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Vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren 
in der Krankenversicherung 

 

Die Gesetzliche Krankenversicherung (GKV) gerät zunehmend in Schwierigkeiten. 

Aufgrund der demographischen Entwicklung drohen drastische Erhöhungen der Bei-

tragssätze oder erhebliche Leistungseinschränkungen bzw. eine Kombination aus 

beidem. Eine (Teil-)Umstellung vom geltenden Umlagesystem auf ein Kapitalde-

ckungssystem könnte insoweit Entlastung bringen, als die Ansprüche gegenüber den 

künftigen Generationen nicht noch weiter erhöht werden und ein verstärkter Wettbe-

werb möglich wird, mit dem die Kosten besser kontrolliert werden können. Die Idee, 

die GKV auf Kapitaldeckung umzustellen, wird aber regelmäßig mit dem Hinweis zu-

rückgewiesen, die Umstellungskosten seien nicht finanzierbar, so dass allenfalls in 

Randbereichen auf kapitalgedeckte Verfahren übergegangen werden könne. Dieser 

Einwand wird hier in Frage gestellt. Es lässt sich nachweisen, dass keine zusätzli-

chen Kosten auftreten. Unabhängig davon, wie die Belastungen zwischen den Gene-

rationen gestaltet werden, lohnt sich eine Umstellung, weil der Wettbewerb stärker 

genutzt werden kann und die Transparenz verbessert wird. 

 

Ähnlich wie in der Rentenversicherung wird in der Krankenversicherung in den frühen 

und mittleren Lebensabschnitten per Saldo eingezahlt, und im letzten Lebensab-

schnitt werden per Saldo Leistungen in Anspruch genommen. Das zeitliche Profil der 

Einzahlungen und Auszahlungen sieht in einer kapitalgedeckten Versicherung ganz 

ähnlich aus wie in einer umlagefinanzierten. Daraus schließen viele Menschen, dass 

die Versicherten auch im Umlagesystem aufgrund ihrer laufenden Beiträge einen 

Anspruch auf künftige Leistungen erwerben. Solange die Bevölkerungsentwicklung 

einigermaßen stabil ist, wird leicht übersehen, dass die künftigen Leistungen in ei-

nem Umlagesystem darauf beruhen, dass es hinreichend viele Beitragszahler gibt, 

die Relation von Beitragszahlern zu Leistungsempfängern sich also nicht spürbar 

verschlechtert. Aufgrund der zunehmenden Lebenserwartung und der geringen Ge-

burtenraten nimmt jedoch der Anteil der alten Menschen zu, die erheblich mehr Kos-

ten verursachen, als sie an Beiträgen zahlen. Gleichzeitig steigen die Kosten auf-

grund des medizinisch-technischen Fortschritts weiter. Deshalb ist zu prüfen, ob die 
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zu erwartende hohe Belastung der künftigen Generationen durch einen Übergang 

auf ein (teilweise) kapitalgedecktes System gemildert werden kann. 

 

1. Ausgangsthesen 
 

Die Beiträge im bestehenden Umlageverfahren orientieren sich an der Höhe des 

Lohnes und spiegeln nicht die erwarteten Gesundheitsaufwendungen für den einzel-

nen Versicherten wider. Einen wirkungsvollen Wettbewerb um Versicherte sowie ei-

nen Anreiz, die Kosten zu senken und die Leistungen zu verbessern wird es aber nur 

geben, wenn die Prämien jedes einzelnen Versicherten sich an den erwarteten Ge-

sundheitskosten orientieren können. Selbstverständlich muss es einen sozialen Aus-

gleich für die Bürger geben, die sich aus eigenen Mitteln keine angemessene Versi-

cherung leisten können. 

 

Gegen einen Übergang auf risikoäquivalente Prämien und ein kapitalgedecktes Sys-

tem wird eingewandt, das sei nicht finanzierbar, weil die Ansprüche der gegenwärtig 

Versicherten – es wird von 700 bis 800 Mrd. Euro gesprochen – weiter finanziert und 

zusätzlich Prämien für das neue System gezahlt werden müssten. Eine solche Dop-

pelbelastung sei nicht verkraftbar. Dagegen steht die These, die bestehenden 

Ansprüche in der GKV seien eine implizite Verschuldung, die bei einem Übergang 

auf ein kapitalgedecktes System lediglich offen gelegt würde. Zusätzliche Kosten 

ergäben sich daraus nicht, und die Verteilung der finanziellen Lasten könne 

grundsätzlich unverändert bleiben. Es könne aber durchaus diskutiert werden, ob die 

bisher angelegte Umverteilung zu Lasten der künftigen Generationen unverändert 

beibehalten werden oder zumindest die Dynamik der impliziten Verschuldung 

gestoppt werden soll.  

 

Im Zusammenhang mit einer möglichen Umstellung des Systems wird manchmal die 

These vertreten, die Verzinsung der Prämien in einem kapitalgedeckten System ent-

spreche dem Marktzins, die Verzinsung eines Umlagesystems dagegen der Wachs-

tumsrate der Lohnsumme. Da der Marktzins systematisch höher als die Wachstums-

rate der Lohnsumme sei, werde sich der Wechsel zu einem kapitalgedeckten System 

schon wegen der höheren Verzinsung der Einzahlungen lohnen. Bei diesem Ver-
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gleich wird von einem gleich bleibenden prozentualen Beitrag vom Lohn und einer 

stabilen demographischen Situation ausgegangen. 

 

Letztlich wird von allen Seiten gefordert, dass die Finanzierungslasten aus einem 

kapitalgedeckten System jedenfalls nicht höher sein dürften als im Umlageverfahren, 

damit das Wagnis eines Wechsels eingegangen und die Wettbewerbsvorteile genutzt 

werden könnten. 

 

2. Doppelbelastung durch einen Wechsel zur Kapitaldeckung? 
 

Um zu klären, was mit der so genannten Doppelbelastung aufgrund der Umstellung 

eines Umlagesystems auf ein kapitalgedecktes System genau gemeint ist, schauen 

wir uns zunächst die beiden Systeme jeweils in einem sehr einfachen Modell an. In 

beiden Fällen wird davon ausgegangen, dass eine Krankenversicherung neu einge-

führt und später wieder eingestellt wird. Bei den Versicherten werden zwei Lebens-

phasen unterschieden. Der Beitrag soll in beiden Lebensphasen gleich bleiben, näm-

lich 200. Es wird davon ausgegangen, dass ein Versicherter mit durchschnittlichem 

Risiko in der ersten Lebensphase mehr einzahlt, als er an Kosten verursacht (als er 

ausgezahlt bekommt), und in der zweiten Lebensphase höhere Aufwendungen ver-

ursacht als er an Beiträgen zahlt. Von einer Wachstumsrate und entsprechenden 

Leistungssteigerungen, von Zinseffekten sowie von demographischen Veränderun-

gen wird zunächst abgesehen. 

 

a) Kapitaldeckungssystem 
 

Nach der Einführung des Kapitaldeckungssystems treten in Periode 1 nur junge Ver-

sicherte zum Normaltarif in die Versicherung ein (Kasten A). Der repräsentative junge 

Versicherte V1 zahlt in seiner ersten Lebensphase (Periode 1) mehr ein, als er an 

Versicherungsleistungen in Anspruch nimmt (200 zu 100). Für ihn wird ein Kapital-

stock – eine Altersrückstellung – von 100 gebildet. In Periode 2, also in seiner zwei-

ten Lebensphase, zahlt er weniger ein, als er an Leistungen erhält (200 zu 300). Das 

Defizit wird aus dem für ihn gebildeten Kapitalstock ausgeglichen, der am Ende der 

Periode 2 verbraucht ist. In der gleichen Periode tritt ein neuer junger Versicherter 

ein, der wiederum zunächst mehr einzahlt als er ausgezahlt bekommt, so dass jetzt 
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für ihn eine Altersrückstellung von 100 gebildet wird. Die gleichen Vorgänge setzen 

sich in Periode 3 mit den Versicherten V2 und V3 fort.  

 

Kasten A: Kapitaldeckungssystem 

Periode Versicherter Einzahlung Auszahlung Veränder. Kap.stock  
 1 V1 200 100 + 100 

 2 V1 200 300 - 100 
  V2 200 100 + 100 

 3 V2 200 300 - 100 
  V3 200 100 + 100 
 

Am Ende der Periode 3 wird die Versicherung eingestellt. Der zuletzt eingetretene 

Versicherte V3 hat in dieser Periode weniger Versicherungsleistungen erhalten, als 

er an Beiträgen gezahlt hat. Der Differenzbetrag von 100 ist aber noch als Kapital-

stock vorhanden, so dass ihm kein Schaden entsteht. Der Versicherte könnte sich 

einer anderen kapitalgedeckten Versicherung anschließen und die wegen seines Al-

ters höhere Prämie von 300 zahlen, nämlich wie bisher 200 als laufende Prämie und 

100 aus dem verbliebenen Kapitalstock (Altersrückstellung). In diesem Beispiel mit 

Kapitaldeckung sind Leistung und Gegenleistung in jeder Periode ausgeglichen. Mit 

der Altersrückstellung wird erreicht, dass die Prämie im Lebensverlauf nicht entspre-

chend den Gesundheitsaufwendungen kräftig ansteigt, nämlich von 100 auf 300, 

sondern gleich bleibend 200 beträgt.  

