1 Einleitung

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2007 markiert zweifelsohne
eine Zisur fur die entscheidenden sozial- und wirtschaftspolitischen Ana-
lysen und Debatten, sind doch zahlreiche Dogmen der letzten Jahrzehnte
durch die Krise stark erschiittert worden. Dies gilt auch fiir die bis dato
vehement vorgetragenen Positionen zur Organisation und Finanzierung
von Alterssicherungssystemen: Seit den 1970er Jahren war eine vorherr-
schende Uberzeugung, dass das iiber Steuern und Abgaben umlagefinan-
zierte staatliche System der Alterssicherung ungerecht, ineffizient und
aufgrund demographischer Entwicklungen ohnehin nicht finanzierbar sei.'
Aufgrund dieser radikalen Kritik am PAYGO-System wurde seither die
private, kapitalgedeckte Organisation und Finanzierung der Alterssiche-
rung favorisiert. Diese Form sei weitaus gerechter und rentabler und wiir-
de demographische Anderungen effektiver verarbeiten, so die Uber-
zeugung. Wenngleich die polarisierende Argumentation seinerzeit noch
nicht detailliert ausgearbeitet und offentlich anerkannt war, trug sie doch
mafgeblich dazu bei, die Phase des forcierten Auf- und Ausbaus der
PAYGO-Systeme nach 1945 zu beenden und eine Phase der neoliberalen
Gegenreform vorzubereiten. In der Folge wurden die Leistungen der ers-
ten Séule der Alterssicherung (PAYGO-Systeme) innerhalb der OECD ab
den 1980er Jahren sukzessive reduziert, womit deren Funktionalitéit
schwer beeintrdchtigt und sozialpolitische Legitimitét beschadigt wurde.
Parallel dazu wurde zugunsten der kapitalgedeckten zweiten (betrieb-
lichen) und dritten (individuellen) Sdule interveniert und deren Ausbau
tiber Steuergelder aus dem offentlichen Budget massiv und stetig subven-
tioniert. Die so geforderte betriebliche, individuelle Vorsorge wird
schlieBlich in der Regel tiber private Finanzdienstleister organisiert, die
sogenannte ,,Altersvorsorgeprodukte anbieten. Die Finanzdienstleister
sollen die Gelder auf den Geld- und Kapitalmérkten (dem Finanzmarkt)
rentabel anlegen, um die sinkenden Leistungen der PAYGO-Systeme zu
kompensieren und ein hohes Einkommen im Ruhestand zu generieren — so

! International wird diese Form der Organisation und Finanzierung der Alterssicherung
als pay-as-you-go-System (kurz PAYGO) bezeichnet.



16 Einleitung

die Idee und Hoffnung, die mit der Férderung der privaten Altersvorsorge
verbunden ist.”

Die globale Finanzkrise zeigt nun schlagartig die Fragilitdt und das Ri-
siko der Strategie, die Alterssicherung fiir die Mehrheit der Bevdlkerung
iiber den Finanzmarkt finanzieren zu wollen: Allein am vorldufigen Hohe-
punkt der Krise im Jahr 2008 wurden nach Schitzungen weltweit etwa 5,4
Billionen US-Dollar des zur Altersvorsorge angelegten Vermogens der
Pensions- und Investmentfonds und Lebensversicherer ,,vernichtet™ (vgl.
OECD 2009a). In einigen Landern betrugen die Verluste damals bis zu 30
Prozent des finanziellen Kapitalstocks (ebd.). Die notwendigen Abschrei-
bungen werden auch bei einer Stabilisierung der Preise der Finanzaktiva
nicht kurzfristig und vor allem nicht problemlos ausgeglichen werden
konnen. Die tatsdchliche Wirkung der Verluste auf die Einkommensent-
wicklung aktueller und potenzieller Rentner und Pensionire’ wie auch die
gesamtwirtschaftlichen Effekte sind heute im Detail noch gar nicht abseh-
bar. Die Uberzeugungskraft der orthodoxen These zur generellen Uber-
legenheit der Kapitaldeckung schwand zwar bereits im Anschluss an die
Wihrungs- und Finanzkrisen zum Ende der 1990er Jahre (Asien, Latein-
amerika, Russland) und dem New Economy Crash (2000/01). Aber fiir die
breite Offentlichkeit in den Industrienationen wurden die mit dem Ausbau
der Kapitaldeckung verbundenen Probleme erstmals in der jiingsten Fi-
nanzkrise sichtbar. Daher iiberrascht es nicht, dass die OECD sehr schnell
eindringlich vor einer Revision der neoliberalen Reformpolitik der Ver-
gangenheit warnte:

% Zur Klarung der Kernfragen der Arbeit (s.u.) ist es nachgeordnet, ob die Kapitaldeckung
privat gemanagt oder, wie etwa in Singapur, staatlich verwaltet wird oder ob es 6kono-
misch sinnvoll ist, im umlagefinanzierten System finanzielle Riicklagen zu bilden und,
wie in den Vereinigten Staaten oder Norwegen, damit einen finanziellen Kapitalstock
aufzubauen. Vernachléssigt werden ebenso die Entwicklungen der betrieblichen Alterssi-
cherung, die in vielen Nationen wichtiger Bestandteil des Systems der Alterssicherung ist
oder der individuellen Siule (Sparvertrige, Fonds und Versicherungen). Ebenso nachran-
gig sind zur Beantwortung der makroskonomischen und gesamtgesellschaftlichen Fragen
u.a. die Aspekte der mikrookonomischen Streuung des Anlagevermdgens, der finanzma-
thematischen Konstruktion und Soliditdt der Vorsorgeprodukte, der Professionalitdt und
Seriositdt des Managements oder der geltenden Regulierungen und Vorschriften fiir die
jeweiligen Verfahren. Einzelne Aspekte werden zur Illustration zwar erwihnt, zur tiefe-
ren Diskussion wird jedoch auf die Literatur verwiesen.

* Aus Griinden der Lesbarkeit wird in der Arbeit auf den gesonderten Ausweis der weib-
lichen Form verzichtet.
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,, Confidence in private pensions is at an all-time low. In a number of
OECD countries, there have been calls to move away from mixed pen-
sion systems back to an exclusive reliance on public pay-as-you-go
schemes. [...] This is the wrong way to go. The financial and economic
crisis has moved the centre of attention away from the demographic
challenges that pension system are facing. But these challenges have not
disappeared nor have they become less urgent to address. To prevent a
backlash and the reversal of past reforms, it will be important to restore
people’s faith in private pension saving.* (ebd., S. 10)

