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[.ost Blockchain die nachste Krise aus?

Die Blockchain tauchte
bisher nur als geheim-
nisvolle Technik hinter
der digitalen Wahrung
Bitcoin auf. Ihre
Verteidiger versuchen
aber, diese Technik
auch auf andere
Geschaftsvorgange zu
ubertragen. Vieles
bleibt dabei noch sehr
kryptisch.

Von Johannes Lehner
m 24. Marz 1989 lief vor Alaska
die Exxon Valdez auf Grund,
verseuchte Meer und Strand mit
Ol, wofiir Exxon zwei Jahre spé-

ter Entschadigungszahlungen von knapp
einer Milliarde Dollar akzeptieren muss-
te. Solche Betrdge bedrohen die Kredit-
wiirdigkeit selbst eines Konzernriesen.
Exxon wandte sich daher an Versicherer
und Banken mit der Bitte, Moglichkeiten
anzubieten, dessen Kreditlinien in Zu-
kunft zu schiitzen. Bei JP Morgan stief3en
sie mit dessen aufstrebender Mitarbeite-
rin Blythe Masters auf besonders kreati-
ves Potential. Sie kam auf die Idee, das
Ausfallrisiko vom Kredit zu trennen, was
1997 zu den Credit Default Swaps (CDS)
fihrte. Deren Erfolg bis zur Finanzkrise —
2007 waren Swaps im Wert von etwa 60
Billiarden Dollar im Umlauf — und ihr
nachfolgender Niedergang sind weithin
bekannt. Blythe Masters aber stieg in JP
Morgans Vorstand auf und verlie3 den-
noch das Unternehmen 2014. Ein Jahr
spéter iiberraschte sie die Finanzwelt, in-
dem sie nicht wieder in prominenter Posi-
tion bei einer Grof3bank auftauchte, son-
dern in ein Start-up einstieg — Digital As-
set Holdings, das sich mit der sogenann-
ten Blockchain beschéftigt.

Im Zeitalter des Internets sind wir an
das Kommen und Gehen der ,Hypes“ ge-
wohnt. Selbst wenn es eine im doppelten
Sinne kryptische Technologie wie die
Blockchain (siehe Kasten) auf die Titelsei-
te renommierter Medien rund um den
Globus schafft (vom ,,Economist” im Ok-
tober 2015 bis zu deutschsprachigen Zei-
tungen), heifit das noch nicht, dass man
auch im darauffolgenden Jahr noch dar-
iiber spricht. Ohnehin muss man hierzu-
lande den Begriff selbst technologieaffi-
nen Menschen meist noch mit einem Ver-
weis auf die Bitcoins erkldren — jene obs-
kure Wéhrung, welche die erste Anwen-
dung der Blockchain-Technologie dar-
stellt.

Okonomisch fehlt der
Blockchain-Technik auf3er-
halb einer Wahrung das
notwendige Anreizsystem.

Auf der anderen Seite des Atlantiks da-
gegen diskutieren nicht nur Insider dar-
iiber, vielmehr bewegt das Thema Block-
chain mittlerweile Hunderte Millionen
von Venture-Capital-Dollars in Richtung
von Firmengriindungen und der Bildung
von Konsortien, die sich die Nutzung die-
ser Technologie auf die Fahnen heften. In
unseren Breiten ist das Interesse noch ver-
halten. Ist es Ignoranz, die spiter mit
Nachhecheln quittiert werden muss, oder
doch nur kluges Abwarten gegeniiber ei-
ner Entwicklung, der moglicherweise ein
kurzes Leben ohne 6konomische Rele-
vanz beschieden ist?