 

Bei einer stabilen Anzahl von Versicherten, gleich bleibender Altersstruktur usw. 

bleibt auch die Summe der Altersrückstellungen der Versicherungsgesellschaft 

gleich, d. h. nachdem die Altersrückstellungen in der Anfangsphase aufgebaut wur-

den, funktioniert die kapitalgedeckte Versicherung unter restriktiven stationären Be-

dingungen ähnlich wie ein Umlagesystem. Die laufenden Gesundheitskosten können 

für das Versichertenkollektiv aus den laufenden Prämien finanziert werden. Aller-

dings kann die kapitalgedeckte Versicherung problemlos eine höhere Anzahl von 

Versicherten aufnehmen oder mit einer geringeren Anzahl auskommen, weil jeder 

einzelne Versicherte für seine erwarteten Gesundheitskosten zahlt, die Neuversicher-

ten also nicht gebraucht werden, Kosten der älteren Versicherten zu tragen. 
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b) Umlagesystem 
 

Wenden wir uns jetzt einem neu eingeführten Umlagesystem zu (Kasten B). Hier 

werden in der ersten Periode außer den jungen Versicherten V1 auch noch die älte-

ren Versicherten V0 aufgenommen. Die älteren Versicherten zahlen den gleichen 

Beitrag von 200, obwohl sie Kosten in Höhe von 300 verursachen. Sie erzielen einen 

so genannten Einführungsgewinn von 100. Dieser Vorteil verbleibt ihnen endgültig.1 

Ermöglicht wird die Begünstigung dadurch, dass die jungen Versicherten einen Ver-

lust hinnehmen, in der Hoffnung, diesen Verlust später auf die folgenden Generati-

nen weiterwälzen zu können. Sie zahlen Beiträge in Höhe von 200, verbrauchen a-

ber nur 100. Die gesamten Einnahmen der Versicherung werden in der gleichen Pe-

riode ausgegeben. Es entsteht kein Kapitalstock, sondern die überschüssigen Mittel 

in Höhe von 100 werden der Generation V0 geschenkt. Versicherte der Generation 

V1, die in der ersten Periode 100 mehr eingezahlt als verbraucht haben, vertrauen 

allerdings darauf, dass sie lediglich einen zinslosen Kredit gewähren und in ihrem 

zweiten Lebensabschnitt weniger einzahlen – weiterhin 200 – als sie dann an Ge-

sundheitskosten verursachen. Am Ende der ersten Periode ist also ein Anspruch der 

Versicherten (eine implizite Verschuldung der Versicherung) von 100 entstanden. 

Dieser Prozess setzt sich über die folgenden Perioden fort. 

 

Kasten B: Umlagesystem 

Periode Versicherter Einzahlung Auszahlung Salden  
 1 V0 200 300 Einführungsgewinn - 100 
  V1 200 100 + 100 

 2 V1 200 300 - 100 
  V2 200 100 + 100 

 3 V2 200 300 - 100 
  V3 200 100 + 100 
 

Wird die Versicherung am Ende der 3. Periode eingestellt, haben die vergleichsweise 

jungen Versicherten V3 wie im Kapitaldeckungsverfahren in dieser Periode mehr 

eingezahlt als erhalten. Allerdings haben sie im Umlageverfahren für die älteren Ver-

sicherten mitgezahlt. Diese Beiträge sind nicht mehr vorhanden, sondern von den 

älteren Versicherten verbraucht worden. Es gibt keinen Kapitalstock, aus dem die 

V2-Generation entschädigt werden könnte, wenn die Versicherung aufgelöst wird. 
                                                 
1 Es wird unterstellt, dass ein neues System mit zusätzlichen Leistungen eingeführt und nicht ein beispielsweise 
innerhalb der Familien bestehendes Umlageverfahren auf ein gesetzliches umgestellt wird.  
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Vielmehr bleibt in Höhe der ungedeckten Ansprüche der Versicherten eine implizite 

Verschuldung der Versicherung bestehen, die aber von der aufgelösten Versiche-

rung nicht mehr beglichen werden kann. Die implizite Verschuldung ist das Korrelat 

zu den längst verteilten und verbrauchten Einführungsgeschenken.  

 

Wird die Annahme gleich bleibender Versicherungsleistungen und -beiträge aufge-

geben und werden die Leistungen und die Beiträge beispielsweise von Zeit zu Zeit 

erhöht, kommt das der Einführung einer zusätzlichen Umlageversicherung gleich. Die 

zum Erhöhungszeitpunkt älteren Bürger erzielen einen Einführungsgewinn, und die 

implizite Verschuldung steigt. Nimmt man die Zinswirkungen mit ins Bild, so sieht 

man, dass die absolute Zinslast entsprechend der impliziten Verschuldung steigt. Der 

Grund liegt darin, dass die Nettoeinzahlungen, also die Beträge, die nicht unmittelbar 

für Gesundheitsleistungen benötigt werden, nicht angespart, sondern an die voran-

gehende Generation verschenkt werden. Mit dem Verzicht auf Kapitalbildung wird 

automatisch auf eine entsprechende Verzinsung verzichtet. Jede nachfolgende Ge-

neration wird gezwungen, ein zinsloses Darlehen zur Deckung der Ansprüche der 

vorangehenden Generation zur Verfügung zu stellen. Der Zinsverlust ist um so grö-

ßer, je umfangreicher die Versicherungsleistungen sind. Das gilt schon bei stabiler 

Versichertenzahl. 

 

c) Wechsel vom Umlage- zum Kapitaldeckungssystem 
 

Nach herrschender Vorstellung genießen die Versicherten Vertrauensschutz, so dass 

die bestehenden Ansprüche von den kommenden Generationen erfüllt werden müs-

sen. Bei einer Umstellung auf ein kapitalgedecktes System könnte man daran den-

ken, die Versicherten V3 mit ihren Ansprüchen in das neue System zu übernehmen. 

Das Ergebnis ist im Kasten C als Zahlenbeispiel dargestellt. Die Versicherten V3 

werden weiterhin so behandelt wie im Umlageverfahren, d. h. ihre Ansprüche werden 

erfüllt. Sie zahlen in ihrer zweiten Lebensphase weiterhin 200, obwohl für sie Ge-

sundheitskosten in Höhe von 300 anfallen. Für die Versicherung bleibt ein Defizit von 

100. Sollen diese Kosten in der gleichen Periode ausgeglichen werden, muss die 

neue junge Generation V4 zusätzlich zur Prämie für die eigene Versicherung, die im 

Kapitaldeckungssystem eine Altersrückstellung von 100 enthält, das Defizit für die 

älteren Versicherten V3 in Höhe von ebenfalls 100 begleichen und eine erhöhte 
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Prämie von 300 tragen. Insgesamt würden damit die implizite Verschuldung aus dem 

Umlageverfahren abgebaut und gleichzeitig ein Kapitalstock (Altersrückstellungen) 

aufgebaut. Die Versichertengeneration V4 hätte insoweit eine „doppelte“ Belastung 

zu tragen, als sie das Defizit zu übernehmen hätte, das sich aus den verbliebenen 

Ansprüchen der Versicherten V3 aus dem Umlagesystem ergibt.  

 

Kasten C: Umstellung vom Umlagesystem auf das Kapitaldeckungssystem 

Periode Versicherter Einzahlung Auszahlung Veränder. Kap.stock  
 3 V3 200 300 -100 (Defizit) 
  V4 300 100 +200 (Zusatzbelastung: 100) 
 4 V4 200 300 -100 
  V5 200 100 +100 

 

Es wird sofort erkennbar, dass eine private Versicherung die Versicherten V3 nicht 

freiwillig aufnehmen würde, weil von vorneherein klar ist, das diese Gruppe erheblich 

höhere Ansprüche stellt, als durch die noch zu zahlenden Beiträge abgedeckt wer-

den könnten. Niemand aus der jüngeren Generation würde in eine Versicherung ein-

treten, die Zusatzbeiträge für ältere Versicherte verlangt.  

