkldren, warum er
]

iingli ur Vorsorge gezwungen wurde. -
““;‘:n"rg::;: wohl mit einer vermittelnden Losung rechnen, bei dfer es eine - Vefn}?m'
i icht allzu groBe - Anzahl staatlich zugelassener Sparfotmcn rmt Untcx‘sch._]edl}c em
h":h‘ mCh:ibe aus welcher der einzelne Sparcr dann auszuwihlen hitte. Damit wird je-
dRéf:l}]:(zii wc;iteres Problem deutlich. Wiren wirklic;h alle, dig dann zum Sparen ver-
flichtet wiren, auch in der Lage, kompetent uber ihre Vermogensanlage zu entschei-
= 1“:7 Vielleicht kénnte sich aufgrund der neuen Regelung eine solche Kompetenz auf
= Sl'zht entwickeln®”. Derzeit jedoch scheint die Vision eines Volkes von Finanzex-
lar;tg:n éher fernliegend. Es miifte deswegen - wie im schwedischen Modell vorgese-
tr::n" - eine Anlageform bestimmt werden, in die »von Amts wegen" investiert wiirde,
wenn der einzelne nicht selber entscheiden kann oder will. :

Auch miiBte geregelt werden,

2. Die staatliche Verantwortung fiir die Vermdgensanlage

Bislang kann zwar nur gemutmaBt werden, welche konkre_tc Gest.alt das private
Pflichtsparen annehmen kénnte. Aber - wie gesehen - 148t sich immerhin vorhersagen,
daB der Staat in vielfaltiger Weise EinfluB nehmen wird auf dieses Sparen.

Das Risiko der Vermgensanlagen wird dennoch grundsitzlich der Sparer tragen sol-
len. Andernfalls kénnte kaum von privatem Sparen gesprochen werden. Auf den ersten
Blick wire gegen cine solche Risikoverteilung auch nichts einzuwenden. Denn solange
es sich bloB um eine Erginzung des weitcrbestehenden gesetzlichen Versicherungssy-
stems handelt, geniigt der Gesetzgeber seiner sozialstaatlichen Verpflichtung ohne wei-
teres.

56 Zu diesem Beispiel vgl. den eingangs zitierten Artikel der Stiddeutschen Zeitung vom 8.11.1999,
S. 1; nach diesem Bericht tritt der ehemalige Gesundheitsminister Seehofer fiir die Berilcksichti-
gung dieser Form der Vorsorge ein - verweist aber im iibrigen auf dic groBen ,.technischen®
Schwierigkeiten, das Konzept umzusetzen.

57 Darauf setzen in den USA viele ihre Hoffnung, vgl. etwa Shoven, in: Aaron/Shoven, S. 18.

58 Vgl dazu Kéhler, sub III 1.
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Bei niherem Hinsehen jedoch ergeben sich durchaus Einwinde. Denn je groBer die
Rolle des Staates, umso problematischer wird es, wenn allein der einzelne die Verant-
wortung tragen soll. Am deutlichsten wird das Problem, wenn man das Beispiel des
staatlichen ,, Auffangfonds* betrachtet, in den immer dann von Amts wegen zu investie-
ren wiire, wenn der Sparer keine eigene Anlageentscheidung trifft. MiiBte nicht der Staat
haften, wenn Fehler bei der Verwaltung dieser Anlage gemacht werden? Und auch auf
den anderen Feldern staaticher EinfluBnahme kdnnen Fehler auftreten, so zum Beispiei
bei der Entscheidung iiber die Anerkennung einer bestimmten Anlageform als eine der
zuldssigen Arten, der Sparpflicht zu geniigen.

