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DEMOGRAPHISCHER UMBRUCH: IMPLIKATIONEN FUR
SOZIALVERSICHERUNG UND FINANZMARKTE

von Dr. Jérn Quitzau

Nach einer Vorwarnzeit von mehreren Jahrzehnten entfaltet
der demographische Wandel in Deutschland nun bald seine
Wirkung. Die geburtenstarken Jahrginge (Geburtsjahre
1955-1969) kommen nach und nach am Ende ihres Berufs-
lebens an und wechseln innerhalb der nichsten 15 Jahre in
den Ruhestand. Der Altenquotient steigt in diesem Zeitraum
von aktuell gut 36 % auf knapp 54 % (Abb. 1). Neben dem
Rickgang der Geburtenraten trigt die gestiegene und vo-
raussichtlich weiter steigende Lebenserwartung dazu bei,
dass sich das Verhiltnis der Beitragszahler zu Rentenemp-
finger immer mehr zu Ungunsten der Beitragszahler verin-
dert. Der demographische Wandel hat auf jeden Fall ein-
schneidende Folgen fiir die sozialen Sicherungssysteme,
méglicherweise auch fir die Finanz- bzw. Vermogens-
mirkte.

Abb. 1: Entwicklung des Altenquotienten
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Bevolkerungszahl im Alter ab 65 Jahre dividiert durch die Bevolkerungs-
zahl im Alter zwischen 20 und 64 Jahre. Quelle: Statistisches Bundesamt.
14. Koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, Variante 01

Folgen fiir die Sozialversicherung

Die deutsche Sozialversicherung wird im Umlagesystem fi-
nanziert. Das bedeutet, dass die beruflich aktive Bevolkerung
mit ihren Sozialversicherungsbeitrigen die Renten der jewei-
ligen Rentnergeneration finanziert, die ihrerseits wihrend
des eigenen Berufslebens die Renten der vorausgegangenen
Generation finanziert haben. Da sich dieses Sicherungsmo-
dell von Generation zu Generation fortsetzt, wird auch vom

»Generationenvertrag™ gesprochen. Umlagefinanzierte Si-
cherungssysteme funktionieren gut in Gesellschaften, deren
Bevolkerungspyramide tatsdchliche noch eine pyramidenar-
tige Gestalt hat — eine breite Basis mit vielen jungen Men-
schen und mit ansteigendem Alter ausgediinnten Altersko-
horten. Eine Altersstruktur wie in Deutschland (und dhnlich
in vielen anderen Industrielindern), bei der die geburtenstar-
ken Jahrginge demnichst das Rentenalter erreichen, stellt
umlagefinanzierte Sozialversicherungssysteme vor Prob-

leme.

Wenn die bisherigen Leistungszusagen des Staates vollstin-
dig eingeldst werden, ergiben sich bei den heutigen Steuer-
und Abgabesitzen immer gréflere Finanzierungsdefizite in
der Sozialversicherung, die der Staat letztlich durch die Auf-
nahme neuer Schulden decken miisste. Mit Hilfe sogenann-
ter Generationenbilanzen ldsst sich die ,,Unterdeckung* der
Sozialversicherungssysteme berechnen. Das Forschungs-
zentrum Generationenvertrige hat errechnet, dass die in den
Sozialversicherungen versteckten Staatsschulden die offiziel-
len Staatsschulden weit dbersteigen. Vor Ausbruch der
Corona-Pandemie beliefen sich die verdeckten, offiziell
nicht-bilanzierten und deshalb nur impliziten Staatsschulden
auf 176 % des BIP. Zum Vergleich: die offiziell erfassten ex-
pliziten Staatsschulden beliefen sich lediglich auf rund 60 %.
Steuert die Politik nicht mit Renten- oder Sozialreformen ge-
gen, wandeln sich in den nichsten Jahren und Jahrzehnten
die bisher versteckten Schulden in offizielle Schulden um.

