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Sparen und Investieren vor dem Hintergrund
des demografischen Wandels

Deutschland sieht sich einem grundlegenden demografischen Wandel
gegenliber, welcher durch dramatische Verdnderungen in der Alters-
struktur gekennzeichnet ist. In einer Studie des ZEW und der Universitdt
Ulm werden die Folgen fiir das Spar- und Investitionsverhalten und da-
mit der Entwicklung der Leistungsbilanzsalden betrachtet.

Der demografische Wandel und die
damit verbundene Alterung der Gesell-
schaftist ein relativ langsam verlaufender
Prozess. Anhand verschiedener Szenarien
projiziert das Statistische Bundesamt im
Rahmen der 12. koordinierten Bevélke-
rungsvorausberechnung die demogra-
fische Entwicklung in Deutschland bis
2060. Die zentralen Einflussfaktoren die-
ser Entwicklung sind die Lebenserwar-
tung, die Geburtenhdufigkeit sowie der
Wanderungssaldo. Gemaf3 der Variante
1-W1 ,,mittlere Bevilkerung, Untergrenze®
der 12. Bevélkerungsvorausberechnung
kommt es bis zum Jahr 2060 zu einem
Riickgang der Bevdlkerung auf 65 Millio-
nen ausgehend von 82 Millionen (2008).
Die Prognose gehtvon einem Anstieg der
Lebenserwartung bei Jungen um acht und
bei Mddchen um sieben Jahre, anndhern-
der Konstanz der Geburtenhdufigkeit bei
1,4 Kindern pro Frau sowie einem Wan-
derungssaldo von 100.000 Personen pro
Jahrab 2014 aus.

Modellsimulationen fiir Deutschland

In theoretischer Hinsicht bietet die
Lebenszyklushypothese die Moglichkeit
der Verbindung zwischen dem demogra-
fischen Wandel und der Entwicklung der
Sparquote. Gemafs dem Wunsch der Haus-
halte nach intertemporalem Konsumaus-
gleich wird in frithen Phasen des Lebens-
zyklus mit niedrigem Einkommen typi-
scherweise Kredit aufgenommen, in mitt-
leren Phasen wird vermehrt gespart und
in der Rentenbezugsphase wieder ent-
spart. Zwar weicht das Lebenszykluspro-
filin Deutschland in mancher Hinsicht von
den Hypothesen des theoretischen Mo-
dells ab, dennoch bleibt festzuhalten,
dass deutliche Unterschiede im Sparver-
halten in verschiedenen Lebensphasen
zu beobachten sind. Insgesamt besteht
ein dominierender Effekt des Entsparens
im Alterin Deutschland. Deshalb muss in

den kommenden Jahrzehnten mit einem
deutlichen Riickgang der aggregierten
Sparquote aufgrund der absehbaren Al-
terung der Gesellschaft gerechnet wer-
den. Dariiber hinaus stellen empirische
Studien regelmadfig eine hohe positive
Korrelation zwischen Spar- und Investiti-

land als kleine offene Volkswirtschaft be-
trachtet. Die Simulationsergebnisse des
Referenzpfads bis zum Jahr 2060 lassen
sich wie folgt zusammenfassen (siehe Ab-
bildung): Bis Anfang 2030 iibersteigen die
inlandischen Ersparnisse die inlandi-
schen Investitionen, weshalb sich bis da-
hin stets ein Leistungsbilanziiberschuss
ergibt. Dadurch entsteht gegeniiber dem
Ausland eine immense Vermégenspositi-
on, die Anspriiche auf die zukiinftige Pro-
duktion des Auslands entstehen ldsst. An-
schlieBend iberwiegt der negative Erspar-
niseffekt den Investitionseffekt und der

Abbildung: Investitions- und Sparquote (Referenzpfad)
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onsquote fest. Der demografische Uber-
gang wird daher weitreichende 6konomi-
sche Folgen mit sich bringen. Da sich die-
se dem Erfahrungs- und Datenbereich fiir
Deutschland entziehen, werden die Aus-
wirkungen auf Ersparnis, Investitionen,
Leistungsbilanz und weitere gesamtwirt-
schaftliche Kennziffern mittels eines re-
chenbaren allgemeinen Gleichgewichts-
modells mit Uiberlappenden Generatio-
nen ermittelt.

Das Modellist auf die deutsche Situa-
tion mit ihrer spezifischen Ausgestaltung
der Sozialversicherungssysteme ange-
passtund implementiert ein detailliertes
Bevdlkerungsmodell fiir die demografi-
sche Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland entlang der 12. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung. Aus-
gangspunkt der Simulationen und Sensi-
tivitatsanalysen stellt ein Referenzpfad
dar, welcher die mittlere Bevolkerungsva-
riante 1-W1 implementiert und Deutsch-

Leistungsbilanzsaldo verlauft ab dem Jahr
2033 negativ und pendelt sich bei einem
Defizitvon ca. 2 v.H. des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) ein.

Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse
werden zundchst unterschiedliche Ver-
laufe der Bevolkerungsparameterim Rah-
men alternativer Prognosen sowie veran-
derte Annahmen im Rentensystem be-
ricksichtigt. Vor dem Hintergrund der
noch nicht geldsten Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise ist davon auszugehen, dass
der Zinssatz ldngerfristig auf einem nied-
rigen Niveau verharrt.