 

Ein Verzicht der Versicherten V3 auf die im Umlagesystem vermeintlich erworbenen 

Ansprüche wird nicht zuletzt als unangemessen und unfair angesehen, weil diese 

Versicherten in der ersten Lebensphase zusätzlich Beiträge für die damals ältere 

Generation geleistet haben. Letztlich kann man sagen: Sie möchten nicht zufällig 

oder willkürlich die Generation sein, die für die ursprünglich verteilten Einführungs-

gewinne aufkommen soll. Dieser Vertrauensschutz kann nicht von der Versicherung, 

sondern letztlich nur vom Staat gewährleistet werden, der den Zugriff auf die Steuer-

zahler oder die künftigen Versicherten hat. 

 

Diese Übergangsproblematik zeigt auch, dass ein Umlagesystem nur dann von priva-

ten Versicherungen betrieben werden kann, wenn die damit verknüpfte Umverteilung 

mit staatlichem Zwang durchgesetzt wird. Die mit dem System verbundenen An-

fangsverluste müssen an die nächsten Generationen weitergegeben werden. Es 

muss also die Möglichkeit geben, die neu aufzunehmenden Versicherten mit Kosten 

zu belasten, die diese nicht verursacht haben. Im Wettbewerb würden sich aber so-

fort Versicherungsgesellschaften bilden, die nur neue Versicherte aufnehmen und 

von diesen geringere Prämien verlangen, weil sie keine Bestandsversicherten mit 
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Ansprüchen auf Zuschüsse haben. Ein Umlagesystem mit einer erheblichen Umver-

teilung zwischen den Erstbegünstigten – bei Neueinführung der Versicherung oder 

bei einer Erhöhung der Leistungen – und den später aufgenommenen Versicherten 

kann letztlich nur betrieben werden, wenn die Möglichkeit besteht, eine Pflichtversi-

cherung mit Zwangsbeiträgen durchzusetzen oder die fehlenden Mittel über das 

Steuersystem, also auch über Zwangsabgaben, zu erheben.  

 

Der Ausgangspunkt für eine Umstellung vom Umlagesystem auf ein Kapitalde-

ckungssystem ist also eine bestehende implizite Verschuldung, bei der sich der Staat 

verpflichtet sieht, die entsprechenden Ansprüche zu bedienen. Bei einem Übergang 

auf das Kapitaldeckungssystem entsteht nur dann eine „Doppelbelastung“ für eine 

Generation von Versicherten, wenn die bestehende implizite Verschuldung zurückge-

führt werden soll. Eine extreme Belastung der gegenwärtig jungen Generation ergibt 

sich, wenn die akzeptierten Ansprüche der älteren Generation nach der Umstellung 

unmittelbar aus Beiträgen oder Steuern gezahlt werden, wenn also die implizite Ver-

schuldung mit dem Ableben der älteren Generation beglichen werden soll. Die Belas-

tung bliebe dagegen unverändert, wenn diese Ansprüche wie im Umlagesystem 

durch Schulden finanziert würden, die jeweils auf die künftigen Generationen über-

tragen würden. Dann wären wie vorher nur die (entgangenen) Zinsen zu tragen. 

 

Man kann also nicht davon sprechen, dass die Umstellung auf ein kapitalgedecktes 

System zu teuer wäre bzw. erhebliche zusätzliche Kosten verursachen würde. Die 

Ansprüche bestehen längst, und die hier angesprochenen „Kosten“ fallen auch im 

Umlagesystem an. Nur wenn die bestehende Verschuldung anlässlich der Umstel-

lung auf die Kapitaldeckung schneller abgebaut werden soll als im bestehenden Sys-

tem, wenn also nicht nur eine andere Finanzierungsform für die Krankenversicherung 

gewählt, sondern auch noch die früheren Einführungsgewinne von der Umstellungs-

generation bezahlt werden sollen, ergibt sich eine höhere Belastung. Dem steht eine 

Entlastung der künftigen Generationen gegenüber. 

 

Statt im Falle einer Umstellung höhere Prämien zugunsten der älteren Generation zu 

verlangen und die Versicherten „doppelt“ zu belasten, wie dies in dem oben darge-

stellten Beispiel der Fall ist, könnte man daran denken, die implizite Verschuldung 

des Umlagesystems lediglich offen zu legen, ohne sie zu verändern. An Stelle der im 
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Kapitaldeckungssystem versicherten V4-Generation könnte der Staat die Ansprüche 

der V3-Generation erfüllen, die in der Summe die implizite Verschuldung ausmachen. 

Er bliebe dann allerdings endgültig mit diesem Defizit belastet.2 Insoweit entfiele die 

„Doppelbelastung“ der Versicherten in der Umstellungsphase. Die Gesamtverschul-

dung der Gesellschaft insgesamt bliebe unverändert. Das hätte aber schon den Vor-

teil, dass auf die Kapitaldeckung übergegangen und die Vorteile des Wettbewerbs 

genutzt werden könnten. 

 

Dann wäre noch zu klären, wer die Zinsen zu zahlen hat. In dem obigen Beispiel zum 

Umlageverfahren wurden die Einführungsgewinne in Höhe von 100 von der damals 

jungen Generation V1 bezahlt. Sie konnten darin gleichsam eine Vorfinanzierung der 

von ihnen in der Folgeperiode beanspruchten Leistungen sehen. Die Versicherten V1 

erhielten einen Anspruch gegenüber der Versichertengeneration V2, die in der 

nächsten Periode für die Generation V1 zahlte und wiederum einen eigenen An-

spruch vorfinanzierte usw. Die Mittel wurden jeweils zinsfrei zur Verfügung gestellt. 

Mit anderen Worten: Jede auf V0 folgende Generation musste einen zinslosen Kredit 

zur Verfügung stellen, d. h. jede nachfolgende Generation musste die Zinsen für die 

Einführungsgewinne – für die dauerhaft gleich bleibende implizite Verschuldung der 

Versicherung – tragen. 

 

Wollte man die Versicherten nach der Umstellung auf das Kapitaldeckungssystem so 

stellen wie in der Situation ohne Umstellung, müsste der Staat das Defizit überneh-

men, sich also mit 100 verschulden, um die Ansprüche aus dem Umlagesystem zu 

befriedigen. Gleichzeitig könnte er die aufzubringenden Zinsen von der Versicher-

tengeneration V4 und von allen folgenden Generationen im neuen kapitalgedeckten 

System verlangen. Diese Versicherten können jetzt Kapital bilden und dafür Zinsen 

erzielen. Ohne die Umstellung wären sie dagegen weiterhin mit den Zinsen für die 

implizite Verschuldung belastet worden, d. h. sie hätten weiterhin ihre Einzahlungs-

überschüsse zinslos zur Verfügung stellen müssen. Diesen Umstellungsvorteil könn-

te der Staat ihnen wieder entziehen, beispielsweise durch eine entsprechend hohe 

Versicherungssteuer.  

 

                                                 
2 Ob die lediglich offen ausgewiesenen, aber bereits lange vorhandenen Schulden unter das Maastricht-Kriterium 
fallen, mag hier zunächst offen bleiben. 
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Im Kapitaldeckungssystem wächst die implizite bzw. offen gelegte Verschuldung 

nicht mehr, auch nicht wenn die Leistungen verbessert oder Zusatzverträge abge-

schlossen werden. Es gibt keine Einführungsgewinne mehr, sondern jeder Versicher-

te muss für alle von ihm in Anspruch genommenen Leistungen den Betrag zahlen, 

der seinem Gesundheitsrisiko zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses oder der Ver-

tragsänderung entspricht.  

 

Da die Zinsen für die gegenwärtig bestehende Verschuldung hoch sind – bei der ge-

schätzten impliziten Verschuldung von 700 bis 800 Mrd. Euro liegen sie zwischen 30 

und 40 Mrd. Euro jährlich – könnte man allerdings auch daran denken, die Verschul-

dung wie im Umlagesystem weiter ansteigen zu lassen, wenn die Leistungen der 

Versicherung erhöht werden. Bei einer Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts 

(BIP) von beispielsweise zwei Prozent könnte die Leistungen und die Prämien, aber 

auch die Verschuldung mit der gleichen Rate zunehmen. Es würden zusätzliche Mit-

tel am Kapitalmarkt aufgenommen und für Zinszahlungen auf die offen ausgewiese-

nen Schulden eingesetzt. Die Verschuldung würde absolut weiter steigen aber in Re-

lation zum BIP gleich bleiben. Die Zinszahlungen wären um zwei Prozentpunkte ge-

ringer als im Falle der gleich bleibenden Verschuldung. Die im kapitalgedeckten Sys-

tem Versicherten müssten nicht den vollen Zinsvorteil wieder abgeben. Sie würden 

sich wie die Versicherten im Umlagesystem Vorteile zu Lasten der künftigen Genera-

tionen verschaffen. Trotz der Umstellung bliebe es dabei, dass die gegenwärtige Ge-

neration teilweise auf Kosten der künftigen Generationen lebte.  