Die Befiirchtungen der OECD sind insoweit berechtigt, als maBgebliche
Entscheidungen zur Organisation und Finanzierung der Alterssicherung
stets im Umfeld von Krisen getroffen worden sind: Schon die Einfiihrung
der Sozialgesetzgebung zum Schutz gegen die groBen sozialen Risiken
(Arbeitslosigkeit, Unfall, Krankheit, Alter) am Ende des 19. Jahrhunderts
war eine direkte Reaktion auf die sich zuspitzende soziale Frage im Zuge
der fortschreitenden Industrialisierung und des demographischen Wandels.
Im Umfeld der Wirtschaftskrisen der 1930er Jahre zeigte sich jedoch, dass
das Problem der fldchendeckenden Altersarmut nicht behoben worden
war. Folglich wurde die Sozialgesetzgebung erweitert, die PAYGO-
Systeme wurden massiv ausgebaut. Dieser progressive Ansatz wurde unter
verdnderten Bedingungen nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs bis in
die 1970er Jahre forciert, sodass am Ende dieser Phase in tiber 160 Natio-
nen PAYGO-Systeme der Alterssicherung etabliert waren. In der Folge
war die Altersarmut in den Industrienationen erstmals als Massenphéno-
men beseitigt und der Ruhestand als Lebensabschnitt etabliert. Ausgangs-
punkt der anschlieBenden neoliberalen Gegenreform ist wiederum eine
Krise, ndmlich die soziookonomische Krise der 1970er Jahre. In deren
Umfeld erstarkte die orthodoxe Wirtschaftstheorie und lieferte das theore-
tische Paradigma und die Methodik zur Fundamentalkritik des PAYGO-
Systems und zur positiven Wertung des privaten, kapitalgedeckten Ver-
fahrens.* Ergiinzt wurden die hieriiber formulierten konomischen Thesen

* In der internationalen Debatte werden unter dem Begriff der Orthodoxie jene Ansitze
subsumiert, die dem klassischen oder neoklassischen Paradigma verpflichtet sind bzw.
deren Grundaxiome teilen (u.a. der methodologische Individualismus und Instrumen-
talismus sowie die Gleichgewichtsidee). Damit lassen sich auch Forschungsstrange klas-
sifizieren, die nicht trennscharf mit dem Begriff Neoklassik erfasst werden kénnen, wie
z.B. die ,,general equilibrium theory, evolutionary game theory, non-Walrasian equilib-
rium theory, social choice theory, industrial economics, economic geography, new politi-
cal economy, analytical Marxism [and] public choice economics® (Arnsperger/
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durch spezielle demographische Interpretationen und Gerechtigkeitsvor-
stellungen. Im Ubergang zum 21. Jahrhundert miindeten die unterschiedli-
chen Strange der Debatte in einen Krisendiskurs zur ,,Uberalterung“ der
Gesellschaften, der im Vorwurf gipfelte, PAYGO-Systeme wiirden struk-
turell die Generationengerechtigkeit verletzen. Die unterschiedlichen Ar-
gumente lieBen sich seither flexibel fiir den Riickbau der PAYGO-Syst-
eme einsetzen und legitimierten in den 1990er Jahren den Ausbau der pri-
vaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge in allen Variationen. Hilfreich fiir
die Umsetzung der Reformen war die seit Ende der 1980er Jahre zu be-
obachtende Preisinflation auf den Geld- und Kapitalmérkten. Die nominel-
le Rentabilitdt der Anlagen zur Altersvorsorge erhohte sich in diesem Um-
feld stetig, das steigende Finanzmarktrisiko sowie die systembedingte
Fragilitdt der Reformagenda waren seinerzeit (noch) nicht virulent. Mit
der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 hat sich die Situation von Grund
auf verdndert, die Méngel und endogenen Risiken der privaten, kapitalge-
deckten Organisation und Finanzierung der Alterssicherung treten seither
offen zutage und die jiingste Krise gibt daher Anlass, das Dogma der
Uberlegenheit der privaten, kapitalgedeckten Alterssicherung grundsitz-
lich zu hinterfragen.

Fragestellung und Methodik

Vor diesem Hintergrund lautet die zentrale Fragestellung der Arbeit, {iber
welche grundsitzlichen Diskurse und Argumentationsstringe seit den
1970er Jahren die orthodoxe Reform der Organisation und Finanzierung
der Alterssicherung iiberhaupt als alternativlos présentiert werden konnte.
Allgemein steht somit die inhaltliche Uberpriifung sozialpolitischer, de-
mographischer und 6konomischer Kernthesen tiber die konkrete Identifi-
kation und theoretische Kritik der jeweiligen Annahmen an, auf denen die
sozialpolitischen und makro6konomischen Aussagen basieren. Kernziel
der Arbeit ist es zu zeigen, dass die gidngigen Behauptungen der orthodo-
xen Reformagenda nur unter duflerst strengen Modellrestriktionen tiber-
zeugen konnen. Nun steht aber in den folgenden Kapiteln nicht die wis-
senschaftliche Banalitit im Zentrum, dass eine Theorie nie die Realitét

Varoufakis 2006, S. 5). Alternativ werden u.a. der Keynesianismus, Postkeynesianismus,
der Institutionalismus, der neoricardianische und marxistische Ansatz mit dem Begriff
Heterodoxie belegt (vgl. Fullbrook 2004; Heise 2007).
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abbilden kann und stets vereinfachte Annahmen zu treffen sind, um Hypo-
thesen zu formulieren. Entscheidend fiir die Bewertung der Vorstellung
zur Organisation und Finanzierung der Alterssicherung und damit ihrer
Aussagefihigkeit ist, ob die Hypothesen auch bei Aufgabe zentraler An-
nahmen weiter haltbar sind. In dieser Hinsicht mag die orthodoxe Reform-
agenda also in Teilen in sich konsistent begriindet sein. Wesentliche Er-
klarungen und Aussagen konnten jedoch sofort hinfillig sein, sobald die
spezifischen Bedingungen und Annahmen der Theorie keine Giltigkeit
mehr besitzen. In dieser Hinsicht wird Milton Friedmanns beriihmte Posi-
tion abgelehnt, dass sogar irreale Annahmen die Aussagefahigkeit und Re-
levanz einer 6konomischen Theorie — gemeint war hier die Orthodoxie —
nicht beeintrichtigen wiirden (vgl. Friedman 1953). Dies gilt aber immer
nur fir Annahmen tiber bestimmte Prozesse ohne oder mit einem zu ver-
nachlédssigenden Effekt oder fiir heuristische Annahmen. D.h. fiir offen-
sichtlich falsche Annahmen, die dennoch berechtigt sind, um in einem ers-
ten Schritt den Sachverhalt vereinfacht darzustellen und bei der Ausarbei-
tung einer umfassenderen bzw. besseren Theorie aufgegeben werden. Die
im Verlauf der vorliegenden Arbeit behandelten orthodoxen Annahmen
und Hypothesen sind aber allesamt grundsitzlicher Art, da sie die Kondi-
tionen definieren, die in jedem Fall erfiillt sein miissen, damit die daraus
abgeleiteten Aussagen Uberhaupt giiltig sind (vgl. Keen 2004, S. 148 ff.).
Angesichts dessen werden in der Arbeit die modelltheoretischen, formalen
Thesen zur Vorteilhaftigkeit der privaten, kapitalgedeckten Finanzierung
einer Alterssicherung nicht allein modelltheoretisch, formal analysiert.
Denn jedes Modell basiert ebenfalls auf einer Theorie, sodass sich die Va-
liditdt und Relevanz der Aussagen dariiber nicht hinreichend kldren lassen:

., Models are definitions of kinds of systems. The assumptions of models
are clauses in definitions and not true or false assertions about the
world. The investigation of models is a fully defensible part of science,
for one crucial component of science is the articulation of new concepts
in terms of which to theorize. When one offers a general theoretical hy-
pothesis asserting that a model is true of some realm of reality, then one
is offering a theory, and in offering the theoretical hypothesis one is
committed to treating what were the assumptions of the model as asser-
tions about the world.* (Hausman 1994, S. 273)

Die hier angefiihrte Wahl des theoretischen Riistzeugs fiir die daraus resul-
tierende Interpretation ,,der Welt” hingt nun aber auch von dessen prakti-
schem Nutzen bei der Formulierung und Durchsetzung bestimmter Inte-
ressen ab, was exemplarisch die neoliberale Reform der Alterssicherung
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seit den 1970er Jahren belegt.” Allerdings wire die zugespitzte Beschrei-
bung der Entwicklungen in Wissenschaft, Politik und Offentlichkeit als
Ausdruck reiner Ideologieproduktion in der Wirtschaftswissenschaft vollig
unzureichend. Vielmehr zeigt sich mit wachsender Dominanz der ortho-
doxen Lehrmeinung eine Homogenitét der Debatten. Der so strukturell er-
zeugte Konsens wird instrumentalisiert und in der offentlichen Debatte
dann als einzig giiltige, objektive ,,Wahrheit™ prasentiert — dabei gab es ei-
nen solchen weitgehenden Konsens faktisch zu keiner Zeit. Dass die kriti-
sche Expertise in der Debatte zur Alterssicherung kaum gehort bzw. nicht
ebenso stark wie die orthodoxen Positionen rezipiert wird, ist nicht einer
ungeniigenden theoretischen Qualitidt der alternativen Erkldrungen ge-
schuldet. Stattdessen belegt die Ignoranz und mangelnde Diskurspluralitit
mehr den desolaten Zustand der modernen wirtschaftswissenschaftlichen
Debatte (vgl. Akerlof 2001; Mankiw 2006; Davis 2007).

Vor diesem Hintergrund ist die Auseinandersetzung mit der speziellen
Interpretation der demographischen Alterung der Gesellschaft und Gene-
rationengerechtigkeit nicht nur aktuell, sondern von entscheidender Be-
deutung fiir die Beurteilung, ob die orthodoxen Thesen {iberzeugen und
die Abkehr von den PAYGO-Systemen tatsichlich zwingend ist. Ahnlich
zentral ist die Analyse der orthodoxen Behauptung, dass verstiarktes Spa-
ren positiv fiir die Entwicklung der Investitionen und das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum sei. Auf eben dieser 6konomischen Kausalitdtskette
basiert ndmlich die Idee der prinzipiellen Vorteilhaftigkeit der kapitalge-
deckten Finanzierung der Alterssicherung, die von der zugehdorigen ortho-
doxen Kapitalmarkttheorie und speziellen Interpretation der finanziellen
Globalisierung zwingend ergénzt wird. Ohne diese theoretischen Versatz-
stiicke gibe es keine konsistente Begriindung fiir den Aufbau eines finan-
ziellen Kapitalstocks zur Alterssicherung, der nationalen, internationalen
Kapitalanlage und fiir das daraus resultierende ,,automatische Wachstum
eines produktiven Kapitalstocks, um den Konsum der wachsenden Gruppe
der Alten konkret zu befriedigen. Die kritische Analyse des orthodoxen

> In Deutschland ist die Reformdynamik im internationalen Vergleich relativ spit indu-
ziert worden, namlich erst unter der rot-griinen Bundesregierung mit der Einfithrung der
»Riester-Rente” im Zuge der Rentenreform 2001. Diese Reform markiert den konkreten
Systembruch in der deutschen Rentenpolitik und eréffnet die Moglichkeit, die gesetzliche
Rentenversicherung in naher Zukunft vollstindig zu privatisieren, respektive durch ein
System der minimalen Grundversorgung zu ersetzen. Zur detaillierten Aufarbeitung der
politischen Entscheidungsprozesse und zum Einfluss entsprechender Lobbygruppen und
zentraler 6konomischer Akteure vgl. Wehlau (2009).
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Paradigmas in den sozialpolitischen und 6konomischen Diskursstrangen
ist nun deshalb von zentraler Bedeutung, da es keine eigenstindige neoli-
berale Wachstums-, Verteilungs-, Kapitalmarkt- oder Bevolkerungstheorie
gibt. SchlieBlich lassen sich die orthodoxen Positionen postkeynesianisch
kontrastieren und so wird die alternative Interpretation der Organisation
und Finanzierung der Alterssicherung méglich.

Bei der Konzentration auf die theoretische Analyse der Kernargumente
der neoliberalen Gegenreform kann die komplexe Entwicklung der natio-
nalen Alterssicherungssysteme nicht im Detail abgebildet werden. Ein sol-
cher Versuch wire fiir die Arbeit weder zielfithrend noch notwendig, denn
trotz aller Unterschiede in der Gesetzgebung und der wohlfahrtsstaatlichen
Entwicklung i{iberwiegen die Gemeinsamkeiten bei der Implementierung
der PAYGO-Systeme bis in die 1970er Jahre. Auch im Anschluss an diese
Phase wird fiir die Umsetzung der neoliberalen Reform in den Industrie-
nationen mit identischen Argumenten geworben. Folglich konzentriert
sich die Untersuchung auf die von den Reformbefiirwortern angefiihrten
Unterschiede der institutionellen Organisation (Staat vs. Markt) und Fi-
nanzierungsform (Umlageverfahren vs. Kapitaldeckung). Faktisch sind
zwar alle Systeme der Alterssicherung seit jeher als Mischsystem konzi-
piert (vgl. Berner 2009), aber eines der primédren Kennzeichen der Re-
formdiskurse ist die polarisierte Darstellung und nicht die Differenzierung
(vgl. Ney 2000; Baker/Kar 2003; Weaver 2003). Der mogliche Vorwurf
iibertriebener Zuspitzung und/oder gar falschen Typologisierung wire
demzufolge zuvorderst an alle Beftirworter der orthodoxen Reformen seit
den 1970er Jahren zu richten. Zur Identifikation und Kritik der dicho-
tomen Positionen wird in der Untersuchung ein mehrdimensionaler Ansatz
gewihlt: Zum einen werden die theoretischen Grundlagen der typischen
Argumentationslinien herausgearbeitet, in einen sozialhistorischen Kon-
text eingeordnet und die zentralen Begriffe und Thesen auch dogmen-
geschichtlich bewertet. Zum anderen werden die entscheidenden 6kono-
mischen Behauptungen formal analysiert und die grundsétzlichen real-
und finanzwirtschaftlichen Uberlegungen durch Beispiele und empirische
Darstellungen kontrastiert und erginzt.®

% Die Fragestellung der Arbeit erfordert in den jeweiligen Kapiteln die Beriicksichtigung
und Kombination unterschiedlicher Forschungsarbeiten aus verschiedenen sozialwissen-
schaftlichen Teildisziplinen, die an den entsprechenden Stellen zitiert werden. Dabei wird
zum einen auf die Ergebnisse der international vergleichenden Forschung zur Entstehung
und Entwicklung der gesetzlichen Alterssicherung in den Industriegesellschaften im 19.
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Stand der Forschung