Die auf der Blockchain basierenden Bit-
coins durften tatsdchlich letzteres Schick-
sal erleiden. Sie werden allenfalls weiter-
hin ein Nischendasein fithren, méglicher-
weise begleitet von einer Vielzahl &hnli-
cher Kryptowdhrungen. Dabei erscheint
eine Wihrung, die ohne Zentralbank
(oder andere Intermediére), anonym und
damit ohne die Moglichkeit der Manipula-
tion und Kontrolle durch méchtige Institu-
tionen funktioniert, als unmittelbar at-
traktiv, vor allem fir libertdre Geister.
Darin liegt ja das Hauptargument: Statt
die Uberpriifung der Giiltigkeit von Trans-
aktionen einer =zentralen Institution
(Bank, Clearing House) zu tberlassen,
werden die Transaktionen in verschliissel-
ten Konten gesammelt und in einem mog-
lichst groBen Netz aus unabhingigen
Computern gespeichert und automatisch
validiert. Bei den Bitcoins reduziert sich
dies primdr auf die Verhinderung deren
doppelten Verwendung.

Jedoch das Misstrauen gegeniiber die-
ser ,freien® Wahrung lie} sich nie ganz
ausrdumen: Ist die Verteilung im Netz
wirklich sicher oder doch nur ein Pyrami-
denspiel, das durch einige wenige zusam-
mengeschlossene Server auch schnell
zum Zusammenbruch gebracht werden
kann? Ist die Technologie tatséchlich ska-
lierbar, das heifit iiber den Nischenbe-
reich hinaus fiir schnelle und grofie Ge-
schéfte auch verwendbar?

Die Beflirworter der Blockchain versu-
chen jetzt, die Grundideen der Bitcoins
auch auf andere Bereiche zu tibertragen,
was allerdings je nach Anwendungen
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komplexere Uberpriifungen als bei den
Bitcoins notwendig macht: Finanztransak-
tionen innerhalb und auf3erhalb der Bor-
sen, internationale Geschéfte, Echtheits-
zertifikate entlang von Lieferketten und
vieles mehr.

Opfert man aber die mit der Verifizie-
rung von Transaktionen verbundene Wih-
rung, dann offnet sich eine Anreizllicke.
Wihrend im Falle der Bitcoins die Uber-
prifungsdienste durch ebendiese Bitcoins
belohnt werden, ist vollig offen, worin
der ,Treibstoff“ einer Blockchain ohne
Waihrung bestehen konnte. Und es ist die-
ser Punkt, der aus einer rein technischen
Innovation eine interessante Okonomi-
sche und Management-Fragestellung
macht. Obwohl ndmlich viele Initiativen
am Markt um Finanzierung und potentiel-
le Kunden werben, bleibt hinter der hoch-
trabenden Rhetorik die Frage nach einem
attraktiven Geschéftsmodell offen.

Daher wird immer wieder die Parallele
zur Anfangszeit des Internets gezogen:
Auch damals wartete nach einer ersten
Euphorie zunichst eine ldngere Durch-
hdngephase der Suche nach lukrativen
Anwendungen und ,Killerapplikation®.
Entsprechend reichen jetzt die Vorschla-
ge von einer allumfassenden Blockchain,
welche das gesamte Internet erfassen wiir-
de, bis zu einzelnen Anwendungen wie In-
telligenten Vertragen und Grundbiichern
jenseits einer zentralen Behorde, nur ge-
prift und garantiert durch das Computer-
netzwerk. Don Tapscott formulierte das
vor einem Jahr so: ,,Wir werden uns nicht
mehr im traditionellen Sinn gegenseitig
vertrauen miissen, weil die Plattform die
Integritét sicherstellt” (,Huffington Post*
vom 12. Mérz 2015).

Offensichtlich ist dies aber zunichst
nicht viel mehr als reine Phantasie und ge-
schickte Verkaufsrhetorik. Sie rdsoniert
aber gut bei Investoren, welche die Tech-

nologien nicht wirklich verstehen. Es war
auch noch nie notwendig, die komplexen
technischen Einzelheiten eines Fernse-
hers oder Computers zu verstehen, um sie
sinnvoll zu nutzen. Mit all den Autopilo-
ten, Sensoren, computergesteuerten
Steuerungen kénnte heute wohl selbst ein
Kleinkind einen Supertanker der Exxon-
Valdez-Klasse steuern —solange alles nor-
mal lauft. Allzu gern lassen wir uns von
den in beruhigenden Farbténen in den
neuesten Designtrends gestalteten Be-
nutzeroberfldchen fithren, auch wenn die
dahinter werkenden Zauberlehrlinge den
Normalbetrieb ldngst verlassen haben.

