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wnEtt Neue Ansitze bei
der Altersvorsorge

fluss”, Berlin.

Im Juni 2026 iibergab die Rentenkommission ihren
Bericht an Bundeskanzler Friedrich Merz und
Arbeitsministerin Barbel Bas: 33 Empfehlungen,
austariert zu einem Paket, in dem jeder gleichermaBen
einen Beitrag leistet. Die Arbeitsministerin bezeichnete

es als ein ,Gesamtkunstwerk”. Wenige Wochen spiter wurden einzelne Vorschlige
wie die Abschaffung der abschlagsfreien Rente nach 45 Beitragsjahren
als ungerecht angezweifelt. Die Debatte im Sommer zeigt ein Muster:
Was die Alteren belastet, wird sofort infrage gestellt; dass der jungen
Generation eine nie da gewesene Beitragsbelastung droht, wird dabei

gern vergessen.
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42,3 Prozent des Bruttolohns fliefSen derzeit
in die Sozialversicherungen. Die Wirtschafts-
weisen erwarten in ihrem Frithjahrsgutachten
45,4 Prozent im Jahr 2030 und 49,7 Prozent
bis 2040. Von jedem verdienten Euro ginge
dann fast die Hilfte an die Umlagesysteme,
und zwar vor Steuern. Nach Berechnungen der
Wirtschaftsweisen liegt die durchschnittliche
Belastung durch die Sozialbeitrdge fiir den
Geburtsjahrgang 1960 bei 39,4 Prozent; fiir den
Geburtsjahrgang 2020 werden 56,8 Prozent
projiziert.

Insbesondere bei kleineren Einkom-
men bleibt schon heute kaum Spielraum, zu-
satzlich zur gesetzlichen Rente privat vorzusor-
gen. Da das Rentenniveau langfristig sinken
konnte, sind die betriebliche und die private
Altersvorsorge heute wichtiger denn je. Dafiir
brauchen die Biirgerinnen und Biirger jedoch
auch finanzielle Spielrdume.

Boom der kapitalgedeckten
Absicherung

Die private Vorsorge hat der Staat jahrzehn-
telang gefordert, aber wenig erreicht. Die
Riester-Rente ist gescheitert, und ihr Be-
stand schrumpft laut Arbeitsministerium seit
2017 Jahr fiir Jahr. Ende 2025 waren von einst
16,6 Millionen Vertriagen noch knapp 14,7 Mil-
lionen ibrig - geschitzt gut ein Fiinftel bis
ein Viertel davon ruht beitragsfrei. Die 2005
eingefiihrte Riirup-Rente blieb eher ein Ni-
schenthema, die betriebliche Altersvorsorge
verkiimmerte.

Und doch gab es in den letzten Jahren
bei der privaten Altersvorsorge einen Durch-
bruch, allerdings unabhingig von der Politik.
Die junge Generation eignete sich das Wissen
iiber das Internet und die sozialen Medien
selbst an und nutzte Sparpline auf breit ge-
streute ETFs (Exchange Traded Funds), an der
Borse gehandelte Indexfonds, die die Wert-
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entwicklung eines Marktes (wie etwa des Deut-
schen Aktienindex, DAX) nachbilden. Diese
Anlageart ist heute besonders niedrigschwellig
zuganglich. Bezogen auf das Jahr 2025 zihlte
das Deutsche Aktieninstitut 14,1 Millionen
Menschen mit Aktien-, Fonds- oder ETF-
Besitz - zwei Millionen mehr als im Vorjahr und
so viele wie nie zuvor. Jeder Fiinfte ab 14 Jahren
investiert; die grofdte Anlegergruppe stellen seit
2024 die 14- bis 39-Jahrigen. Entgegen aller
Prophezeiungen, das sei nur ein kurzes, von
der Corona-Pandemie getriebenes Phianomen,
blieb die Zahl der Aktionare seit 2021 stabil,
bei den Jungen wuchs sie weiter.