 

Im Falle einer wirtschaftlichen Stagnation entfiele aber die zusätzliche Verschuldung, 

weil andernfalls die Schulden in Relation zum BIP steigen würden. Das entspricht 

dem Fall im Umlagesystem, in dem die lohnbezogenen Beiträge nicht steigen, die 

Leistungen nicht verbessert werden können und keine Einführungsgewinne anfallen, 

die „Verzinsung“ im Umlagesystem also auf Null fällt. 

 

d) Schlussfolgerungen zur Frage der „Doppelbelastung“ 
 

• Im Umlagesystem werden regelmäßig Einführungsgewinne verteilt, d. h. es wer-

den ältere Versicherte dadurch begünstigt, dass sie sofort Leistungen erhalten, 

ohne diese in vollem Umfang zu bezahlen. Das geschieht bei der Ersteinführung 
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eines Umlagesystems, aber auch bei jeder Ausweitung durch höhere Leistungen, 

die von der jeweils älteren Generation nicht mehr voll durch höhere Beiträge fi-

nanziert werden müssen. Dadurch entsteht eine implizite Verschuldung der Versi-

cherung, Die Verschuldung und die Zinslast werden den nachfolgenden Generati-

onen aufgebürdet. 

• Wird die Versicherung vom Umlagesystem auf ein Kapitaldeckungssystem umge-

stellt, gibt es keinen überzeugenden Grund, die dann gerade lebende junge Ge-

neration zu zwingen, die aufgelaufene implizite Verschuldung aus dem Umlage-

verfahren zu begleichen und eine entsprechend hohe, vielfach gar nicht tragbare 

Belastung auf sich zu nehmen. 

• Die implizite Verschuldung ist die unvermeidbare Folge der im Umlagesystem 

freigiebig verteilten Einführungsgewinne. Der Staat könnte sie übernehmen und 

die Belastungen daraus so verteilen, dass keine Vorteile oder Nachteile für ir-

gendeine Gruppe im Vergleich zur Weiterführung des Umlagesystems entstehen. 

Dann bleibt die Verschuldung gleich oder sie steigt sogar entsprechend der Loh-

summe bzw. des BIP; sie wird lediglich offen ausgewiesen. Als Vorteil der Umstel-

lung bleibt die Möglichkeit den Wettbewerb über den Markt zu nutzen. 

• Was in den Zahlen des Modells nicht unmittelbar sichtbar wird: Man muss die 

Zinsen in die Betrachtung einbeziehen, weil jeder Versicherte, der Nettozahlun-

gen in einer Periode leistet, diese Mittel alternativ am Kapitalmarkt anlegen könn-

te. Bliebe das Umlageverfahren bestehen, müssten die Versicherten in diesem 

System auf eine verzinsliche Kapitalanlage verzichten und auf diese Weise die 

Zinsen der aufgelaufenen impliziten Verschuldung tragen. Wechseln die gleichen 

Personen durch eine Umstellung in das kapitalgedeckte System, erleiden sie kei-

nen Nachteil, wenn sie weiterhin die Zinsen für die dann offen gelegte Verschul-

dung tragen müssen. Die Zinslast müsste dann allerdings von den gleichen Per-

sonen getragen werden wie vorher, wenn es keine Umverteilung aufgrund der 

Umstellung geben soll. 

• Die Verteilungsregelung, nach der die Versicherten die Zinskosten für die implizite 

Verschuldung tragen, indem sie quasi ein zinsloses Darlehen zur Verfügung stel-

len, muss mit dem Übergang auf ein Kapitaldeckungsverfahren nicht geändert 

werden. Die Zinsen würden allerdings nicht mehr innerhalb des Systems erhoben, 

sondern von den Versicherten an den Staat oder einen staatlichen Fonds gezahlt. 

Im Kapitaldeckungsverfahren kann die Versicherungsprämie entsprechend niedri-
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ger sein als im Umlageverfahren, weil die Netto-Einzahlungen dort angespart und 

verzinst werden und die Zinsen somit der Versicherung zur Senkung der Prämien 

zur Verfügung stehen. Darauf wird noch näher eingegangen. Im Rahmen der 

Fonds-Regelung haben die Versicherungen aus dem staatlich gesicherten Fonds 

für den Versichertenbestand, der aus dem Umlagesystem kommt, Altersrückstel-

lungen erhalten, die sie anlegen können. Um diese Altersrückstellungen und die 

darauf erzielten Zinserträge können die Prämien niedriger sein als vorher im Um-

lageverfahren. 

• Festzuhalten ist, dass sich aus der Umstellung der Versicherung vom Umlagever-

fahren auf das Kapitaldeckungsverfahren keine zusätzliche Belastung ergibt, 

wenn im Vergleich zum Umlagesystem weder die Verschuldung noch die Belas-

tung mit Zinsen verändert wird.  

• Jede Erhöhung der Leistungen führt im Umlagesystem zu einem Einführungsge-

winn für die dann lebende ältere Generation und zu einer dauerhaft höheren im-

pliziten Verschuldung mit entsprechenden Zinsbelastungen für alle künftigen Ge-

nerationen. Diese Dynamik der Verschuldung und Zinsverluste aufgrund von Leis-

tungserhöhungen wird in einer kapitalgedeckten Versicherung vermieden, weil je-

der Versicherte grundsätzlich die vollen Kosten seiner Versicherung trägt. Der 

Preis für das Vermeiden steigender Schulden und Zinsen ist der Verzicht darauf, 

Versicherungsleistungen zu Lasten künftiger Generationen zu erhöhen. Die ge-

genwärtige Versichertengeneration muss die Kosten für alle zusätzlichen Leistun-

gen in vollem Umfang tragen. 

• Eine Folge des einmal eingeführten Umlagesystems bleibt bestehen. Der Staat 

bleibt solange in der Verantwortung für die Verteilung, bis die Schulden abgetra-

gen sind. Da die Einführungsgewinne verteilt worden sind, muss der Staat, der mit 

der Einführung eines obligatorischen Umlagesystems dafür die Verantwortung 

übernommen hat, nicht nur entscheiden, wer die Kosten tragen soll, sondern er 

muss die Mittel auch mit seiner Zwangsgewalt eintreiben. Das gilt nach einer Um-

stellung auf ein kapitalgedecktes System weiter, weil die impliziten Schulden im-

mer noch bestehen und darauf weiterhin Zinsen zu zahlen sind. Durchbrochen ist 

lediglich die Dynamik einer automatisch mit jeder Leistungsverbesserung steigen-

den Verschuldung einschließlich der daraus resultierenden Zinslast. Es bei der 

bestehenden Verteilung der darauf erwachsenen Belastungen zu belassen, ist 

aber nur eine der Optionen. 
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• Mit Rücksicht auf die künftigen Generationen muss die Verteilungsfrage wegen 

der sich ändernden demographischen Situation sowohl innerhalb des Umlagesys-

tems als auch nach einer Umstellung auf eine Kapitaldeckung bezüglich der Be-

lastungen aus der impliziten bzw. der offen gelegten Schulden diskutiert werden. 

Es ist seit längerer Zeit abzusehen, dass sich der Anteil der vergleichsweise jun-

gen Versicherten und möglicherweise sogar deren absolute Zahl verringert, so 

dass die unmittelbar umzulegenden Gesundheitsaufwendungen und die Zinslast 

aus der impliziten Verschuldung im Umlagesystem immer stärker drücken. Eine 

Umstellung auf das Kapitaldeckungsverfahren könnte deshalb zum Anlass ge-

nommen werden, die Verteilung zwischen den gegenwärtigen und den künftigen 

Generationen zu ändern und beispielsweise, die (implizite) Verschuldung nicht 

mehr steigen zulassen oder sogar zu verringern. 

• Am Rande ist festzuhalten, dass private Versicherungen, die im Wettbewerb ste-

hen, nicht in einem Umlagesystem tätig sein können, weil sie nicht in der Lage 

wären, neue Versicherte zu gewinnen, die für die Einführungsgewinne aufkom-

men und zumindest die Zinslasten tragen. Der Staat müsste eine Versicherungs-

pflicht einführen sowie einen Ausgleich des Risikos aufgrund geringer Neuzugän-

ge bei einzelnen Versicherungen organisieren. 

 

3. Vorteile durch Kapitalverzinsung im Kapitaldeckungssystem? 
 

Wenn die oben erwähnte These zuträfe, wonach das Kapitaldeckungsverfahren dem 

Umlageverfahren schon deshalb überlegen sei, weil die mit den Netto-Einzahlungen 

zu erzielende Rendite sich nach dem Marktzins richte, während die Beitrags-Rendite 

auf die Netto-Einzahlungen im Umlageverfahren vom Wachstum der Lohneinkom-

men abhänge, wäre eine Umstellung auf das Kapitaldeckungssystem schon aus die-

sem Grund vorteilhaft. Das würde ja bedeuten, dass für den gleichen Beitrag bzw. 

die gleiche Prämie eine höhere Leistung erbracht oder die implizite Verschuldung 

abgebaut und somit die künftigen Generationen entlastet werden könnten. 