An solchen die Komplexitit verbergen-
den Benutzeroberflidchen arbeiten seit ei-
nigen Jahren auch Hunderte Start-ups.
Dabei unterscheidet sich jedoch die Block-
chain von Technologien wie Fernseher,
Computer oder Internet. Die Potentiale
und die Sinnhaftigkeit von auf der Block-
chain basierenden Geschiftsmodellen las-
sen sich nur mit einem profunden Ver-
stdndnis ihrer technischen Wirkungswei-
se beurteilen. In diesem Sinne dhneln auf
der Blockchain-Technik aufsetzende Pro-
dukte eher den Finanzinnovationen, wel-
che wir in den letzten Dekaden zu sehen
bekamen und welche zu einem nicht un-
wesentlichen Teil fiir die Finanzkrisen am
Beginn des Jahrhunderts verantwortlich
gemacht werden.

Das Hauptproblem dabei: Jene, die fiir
Milliardeninvestitionen in und mit Fi-
nanzinstrumenten wie CDOs und CDS
verantwortlich waren, hatten nur eine
vage Ahnung liber deren Konstruktion
und damit tber mogliche Wirkungen.
Das Phidnomen konnte wiederkehren:
Die Manager lassen sich durch Mathema-
tiker, Kryptologen, Programmierer und
Bestsellerautoren inspirieren, tiberlassen
ihnen die Einzelheiten und investieren in
Geschéftsmodelle, die sie nur vermeint-
lich verstehen.

Die neue digitale Technologie — am
ehesten konnte man den Begriff
Blockchain mit ,, Kontokette® iiberset-
zen — etablierte sich als Grundlage
der virtuellen Wahrung Bitcoin. Sie
wird jetzt aber unabhingig davon als
Basis fiir vielfiltige Anwendungen
propagiert. Die Anwendungen haben
folgende Gemeinsamkeiten:

— Zentrale Institutionen (Banken
oder Clearingstellen) werden durch
ein Netzwerk (an Computern) er-
setzt. Das Netzwerk iiberpriift die
Gltigkeit von Geschéften (beispiels-
weise Geldtransfers oder Vertrége),
die in den Konten (Blocks) abgebil-
det sind.

— Vertraulichkeit wird im Netz-
werk durch Verschliisselung garan-
tiert.

— Zuverléssigkeit und Nichténder-
barkeit der Dokumente werden
durch die Verkettung der Konten
(eben die Blockchain) und deren Ver-
teilung auf alle Knoten im Netz ge-
wihrleistet.

— Die Blocks (Konten) sind
Sammlungen von einzelnen Transak-
tionen, die durch einen sogenannten
,Hash® reprisentiert werden; diese,

Blockchain — eine komplexe Technik

zusammen mit dem Hash des voran-
gegangenen Blocks (Verkettung) und
einem Zeitstempel, bilden den Hash
des gesamten Blocks.

— Im Falle der Bitcoin wird man
mit Bitcoins belohnt, wenn man es
als Erster schafft, den Hash aus ei-
ner Zufallszahl mit einer vorgegebe-
nen Genauigkeit zu rekonstruieren
(die resultierende Zahl nennt man
»,Nonce“ und die Prozedur ,,Proof of
Work®). Damit ist der Block fertig.
Wollte jemand einen Eintrag in der
Kette nachtrédglich dndern, so miisste
er die gesamte nachfolgende Kette
dandern. Dies wird mit zunehmender
Lange der Kette aufwendiger und
kaum mehr moglich, was das Vertrau-
en in die Kette steigert.