Politische Reformansatze

Die rot-griine Bundesregierung fithrte im Jahr 2004 den so-
genannten Nachhaltigkeitsfaktor in die Rentenversicherung
ein, um bei der Rentenanpassung das sich dndernde Verhalt-
nis von Beitragszahlern und Rentenempfingern zu beriick-
sichtigen. Damit wurde die gesetzliche Rentenversicherung
gut auf die demographischen Umwilzungen vorbereitet.
Seither gab es jedoch eine Reihe rentenpolitischer Ma3nah-
men, die der nachhaltigen Finanzierung der Rentenversiche-

rung erneut im Wege stehen.
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Grundsitzlich gibt es verschiedene Stellschrauben, an denen
die Politik drehen kann, um die demographischen Lasten fiir
die Sozialversicherung zu mildern bzw. die impliziten Staats-
schulden zu reduzieren. Hhere Beitrige und geringere Aus-
zahlungen sind zwei Moglichkeiten, die zumindest rechne-
risch zur Entlastung der Sozialversicherung beitragen kén-
nen. Allerdings sind hier enge Grenzen gesetzt: 2018 hat die
Bundesregierung die sogenannte doppelte Haltelinie in der
Rente eingefiihrt, mit der das Rentenniveau stabilisiert und
die Beitragszahler vor tibermifliger Last geschiitzt werden
sollen: Das Rentenniveau soll dadurch — vorerst bis 2025 —
vor Steuern nicht unter 48 % sinken und der Beitragssatz
nicht @iber 20 % steigen kénnen.! Aus diesen Haltelinien re-
sultierende Finanzierungsliicken sollen durch Zuschiisse aus

dem Bundeshaushalt geschlossen werden.

Nun sind die Bundes-Zuschiisse an die Rentenversicherung
schon heute betrichtlich. Der wissenschaftliche Beirat des
Bundeswirtschaftsministeriums hat kiirzlich in einem Gut-
achten darauf hingewiesen, dass derzeit mehr als ein Viertel
des Bundeshaushalts in die gesetzliche Rentenversicherung
flieBen. Wiirde die doppelte Haltelinie beibehalten, miissten
bis zum Jahr 2045 weitere 23 Prozentpunkte aus dem Bun-
deshaushalt an die Rentenversicherung flieBen.? Rund die
Hailfte des Bundeshaushalts wire also durch Subventions-
zahlungen an die Rentenversicherung gebunden. Dieses
Geld wiirde folglich nicht mehr fiir die ibrigen Staatsaufga-
ben wie Infrastrukturinvestitionen, Bildung, innere und du-
Bere Sicherheit, 6kologischer Umbau, digitaler Wandel etc.
zur Verfiigung stehen. Der wissenschaftliche Beirat rit des-
halb davon ab, ,,...die Illusion von langfristig gesicherten
Haltelinien weiter aufrechtzuerhalten.3

Der Handlungsdruck ist allerdings so grof3, dass der Beirat
dartiber hinaus empficehlt, das Renteneintrittsalter an die Le-
benserwartung zu koppeln. Wenn die Lebenserwartung wei-
ter steigt, wie es in den Bevolkerungsprognosen unterstellt
wird, wiirde dies einen spiteren Renteneintritt bedeuten. Der
wissenschaftliche Beirat schligt vor, die steigende Lebenser-
wartung im Verhiltnis 2:1 auf zusitzliche Erwerbszeit und
zusitzliche Rentenzeit aufzuteilen. Gemill den derzeitigen

Prognosen fiir die Lebenserwartung wiirde dies dazu fithren,

1 Ein sinkendes Rentenniveau bedeutet aber nicht, dass die Brutto-
Renten sinken. Sie steigen lediglich langsamer als die Einkommen
der berufstitigen Bevolkerung. Auch bei einem Rentenniveau von
48 % konnen die Renten in absoluten Zahlen dennoch steigen.

dass im Jahr 2042 das Renteneintrittsalter bei 68 Jahren lie-
gen wirde. Die Expertengruppe plidiert aber auch fir ein
»Renteneintrittsfenster, sodass die Arbeitnehmer den ge-
nauen Zeitpunkt des Renteneintritts unter Berticksichtigung
von Zu- und Abschligen frei wihlen kénnen.