 

Für den so genannten Renditevergleich von Umlageverfahren und Kapitaldeckungs-

verfahren werden folgende Annahmen getroffen: 
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• Realzins: 5 %. Das sind die Opportunitätskosten für die in eine Versicherung ein-

gezahlten Beträge, die nicht in der gleichen Periode für Gesundheitsleistungen 

verbraucht werden. 

• Wachstumsrate des Lohneinkommens: 3 % 

• die Einzahlungen pro Periode steigen in beiden Systemen von anfangs 200 pro 

Periode mit der Wachstumsrate von 3 Prozent, d. h. die Versicherungsleistungen 

(bzw. die Kosten) und die Beiträge bzw. Prämien steigen pro Periode um 3 Pro-

zent. 

Es werden nur die Netto-Einzahlungen – die Zahlungssalden – in jeder Periode an-

gegeben. Außerdem werden diesmal drei Lebensphasen betrachtet, zwei mit Einzah-

lungsüberschüssen, eine mit einem Auszahlungsüberschuss. Die Versicherung wird 

neu eingeführt und nach 3 Perioden wieder aufgelöst. 

 

a) Kapitaldeckungssystem 
 

Die Bedingungen eines Kapitaldeckungssystems lassen sich anhand des Beispiels 

im Kasten D erläutern. In Periode 1 wird die Versicherung eingeführt. Die Generation 

1 befindet sich in dieser Periode in der dritten Lebensphase, in der die hohen Ge-

sundheitskosten anfallen. Sie kann zu der Normalprämie von 200 nicht mehr aufge-

nommen werden, weil Kosten in Höhe von 400 erwartet werden. Sie könnte sich 

zwar zu 400 gegen das Risiko unerwartet hoher Kosten versichern. Hier wird die Ge-

neration 1 aber vernachlässigt, weil sie die vollen Kosten in der gleichen Periode tra-

gen müsste, also keine Nettozahlungen zugunsten späterer Perioden leistet. 

 

Die Generation 2 befindet sich in der mittleren Lebensphase. Sie kann zwar in Perio-

de 1 in die Versicherung eintreten, erreicht aber ebenfalls nur eine Teilversicherung. 

Sie zahlt aber immerhin in einer Periode mehr ein als sie an Leistungen verbraucht. 

Aufgrund der Netto-Einzahlung von 100 kann eine Altersrückstellung gebildet wer-

den. Dieser Betrag wird zum Marktzins – also in Höhe der Opportunitätskosten - ver-

zinst und steht die in Periode 3 einschließlich der Zinsen zur Prämiensenkung zur 

Verfügung. 

 

Erst die Generation 3, die sich in der ersten Lebensphase befindet, kann den vollen 

Zyklus von zwei Netto-Einzahlungsphasen und einer Netto-Auszahlungsperiode 
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durchlaufen. Sie bildet Altersrückstellungen von 100 in Periode 1 und 103 in Periode 

2. Diese Beträge werden mit 5 Prozent verzinst, z. B. durch eine Kapitalanlage, und 

stehen in der dritten Lebensphase in Höhe von 218,40 zusätzlich zu der laufenden 

Prämie zur Verfügung um die dann erhöhten Kosten zu decken. Dies ist die Normal-

generation in dem Beispiel, weil die Versicherung nur über einen Zeitraum von drei 

Perioden laufen soll. 

 

Die Generation 4 startet erst in Periode 2 mit ihren Prämienzahlungen. Sie sammelt 

Altersrückstellungen über zwei Perioden an. Die Generation 5 startet erst in Periode 

3 und ist nur für eine Periode in der Versicherung. 

 

Kasten D: Kapitaldeckungsverfahren 

Periode Netto-Einzahlung der Generation Kapitalstock 
  1 2 3 4 5  
 1  100,00 100,00   200,00 
 2  - 105,00 103,00 103,00  311,00 
 3   - 218,40 106,09 106,09 320,33  
 ∑ 
Endwert der Netto-       
Einzahlungen in P3 110,25 218,40 214,24 106,09 648,98 

Endwert der Netto- 
Auszahlungen in P3 110,25 218,40   328,65 
plus Kapitalstock in P3 0 0 214,24 106,09 320,33 
 

Im unteren Teil von Kasten D sind die Endwerte der Netto-Einzahlungen und Netto-

Auszahlungen angegeben. Dafür sind die in der Tabelle angegebenen Beträge je-

weils mit 5 Prozent auf die Periode 3 hochgerechnet worden. Für die beiden Genera-

tionen 2 und 3 gleichen sich die Zahlungen aus, d. h. sie erhalten entsprechende 

Versicherungsleistungen für die Einzahlungsüberschüsse. Die beiden Generationen 

4 und 5 haben nur Perioden mit Netto-Einzahlungen, die als Kapitalstock (Altersrück-

stellungen) voll zur Verfügung stehen und ausgezahlt werden können, falls die Versi-

cherung aufgelöst wird. 

 

Wenn das System etabliert ist, also ab der zweiten Periode, bleibt der Kapitalstock 

grundsätzlich unverändert und bringt Zinserträge in Höhe von fünf Prozent. In dem 

hier gewählten Beispiel steigen die Beiträge und Versicherungsleistungen jedoch um 

drei Prozent jährlich. Dann nimmt auch die Summe der Altersrückstellungen mit der 

gleichen Rate zu. 
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b) Umlagesystem 
 

Für das Umlagesystem sind die entsprechenden Daten in Kasten E zusammenge-

stellt. Hier erhält die Generation 1, die sich in der dritten Lebensphase befindet, eine 

Versicherungsleistung, die ihre Beiträge um 200 übersteigt. Es handelt sich um einen 

endgültigen Einführungsgewinn dieser Generation. Die etwas jüngere Generation 2 

und die wesentlich jüngere Generation 3 zahlen per Saldo entsprechend mehr ein als 

sie an Leistungen erhalten. Sie erwarten dafür allerdings später entsprechende Ver-

sicherungsleistungen. In der Versicherung entsteht schon in der ersten Periode eine 

implizite Verschuldung von 200. 

 

Die Generation 2, die in der mittleren Lebensphase in die Versicherung eintritt, leistet 

in der Periode 1 eine Netto-Einzahlung, erhält aber in der nächsten Periode eine 

deutlich höhere Gegenleistung. Sie gehört insoweit auch noch zu den Gewinnern 

durch die Einführung des Umlagesystems. Erst in der dritten Generation gleichen 

sich die Netto-Einzahlungen in den ersten Lebensabschnitten und die Netto-

Auszahlung im letzten Lebensabschnitt etwa aus. Auf die verbleibende Differenz von 

6,22 ist noch einzugehen.  

 

Kasten E: Umlageverfahren 

Periode Netto-Einzahlung der Generation implizite 
  1 2 3 4 5 Verschuldung 
 1 - 200,00 100,00 100,00 200,00 
 2  - 206,00 103,00 103,00 311,00 
 3   - 212,18 106,09 106,09 320,33 
 ∑ 
Endwert der Netto- 
Einzahlungen in P3: 0 110,25 218,40 214,24 106,09 648,98 

Endwert der Netto- 
Auszahlungen in P3 220,50 216,30 212,18 0 0 648,98 
Umverteilung1 220,50 106,05 - 6,22 - 214,24 - 106,09 

1) bei Beendigung oder Umstellung nach Periode 3 

 

Die Generationen 4 und 5 erreichen innerhalb der drei Perioden nicht mehr die letzte 

Lebensphase und zahlen deshalb jeweils mehr ein als sie an Leistungen erhalten. 

Die entsprechenden Ansprüche dieser beiden Generationen wachsen auf insgesamt 

320,33, wobei immer unterstellt wird, dass sie eine Verzinsung der Netto-
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Einzahlungen von 5 Prozent erwarten, weil sie diese Verzinsung erreichen könnten, 

wenn sie die Mittel alternativ auf dem Kapitalmarkt anlegten. 

 

Im unteren Teil von Kasten E sind wiederum die Endwerte der Netto-Einzahlungen 

und der Netto-Auszahlungen angeführt. Im Gegensatz zu den Zahlen im Kapitalde-

ckungsverfahren gleichen sich diese Beträge für die einzelnen Versicherten nicht 

aus. Vielmehr erzielen die Generationen 1 und 2 kräftige Einführungsgewinne, wäh-

rend die Generationen 4 und 5 auf erheblichen Ansprüchen sitzen bleiben, wenn die 

Versicherung ihre Tätigkeit einstellt. Diese bisher nicht erfüllten Ansprüche entspre-

chen der impliziten Verschuldung des Umlagesystems in Periode 3. Die staatlich er-

möglichten bzw. erzwungenen Umverteilungsleistungen in der letzten Zeile des Kas-

tens gleichen sich zwar aus, aber sie lassen sich in aller Regel nicht mehr rückgängig 

machen, da die begünstigten Generationen nicht mehr zu einer Rückzahlung 

herangezogen werden können.3  

 

Besonders beachtenswert ist die Umverteilung zu Lasten von Generation 3, denn 

diese Generation ist ja die typische Generation in einem Umlageverfahren, die in al-

len drei Lebensphasen dem System angehört. Wieso kommt es hier zu einem Verlust 

bzw. zu einer negativen Umverteilung? 