Zwar kann die Technologie von je-
dem einigermaf3en trainierten Pro-
grammierer aufgesetzt werden — un-
ter Nutzung vorgefertigter und im In-
ternet frei verfiigbarer kryptographi-
scher Funktionen und sogenannter
APIs. Deren Komplexitdt ist jedoch
sowohl fiir den Normalverbraucher
als auch fiir den potentiellen Investor
in diese Technologie schwer durch-
dringbar.
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Im Moment ist jedenfalls die Mehrdeu-
tigkeit der Moglichkeiten ohnehin noch
zu grof3, um grofie Investitionen anzulo-
cken. Statt einer allumfassenden Block-
chain, die frei von méchtigen, kontrollie-
renden Organisationen ist, diirften Letzte-
re die Technologie fiir sich vereinnah-
men, um Standards zu setzen, welche rele-
vante Ertrdge versprechen. In den letzten
Monaten haben sich mehrere Dutzend
GroBbanken (darunter auch die groBen
Schweizer und deutschen Héuser) zu ei-
nem Konsortium zusammengeschlossen
(R3 CEV). Das Konsortium will kldren,
ob sich die Technik fiir die digitale Uber-
tragung von Rechten eignet, die heute in
anderer Form verbrieft sind (Banknoten,
Urkunden). Auch IBM ist mittlerweile ein-
gestiegen. Andere Grof3banken beteiligen
sich an Start-ups — unter anderem an der
bereits erwdhnten Digital Asset Holding
unter der Fihrung von Blythe Masters.
Diese hat sich mittlerweile auch als eine
zentrale Botschafterin der Blockchain eta-
bliert und ist auf allen einschlégigen Kon-
ferenzen, Diskussionsrunden, Video-
kanélen und in vielen Aufsichtsgremien
(Boards) von angrenzenden Firmen und
Interessenvertretungen zu finden.

Dabei verdeutlicht sie drei besonders
wichtige Aspekte dieser Entwicklung. Ers-
tens, kein einzelnes Unternehmen ver-
mag einer Innovation wie dieser zum
Durchbruch zu verhelfen. Weder ist des-
sen Status als Innovation unumstritten,
noch ist deren Wirkung klar. Daher ent-
steht die Innovation erst im Zusammen-
wirken vieler verschiedener Akteure, von
einzelnen Start-ups bis zu den etablierten
Grof3banken und — nicht zuletzt — den Re-
gulierungsbehdrden der  wichtigsten
Mirkte. Dies verbindet die Blockchain
mit vielen Finanzinnovationen wie den er-
wihnten CDS, weswegen Masters jetzt
wieder die richtige Person dafiir ist.

Zweitens wird sich eine Hoffnung der
urspriinglichen Proponenten der Block-
chain nicht erfillen: Die Intermediére,
sprich die Banken und Zentralbanken,
werden kaum ersetzt, vielmehr bringen
sie sich bereits in Stellung, die neue Tech-
nologie selbst zu nutzen und damit ihre
Position zu festigen oder neu zu definie-
ren. Ob sie dies im Sinne der Kunden tun,
egal ob es sich um Privatkunden oder Fir-
menkunden handelt, bleibt noch abzuwar-
ten.

Der dritte und vielleicht wichtigste As-
pekt aber ist die doppelt kryptische Natur
der Blockchain, die ich bereits beschrie-
ben habe. Obwohl das amerikanische Ma-
gazin ,Economist” sie gerne als die , Trust
Machine® (Vertrauensmaschine) bezeich-
net, sollte Kontrolle immer noch besser
sein. Auch gentigt es nicht, wenn die Ent-
wicklung weitgehend ,,open source” statt-
findet, also mit frei zuginglichen Pro-
grammcodes, mit denen aber nur die
»Nerds“ etwas anfangen kénnen. Wenn
sich aber die potentiellen Anwender der
Technologie nicht fiir deren technische
Details (Kryptologie, Verteilung im Netz,
IP-Protokolle) und die damit verbunde-
nen Moglichkeiten und Risiken interessie-
ren, dann laufen sie Gefahr, ihre Finanz-
tanker wieder auf Grund laufen zu lassen,
wie sie das bereits mit den toxischen Fi-
nanzinstrumenten ein Jahrzehnt vorher
getan haben.