Eine noch lingere Lebensarbeitszeit mag unerfreulich klin-
gen, doch mit Blick auf die fiskalischen Folgen der steigen-
den Lebenserwartung ldsst sich eine lingere Lebensarbeits-
zeit kaum vermeiden. Wiirde auf einen spiteren Rentenein-
tritt verzichtet, stiege durch eine héhere Lebenserwartung
die Rentenbezugsdauer. Faktisch handelte es sich um eine
Rentenerhéhung — obwohl die monatlichen Rentenzahlun-
gen unverindert blieben.

In Wahlkampfzeiten kommen solche Vorschlige nicht gut
an. Ein Blick auf die Wahlprogramme der Parteien zeigt, dass
die Rententhematik nur mit groBler Vorsicht angegangen
wird. Vereinzelt scheinen die finanziellen Folgen des demo-
graphischen Wandels sogar komplett verkannt zu werden,
denn Vorschlidge (Die Linke), das Rentenniveau anzuheben
oder das Renteneintrittsalter zu senken, passen kaum in die
Zeit. Mehrere Parteien (CDU/CSU, FDP, Grune) sehen zu-
mindest in der kapitalgedeckten Vorsorge eine sinnvolle Er-
ginzung zur gesetzlichen Rente.

Folgen fiir die Finanzmarkte

Doch der demographische Wandel hat auch Folgen fur die
Finanz- und Vermdgensmirkte. Die geburtenstarken Jahr-
ginge in Deutschland und anderen Industrienationen haben
mit ihrem Sparverhalten in der Vergangenheit fiir steigende
Kurse an den Aktien- und Anleihemirkten und fir hohere
Immobilienpreise gesorgt. Mit dem FEintritt in den Ruhe-
stand wird sich ihr Verhalten dndern. Ersparnisse werden
tendenziell aufgelést, auch wenn nur Schritt fir Schritt. In
Deutschland ist es in 15 Jahren soweit, dass alle ,,Babyboo-
mer“-Jahrginge das Rentenalter erreicht haben. Unter sonst
gleichen Umstinden entsteht damit Druck auf die Vermo-
genspreise.

Ob und wie stark die Preise auf den Vermégensmarkten tat-
sichlich sinken werden, wenn die Sparschwemme der ver-

2 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie (2021), Vorschldge fur eine Reform der gesetz-
lichen Rentenversicherung.

3 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Energie (2021), a.a.0., S. 53.
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gangenen Dekaden versiegt und sich eine Verkaufswelle auf-
baut, hingt von verschiedenen Faktoren ab. Positiv konnte
sich auswirken, dass die demographischen Trends internati-
onal hochst unterschiedlich aussehen. Wihrend die Bevolke-
rung in vielen Industrienationen altert, wichst die Bevolke-
rung in den Schwellen- und Entwicklungslindern dynamisch
(eine Ausnahme bildet das wirtschaftlich wichtigste Schwel-
lenland China). In dem Malle, wie es gelingt, diese Linder-
gruppe noch mehr in die Weltwirtschaft und insbesondere in
das globale Finanzsystem zu integrieren, steigen die Chancen
fur die Industrienationen, einen ,,asset meltdown‘ abzuwen-
den. Wenn diese Linder verstirkt als Kdufer an den Finanz-
markten aktiv werden, konnen dadurch die Effekte des de-
mographischen Umbruchs in den Industrienationen abgefe-
dert oder sogar tberlagert werden. Die finanziellen Konse-
quenzen des demographischen Umbruchs werden also nicht
allein im Inland entschieden.
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