1 Was ist das Problem?

Wieso machen wir uns eigentlich {iber das Geldanlegen Gedanken und le-
ben nicht mit unseren, woher auch immer kommenden Einkiinften lustig
in den Tag hinein? Manchen Volksgruppen wird ja nachgesagt, dass sie
eigentlich erst dann wieder an das Arbeiten denken, wenn das Geld ver-
braucht ist und neue Einkiinfte zum Bestreiten des Lebensunterhalts be-
schafft werden miissen. Fiir wieder andere reichen die aktuellen Einkiinf-
te gerade aus, um sich iiber Wasser zu halten, an aktives Sparen kénnen
viele gar nicht denken, sie rackern sich im Hamsterrad ab und freuen
sich am Monatsende iiber die schwarze Null auf dem Konto. Im krassen
Gegensatz dazu gonnen sich manche Menschen, obwohl sie tiber ein eini-
germaflen verniinftiges Einkommen verfligen, kaum etwas mehr an Le-
bensqualitdt und legen jeden Cent nahezu sklavisch fiir spiter beiseite -
manchmal mit einem sehr konkreten Sparziel, manchmal aber auch ein-
fach nur fiir schlechte Zeiten, die in Zukunft lauern kénnten.

Und genau deshalb machen wir uns iiber das Geldanlegen so viele Ge-
danken: Was die Zukunft einmal bringen wird, ist und bleibt ungewiss
und deshalb wollen wir uns absichern. Dazu gehért die Erfiillung eines
Wunschtraums, ein vermeintlich sorgenfreies Leben, die eigene Versor-
gung im Alter oder die Unterstiitzung der Familie. Wir wollen Wohlstand
schaffen. Das liegt uns in den Genen, das unterscheidet den Menschen
vom Tier. Nur der Mensch vermag langfristig, iiber Dekaden hinweg zu
planen und mit strukturierter Vorgehensweise einen Wert fiir die Zu-
kunft zu schaffen.

Die Frage stellt sich nur »wie«?

Die Welt ist heute komplizierter als noch vor wenigen Jahren. Schaut
man iiber eine Generation zuriick, stellt man fest, dass das Prinzip des
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Wohlstandsaufbaus fiir unsere Eltern und GroReltern nach einem einfa-
chen Schema erfolgte. Das typische, grote Einzelinvestitionsobjekt war
das Eigenheim, das mit einem Darlehen finanziert und fleiRig z. T. bis zu
Beginn des Rentenalters abgezahlt wurde. Dazu gab es noch eine Lebens-
versicherung. Das Geld, das nicht unbedingt im tagtéglichen Leben bend-
tigt wurde, floss in einen fahrbaren Untersatz und schéne Urlaubsreisen.
Der Rest, so denn noch einer da war, blieb auf der Bank mit einem net-
ten Zinssatz, die sichere und ausreichende Rente kam spiter mal vom
Staat - fertig. Heutzutage sind allein schon die sichere Rente und der
schéne Zinssatz passé, ganz zu schweigen vom Wirrwarr der Versiche-
rungsmoglichkeiten und -pflichten und dem regelrechten Geldanlage-
und Darlehens-Dschungel. Vermeintlich mit niedrigem Zins finanziert
werden (zu groRe) Autos beschafft, (zu groRe) Hiuser gekauft, (zu teure)
Urlaubsreisen bezahlt und sogar alltdgliche Dinge bei Bedarf auf Pump
gekauft. Diejenigen, denen es gelingt, die Kosten des tiglichen Lebens
geringer als die Einkiinfte zu halten, haben ein anderes Problem: Sie wis-
sen nicht wohin mit dem Geld. Uberall locken schwer durchschaubare
Anlagemdglichkeiten, von russischen Goldminen, iiber Bitcoins bis hin
zu Photovoltaik-Investments mit vermeintlichen riesigen Renditen. Wer
das Risiko scheut (hiufig zu Recht), dem bleiben staatliche Anlagemodel-
le wie z.B. die Riester- oder Riirup-Rente etwas Mutigere erwerben viel-
leicht Fondsanlagen oder Aktien. Sehr oft landet man am Ende wieder
nur beim Festgeld oder einem ertragsmiRig sehr beschaulichen Sparkon-
to-Zinssatz unterhalb der Inflationsrate.