Johannes M. Lehner, Professor fiir Betriebswirt-
schaftslehre an der Johannes Kepler Universitat
Linz, beschéftigt sich unter anderem mit Organisa-
tionsprozessen in der Finanzindustrie.

Europlatz Frankfurt

Sparen wir Deutschen wirklich zu viel?

Von Stefan Bielmeier

D ie deutsche Wirtschaft ist gut ins
Jahr 2016 gestartet und trigt ihren
Teil zur allméhlichen Erholung im Euro-
raum bei. Dennoch ist in den letzten Mo-
naten wieder die Kritik lauter gewor-
den, dass Deutschland seiner Verantwor-
tung gegeniiber den anderen EWU-Lan-
dern nicht gerecht werde. Der Leistungs-
bilanziiberschuss belege eine einseitige
Ausrichtung auf den Export, und die
Deutschen sparten zu viel.

Was ist dran an der Kritik?
Der Leistungsbilanziiberschuss
ist mit rund 8 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts im internatio-
nalen Vergleich tatséchlich sehr
hoch. Rund ein Viertel des Uber-
schusses entféllt auf die Eurozo-
ne — deutlich weniger als vor der
Wirtschafts- und Finanzkrise,
aber seit 2013 wieder mit steigender Ten-
denz, weil sich die Konjunktur im Euro-
raum allméhlich erholt. Der Uberschuss
gegeniiber dem Rest der Welt wurde in
den letzten Jahren unter anderem durch
die Abwertung des Euros und die Verbil-
ligung der Olimporte aufgebliht — Fakto-
ren, fiir die man schwerlich Deutschland
verantwortlich machen kann.

Neben diesen voriibergehenden Ein-
flissen spielen auch fundamentalere
Faktoren eine Rolle. Sowohl der Staat
als auch der Unternehmenssektor sind
inzwischen Nettosparer. Vor rund zehn
Jahren sparten in Deutschland nur die
privaten Haushalte, wihrend Staat und
Unternehmen Schulden machten. Der
Spartiberschuss schlégt sich spiegelbild-
lich im Leistungsbilanziiberschuss nie-
der. Deswegen wichst auch das deut-
sche Auslandsvermégen, und da dieses
hohere Vermogenseinkiinfte erbringt,
steigen die Uberschiisse noch schneller.

WIRTSCHAFTSBUCHER

Dass der Unternehmenssektor netto
so viel spart, mag durchaus diskussions-
wirdig sein; die Investitionen hielten
nicht mit dem Anstieg der Gewinne
Schritt. Die privaten Haushalte sparen
so viel, weil sie schon seit einigen Jah-
ren mit Blick auf die Absenkung des ge-
setzlichen Rentenniveaus ihre private
Vorsorge erhéhen. Und sie lassen sich
bislang auch nicht durch die Nullzinsen
davon abhalten.

Auf ldngere Sicht wird das
aber nicht so bleiben. Umfragen
besagen, dass die Neigung zum
Sparen im gegenwartigen Nied-
rigzinsumfeld auf den tiefsten
Stand seit mehr als 30 Jahren ge-
sunken ist. Ein wichtigerer
Grund liegt aber in den ungiins-
tigen demographischen Trends:
In den néchsten 15 Jahren erreichen mit
den geburtenstarken Jahrgéngen rund
20 Millionen Menschen das gesetzliche
Rentenalter. Hinzu kommen diejenigen,
die vorzeitig in Rente gehen oder nur
noch Teilzeit arbeiten wollen. Nach Um-
fragen will nur gut jeder Vierte bis zur
Rente voll erwerbsfihig bleiben.

Eine groBe Zahl von erwerbstétigen
Sparern wird Jahr fiir Jahr ins Lager der
Entsparer wechseln. Der Spariiber-
schuss und damit auch sein Gegenpos-
ten, der Leistungsbilanziiberschuss, wer-
den deshalb sinken. So wie die Demogra-
phie den Aufbau der hohen deutschen
Uberschiisse in den vergangenen Jahren
begiinstigt hat, wird sie in einigen Jah-
ren auch fiir deren Abbau sorgen. Das
wird neue Probleme mit sich bringen -
eine zu hohe Ersparnis wird sicherlich
nicht dazugehoren.