Im neoliberalen Duktus wird besonders seit den 1970er Jahren die funda-
mentale Krise des Wohlfahrtsstaates und seiner Sicherungssysteme be-
hauptet. Allerdings bleibt bis heute unscharf, welche Anderungen konkret
gemeint sind, welche Effekte sie hervorrufen und wo die sozialen, 6kono-
mischen und politischen Herausforderungen tatsichlich liegen. Eine ratio-
nale Debatte blieb aus, stattdessen verstéirkte sich der normative, ideologi-
sche Diskurs der Alternativlosigkeit, der eine rationale Unterscheidung
zwischen dem Mythos der Krise, den realen strukturellen Entwicklungen
und tatsdchlichen Problemen erschwert (vgl. Castles 2004). Referenzpunkt
fiir den Diskurs zur Situation und Zukunft der Alterssicherung ist unzwei-
felhaft die Weltbankstudie ,,Averting the Old Age Crisis* von 1994, in der
die seit den 1970er Jahren bekannten Argumentationslinien gebtindelt und
durch demographische Interpretationen ergidnzt werden. Diese Studie, in
der fiir die orthodoxe Agenda geworben wird, kennzeichnet den Versuch
der Weltbank, mit ihrer Autoritit die Drei-Sdulen-Strategie auch interna-
tional durchzusetzen.” Im Anschluss an die Veroffentlichung der Studie
setzte eine Flut von Folge- und Detailstudien identischen Zuschnitts ein,
die allesamt die Kernthesen variierten und gleiche Forderungen erhoben.
Exemplarisch sind die Beitrdge der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich/BIZ (1998), OECD (1998) und der EU-Kommission (vgl. McMor-
row/Roeger 2002) sowie die Aktualisierung der Weltbankstudie selbst
durch Holzmann/Hinz (2005).

Relativ kurz nach dem Erscheinen der Weltbankstudie setzte eine kriti-
sche Debatte ein, die zum einen die potenziellen Folgen des intendierten
Umbaus der Alterssicherung thematisierte und zum anderen die sozial-
politischen und makrodkonomischen Kernthesen theoretisch analysierte.
Angesichts der in den USA auf offizieller politischer Ebene geduBerten

Jahrhundert zuriickgegriffen, die sich auf die Unterschiede und Ahnlichkeiten nach (i)
dem Umfang der Sicherung, (ii) der Finanzierungsform, (iii) den Leistungen sowie (iv)
institutioneller Organisation konzentriert. Zum anderen wird die Forschung zur Entwick-
lung einzelner Wohlfahrtsregime rezipiert und das Agieren unterschiedlicher sozialer
Gruppen betrachtet, um die Widerspriichlichkeiten und Konflikte um die Zielsetzung der
Alterssicherung herauszuarbeiten.

’ Diese Strategie wird aus praktischen Griinden favorisiert, da die radikale Abkehr von
den PAYGO-Systemen unmdglich ist. Die Weltbank orientiert sich damit am schweizeri-
schen Modell, welches gleichfalls taktisch begriindet die dortige Entwicklung der Alters-
sicherung seit dem 19. Jahrhundert bestimmt (vgl. Leimgruber 2008).
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Absicht nach vollstandiger Privatisierung des Social-Security-Systems leg-
ten etwa Baker/Weisbrot (1999) eine umfassende Arbeit {iber die realen
Erfahrungen mit der privaten, kapitalgedeckten Alterssicherung vor, in der
sie die orthodoxen Positionen strikt zurtickweisen. Die Kritik wurde von
Baker/Kar (2002, 2003) iiber die Analyse des Kosten-Nutzen-Arguments
und der Renditeversprechen der Kapitalanlage verallgemeinert. Die Aus-
sagen von Baker/Kar zu den negativen Folgen einer Transformation des
Finanzierungsverfahrens fiir das Wirtschaftswachstum sind &hnlich den
Aussagen des Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung/DIW (1999)
und von Logeay et al. (2009). Die theoretische Kritik der Weltbank-
Argumente findet sich auch explizit in den Arbeiten von Orszag/Stiglitz
(1999) und Barr (2000), in denen die Validitdt der Annahmen und zentrale
Aussagen bezweifelt wird, ohne aber die Reformagenda zu verwerfen. Da-
riiber hinaus problematisieren diese Beitridge die demographischen Thesen
und Folgerungen nicht. Ebenso fehlt eine Analyse der Rolle der orthodo-
xen Kapitalmarkttheorie fiir die Debatten und deren dezidierte Kritik. In
seiner Studie zum Sozialstaat vertieft Barr (2001) zwar seine Positionen,
die beiden erwihnten Leerstellen werden allerdings nicht geschlossen.
SchlieBlich legt Tausch (2003) einen Sammelband mit kritischen Beitri-
gen zur Weltbankposition und zur Debatte tiber die Alterssicherung vor,
aber auch hier fehlt eine umfassende, stringente Kritik der einzelnen Ar-
gumentationsstrdnge. Theoretisch fundierter ist hier die Arbeit von Vidler
(2003), der tiber den Diskurs zur Reform der Alterssicherung in Australien
die Thesen der Weltbankstudie priift und deren Validitéit negiert. Vidlers
Studie ist zu erwdhnen, da sie an der Schnittstelle zwischen theoretischer
Kritik und deskriptiver Analyse von Implementierung und Folgen des
Weltbankmodells angesiedelt ist. Im Fokus der Studie stehen die sozial-
und wirtschaftspolitischen Transformationen, die Trédger der Reformen
und deren Vernetzung. Hervorzuheben sind im Kontext der vorliegenden
Lénder- und Regionalstudien noch die Beitrdge von Madrid (2003) und
Miiller (2003), in denen die Transformationen in Lateinamerika bzw. Ost-
europa und die hiertiber induzierte Reformdynamik in der OECD be-
schrieben werden. Die jiingste Studie von Orenstein (2008) zeigt anhand
der Landerreformen, wie sich die neoliberale Reformagenda global durch-
gesetzt hat. Jedoch konzentrieren sich die deskriptiven Arbeiten allein
durch ihre Fragestellung und Methodik auf politische und institutionelle
Aspekte der Reform.