Wie also Wohlstand geschaffen werden kann, ist die zentrale Frage
dieser Publikation. Dabei soll herausgearbeitet werden, weshalb es gera-
de heute so wichtig ist, einen gewissen Wohlstand aufzubauen, welche
Herausforderungen dabei gemeistert werden miissen, wer dabei helfen
kann (und wer nicht!) und welche allzu menschlichen Schwichen dabei
iiberwunden werden miissen.

Das Thema »Geld« ist ein Reizthema. Egal, ob nicht genug zum Sparen
hingen bleibt, was bei etwa einem Drittel der Deutschen der Fall ist
(Berberich, 2013) oder ob sich zu viel auf dem Konto auftiirmt. Jeder be-
kommt bei diesem Thema regelmiRig feuchte Hiande und Bluthochdruck.
Wie kann ich mich und meine Familie absichern, was soll spiter einmal
werden? Das sind Gedanken, die einen stressen kdnnen. Verpasse ich die
Mega-Rendite, kann ich meinen Lebensstandard auch in der Zukunft hal-
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ten oder bin ich der einzige Depp, der beim Geldanlegen alles falsch
macht? Mit diesen Gedanken wilzen sich auch Gutverdiener nachts im
Bett hin und her. Wer nicht vom Fach ist, dem bleibt eigentlich gar
nichts anderes iibrig als sich der Gilde von Anlage-, Bank- und Versiche-
rungsberatern zu stellen. Dabei sind gerade diese Berufsgruppen ange-
sichts der geringen Margen ihrer Produkte mehr und mehr gezwungen
zu »verkaufen«. Von Beratung im eigentlichen Sinne kann da keine Rede
mehr sein. Dass es dem Berater nicht wirklich um das Schaffen von
Wohlstand bei seinen Klienten gehen kann, ist zwar bedauerlich, aber
fast verstiandlich. Schon eher bedenklich ist, dass insbesondere Versiche-
rungen das Geschift mit der Angst schiiren, um Kunden zu locken. In
der Folge sind die Deutschen entweder iiber- oder falsch versichert. In
fast jedem Haushalt des Landes findet sich ein Wirrwarr an Versiche-
rungspolicen, wohingegen essentielle Versicherungen wie z.B. die Haft-
pflichtversicherung unterdimensioniert sind oder schlichtweg fehlen.
Nach Thieltges (2008) ist das in jedem dritten Haushalt in Deutschland
der Fall.

Das Konzept des Fair Value

In dieser Publikation soll es also um das Schaffen von mehr Wert, also
eines nachhaltigen Wohlstands gehen. Unterstiitzt wird dieses Buch
durch Materialien, die auf der Webseite www.fair-value.org zu finden
sind. Der Begriff Fair Value ist aus der internationalen Rechnungslegung
tibernommen worden, weil er den Nagel auf den Kopf trifft. Fair Value
bedeutet iibersetzt so viel wie »angemessener Zeitwert« und soll die fai-
re Bewertung eines Vermdgensgegenstands darstellen (Riithers, 2018).
Genauso wie Vermdgen geschaffen oder erworben wird, verliert es im
Zeitverlauf wieder an Wert. Wer also sein erschaffenes Vermdgen in
Form von Bargeld einfach unter das Kopfkissen legt - oder im Kiihl-
schrank deponiert, wie angeblich jeder vierte Deutsche (Jeimke-Karge,
2016) - der darf sich nicht wundern, dass dieses Geld nach einigen Jah-
ren durch die voranschreitende Inflation an Wert verloren hat. Ebenso
sollte sich der extrem risikofreudige Anleger, der jeden verfiigbaren
Cent in immer neuere Kryptowihrungen, hochkomplexe und mit norma-
len Menschenverstand nicht mehr durchschaubare Finanzderivate oder
riskante internationale Technologie-Start-ups gesteckt hat, nach einigen
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Jahren nicht fragen, weshalb er ohne Wertzuwachs oder im schlimmsten
Fall ohne Geld oder sogar mit Schulden dasteht. Der eine hat zu wenig,
der andere zu viel riskiert und der »faire« Wert, der geschaffen wurde,
ist haufig negativ. Jeder verdient einen fairen Wert und deshalb ist es
sinnvoll, sich mit der spezifischen Logik der Geldanlage vertraut zu ma-
chen und den dabei wirksamen Faktor Risiko besser zu verstehen. Genau
dies soll mit dieser Schrift erreicht werden. Darum sollen die Probleme
zunichst nochmals deutlicher herausgearbeitet und die Herausforderun-
gen der staatlichen Sicherungssysteme dargestellt werden. Die Rente ist
alles andere als sicher, wie dies Politiker von Zeit zu Zeit behaupten,
denn unsere Gesellschaft hat sich verindert. Andere Lebensmodelle sind
entstanden, der klassische Familienverbund als Anker einer Wohlstands-
mehrung ist fiir viele Menschen nicht mehr gegeben oder gewollt. Und
schlussendlich stehen wir uns zuweilen bei Fragen um das liebe Geld sel-
ber im Weg. Ob beim Lotto, sonstigem Gliicksspiel oder dem vermeintli-
chen Super-Aktientipp - den Traum vom Reichwerden ohne etwas dafiir
tun zu miissen, den hat jeder schon mal getrdumt, oder? Auf der ande-
ren Seite kann sich unser Wohlstand nur mehren, wenn es wirtschaftlich
bergauf geht, doch gerade in Deutschland stehen viele der Wirtschaft
kritisch gegeniiber, wenn es um Geldanlage geht. Nicht umsonst ist im
internationalen Vergleich die Anlageform Aktien in Deutschland relativ
unpopulér (Palte et al., 2016).