Der Autor ist Chefvolkswirt und Leiter Research
der DZ Bank.

Im Stresstest

Alterssicherungssysteme der Industrienationen

Dies ist die sechste Ausgabe der renom-
mierten OECD-Studie zur Lage und zu
den Perspektiven der Alterssicherungs-
systeme der Industrieldnder seit dem
Start 1995. Sie bietet in elf Kapiteln ei-
nerseits die Aktualisierung und Uberar-
beitung wichtiger Analysen und Berech-
nungen aus fritheren Ausgaben, anderer-
seits bringt sie das Reform-Monitoring
auf den aktuellen Stand. Zuséatzlich un-
terwirft sie die Léndersysteme beziig-
lich der Finanzen wie auch Leistungsfa-
higkeit einer Art ,Stresstest” unter Be-
dingungen verdnderter erwerbsbiogra-
phischer Muster, verschiedener wirt-
schaftlicher Parameter und mit Blick auf
landesspezifische Trends bei Demogra-
phie und Erwerbstétigkeit. Das letzte
Kapitel, eigentlich eher ein Anhang, bie-
tet ein umfangreiches Kompendium mit
der Beschreibung der OECD- und
G-20-Landersysteme auf Basis der aktu-
ellen Rechtssténde.

Ein lédnderiibergreifend ins Auge fal-
lender Trend ist der Aufschub der Alters-
grenzen mit dem Ergebnis, dass interna-
tional die 67 Jahre immer mehr die 65
Jahre als Altersgrenze ersetzt haben.
Wichtiger ist allerdings, dass dabei auch
die Diskrepanz zwischen formalem und
tatsachlichem Ausstiegsalter ge-
schrumpft ist. Die Autoren duf3ern eini-
ges Verstdndnis dafiir, dass der Auf-
schub des Rentenalters von vielen Be-
troffenen nicht als frohe Botschaft be-
griffen wird. Sie kodnnen aber auch auf-
zeigen, dass sich die Ruhestandsphase
trotz des Aufschubs des Ausstiegsalters
infolge der schneller anwachsenden Le-
benserwartung verldngert hat.

Die Summe der Reformen der letzten
Dekade zielte vorrangig auf die Verbes-
serung der finanziellen Nachhaltigkeit
der Systeme. Die Projektionen bis 2060
zeigen entsprechend auch fiir die meis-
ten Lander einen recht deutlichen finan-
ziellen Stabilisierungseffekt. Spaterer
Ruhestand, lingere Beitragsdauer, An-
derungen der Rentenformel, geddmpfte
Anpassungen haben allerdings in eini-
gen Lindern auch deutliche Kollateral-
schéden in Bezug auf die soziale Nach-
haltigkeit hinterlassen. Dies gilt vor al-
lem hinsichtlich der Perspektive der jin-
geren Beschéftigten.

Zumal diese mit zwei Trends zu kdmp-
fen haben: einerseits mit verringerten
Chancen fiir eine stabile Erwerbskarrie-
re in sich verdndernden modernen Ar-
beitsmarkten. Andererseits mit der Tat-
sache, dass die vielfach geforderte stér-
kere Eigenvorsorge angesichts von gerin-
gem wirtschaftlichen Wachstum und
niedrigem Zinsniveau in schweres Fahr-
wasser gekommen ist.

In diesem Fahrwasser stecken gleich-
zeitig auch Pensionseinrichtungen und
Lebensversicherer, die nun dazu tendie-
ren, ihre Anlagen risikofreundlicher zu
gestalten. Alles dies betont heute wieder
die Bedeutung der umlagefinanzierten
Systeme, schon gar dort, wo die Beschéf-
tigung im Aufwind ist und ihnen mehr
Leistungskraft verleiht.