Einen anderen Weg der inhaltlichen Kritik des Drei-Sdulen-Modells
der Weltbank wahlt Singh (1996) mit der Analyse der Kapitalbildung in
den Schwellenldndern und der Funktion der Geld- und Kapitalmérkte.
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Singh weist die orthodoxen Positionen zuriick und verneint die Frage, ob
die Finanzierung des Alterskonsums in den Industrienationen mittels einer
stairkeren Kapitalanlage der Gelder der Pensions- und Investmentfonds
und Lebensversicherer in der industriellen Peripherie moglich sei. Diese
Idee gewinnt besonders Ende der 1990er Jahre an Popularitdt und findet
sich explizit in den Beitrdgen von Reisen (2000). Fiir Reisen, der hiermit
wesentlich die offizielle Position der OECD formuliert, liegt der Schliissel
zur zukiinftigen Finanzierung der Alterssicherung im ,,Norden“ und zur
Finanzierung von Wachstum und Entwicklung im ,,Stiden. Die mit Wéh-
rungs- und Finanzkrisen verbundenen Gefahren werden dabei zwar thema-
tisiert, nach Reisen konnten die Probleme aber durch eine angepasste Re-
gulierung, die nationale Verpflichtung zu makrodkonomischer Stabilitét
und haushaltspolitischer Disziplin sowie die effektive Durchsetzung der
Strukturanpassungsprogramme von Weltbank und IWF minimiert werden.
Basis dieser Interpretation ist stets die orthodoxe Kapitalmarkttheorie mit
der These von der endogenen Stabilitdt und Rationalitdt der Preisbildung
auf den Geld- und Kapitalmérkten, nach der sich der internationale Aus-
gleich von Kapital effektiv und stabil organisieren lasse. Die geldpoliti-
schen, makrookonomischen Effekte der internationalen Diversifizierung
der Kapitalanlage werden auch in einem Sammelband von Auerbach/
Hermann (2002) dhnlich wie von Reisen bewertet und es wird trotz der
Finanz- und Wéhrungskrisen Ende der 1990er Jahre an der Grundlinie der
Argumentation festgehalten. Einzig E. Phillip Davis fithrt im Sammel-
band, aufbauend auf seinen Arbeiten zur Entwicklung der privaten, kapi-
talgedeckten Finanzierung der Alterssicherung und dem Verhalten institu-
tioneller Anleger (Davis 1995, 2001), strukturelle Probleme an, die eine
rein positive und zu euphorische Bewertung verbiete. Mit seiner Forde-
rung nach einer flexiblen Anpassung und finanzmarktpolitischen Arron-
dierung der neoliberalen Reformagenda fiigt sich Davis Beitrag damit
problemlos in die offizielle europdische Debatte ein, die mehrheitlich in
den 1990er Jahren von einer ernsthaften Priifung der orthodoxen Thesen
und Annahmen, der Zielsetzung und Erfahrungen mit dem privaten, kapi-
talgedeckten Verfahren absieht. Es werden primér die Reformgeschwin-
digkeit und -tiefe sowie praktische Probleme der Umstellung behandelt
(vgl. Bonoli 2000; Borsch-Supan/Miegel 2001; Reinhard 2001; Doring
2002; Galasso 2006). Dieser relativ homogene Wissenschaftsdiskus wird
erginzt durch affirmative Beitrdge von privaten Finanzdienstleistern, mit
ihnen verkniipfter und/oder von ihnen mitfinanzierter think tanks (vgl.
Borsch-Supan et al. 1999; Dresdner Bank 2000; Leinert/Esche 2000; Mer-
rill Lynch 2000; Goldmann Sachs 2001; Commerzbank 2002).
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SchlieBlich wird die Reform der Organisation und Finanzierung der Al-
terssicherung noch in der Perspektive der Institutionendkonomie verhan-
delt. Im Zentrum der Forschung stehen dabei die strukturellen Verédnde-
rungen fiir die Finanzierung und Produktion, die aus der stetig wachsen-
den Rolle der institutionellen Anleger und Entwicklungen auf den Fi-
nanzmdirkten resultieren. In Anlehnung an Drucker (1976) thematisiert et-
wa Clark (2000, 2003) eine ,,schleichende Sozialisierung* des Privateigen-
tums {iber den Kapitalmarkt und verweist auf die Anderung der Vertei-
lungsstruktur aufgrund der von den Pensions- und Investmentfonds und
Versicherern kumulierten Finanzaktiva. Nach Clark ist mit dem Riickzug
des Staates im Bereich der Alterssicherung und der Entscheidungsmacht
der grof3en institutionellen Anleger die traditionelle Politik der makrodko-
nomischen Steuerung obsolet. Clark favorisiert eine progressive Beein-
flussung der institutionellen Anleger tiber ein Anreizsystem, damit diese
zur Finanzierung der gesellschaftlichen Infrastruktur beitragen bzw. den
Ausfall des Staates bei der soziodkonomischen Steuerung kompensieren.
Weit kritischer wertet Blackburn (2002, 2006) die aus der internationalen
Kapitalanlage resultierenden Verdnderungen der soziodkonomischen
Strukturen. Er stellt detailliert die massiven negativen Entwicklungen dar,
die sich tiber alle Varianten der privaten, kapitalgedeckten Alterssicherung
bereits praktisch gezeigt haben. Im Gegensatz zu Clark favorisiert Black-
burn die direkte Intervention des Staates tiber die Steuergesetzgebung und
sozialethische Normen, um Fonds und Versicherer bei Konstanz der
marktgesteuerten Anlagepolitik gesellschaftspolitisch zu nutzen. In An-
lehnung an die von Rudolf Meidner in den 1950er/60er Jahren initiierte
schwedische Debatte tiber die Regional- und Strukturfonds betont Black-
burn die Moglichkeiten der ethischen, sozialen und demokratischen Steue-
rung des Verhaltens der privaten Fonds. Damit kénne die private, kapital-
gedeckte Alterssicherung langfristig tragféhig sein. Allerdings thematisie-
ren weder Clark noch Blackburn die notwendigen institutionellen wie
auch politischen Mindestbedingungen fiir eine derart progressive Sozial-
und Wirtschaftspolitik. Ebenso bedingt der institutionelle Fokus der Bei-
trage, dass die theoretischen Grundpridmissen der neoliberalen Reform
weitgehend reproduziert und die behauptete Effizienz der Geld- und Kapi-
talmarkte fiir die Produktion im Zeitalter der finanziellen Globalisierung
nicht hinterfragt werden.