Die Politik hat die Chancen des Kapi-
talmarktes inzwischen erkannt. Zunichst ver-
suchte die gescheiterte Ampelregierung, das
Generationenkapital als Kapitaldeckung fiir die
gesetzliche Rente auf den Weg zu bringen; auch
ein erster Aufschlag fiir das Altersvorsorge-
depot stammt von ihr. Die amtierende Bundes-
regierung hat das Depot nun wieder aus der
Schublade geholt: Start ist am 1. Januar 2027.
Erwartet wird dadurch ein Boom der kapitalge-
deckten Altersvorsorge: Menschen, die noch
nie Berithrungspunkte mit dem Kapitalmarkt
hatten, werden diesen zum ersten Mal fiir ihre
Altersvorsorge nutzen.

Friihstartrente macht
einen Unterschied

Und das ist nicht die einzige Mafinahme, bei
der die aktuelle Koalition auf den Kapitalmarkt
setzt. Die Rentenkommission empfiehlt, nach
schwedischem Vorbild kiinftig zwei Beitrags-
punkte individuell am Kapitalmarkt anzuspa-
ren, statt sie umzulegen. Mit der Frithstartrente
erhilt zudem jedes Schulkind ein eigenes Al-
tersvorsorgedepot, in das der Staat zehn Euro
monatlich einzahlt, zunéachst fiir den Geburts-
jahrgang 2020. Zehn Euro im Monat scheinen
wenig zu sein. Wenn man aber bedenkt, dass
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sich am Kapitalmarkt jeder eingezahlte Euro
iiber sechzig Jahre versechzigfachen kann, wird
daraus ein Kapitalstock, der im Ruhestand
durchaus einen Unterschied macht.

Die Bundesregierung hat es damit ge-
schafft, den wichtigsten Sdulen der Altersvor-
sorge —der gesetzlichen wie der privaten - einen
Neustart am Kapitalmarkt zu ermoglichen.
Diese Wende ist in manchen politischen Mili-
eus jedoch nie angekommen: Aktienvorsorge
gilt dort weiterhin als Casino; eine Priagung, die
bis zum Telekom-Debakel der 1990er-Jahre zu-
riickreicht. Leicht lasst sich vorhersagen, dass
beim néchsten globalen Borsencrash der neue
Zugang zum Kapitalmarkt aus bestimmten po-
litischen Richtungen fiir gescheitert erklart
werden wird. Hoffen wir, dass die dann amtie-
rende Regierung genug Weitblick hat, dieser
Kritik zu widerstehen!

Kontraproduktive Debatten

Auch flammt in regelméfdigen Abstinden die
Debatte auf, die Kapitalertragsteuer durch die
Einkommensteuer zu ersetzen oder darauf So-
zialbeitrage zu erheben. Das wire allerdings
ein Schlag ins Gesicht fiir all diejenigen, die
aufgrund der jahrzehntelang gescheiterten
Rentenpolitik die Altersvorsorge selbst in die
Hand genommen haben. Hinzu kommt die dro-
hende Versuchung, die neue Kapitaldeckung
der gesetzlichen Rente in politisch gewollte In-
frastrukturprojekte zu leiten. Nimmt die Politik
Einfluss darauf, wie investiert wird, wird das
Projekt scheitern.

So richtig Altersvorsorgedepot, Friih-
startrente und die Kapitaldeckung sind, sie al-
lein werden fiir eine auskommliche Rente nicht
reichen. Je nach Lebenslage gehoren zusitzlich
noch eigene ETF-Ersparnisse, eine Betriebs-
rente oder eine Immobilie dazu. Letztere bleibt
allerdings fiir viele - auch fiir Gutverdiener -
jenseits der finanziellen Moglichkeiten.
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Deutschland ist mit einer Eigentumsquote von
42 Prozent Schlusslicht in der Européischen
Union. In Griechenland, Italien oder Spanien
betragt die Quote rund 70 Prozent oder mehr,
wie das Kiel Institut fiir Weltwirtschaft ermit-
telt hat. In den Vermdgenserhebungen der No-
tenbanken liegt das deutsche Medianvermdgen
zugleich weit hinter diesen Landern. Als Haupt-
ursache gilt neben geringen Aktienquoten im
Vermogen auch die niedrige Eigentumsquote.