Wie funktioniert das staatliche Rentensystem und warum kann es
nicht langfristig und nachhaltig fiir Wohlstand sorgen? Das ist folglich die
Kernfrage. Welche Alternativen bietet der Staat, welche die Banken- und
Versicherungsbranche? Die Intention der Finanzdienstleister ist klar, sie
wollen Geld verdienen. Aber kommt der Kunde dann noch »fair« davon
oder wird ihm jedes, wie auch immer geartete Finanzprodukt aufge-
dringt, Hauptsache die Provisionen stimmen? Genau dieses Thema soll
im Weiteren ebenfalls ndher beuchtet werden.

Die Frage nach mehr Wohlstand kann nicht geldst werden ohne neue
Konzepte. Im darauffolgenden Kapitel wird deshalb ein Soll-Konzept vor-
gestellt, das es jedem ermdglichen sollte, seinen fairen Wohlstand zu er-
reichen. Dazu ist es zundchst wichtig zu verstehen, wem ich in Finanz-
fragen vertrauen kann. Kurze Antwort: Niemanden, auRer sich selbst! Es
geht also darum, selbst aktiv zu werden und die grundlegenden Mecha-
nismen des Geldvermehrens zu verstehen. Selbst wer das Management
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der eigenen Finanzen in die Hinde eines kompetenten Bank- oder Anlage-
beraters gibt, der sollte verstehen, was er zu erwarten hat - und was
nicht. Keiner hat etwas zu verschenken, jede Bank, jede Versicherung, je-
der Finanzberater und jede Anlagegesellschaft méchte in erster Linie ei-
nes: Geldverdienen fiir sich und erst in zweiter Linie fiir den Kunden. Der
Kunde ist Mittel zum Zweck. Mehr Selbstverantwortung jedes Einzelnen
ist also gefordert, was aber hiufig nicht so einfach ist. Nicht jeder hat
eine kaufminnische Ausbildung oder gar ein wirtschaftswissenschaftli-
ches Studium absolviert. Ganz im Gegenteil: Viele finden betriebswirt-
schaftliche Fragen und Finanzthemen eher uninteressant und manchmal
sogar abschreckend. Aber auch Menschen in technischen, sozialen oder
handwerklichen Berufen miissen genau wie Kiinstler, Journalisten, Ser-
viceangestellte, Profisportler und sonstige Selbststidndige Geld sparen und
anlegen, um kiinftig Wohlstand zu schaffen. Es geht neben der geforder-
ten Eigeninitiative auch um die eigene realistische Erwartungshaltung so-
wie die Verstdndlichkeit und Umsetzbarkeit der Anlageméglichkeiten.

Im Kapitel Losungsansitze sollen konkrete Hinweise gegeben werden,
wie der Vermdgensaufbau gelingen kann. Neben einfachen Rechenmo-
dellen, die helfen sollen, das Wohlstandswachstum zu bewerten und im
Auge zu behalten, werden unterschiedliche Anlageformen vorgestellt
und diskutiert. Es gibt eben nicht die eine, universelle und fiir jeden An-
leger »richtige« Anlageform. Es geht in erster Linie um Hilfe zur Selbst-
hilfe und jeder Leser sollte am Ende des Buches in der Lage sein, »seine«
Anlagestrategie zu entwickeln und den »fairen« Wert seines geplanten
Wohlstands bewerten zu kénnen.