In einem &hnlichen Zugang mit anderer Schwerpunktsetzung konzent-
rieren sich die Arbeiten von Coates (2000) und Dore (2000) auf die insti-
tutionellen Arrangements und differenzieren zwischen der finanzmarkt-
und bankenzentrierten Steuerung von Finanzierung, Produktion, Vertei-
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lung und sozialer Sicherung. Unabhéngig vom konkreten Aufstieg der in-
stitutionellen Anleger im Bereich der privaten Altersvorsorge werden di-
vergierende Produktionsregime definiert, die sich u.a. durch die Struktur
der unterschiedlichen Alterssicherungssysteme ergeben hitten. Die Kon-
vergenz von bank- und finanzmarktbasierten Okonomien zeigt sich nach
Coates und Dore seit den 1970er Jahren durch die Abkehr von PAYGO-
Systemen. Noch deutlicher arbeiten Manow (2001), Tyrell/Schmidt (2001)
und Beckmann (2006) die zentrale Rolle der Organisation und Finanzie-
rung der Alterssicherung fiir das nationale Finanzsystem bzw. der Finanz-
regimes, die Produktion und Unternehmensstruktur heraus. Minns (2001)
wiederum kniipft an seine eigene Arbeit zum Pensionsfondskapitalismus
(Minns 1980) an. Seine Analyse benennt zentrale politdkonomische Ar-
gumente der neoliberalen Reform, die strukturellen Entwicklungen und
mafgeblichen Akteure und ist deshalb auch fiir die folgende Untersuchung
interessant. Allerdings wiére eine zu starke Betonung der Differenzen der
institutionellen Arrangements und des finanzmarktbasierten (angelsdchsi-
schen) und bankenzentrierten (kontinentaleuropéischen) Regimes der Pro-
duktion, Finanzierung, Verteilung und sozialen Sicherung ungeeignet fiir
die folgende Untersuchung. Erstens wiirde eine derartige Ausrichtung die
Gemeinsamkeiten und universal geltenden okonomischen Gesetzmifig-
keiten verdecken, wie sie etwa im Zuge der jiingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise tiberaus deutlich geworden sind. Zweitens wiirde die relative
Identitdt der sozialpolitischen, 6konomischen Diskurse und praktischen
Reformen im Bereich der Alterssicherung seit den 1970er Jahren nicht
hinreichend wahrgenommen werden. In den jeweiligen Nationen unter-
scheiden sich unzweifelhaft zwar die konkreten Instrumente, Mechanis-
men und die Geschwindigkeit der Reformen, nicht aber die prinzipielle
Richtung der Reformagenda. Im Drei-Sdulen-Modell der Weltbank wird
auf der Metaebene in den 1990er Jahren das entsprechende Set der An-
nahmen, Argumentations- und Legitimationsmuster zusammengefasst.
Seither gilt mehr als zuvor die orthodoxe Reform der Alterssicherung als
alternativlos fiir Lander mit einer breiten ersten Saule, sprich PAYGO-
Systemen (u.a. Deutschland, Frankreich, skandinavische Lander), wie fiir
Lénder mit einer ausgebauten privaten Sdule (u.a. USA, England, Nieder-
lande) und auch fiir Nationen, die ein System der Alterssicherung erst
noch entwickeln bzw. etablieren miissen (Entwicklungs-, Schwellen- und
Transformationsldnder).

Die Debatte und Praxis der Reform der Alterssicherung ist seit den
1970er Jahren also iiber verschiedene Ansitze aufbereitet worden, die weit
tiber die traditionelle sozialpolitische Analyse und den komparativen Ver-



Einleitung 27

gleich nationaler Systeme hinausgehen. Dennoch bleiben zentrale Fragen
weiter offen: Erstens fehlt in den meisten Beitrdgen eine stringente Prii-
fung der gingigen demographischen Narrationen zur Uberalterung der Ge-
sellschaften und zur mangelnden Generationengerechtigkeit der PAYGO-
Systeme. Gleiches gilt fiir die These, ein privates, kapitalgedecktes System
wiirde diese problematisierten Entwicklungen effektiver verarbeiten und
wire sozial gerechter. Dieser spezielle demographische Metadiskurs eig-
net sich besonders, um den gesellschaftlichen Riickhalt der PAYGO-
Systeme zu dezimieren. Zugleich kann jede ernsthafte Debatte der offen-
kundigen Missstinde und hohen Risiken des privaten, kapitalgedeckten
Verfahrens mit dem Verweis auf die ,,Demographie” konterkariert wer-
den, wie die OECD mit der aktuellen Warnung vor der Revision der bishe-
rigen Reformen praktisch vorfiihrt (s.0.). Der flexible Einsatz unterschied-
licher Argumentationslinien und Interpretationen und der Ebenenwechsel
ist deshalb auch der entscheidende Erfolgsfaktor fiir die Popularisierung
und Implementierung der neoliberalen Reformagenda im Bereich der Al-
terssicherung. Zweitens fehlt es in der kritischen Debatte an einer stringen-
ten historischen und theoretischen Einordnung des orthodoxen Paradigmas
und der zwingend zugehorigen demographischen und 6konomischen
Kernthesen zur realen Akkumulation und Funktion der Geld- und Kapi-
talmarkte. Hier liegt der inhaltliche Schliissel zum Versténdnis der ortho-
doxen Reformen und fiir deren Kritik, wofiir Toporowski (2000) mit sei-
ner postkeynesianischen Arbeit einen zentralen Ansatz liefert. Toporowski
kontrastiert theoretisch wie empirisch die euphorisch tiberzeichnete Dar-
stellung oder unbewusst reproduzierte These einer effektiven Finanzierung
der Unternehmen in der industriellen Geldwirtschaft tiber den Finanz-
markt. Alternativ wird die aus der massiven Forderung der privaten, kapi-
talgedeckten Altersvorsorge resultierende endogene Preisinflation der Fi-
nanzaktiva und Entwicklung von Spekulationsblasen (asset-price-bubbles)
betont, die seit den 1980er Jahren die Gefahr von Finanz- und Wirtschafts-
krisen strukturell erhohte. Toporowski berticksichtigt dabei explizit die
Einwdnde der verhaltensorientierten Finanzmarkttheorie von Shleifer
(2000) und Shiller (2000) aus dem orthodoxen Lager. In Ergédnzung dazu
ist die realwirtschaftliche Kausalitétsthese vom moglichen und zugleich
notwendigen Anstieg des Sparens fiir das Wachstum der Investitionen und
des Sozialprodukts durch den Auf- und Ausbau der privaten, kapitalge-
deckten Verfahren ebenso zurtickzuweisen. Mit seiner heterodoxen Analy-
se liefert Cesaratto (2005) den entsprechenden dezidierten Ansatz fiir die
aktuelle Debatte, der als zweiter Ausgangspunkt fiir die vorliegende Un-
tersuchung genutzt wird.
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Aufbau der Arbeit

In der folgenden mehrdimensionalen Analyse werden die skizzierten kriti-
schen Ansitze zur Anderung der Organisation und Finanzierung der Al-
terssicherung gebtindelt, einige der aufgezeigten Forschungsliicken ge-
schlossen und der kritische politokonomische Diskurs zur bisherigen ,,Pri-
vatisierung® der Alterssicherung erweitert. Um den besonderen Charakter
der orthodoxen Reformdebatte, ihrer zentralen Argumentationen und An-
nahmen herauszuarbeiten, ist die Arbeit inhaltlich in zwei Teile gegliedert:
Sie besteht erstens aus einem historisch-theoretischen Teil, in dem die
Entwicklung der Alterssicherung, demographische Interpretationen und
das Verstidndnis von Generationengerechtigkeit behandelt werden. Dieser
tiberwiegend deskriptive Teil der Arbeit verdeutlicht die sozialpolitische
Diskursverschiebung seit Mitte des 19. Jahrhunderts bis in die Gegenwart.
Im zweiten 6konomischen Teil werden die der orthodoxen Theorie unter-
liegenden Behauptungen, Annahmen und Begriffe dogmengeschichtlich
und theoretisch eingeordnet. Die Untersuchung wird durch die formale
Analyse und Darstellung zentraler Eckpunkte der Entwicklungen auf dem
Geld- und Kapitalmarkt (,,finanzielle Globalisierung®) seit den 1970er
Jahren ergénzt. In beiden Teilen werden an den entsprechenden Stellen der
Charakter und die Entwicklung der Debatte iiber die Reform der Alterssi-
cherung identifiziert und der Realitdtsgehalt der Botschaft vom alternativ-
losen Auf- und Ausbau der privaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge
iiberpriift.