Fiinf Jahreseinkommen
fir den Hauskauf

Wer nach Ursachen sucht, schaut meist auf die
monatliche Kreditbelastung von Eigentiimer-
haushalten. Daran liegt es jedoch nicht, wie
die Kieler Okonomen nachgerechnet haben:
Die Kreditbelastung ist seit den 1980er-Jahren
fast unverandert; damals rund 20, heute rund
25 Prozent des Haushaltseinkommens. Stark
erhoht hat sich durch die steigenden Immobi-
lienpreise dagegen der Eigenkapitalbedarf. Fiir
eine Wohnung mussten Kaufer in den 1980er-
Jahren etwa 1,7 Jahreseinkommen mitbringen,
heute sind es mehr als drei. Beim Hauskauf
stieg der Bedarf von 3,6 auf zeitweise sieben
Jahreseinkommen, aktuell sind es iiber finf.
Millennials sparen im Schnitt fast vierzehn
Jahre auf das notige Eigenkapital, etwa doppelt
so lange wie die Babyboomer. Wer in der Grof3-
stadt wohnt, schafft es oft nie.

Eigenkapital ist damit die grofdte Hiir-
de auf dem Weg zur eigenen Immobilie. Auf-
schlussreich ist, woher das Eigenkapital bei
Eigenheimkdufern kommt: Der Anteil von
Schenkungen und Erbschaften am Eigenkapital
der Kaufer stieg von 21 Prozent im Jahr 2012 auf
31 Prozent 2021, der Anteil aus eigener Erspar-
nis sank von rund 50 auf 38 Prozent. Der Zu-
gang zum Immobilienmarkt hangt immer we-
niger vom eigenen Einkommen ab und immer
mehr vom Elternhaus.



Jetzt dranbleiben! — Markus Schmidt-0tt

Auch das jlingste Reformpaket der Koalition
setzt an der Kreditseite an: Die zusitzlichen
Kapitalpuffer der Banken fiir Wohnimmobi-
lienkredite, gedacht als Schub fiir den Neubau,
entfallen 2027. Das verbilligt Finanzierungen,
am Eigenkapital des Kédufers dndert sich aber
nichts. Die Kieler Okonomen warnen genau da-
vor: Wer nur die Kreditbelastung senkt, hilft
vor allem denjenigen, die ohnehin Ersparnisse
oder familiare Hilfe haben.

Vermogensbildung als
zentrales Politikfeld

Der Staat kann durchaus dazu beitragen, dass
der Eigenkapitalbedarf sinkt, denn einen gu-
ten Teil davon verursacht er selbst. Die Grund-
erwerbsteuer betragt je nach Bundesland bis
zu 6,5 Prozent des Kaufpreises. Sie konnte
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abgeschafft und dafiir die Grundsteuer mo-
derat erhoht werden. Das entlastet junge Im-
mobilienkaufer, ist allerdings unpopulir bei
Bestandseigentliimern. Ergdnzen liefden sich
Biirgschaften nach niederlindischem Vorbild:
Ein staatlich abgesicherter Fonds verbiirgt Hy-
potheken, Banken finanzieren auch Kéiufer mit
wenig Eigenkapital.

Die Vermogensbildung der breiten ge-
sellschaftlichen Mitte sollte wieder sehr viel
stiarker als eigenes Politikfeld entwickelt wer-
den. Wer die Abgabenlast der Jungen dampft,
schafft Luft zum Sparen. Wer mehr Kapital-
marktzugang ermoglicht und die Eigenkapital-
hiirde fiir Immobilien senkt, macht aus Men-
schen mit Einkommen Menschen mit Vermogen.
Dafiir sollte die Politik die dltere wie die jiingere
Generation bei Rente, Eigentum und Vermo-
gensaufbau gleichermafien im Blick behalten.