1.1 Kollaps des Generationenvertrags

Flir die meisten Deutschen ist die staatliche Rente nach wie vor das zen-
trale Element der Altersversorgung. Ungeachtet der Warnungen, die die
Politik schon seit Anfang der 2000er Jahre explizit benennt, hallen vielen
Bundesbiirgern noch politisch motivierte Aussagen wie z.B. diejenige be-
rithmte des ehemaligen deutschen Arbeitsministers Norbert Bliim »...die
Renten sind sicher« (Bliim, 1997) nach. Leider sind die Renten alles ande-
re als sicher und staatliche Renten als Baustein der Wohlstandsmehrung
zu verstehen, wire im Gegensatz dazu mehr als fatal. Die staatliche Ren-
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te wird in Zukunft eher zu einer Notversorgung werden. Wer einen an-
gemessenen Lebensstandard auch im Alter aufrechterhalten méchte, der
muss anders denken. Was ist das Problem mit der staatlichen Rente?

Geschichte des deutschen Rentenversicherungssystems

Das deutsche Rentensystem wurde zuletzt 1957 umfassend reformiert
und auf das sogenannte Umlageverfahren umgestellt. In der Folge der
beiden Weltkriege im letzten Jahrhundert haben die damaligen Anspar-
modelle in den Jahren 1923 (IHyperinflation) bzw. 1948 (Wahrungsre-
form) dafiir gesorgt, dass die deutschen Renten im Rentenversicherungs-
system véllig entwertet worden sind (Bundesministerium fiir Arbeit und
Soziales, 2017). Aufgrund der groRen Angst der Bevdlkerung wegen der
fehlenden Altersabsicherung war politisch der Schritt zum Umlagever-
fahren kaum vermeidbar. Die Kapitalreserven fiir ein sogenanntes Kapi-
taldeckungsverfahren waren schlichtweg nicht vorhanden. Schon kurz
nach der Einfilhrung war aber klar, dass aufgrund der Altersverschie-
bung der Bevolkerung dieses Verfahren langfristig nicht funktionieren
kann. Der damalige Bundeskanzler Konrad Adenauer hat 1957 die Ren-
tenreform angestoBen und bis 1960 die vollstindige Umstellung auf das
Umlageverfahren vorangetrieben. Waren zunichst lediglich angestellte
Beschiftigte im Fokus des Rentensystems wurde dies spater mit der posi-
tiven Wirtschaftsentwicklung z.B. auf Handwerker, Selbststdndige und
Landwirte ausgeweitet. In den Jahren 1977-83 wurde aber deutlich, dass
der Generationenvertrag in klassischer Form langfristig nicht aufrechter-
halten werden kann. Es folgten erste Konsolidierungsmafnahmen. Ab
1992 wurden erste konkrete Reformen angeregt, um den drohenden Kol-
laps abzuwenden oder zumindest zeitlich hinauszuschieben (Bundesmi-
nisterium fiir Arbeit und Soziales, 2017). Ein Kapitalansparmodell war in
den 1950er Jahren aus zwei Griinden verworfen worden: 1.) Die aktuelle
Generation der Rentner galt es unmittelbar zu versorgen. Aufgrund der
Rentenentwertung im Zuge der Wihrungsreform stand das erforderliche
Kapital dafiir allerdings nicht zur Verfiigung. 2.) Kapitalansparmodelle
funktionieren fiir staatliche Renten nicht, da der Staat die Wertstabilitit
der Sparbetrige nicht sicherstellen kann. GemidR dem sogenannten Ma-
ckenroth-Theorem kann die staatliche Alterssicherung nur durch ein
Umlageverfahren gewihrleistet werden (Mackenroth, 1952).
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Demnach werden gemif dem Generationenvertrag die aktuellen Beitrd-
ge der Beitragszahler zur Zahlung der aktuellen Renten verwendet. Auf-
grund der demographischen Verschiebung in Deutschland (Pillenknick
ab den 1970er Jahren und extrem geburtenstarke Jahrgidnge zwischen
1955 und dem Ende der 1960er Jahre) ist dieses System ab 2015 mit Pro-
blemen konfrontiert, die ihren Héhepunkt ungefahr im Jahr 2030 errei-
chen werden. Die Beitrdge zur Rentenversicherung von 18,6 % (Deutsche
Rentenversicherung, 2018) des Brutto-Einkommens abhingig Beschaftig-
ter werden folglich nicht zum Aufbau einer Riicklage verwendet, sondern
direkt verausgabt. Problematisch wirken zudem die langsam wachsende
Reallohnentwicklung, Phasen mit hoher Arbeitslosigkeit und vor allem
die langere Lebenserwartung. Schon heute in Zeiten, in denen der Gene-
rationenvertrag eigentlich hervorragend funktionieren miisste (kriegsbe-
dingte Bevolkerungsliicken und geburtenstarken Jahrginge als Beitrags-
zahler) ist eine Deckung des Umlageverfahrens nicht gewihrleistet. Der
Bund musste bspw. im Jahr 2017 91 Milliarden EUR zur Rentenversiche-
rung beisteuern. Bis zum Jahr 2020 werden bis zu 100 Milliarden EUR
pro Jahr erforderlich sein (Creutzburg, 2017). Zudem wichst die deutsche
Bevilkerung nicht stark genug. Die Geburtenrate steigt zwar langsam
wieder etwas und lag im Jahr 2017 bei 1,59 Kindern pro Frau (Statista,
2018a), das Bevdlkerungswachstum insgesamt ist aber seit 2015 riickldu-
fig und soll sich von -0,05% im Jahr 2018 auf -0,58% im Jahr 2050 steigern
(Statista, 2018b). Der Schrumpfungsprozess der erwerbstitigen Bevolke-
rung geht unvermindert weiter. Die Prognosen kdnnten noch verheeren-
der ausfallen, wenn die Lebenserwartung aufgrund gesiinderer Lebens-
umstdnde und medizinischer Fortschritte stdrker steigt als bislang
angenommen und sich die Anteile der Erwerbstdtigen gegeniiber den
Rentenempfingern weiter reduzieren (> Abb. 1.1).