 

c) Der Renditevergleich  
 

In beiden Systemen werden die gleichen jährlichen Prämien bzw. Beiträge gezahlt. 

Nach Abschluss der Einführungsphase werden von den Versicherten in beiden Sys-

temen in den ersten beiden Lebensphasen höhere Beiträge gezahlt als Leistungen in 

Anspruch genommen, und in der letzten Lebensphase stehen umgekehrt den Beiträ-

gen erheblich höhere Versicherungsleistungen gegenüber. 

 

Der repräsentative Versicherte gehört in beiden Systemen der Generation 3 an. Die-

ser Versicherte ist während des gesamten Lebens in dem jeweiligen System versi-

chert. Im Kapitaldeckungssystem erzielt er mit seinen Netto-Einzahlungen in Höhe 

von 218,40 Versicherungsleistungen in gleicher Höhe. Der repräsentative Versicherte 

im Umlagesystem erzielt mit den gleichen Netto-Einzahlungen nur Versicherungsleis-

                                                 
3 In der gesetzlichen Pflegeversicherung wäre dies zumindest teilweise noch möglich. 
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tungen in Höhe von 212,16, also 6,22 weniger. Das sieht nach einer höheren Effi-

zienz des Kapitaldeckungssystems aus. 

 

Der Betrag von 6,22 wird in der letzten Zeile von Kasten E als Umverteilungsverlust 

ausgewiesen. Das ist genauer zu erklären. Die Netto-Einzahlungen werden im Umla-

gesystem grundsätzlich sofort für die älteren Versicherten ausgegeben, d. h. sie kön-

nen nicht verzinslich angelegt werden. Dadurch würde der Verlust jährlich 5 Prozent 

der bis dahin gezahlten und aufgezinsten Nettobeiträge betragen. Das ergäbe einen 

Betrag von 15,55. Aber die Versicherungsleistungen und die Beiträge werden in der 

jeweils laufenden Periode um drei Prozent erhöht. In diesem Umfang erhalten die 

Versicherten in der zweiten und dritten Lebensphase „Einführungsgewinne“. Das wird 

üblicherweise als Rendite oder Verzinsung im Umlagesystem bezeichnet. Bei einer 

jährlichen Leistungssteigerung von drei Prozent verringert sich der Verlust bezogen 

auf das eingesetzte Kapital von fünf auf zwei Prozent (6,22).4 

 

Man kann es auch anders ausdrücken: Rechnet man die eingezahlten Netto-Beiträge 

des repräsentativen Versicherten der Generation 3 mit fünf Prozent hoch, so müsste 

er in der dritten Periode eine Auszahlungsüberschuss von 218,40 erhalten. Die Bei-

tragsüberschüsse der beiden Versicherten der Nachfolgegenerationen mit jeweils 

106,09 reichen aber nur für einen Auszahlungsüberschuss zugunsten des Versicher-

ten von insgesamt 212,18. Es fehlen also 6,22 oder zwei Prozent bezogen auf die 

Netto-Einzahlungen des repräsentativen Versicherten. Die „Verzinsung“ der Netto-

Einzahlungen mit drei Prozent ist aber auch nur möglich, weil die implizite Verschul-

dung weiter erhöht wird, und zwar um drei Prozent bzw. um 9,33 von 311 auf 320,33. 

Praktisch wird somit ein Teil der Zinsen auf die implizite Verschuldung von insgesamt 

15,55 durch Neuverschuldung gedeckt. 

 

Eine „Verzinsung“ im Umlageverfahren gibt es also nur, weil mit jeder Erhöhung wei-

tere Einführungsgewinne verteilt werden, die der impliziten Verschuldung zugeschla-

gen werden. Fiele die Wachstumsrate auf Null und würde der Anstieg der impliziten 

Verschuldung gestoppt, müssten die Versicherten auf eine „Verzinsung“ ihrer Netto-

                                                 
4 Der Einzahlung in der ersten Lebensphase von 100 stehen im Kapitaldeckungsverfahren später Leistungen von 
110,25 gegenüber, im Umlageverfahren sind es 106,09, also 4,16 weniger. Bei der Einzahlung von 103 in der 
zweiten Periode lauten die entsprechenden Zahlen im Kapitaldeckungsverfahren 108,15 und im Umlageverfah-
ren 106,06, also 2,06 weniger. Insgesamt verbleibt trotz der Einführungsgewinne ein Minus von 6,22. Das sind 
zwei Prozent der impliziten Verschuldung. 
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Einzahlungen verzichten, weil keine Einführungsgewinne verteilt werden könnten. 

Unter Berücksichtigung des Anstiegs der impliziten Verschuldung beträgt die Rendi-

tedifferenz somit nicht nur zwei, sondern sogar fünf Prozentpunkte. Das scheint ein-

deutig für eine Umstellung des bestehenden Umlagesystems auf ein Kapitalde-

ckungssystem zu sprechen. 

 

Der bisherige Vergleich ist aber unvollständig. Der wesentliche Unterschied zwischen 

den beiden Systemen besteht darin, dass im Kapitaldeckungssystem ein Kapitalstock 

aufgebaut wird, während sich das Umlagesystem durch die sofortigen Leistungen an 

Versicherte, die wenig oder gar nichts einzahlen, sogar verschuldet. Die Zinsen auf 

diese implizite Verschuldung im Umlagesystem werden von den Versicherten aller 

nachfolgenden Generationen gezahlt.  

 

Unterstellt man, dass die Kapitalbildung im Kapitaldeckungsverfahren nicht durch 

eine Umschichtung der Ersparnisse, sondern durch zusätzlichen Konsumverzicht 

finanziert wird, so steigt der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock um die Netto-

Einzahlungen in die Versicherung. Die in einer Periode nicht für Gesundheitsleistun-

gen verbrauchten Prämien werden also akkumuliert. Beträgt der Marktzins fünf Pro-

zent, so kann sich auch dieses zusätzliche Kapital, das von den Versicherungen für 

ihre Versicherten gehalten wird, mit fünf Prozent verzinsen. Die Versicherungsleis-

tungen können deshalb um den vollen Kapitalertrag auf die kumulierten Nettoeinzah-

lungen höher sein als in einem System ohne Kapitaldeckung. 

 

Im Umlagesystem werden die Netto-Einzahlungen der Versicherten nicht akkumu-

liert, sondern in der Form von Gesundheitsleistungen an Personen verschenkt, die 

bisher nicht in der Versicherung waren und zur Finanzierung dieser Gesundheitsleis-

tungen nichts beigetragen haben. Die Beitragszahler schränken in den ersten beiden 

Lebensphasen zwar ihren Konsum ein, weil sie mehr in das System einzahlen als sie 

an Gesundheitsleistungen zurückbekommen, aber diese Netto-Einzahlungen fließen 

unmittelbar wieder in den Konsum der älteren Generation, die ein entsprechendes 

Einführungsgeschenk erhält. Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock nimmt im Ge-

gensatz zum unterstellten Verhalten im Kapitaldeckungssystem nicht zu.  
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Dass die Netto-Einzahlungen sich im Umlagesystem nicht verzinsen können, liegt 

daran, dass sie nicht verzinslich angelegt worden sind, sondern für Konsumzwecke 

anderer Personen verwendet wurden.5 Gesamtwirtschaftlich hat es nämlich keine 

Kapitalbildung gegeben. Statt die Netto-Einzahlungen an die älteren Menschen zu 

verschenken, hätten die Mittel auch für den eigenen Konsum der jüngeren Generati-

onen verwendet werden können. Das hätte zumindest den Vorteil, dass keine An-

sprüche an das System und letztlich an den Staat entstanden wären. Das heißt: Die 

implizite Verschuldung ist die Folge der großzügig verteilten Einführungsgewinne, die 

keiner bezahlen will und die deshalb der künftigen Generation angelastet werden. 

Diese ist aber dazu genau so wenig bereit und schiebt die Verschuldung weiter. 

Trotzdem ist ein Preis für die Verschuldung zu zahlen: Da die Mittel verschenkt und 

nicht akkumuliert wurden, entgehen allen Generationen die Zinsen auf die Netto-

Einzahlungen und damit auf die implizite Verschuldung. Die entgangenen Zinsen 

drücken sich in entsprechend geringeren Leistungen der Versicherung aus und zwar 

entsprechend dem vollen Marktzins. 