Diese Sdule ist fir den allgemeinen
Schutz vor Armut im Alter unabdingbar.
Im Anschluss an das Reform-Monito-
ring propagieren die OECD-Experten
zwar nicht die Abkehr von der Strategie
finanzieller Stabilisierung. Sie sehen

aber doch die Notwendigkeit, das ausrei-
chende Niveau der Absicherung zu ei-
nem entscheidenden Mafstab fiir die
kommenden Reformanstrengungen zu
machen.

Liest man die Studie mit dem speziel-
len Blick fiir die Position des ,deutschen
Falles“ im internationalen Vergleich, so
fallen zwei Ergebnisse ins Auge: Beziig-
lich der MaBnahmen zur Verbesserung
der Ausgangslage des Rentensystems
hat Deutschland in der letzten Dekade
einen besonders deutlichen Sprung
nach vorne gemacht. So hat die Erwerbs-
beteiligung der Alteren eine fast rasante
Verdnderung von einer im Lénderver-
gleich zunachst unterdurchschnittlichen
auf eine klar tiberdurchschnittliche Posi-
tion vollzogen.

Beziiglich der Frage der Angemessen-
heit der Alterssicherung der jiingeren
Berufstiatigen in Deutschland kommt
die Studie dagegen zu einem eher nega-
tiven Ergebnis: Sie errechnet auf der Ba-
sis des aktuell giiltigen Rentenrechts fiir
das Leistungsniveau bei 45 Arbeitsjah-
ren eine deutliche Absicherungsliicke:
Es sind 15,2 Prozent des Bruttoentgelts
fiir Durchschnittsverdiener und sogar
27,3 Prozent fiir Niedrigverdiener. Hier
ist Deutschland weiter abgerutscht.

Fahndet man nach den entscheiden-
den Ursachen, so muss man zwei Dinge
herausstellen: Bei den Niedrigverdie-
nern liegt der starke Riickstand Deutsch-
lands gegeniiber dem OECD-Lander-
schnitt vor allem daran, dass ihnen hier
keine verbesserten Konditionen bei der
Absicherung mehr eingerdumt werden.
Zugleich wiéchst auch in Deutschland
der Niedriglohnsektor. Ergebnis ist,
dass etwa Teilzeittdtige selbst mit lan-
gen Beitragszeiten nur schwer iiber die
Grundsicherungsschwelle kommen. Die
geforderte Zusatzvorsorge a la Riester er-
reicht diese Gruppe faktisch nur unzurei-
chend, schon gar bei den derzeit ungtins-
tigen Konditionen.

Bei den Durchschnittsverdienern so-
wie tiberdurchschnittlichen Erwerbsein-
kommen fillt nachteilig ins Gewicht,
dass Deutschland keine Verbindlichkeit
der Zusatzvorsorge kennt, die in vielen
entwickelten Lé&ndern besteht. Diese
Konstruktion hat in diesen Nachbarlan-
dern zu deutlich héheren Absicherungs-
graden bei vergleichbaren Voraussetzun-
gen gefiihrt.

Will man die umfangreiche Studie auf
ein — hier etwas lberspitzt formuliertes
—Ergebnis reduzieren, so kdnnte man sa-
gen: Der internationale Vergleich de-
monstriert einerseits, dass ohne eine
starke umlagefinanzierte Saule (mit Hil-
festellung fir Niedrigverdiener) keine
verldssliche Vermeidung von Armut im
Alter zu haben ist. Er zeigt aber anderer-
seits im Léndervergleich auch, dass
ohne eine starke verbindliche zweite, zu-
meist kapitalgedeckte Sdule mit effekti-
ver Gestaltung in der Regel keine wirk-
lich komfortable Sicherung fiir Normal-
verdiener zu erhalten ist. Selbst mit ei-
ner nochmals erhohten Forderung der
freiwilligen Vorsorge zu Lasten der
Staatskasse diirfte das deutsche Alterssi-
cherungssystem im Sinne der Studie
nicht auf den Pfad der Konkurrenzféhig-
keit kommen. DIETHER DORING
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