Zum Einstieg in die Thematik werden in Kapite/ 2 die Entwicklung des
Alterns als ein strukturelles Problem der industriellen Moderne und die
Notwendigkeit der Intervention der Gesellschaft tiber die Sozialgesetz-
gebung im spiten 19. Jahrhundert beschrieben. Im ersten Schritt werden
dazu die historischen Vorldufer der Organisation und Finanzierung der Al-
terssicherung fiir Staatsdiener, in der Privatwirtschaft (betriebliche Alters-
sicherung) und die freiwilligen Hilfs- und Unterstiitzungskassen der Ar-
beiter kursorisch vorgestellt. Beispielhaft werden damit die wesentlichen
Kontroversen und Ideen tiber den Sinn und Zweck der Alterssicherung
und die Griinde des Versagens einer stabilen Organisation und Finanzie-
rung fir die Bevolkerungsmehrheit benannt. Zudem werden in einem
zweiten Schritt die fundamentalen Transformationen dieser Periode (In-
dustrialisierung, Urbanisierung und demographischer Wandel) und deren
strukturelle Effekte fiir die Situation der Alten beschrieben. Schlielich
wird im dritten Schritt die Entwicklung der Alterssicherung in den Kon-
text der Etablierung der entsprechenden Sozialgesetzgebung gestellt. Da-
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bei werden die Phasen des Auf- und Ausbaus der PAYGO-Systeme in den
sich industrialisierenden Nationen bis in die 1970er Jahre von der Phase
der neoliberalen Gegenreform abgegrenzt. Im ersten inhaltlichen Kapitel
der Arbeit werden somit die historische Entwicklung der Alterssicherung,
die strukturellen Griinde fiir die Entstehung einer institutionell und sozial-
rechtlich kodifizierten Phase des Ruhestandes sowie der stindige Konflikt
um die Zielsetzung, Organisation und Finanzierung des Systems heraus-
gearbeitet. Die Debatte {iber demographische Entwicklungen wird in Ka-
pitel 3 wieder aufgenommen und im Kontext der Entstehung und Etablie-
rung der Bevolkerungswissenschaft, deren Methodik und wechselnden In-
terpretationen vertieft. Anhand der Darstellung der ideengeschichtlichen
Wurzeln der Demographie wird der latente Pessimismus bei der Behand-
lung der sogenannten Bevolkerungsfrage beschrieben, bei der unterschied-
liche Aspekte (z.B. zu geringe oder zu hohe Bevélkerungsdynamik; zu
junge oder zu alte Bevolkerungsstruktur) tiber die Jahrhunderte immer
wieder problematisiert werden. Es wird ferner gezeigt, dass bei der Inter-
pretation der Daten und Prognosen im 20. Jahrhundert trotz verbesserter
Methodik und Instrumente weiter dieser pessimistische Tenor dominierte.
Beispielhaft dafiir ist die am Ende des 19. Jahrhunderts beginnende Pro-
blematisierung der demographischen Alterung der Gesellschaft, die mittels
Riickgriff auf vorhandene demographische Stereotype und sozialpolitische
Verkiirzungen schnell als Geifel der Industriegesellschaft gilt und mit der
soziodkonomische, politische Fragen biologisch zugespitzt wurden. Dieser
allgemeine Krisendiskurs bildet den Hintergrund fiir die Analyse der De-
batte um die Generationengerechtigkeit in Kapitel 4. In diesem letzten
Kapitel des ersten Hauptteils wird gezeigt, dass der Begriff Generationen-
gerechtigkeit in den spiten 1960er Jahren in der Debatte auftaucht, inhalt-
lich aber eben nicht neu ist. Die wechselseitigen Bindungen der Generati-
onen in einer sozialen Gemeinschaft respektive Gesellschaft werden seit
jeher unterschiedlich diskutiert. Wahrend es aber im 19. Jahrhundert u.a.
um die Belastung durch die junge Generation ging, wird im 20. Jahrhun-
dert nun aufgrund der wachsenden Gruppe der ,,Alten” die Relationsver-
schiebung zu Lasten der ,,Jungen® problematisiert. Der Begriff der Gene-
rationengerechtigkeit wird schlieflich in den 1970er Jahren in die ortho-
doxe Position integriert, um die Kritik am PAYGO-System zu popularisie-
ren und zu forcieren: Aufgrund der Relationsverschiebungen zwischen Alt
und Jung verletze das PAYGO-System die Generationengerechtigkeit
immanent, so hiel es. Es stellt sich damit die entscheidende Frage nach
der inhaltlichen Substanz der Aussage, mit der ein {iberkomplexer und
kaum operationalisierbarer Begriff fiir einen normativen Angriff gegen die
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gesetzliche Alterssicherung konstruiert wurde. Neben der Darstellung der
Interpretation von Generationengerechtigkeit und der konkreten Methodik
der Aufstellung von Generationenbilanzen (Generational Accounting)
wird im letzten Abschnitt dieses Kapitels eine grundsitzliche Kritik an der
Idee formuliert.