 

Werden die Leistungen der Versicherung erhöht, wie dies in der Vergangenheit im-

mer wieder geschehen ist, gibt es neue Einführungsgewinne und die implizite Ver-

schuldung steigt. Mit jeder Leistungserhöhung, die auch als Zusatzversicherung im 

Umlageverfahren gesehen werden kann, wird die Umstellung auf ein kapitalgedeck-

tes System erschwert, wenn die implizite Verschuldung nach einer Umstellung nicht 

unverändert fortgeschrieben werden soll.  

 

d) Folgerungen aus dem Systemvergleich 
 

• Sieht man einmal von den unterschiedlichen Wettbewerbsbedingungen ab, unter-

scheiden sich die umlagefinanzierte Versicherung und die kapitalgedeckte Versi-

cherung nicht in der Gesamtleistung, wenn man die Gesellschaft über mehrere 

Generationen betrachtet, d. h. wenn man die zu Anfang verschenkten Einfüh-

rungsgewinne einbezieht. Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass das 

Umlagesystem ein Umverteilungsverfahren ist, in dem Einführungsgewinne an die 

älteren Menschen zu Lasten künftiger Generationen verteilt werden. Die Versiche-

rung erbringt in der Anfangsphase und bei jeder Beitragserhöhung Leistungen für 
                                                 
5 Es wäre allerdings denkbar, dass die von den Einführungsgewinnen Begünstigten die Mittel nicht konsumiert, 
sondern die Sparleistung entsprechend erhöht hätten. Dann wäre der Kapitalstock ebenfalls erhöht worden. 
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eine Gruppe von Versicherten, die keine entsprechenden Beiträge zu entrichten 

oder andere Gegenleistungen zu erbringen hat. Die Kosten werden zwangsweise 

den nachfolgenden Generationen aufgebürdet. Im Kapitaldeckungssystem ist 

grundsätzlich keine interpersonelle und intergenerative Umverteilung vorgesehen. 

Sie konzentriert sich auf den Ausgleich von Gesundheitsrisiken. 

• Der Renditevorteil des Versicherten im Kapitaldeckungssystem gegenüber dem 

Normalversicherten im Umlagesystem beruht darauf, dass im ersten System ein 

Kapitalstock aufgebaut wird – eine Altersrückstellung für jeden Versicherten –, der 

Zinserträge abwirft. Diesen Vorteil könnte das Umlagesystem theoretisch auch er-

reichen, indem beispielsweise ebenfalls Konsumverzicht geübt, also der gesamt-

wirtschaftliche Kapitalstock entsprechend den jeweiligen Einführungsgewinne er-

höht und die daraus erwirtschafteten Zinsen in das System gegeben würden. Dies 

wäre allerdings ein umständlicher Weg in Richtung Kapitaldeckung, ohne die Mit-

tel unmittelbar im System zu verwalten. Das hätte weitere Nachteile, weil die Al-

tersrückstellungen nicht individualisiert und auf dieser Basis bei einem Wechsel 

der Versicherung übertragen werden könnten.  

• Die These, die Rendite der Netto-Einzahlungen im Umlagesystem entspreche der 

Wachstumsrate der Lohnsumme ist nicht zutreffend. Wenn kein Kapital gebildet 

wird, kann es auch keine Rendite geben. Die höheren Leistungen im Umlagever-

fahren beruhen ausschließlich auf Einführungsgewinnen, die mit jeder Erhöhung 

von Beiträgen und Leistungen verbunden sind. Anders gewendet: Die Rendite der 

Einzahlungsüberschüsse bleibt auch im Falle von Wachstum gleich Null, weil die 

implizite Verschuldung genau um die vermeintliche Rendite ansteigt. Was die ge-

genwärtigen Versicherten für ihre Netto-Einzahlungen an Leistungen erhalten, 

wird den künftigen Beitragszahlern in vollem Umfang in Rechnung gestellt. Jede 

Leistungsausweitung der Umlageversicherung ist wie die ursprüngliche Einfüh-

rung des Systems mit einer intergenerativen Umverteilung zugunsten der gegen-

wärtigen und zu Lasten künftiger Generationen verbunden. Die gegenwärtige Ge-

neration erzielt eine Schein-Rendite, weil sie die implizite Verschuldung erhöht 

und damit die Zahlung der „Rendite“ von den künftigen Generationen einfordert. 

• Der Vorteil aus der höheren Verzinsung der Beiträge im Vergleich zum Umlage-

system muss im Kapitaldeckungssystem mit einer höheren Kapitalbildung, also 

einem dauerhaften Konsumverzicht erkauft werden; wobei die jungen Versicher-

ten auch im Umlagesystem zugunsten der älteren Generation – der Einführungs-
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gewinner – auf Konsum verzichten müssen Der gesellschaftliche Kapitalstock im 

kapitalgedeckten System ist höher, weil die Mittel, die im Umlageverfahren als 

Einführungsgewinne (zwangsweise) verteilt werden, als Kapitalstock für den Bei-

tragszahler erhalten bleiben.  

• Wollte man bei beiden Systemen einen gleich hohen gesamtwirtschaftlichen Kapi-

talstock haben, wollte man also wegen der Einführung eines kapitalgedeckten 

Systems keinen zusätzlichen Konsumverzicht üben, wäre es trotzdem nicht sinn-

voll auf ein Umlageverfahren überzugehen. Die Versicherten im Kapitaldeckungs-

system könnten ihre sonstige Spartätigkeit in dem Maße einschränken, wie sie in-

nerhalb der Versicherung Kapital aufbauen.  

• Übrig bleibt auf jeden Fall, dass ein Kapitaldeckungssystem eher dazu anregt, 

Kapital zu bilden und damit für die Zukunft vorzusorgen. Es gibt nicht den einge-

bauten „Zwang“, die eingezahlten Beiträge sofort wieder auszugeben und somit 

vollständig zu konsumieren. 

• Die Einführung eines Umlagesystems hat den großen Nachteil, dass der Staat die 

Versicherten praktisch dazu zwingt, die Bevölkerungsgruppe, die nur geringe oder 

gar keine Beiträge in das System einbringt, zu beschenken und ihren Konsum zu 

erhöhen. Diese Umverteilung lässt sich in aller Regel nicht mit allgemeinen Krite-

rien der sozialen Absicherung in einer Gesellschaft begründen, wie das Schlag-

wort der Erbenversicherung bei der Pflegeversicherung zeigt. Wenn die soziale 

Mindestsicherung als unzureichend angesehen würde, sollte das generelle Trans-

fer- und Steuersystem und nicht eine spezielle Versicherung genutzt werden. Au-

ßerdem wird den von der Umverteilung Belasteten ein Anspruch auf eine spätere 

Umverteilung zu Lasten der nachfolgenden Generationen eingeräumt. Diesen An-

spruch muss wiederum der Staat durchsetzen (Schneeballsystem). Die Verfüh-

rung der Politik liegt darin, heute Gutes zu tun und die Kosten in die Zukunft zu 

schieben. Das Umlagesystem ermöglicht es, die intergenerative Umverteilung mit 

Begriffen wie „sozial“ und „Generationensolidarität“ zu verschleiern. 

• Da man von einer Rendite im Umlagesystem wie erwähnt schon deshalb nicht 

sprechen kann, weil im System gar kein Kapital gebunden wird, reduziert sich die 

„Renditefrage“ auf Umverteilungswirkungen. Bei stabiler Versichertenstruktur so-

wie gleich bleibenden Leistungen und Beiträgen gibt es trotzdem eine ständige 

Umverteilung zugunsten der ursprünglichen Einführungsgewinner. Alle künftigen 

Generationen werden in einem stationären System an den Kosten beteiligt, weil 
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sie dem System in den ersten beiden Lebensphasen quasi einen unverzinslichen 

Kredit zur Verfügung stellen und damit die Zinskosten der impliziten Verschuldung 

– der akkumulierten Einführungsgeschenke – tragen. Die Verteilungswirkungen 

ändern sich aber kräftig in Abhängigkeit vom Wirtschaftswachstum, von der Be-

völkerungsentwicklung, von der Erwerbsbeteiligung und Arbeitslosigkeit. 

• Eine wachsende Bevölkerung erhöht die Anzahl der Versicherten in der ersten 

und zweiten Lebensphase im Vergleich zu den Versicherten in der dritten Le-

bensphase. Selbst ohne Wirtschaftswachstum steigen die Beitragseinnahmen 

und – was für die Verteilung wichtig ist – die Netto-Zahlungen, also die Über-

schüsse der Beiträge über den Bedarf an Mitteln zur Deckung der Gesundheits-

kosten der Versicherten in den ersten beiden Lebensphasen. Diese Mittel werden 

unmittelbar an die ältere Generation verteilt, die Einführungsgewinne erhält. Aller-

dings steigt die implizite Verschuldung in gleichem Maße. Eine positive Wachs-

tumsrate des BIP und damit der Lohneinkommen hat die gleichen Verteilungswir-

kungen, wie ausführlich dargestellt. In der Rentenversicherung spricht man gerne 

von der dynamischen Rente. – Allerdings gäbe es durchaus die Alternative, in 

solchen Fällen die Beitragssätze in der obligatorischen Umlageversicherung zu 

senken. 