Wissenschaftler wie Gerhard Mackenroth sollen an dieser Stelle nicht
kritisiert werden, sie konnten diese Entwicklungen nicht antizipieren.
Das Weltbild in der demographischen Entwicklung kannte damals nur
die Pyramide so wie in der Abbildung 1.1 links dargestellt. Aber leider
funktionieren Umlageverfahren nur solange die Verteilung der Altersko-
horten sich tatsichlich pyramidenférmig darstellt. Unsere Pyramide
steht jedoch bald auf dem Kopf. In der Konsequenz ist eine staatliche Al-
tersabsicherung kiinftig durch Umlagen nicht mehr gewihrleistet. Der
private Vermdgensaufbau und somit die Alterssicherung werden unab-
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Abb. 1.1: Bevolkerungsentwicklung in Deutschland (Quelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an Statistisches Bundesamt, 2015)

dingbar erforderlich. Der Staat hat die Umstellung auf ein Kapitalde-
ckungsverfahren verschlafen und - da hat Mackenroth eindeutig auch
heute noch Recht - man sollte dem Staat eine wertsteigernde Anlage
von Kapital auf keinen Fall iiberlassen!

1.2 K(l)eine Familien = kein Wachstum

In Ergdnzung zu den skizzierten Problemen der demographischen Ent-
wicklung hat sich auch das traditionelle Bild der Familie und insbesonde-
re der GroRfamilie verschoben. War es bis zur Mitte des vergangenen
Jahrhunderts noch {iblich, dass die erwerbstitigen Angehérigen einer
GroRfamilie fiir die Ruhestandsgeneration gesorgt haben, hat sich dieses
Bild der Alters- und Pflegeabsicherung ginzlich verschoben. Der Ruhe-
stand wird fast durchweg aus den staatlichen Renten- und Pflegeversi-
cherungen oder den eigenen Riicklagen der Pensionire finanziert. Das
Selbstverstindnis einer generationsiibergreifenden, direkten finanziellen
Unterstiitzungsleistung ist nahezu ausnahmslos verschwunden. Der Staat
soll hier herhalten und das wird auch langfristig den Druck auf die Bei-
tragszahler aufrechterhalten.
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1.2 K(l)eine Familien = kein Wachstum