Im zweiten Hauptteil der Arbeit wird in Kapitel 5 die Debatte um die
Bevolkerungsfrage fortgesetzt und in Abgrenzung zu den Kapiteln 3 und 4
werden die entscheidenden Beitrdge der 6konomischen Theorie — von der
Klassik bis zur Moderne — dargestellt, auf denen die sozialpolitischen In-
terpretationen demographischer Effekte basieren. Zu Beginn des fiinften
Kapitels werden mit diesem Ziel zunichst die Ausfiihrungen des klassi-
schen Malthusianismus rekapituliert, die im Neo-Malthusianismus aufge-
hen und in der Debatte um die nachholende Industrialisierung bis heute
préasent sind. Der tiber diesen Zeitraum formulierte traditionelle Bevolke-
rungspessimismus wird zu Beginn des 20. Jahrhunderts durch die Thema-
tisierung der negativen Effekte einer nachlassenden Bevolkerungsdynamik
und Anderung der Altersstruktur ergéinzt und zugleich modifiziert. Kurz-
zeitig 16st die Debatte um den demographisch induzierten Riickgang der
effektiven Nachfrage in der Zwischenkriegszeit die klassischen Positionen
ab. Der Bevolkerungspessimismus blieb jedoch trotz verdnderter Perspek-
tive und theoretischer Argumentation in den 6konomischen Debatten do-
minant. Allerdings wurden mit Beginn des 20. Jahrhunderts die demogra-
phischen Effekte mehrheitlich nicht mehr als entscheidend fiir die Ent-
wicklung der Innovationsfihigkeit, fiir das Wachstum der Investitionen
und des Sozialprodukts gewertet. Nach 1945 relativierte sich der Stellen-
wert der Bevolkerungsfrage in der Okonomie weiter, zugleich wurde aber
der alte Bevolkerungspessimismus klassischer Pragung tiber die Wachs-
tumstheorie konserviert. ,,Neu* hinzu kam in der Debatte die Formulie-
rung der orthodoxen Lebenszyklushypothese des Konsums und des Spa-
rens in der Auseinandersetzung mit dem Beitrag von John M. Keynes, die
als eine Grundiiberlegung dem orthodoxen Modell der Funktion der kapi-
talgedeckten Finanzierung der Alterssicherung unterliegt. Vor diesem the-
oretischen Hintergrund beginnt in Kapite/ 6 die 6konomische Analyse der
beiden Verfahren zur Organisation und Finanzierung der Alterssicherung
in der industriellen Moderne. Die Ausfiihrungen konzentrieren sich hierbei
auf die realwirtschaftliche Entwicklung im Rahmen einer geschlossenen
Wirtschaft. Es wird in diesem Rahmen dargelegt, aus welchen Griinden
zur Finanzierung der Alterssicherung nur die Umlagefinanzierung und
Kapitaldeckung infrage kommen und tiber welche Mechanismen ein realer
Alterskonsum organisiert werden kann. Basis fiir den Alterskonsum bleibt
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stets das laufende Sozialprodukt, da es kein Sparen der Gesellschaft
und/oder keinen Transfer von Realeinkommen in die Zukunft gibt. Da die-
ses Axiom unstrittig ist, wird anschlieBend die orthodoxe Interpretation
vorgestellt, mit der die Vorteilhaftigkeit der kapitalgedeckten Finanzie-
rung behauptet wird: Mit dem Auf- und Ausbau des kapitalgedeckten Ver-
fahrens steige die Ersparnis (S) und tiber den folgenden Aufbau des finan-
ziellen Kapitalstocks wiichsen die Investitionen (I). Die gesteigerten In-
vestitionen wiederum wiirden ein entsprechendes Sozialprodukt (Y) gene-
rieren, sodass ein hoherer Alterskonsum fiir mehr Menschen verfiigbar
wire. Im sechsten Kapitel werden die Annahmen dieser Kausalititskette
(ST — I1 — Y1) identifiziert und auf ihre Stichhaltigkeit tiberpriift, so-
dann wird beschrieben, warum sich der Anstieg von (S), der Umschlag
vom finanziellen in den produktiven Kapitalstock und so die effektive
Verarbeitung demographischer Schocks durch das kapitalgedeckte Verfah-
ren nicht einmal im orthodoxen Rahmen konsistent belegen ldsst. Mithilfe
des postkeynesianischen Ansatzes wird dariiber hinaus erklért, aus wel-
chen Griinden der Anstieg von (S) weder gesamtwirtschaftlich moglich ist,
noch die unterstellten positiven Effekte haben kann. Ergidnzend zu dieser
realwirtschaftlichen Analyse wird in Kapitel 7 die Funktionsweise der
Geld- und Kapitalmirkte dargestellt, wie sie von orthodoxer Seite inter-
pretiert wird und auf die die orthodoxen Thesen zur Realkapitalbildung
zwingend rekurrieren. Dazu wird zunichst die Entwicklung der orthodo-
xen Kapitalmarkttheorie selbst vorgestellt, die in den 1960er Jahren durch
die Formulierung der Effizienzmarkt-Hypothese (EMH) pointiert zuge-
spitzt wird. Nur auf Basis der EMH gelingt es der orthodoxen Theorie, die
Preisfindung auf dem Finanzmarkt als rational zu beschreiben, eine ge-
samtwirtschaftlich effiziente Allokation des Kapitals zu unterstellen und
den Aufbau eines finanziellen Kapitalstocks mit der These vom Wachstum
eines produktiven Kapitalstocks zu verbinden. Im Anschluss an die Kritik
der EMH durch die verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie und die frak-
tale Finanzanalyse wird die Funktionsweise des Kapitalmarktes und die
Spekulation alternativ postkeynesianisch erklért. Im Zentrum steht hierbei
Hyman P. Minskys Theorie der endogenen Instabilitit der Finanzierungs-
prozesse in der industriellen Geldwirtschaft. Sie erklirt neben dem real-
wirtschaftlichen Problem einer mangelnden Profitrealisation die stets zyk-
lische Entwicklung der modernen Okonomien. Nach diesem Erkldrungs-
muster ist die argumentative Kombination der orthodoxen Thesen {iber
den Aufbau eines finanziellen Kapitalstocks, den Umschlag in Investitio-
nen und die Erweiterung des produktiven Kapitalstocks unhaltbar. Folg-
lich ist auch deshalb jeder nominelle Renditevergleich zwischen den Fi-
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nanzierungsverfahren der Alterssicherung wenig iiberzeugend. Im An-
schluss richtet sich der Fokus auf die Argumentationen in der offenen
Wirtschaft und es wird gefragt, inwiefern der Aufbau eines finanziellen
Kapitalstocks in den ,,alten® Industrienationen zur Finanzierung der nach-
holenden Industrialisierung in den ,,jungen* Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern genutzt werden konnte. Auch hier konzentriert sich die kriti-
sche Analyse auf die Spezifika der theoretischen Argumentation, auf deren
Grundlage die orthodoxe Lehre behauptet, dass ein reibungsloser, interna-
tionaler Tausch von realwirtschaftlichen Waren, Giitern, Dienstleistungen
und Kapital moglich sei. Erginzt wird die theoretisch-formale Kritik durch
empirische Daten zu den zentralen Eckpunkten der finanziellen Globali-
sierung und die Darstellung des Aufstiegs der Pensions- und Investment-
fonds und Lebensversicherer zu entscheidenden Akteur auf den Finanz-
mirkten. Diese institutionellen Anleger bestimmen nédmlich spétestens seit
den 1980er Jahren maligeblich die Preisentwicklung auf den Geld- und
Kapitalmirkten und haben zugleich die endogene Preisinflation der finan-
ziellen Vermogenswerte massiv befordert und gestiitzt. Im Ergebnis wird
in diesem siebten Kapitel die orthodoxe These von der stabilen, rentablen
Finanzierung der Alterssicherung im ,,Norden“ durch die signifikante
Ausweitung der Kapitalanlage im ,,Stiden* zuriickgewiesen und abschlie-
Bend die zentralen Hindernisse und die Gefahren einer solchen Strategie
komprimiert behandelt.

Die Schlussbetrachtung in Kapitel 8 konzentriert sich auf die Darstel-
lung der Ergebnisse der Untersuchung der generellen Argumentationsli-
nien zur Reform der Finanzierung und Organisation der Alterssicherung
seit den 1970er Jahren. Im Ergebnis tiberzeugen die vorgetragenen Positi-
onen nicht bzw. nur bei Akzeptanz normativer und spezieller Annahmen.
Weder ist die These von der prinzipiellen Uberlegenheit der privaten, ka-
pitalgedeckten Alterssicherung haltbar, noch sind die behaupteten demo-
graphischen Herausforderungen durch die Transformation der Organisati-
on und Finanzierung stabil und gerecht zu gewéhrleisten. Wie die OECD
zu Recht (s.0.) befiirchtet, bietet die Finanz- und Wirtschaftskrise seit
2007 damit Anlass zu einer grundsétzlichen Revision der Debatte tiber die
Zukunft der Alterssicherung.