• Die Dynamik besteht aber leider auch in der umgekehrten Richtung: Schrumpft 

die Bevölkerung, so verringert sich der Anteil der Versicherten in den ersten bei-

den Lebensphasen in Relation zu denen in der dritten Lebensphase. Die Bei-

tragseinnahmen gehen zurück und die Netto-Einzahlungen sinken, nicht pro Ver-

sichertem, aber aufgrund der verringerten Anzahl von Versicherten. Das bedeutet, 

dass die Gesundheitsleistungen für die ältere Generation verringert werden müss-

ten, wenn man dem gleichen Muster folgte: Verluste durch den Teilabbau bzw. 

die Schrumpfung des Umlagesystems. Hier werden die Probleme des Umlage-

systems voll sichtbar. Die ältere Generation beruft sich auf die erworbenen An-

sprüche, und besteht auf ungekürzte oder sogar weiter steigende Leistungen. Sie 

hat sich darauf verlassen, dass der Staat diese Ansprüche gegenüber der 

(schrumpfenden) jüngeren Generation durchsetzt. Die verteilten Einführungsge-

winne sind allenfalls in minimalem Umfang wieder einzusammeln, d. h. die An-

sprüche und die implizite Verschuldung bleiben bestehen. Aber auf der anderen 

Seite löst eine notwendige Erhöhung der Beitragssätze neue Verteilungsprobleme 

aus. Das Ausmaß dieses Dilemmas der Umverteilungssysteme wird in Deutsch-
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land etwa ab 2015 sichtbar werden. Niedrige Wachstumsraten oder wirtschaftli-

che Stagnation, hohe Arbeitslosigkeit und eine Veränderung der Bevölkerungs-

struktur durch die zunehmende Lebenserwartung werden die Verteilungsproble-

me in den Umlagesystemen noch verschärfen. 

• Warum es nicht sinnvoll ist, die Verteilungswirkungen des Umlagesystem hinzu-

nehmen, zeigt sich weniger in der Einführungsphase, wenn Wohltaten verteilt 

werden, als in der Schrumpfungs- oder Aufhebungsphase, wenn Leistungen ge-

kürzt werden müssen und dann nach dem Staat gerufen wird, Vertrauensschutz 

zu gewähren und soziale Härten zu mildern. Schon wegen dieser Asymmetrie der 

Verteilungswirkungen sollte vom Umlageverfahren abgegangen werden. Es ist 

kein geeignetes Solidarsystem. 

•  Geht man davon aus, dass die Gesundheitsleistungen aufgrund des medizini-

schen und technischen Fortschritts selbst bei einer schwachen wirtschaftlichen 

Entwicklung weiter zunehmen, dann sollte gerade hier die Umstellung auf ein ka-

pitalgedecktes System betrieben werden, weil jede Erhöhung der Beitragssätze, 

aber auch jede zusätzliche steuerliche Finanzierung des Umlagesystems zu Ein-

führungsgewinnen führen, die sich nicht wieder einsammeln lassen, sondern die 

künftigen Generationen zusätzlich belasten. Mit dem Übergang auf ein Kapitalde-

ckungssystem müssten den bislang gesetzlich Versicherten Altersrückstellungen 

bereitgestellt werden. Die impliziten Schulden würden offen gelegt, aber sie wür-

den nicht mehr automatisch weiter steigen. 

 

Im Gegensatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung ist eine Umstellung in der Kran-

kenversicherung auch bei einem neutralen Ergebnis bezüglich der Finanzierung und 

der Belastung unterschiedlicher Gruppen – also ohne erneute Umverteilung – von 

größter Bedeutung, weil erst dadurch ein echter Wettbewerb zwischen den verschie-

denen Krankenversicherungen und auch zwischen den Leistungsanbietern möglich 

wird. Ein kapitalgedecktes System basiert auf risikoäquivalenten Prämien und damit 

auf Marktpreisen für die Übernahme von Versicherungsrisiken. Dadurch gibt es eine 

klare Orientierung für effizientes Handeln. Die Effizienzgewinne aufgrund des Wett-

bewerbs zwischen den Krankenversicherungen können sehr schnell realisiert wer-

den, wenn die bisherigen Versicherten in der GKV mit einer individuellen und über-

tragbaren Altersrückstellung ausgestattet werden – unabhängig davon, wie sie an 
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der Finanzierung der demographischen Lasten aus dem Umlageverfahren beteiligt 

werden. 

 

Im Vergleich mit dem Kapitaldeckungsverfahren wird die gefährliche Dynamik des 

Umlageverfahrens deutlich: Bei den aktuell Versicherten gibt immer eine breite Zu-

stimmung zu Leistungsverbesserungen. Das Ergebnis von Umfragen, wonach die 

Versicherten lieber eine Beitragserhöhung als eine Leistungseinschränkung oder ei-

nen Verzicht auf neue Behandlungsmethoden hinnehmen, ist im Umlagesystem völ-

lig rational. Der weitaus größte Teil der Beitragszahler erzielt einen Einführungsge-

winn, weil die nachfolgenden Generationen, die künftigen Versicherten, einen großen 

Teil der Kosten übernehmen müssen. In einem Kapitaldeckungsverfahren ist eine 

solche Abwälzung von Kosten auf junge Versicherte und künftige Versicherte sowohl 

im bestehenden Rahmen, in dem keine Altersrückstellungen übertragen werden, als 

auch in einem System mit individuellen übertragbaren Altersrückstellungen nicht 

möglich. Im ersten Fall würde der Wettbewerb um Neukunden, im zweiten Fall der 

Wettbewerb sowohl um Neukunden als auch um Bestandskunden es verhindern, sie 

mit Kosten für ältere Versicherte zu belasten. 

 

Die Umverteilung zu Lasten der jungen Versicherten und nachfolgenden Generatio-

nen im Umlagesystem löst Forderungen an die Politik aus, die diese häufig nicht er-

füllen kann. Weil es so schwer ist, die politische Verantwortung wahrzunehmen und 

sich im Umlagesystem den Umverteilungsforderungen zugunsten der gegenwärtigen 

Generation zu entziehen, ist eine Umstellung auf das Kapitaldeckungssystem so 

wichtig. Die Kosten der Gesundheitsleistungen müssen unmittelbar in der Höhe der 

Prämie zum Ausdruck kommen. Erst anschließend stellt sich die Frage, ob das Min-

destabsicherungsniveau der Bürger noch angemessen ist. 

 

Zum Schluss noch einmal die Frage: Was geschieht nach einer Umstellung der GKV 

auf ein kapitalgedecktes System mit der impliziten Verschuldung, die in einem staat-

lichen Fonds garantiert werden könnte? Bliebe man bei der Belastungsnorm, wie sie 

im Umlageverfahren definiert ist, müssten die Versicherten der GKV die Zinslast tra-

gen. Ein Abbau der Verschuldung muss nicht zwingend vorgesehen werden, denn 

auch in einer weiter bestehenden GKV bliebe die Verschuldung bestehen oder würde 

etwa mit der Lohnsumme weiter ansteigen. Also könnte man die aufgedeckte Ver-
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schuldung sogar in einem kapitalgedeckten System mit der Wachstumsrate der 

Lohnsumme weiter steigen lassen. Dann müsste nur die Differenz zwischen Markt-

zins und Wachstumsrate von den Versicherten aufgebracht werden, also möglicher-

weise deutlich weniger als 30 Mrd. Euro. Das wäre eine pareto-neutrale Umstellung 

vom Umlagesystem auf das Kapitaldeckungssystem, wenn man die gegenwärtige 

Verteilung, die stark von ursprünglichen und laufenden Einführungsgewinnen geprägt 

ist, als gegeben und akzeptiert ansieht. Denn durch die Übertragung von Altersrück-

stellungen werden die Versicherten entlastet. Dieser Vorteil würde ihnen durch eine 

„Versicherungsteuer“ lediglich wieder genommen. 6 

 

Das Modell soll klarstellen, dass die Umstellung auf ein kapitalgedecktes System 

nicht zu einer Doppelbelastung führt und dass es somit keinen Grund gibt, auf die 

Vorteile der Kapitaldeckung zu verzichten. 

 

                                                 
6 Selbstverständlich gibt eine Reihe von praktischen Problemen für eine pareto-neutrale Umstellung. Man denke 
nur an die unentgeltliche Mitversicherung von Familienmitgliedern, die nicht über ein eigenes Einkommen ver-
fügen oder an die veränderte Prämienstruktur.  