Dabei sind iiberdies unterschiedliche Arten von ,,Fehlemn* denkbar. Es braucht sich
keineswegs stets um falsche Prognosen der Rentahilitit oder Sicherheit einer bestimm-
ten Anlage zu handeln. Moglich wire zum Beispiel auch, daB der Staat gezielt andere
als Rentabilitits- oder Sicherheitsaspekte in Erwigung zieht, wenn cr liber die Anerken-
nung einer Sparform oder iiber die eigene Vermbgensverwaltung entscheidet. So kénnte
er beispielsweise versucht sein, mit den erheblichen Vermogensmassen, die sich durch
das Pflichtsparen ansammeln werden, den nationalen Arbeitsmarkt zu stiitzen und des-
wegen bevorzugt in heimische Unternehmen zu investicren - selbst wenn cine rein pro-
fitorientierte Anlagestrategie vielleicht anderes gebieten wiirde. So berechti gt dieses
Anliegen politisch auch scheinen mag, der einzelne private Sparer kénnte durchaus Ein-
winde erheben.

Und auch damit wire das Konfliktpotential noch nicht erschopft, das in diesen staatli-
chen EinfluBnahmen schlummert. Auch die umgekehrte Konstellation ist denkbar, nim-
lich daB vom Staat, eben weil er EinfluB nimmt, eine moralisch verantwortliche Ein-
fluBnahme gefordert wiirde. Konkret konnte dies bedeuten, daB gerade nicht allein pro-
fitorienticrt angelegt wiirde, sondemn beispielsweise auf die 6kologische Vertretbarkeit
der Mittelverwendung geachtet werde.

E. Fazit

Im vorangegangenen wurden einigc der Schwierigkeiten angesprochen, auf die man
bei der Konkretisierung des Vorschlags von Bundesarbeitsminister Riester stoBen wiir-
dc. Zunichst diirften die Ertriige privater Anlagen weniger sicher und iiberdies Schwan-
kungen unterworfen sein. Dabei ist unklar, ob der private Markt die ihm zugewiesenc
Vermogensverwaltung tatsichlich kostengiinstiger leisten kann. Ferner hat sich gezeigt,
daB der Vorschlag eine detaillierte Ausgestaltung durch den Gesetzgeber und einen wo-
mbglich hohen Verwaltungsaufwand erfordern wiirde. Je stirker diese staatliche Ein-
fluBnahme ist, umso gréBer miiBte auch die Reichweite staatlicher Verantwortlichkeit
fdr die Anlagen sein, und zwar in 6konomischer wie in politischer Hinsicht.

Ob man diese Schwierigkeiten als Einwinde gegen die private oder die obli gatorische
Komponente des Vorschlags auffaBt, hingt vom Blickwinkel ab. Wer die Aufgabe des
Staates bei der Altersvorsorge ohnehin nur in der Gewihrleistung einer Grundsicherung
sieht, wird sich gegen die obligatorische Natur des neuen Konzepts wenden. Risiko, Er-
tragsschwankungen und die mangelnde Kompetenz mancher Sparer sind dann keine Ar-
gumente dagegen, dem privaten Sparen eine groBere Rolle zuzumessen, sondern gegen
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cgen iiber die Gewihrleistung einer Grundsiche-

d i ! da rund
i Bineus i B ersicherungssystem eintritt, der

rung hinaus fiir ein umfassenderes staatliches Rentenv e
wird dieselben Schwierigkeiten des Riesterschen Vorschlags zur Grundlage der entg

iti i i j Elemente wehren. Konkret hie-
gengesetzten Kritik machen und sich gegen die plr;ti\;al::rr;l e i

i die Pflicht zur Altersvorsorge in g T fozop ot
VBVeU;ﬁ:s’A%aj di: paxiielle Einbeziehung privater Anlagen wiirde abgelehnt, weil sie ris

iele undurchsichtig sind.
L s htsparens weiterverfolgt werden sollte, so wi-

hlag des privaten Pflic ' ] .

Wer}n delf ‘I/Ol’SC f?cgncn Fpl‘anken zu schlieBen. Es miiBte gezeigt WCfd;“- :l:i:uglifn
ren beide bis apg o equent entweder auf Eigenvorsorge zu setzen oder aber e

nicht bessecghirs, Kon e Rechtfertigungen fiir das neue Hybrid sind je-

iti i System zu bleiben. !
geri‘Z;g;;;lslzarallcl::::r;rs{;htlich. Man darf hoffen, da8 mehr dahinter steckt als bloB der
en

i kt.
Traum von der wundersamen Geldvermehrung am Aktienmar.
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