Das neue Bild der Familie

Genauso wie die GroRfamilie und ihre Rolle in der Altersabsicherung an
Bedeutung verliert, dndert sich auch das Bild der Familie generell. Im-
mer mehr Menschen erachten das iibliche Familienbild mit Kindern fur
sich als nicht mehr relevant, bevorzugen einen individuellen Lebensstil
oder leben in gleichgeschlechtigen Lebensgemeinschaften, bei denen der
Aufbau einer kinderreichen Familie nicht im Fokus steht. Allein in GroR-
stddten wie Berlin ist die Anzahl der Single-Haushalte in den letzten Jah-
ren rasant gestiegen und macht tiber 50 % der Gesamthaushalte aus
(Berliner Senat, 2013). In den 1990er Jahre lag dieser Wert noch bei etwa
einem Drittel aller Haushalte. All dies unterstreicht, dass die Bevolke-
rung in Deutschland in absehbarer Zeit wohl keine rasanten Wachstums-
spriinge sehen diirfte bzw. eher schrumpft wie oben dargestellt - ganz
im Gegensatz zu den sogenannten Emerging Countries oder auch einigen
Entwicklungsldndern (» Abb. 1.2).
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Abb. 1.2: Prozentuales Bevolkerungswachstum im internationalen Vergleich (Quel-
le: Eigene Darstellung in Anlehnung an CIA Factbook, 2017)
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Das Bevolkerungswachstum wird - wahrscheinlich zu Recht - auch zu-
nehmend kritisch gesehen. Man fragt sich in Anlehnung an den Club of
Rome, wo denn die Grenzen des Wachstums liegen (Meadows, 1972) und
wie viele Menschen unser Planet iiberhaupt aushalten kann. Doch diese
Frage wiirde den Rahmen der Darstellung sprengen, sie soll deshalb
nicht weiter vertieft werden. Momentan spielt sich dieses Wachstum je-
denfalls nicht in Deutschland ab. Parallel zu unseren stagnierenden Be-
vilkerungszahlen wichst die lokale Wirtschaft nur geringfligig bzw. pha-
senweise gar nicht. Konsumgiiterproduzenten, Automobilhersteller und
auch Anlagenbauer, Elektrokonzerne und Pharmaunternehmen finden
ihre Wachstumsmairkte anderswo, insbesondere in den BRICS-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien, China, Siidafrika). Hier entsteht Kaufkraft
und somit auch Wohlstand. Allein in Indien mit seinen 1,3 Milliarden
Einwohnern ist eine Mittel- und Oberschicht entstanden, die mittlerweile
iiber eine groRere absolute Kaufkraft als Deutschland, Frankreich und
GroRbritannien zusammen verfiigt (Crédit Suisse, 2017). Ohne die global
wachsenden Mérkte ginge es uns bei weitem nicht so gut und der zuneh-
mende Wirtschaftsprotektionismus sollte uns beunruhigen. GroRe Kon-
zerne in den BRICS-Staaten dehnen sich immer mehr aus und schrauben
die deutschen Exportquoten weiter zuriick. Unternehmen wie SABMiller
(Siidafrika) und InBev (Belgien/Brasilien), ArcelorMital (Indien), Tata (In-
dien) oder die HNA Group (China), um nur einige Beispiele zu nennen,
beherrschen nicht nur ihre jeweiligen lokalen Mirkte, sondern dringen
auch mit gezielten Akquisitionen in die Mirkte der etablierten Indus-
trienationen vor. Am Ende hat dies eben etwas mit den unterschiedlichen
Wachstumsgeschwindigkeiten der Lidnder zu tun. Die stark wachsenden
Schwellenldnder mit steigenden Bevolkerungszahlen haben ein anderes
Familienbild als wir Deutschen. Der Wunsch nach Individualismus mit
kleiner oder sogar keiner Familie hat in diesem Fall einen gesamtwirt-
schaftlich hohen Preis: Geringes Wachstum und immer weniger Beitrags-
zahler. Somit wird ein Rentensystem auf Umlagebasis nicht dauerhaft
funktionieren.

Immer weniger Beitragszahler in Deutschland

Wihrend in anderen Teilen der Welt die Bevilkerung und im Idealfall
auch die Schar der erwerbstitigen Zahler in staatliche Sicherungssys-
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