Zinsen beeinflussen Modellsimulation

Daher wird in einem abschlieBenden
Szenario untersucht, wie sich niedrigere
Zinssdtze auf den Kapitalbestand gegen-
tiber dem Referenzpfad auf die Ergebnis-
se auswirken. Insgesamt zeigt sich in den
unterschiedlichen Szenarien, dass die



grundlegende qualitative Entwicklung
des Referenzpfades in allen Simulationen
bestétigt wird (siehe Tabelle).
Allerdings ergeben sich fiir einzelne
Parametervariationen durchaus quantita-
tive Veranderungen. In den Bevdlkerungs-
szenarien, die unterschiedliche Annah-
men Uber die kiinftige Entwicklung der
Geburtenrate unterstellen, zeigen sich
kaum Verdanderungen gegeniiber dem Re-
ferenzpfad. Das Szenario 1a lehnt sich an
die Variante 3-W1 der Bevdlkerungsvor-
ausbherechnungen an und unterstellt ei-
nen linearen Anstieg der zusammenge-
fassten Geburtenziffer von 1,4 Kindern
pro Frau 2010 auf 1,6 Kinder pro Frau bis
2025. Danach verharrt die Geburtenziffer
aufdem Wertvon 1,6. Szenario 1b hinge-
gen unterstellt einen Riickgang der Ge-
burtenziffer von 1,4 Kindern pro Frau in
2010 auf 1,2 Kinder 2060 entsprechend
derVariante 5-W1. Sehr deutliche Abwei-
chungen vom Referenzpfad ergeben sich
in den Szenarien, die eine verdnderte
Lebenserwartung unterstellen (Szenario
2a und 2b). Im Referenzpfad steigt die
Lebenserwartung im Zeitraum der ndchs-
ten 50 Jahre bei Geburt von gegenwartig
80,8 auf 87,4 Jahre. Bleibt die Lebenser-
wartung jedoch iiber den Zeitverlauf kon-
stant, sinkt die gesamtwirtschaftliche
Sparquote deutlich gegeniiber dem, wah-
rend die Investitionsquote kaum reagiert.
In der Folge baut sich der Leistungsbilanz-
tiberschuss ebenfalls sofort deutlich ab,
wahrend ldngerfristig das Leistungsbilanz-
defizit dafiir starker ausfallt. Genau um-
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gekehrte Effekte ergeben sich bei einem
starkeren Anstieg der Lebenserwartung
bis zum Jahr 2060 auf durchschnittlich
89,5 Jahre.

Zur Interpretation der Szenarien, die
unterschiedliche Annahmen lber die Zu-
wanderung unterstellen, ist wichtig zu be-
riicksichtigen, dass Migranten im Durch-
schnitt etwas jlinger sind als die einhei-
mische Bevolkerung. Fiir den Referenz-
pfad wird beziiglich der Nettomigration
zundchstvon einem Einwanderungsiiber-
schuss von 10.000 Personen ausgegan-
gen, welcher anschlieBend auf 100.000
Personen pro Jahr ab dem Jahr 2014 an-
steigt. Szenario 3a unterstellt hingegen,
dass der Wanderungssaldo tiber den ge-
samten Zeitverlauf Null betrdgt. In Szena-
rio 3b erhoht sich die Nettozuwanderung
auf 200.000 Personen pro Jahr bis 2020
und bleibt dann konstant. In Szenario
3a fiihrt die fehlende Zuwanderung zu
einer hoheren durchschnittlichen priva-
ten Sparquote, da es zundchst zu Entlas-
tungen bei den Sozialversicherungsbei-
tragen kommt.

Fehlende Zuwanderung senkt
die Investitionsquote

Im Zeitverlauf stehen der Volkswirt-
schaft weniger Erwerbsfahige zur Verfi-
gung, weshalb auch die gesamtwirtschaft-
liche Investitionstatigkeit im Vergleich
zum Referenzszenario ab 2020 niedriger
ausfallt. Dementsprechend flieBen die ge-
stiegenen Ersparnisse der 2020er und

Tabelle: Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitionsquote

Szenarien Sparquote* Investitionsquote*
2030 : 2060 2030 : 2060
Referenzpfad in v.H. 18,6 14,9 15,0 16,8
1a: Leichter Anstieg der Geburtenziffer 0,0 -0,2 -0,9 1,0
1b: Langfristiger Riickgang der Geburtenziffer -0,2 0,4 0,1 -0,5
2a: Konstante Lebenserwartung -4,9 -0,5 0,6 -0,1
2b: Starker Anstieg der Lebenserwartung 1,9 0,3 0,5 0,2
3a: Keine Zuwanderung 0,3 -1,2 -1,6 -1,4
3b: Hohere Zuwanderung -0,5 0,8 1,4 0,9
he Egﬂtsé?lggﬁfrﬁfss:lttze}lc\/:?ls65 Jahren -0,5 0,3 0,5 2
4b: {-\r?t?sabl?enrgs 25? g;sj:hzrléchen Rentenein- 0.3 0.4 0.5 0,0
5a: Konstanter Zinssatz bei 5,6 v.H. -0,9 0,7 2,0 1,6
5b: Konstanter Zinssatz bei 5,0 v.H. -1,2 1,2 3,1 2,7

*Verdnderung ggu. Referenzpfad in Prozentpunkten

2030er Jahre in das Ausland und fiihren
zu einem hoheren Leistungsbilanziiber-
schuss. Langfristig iberwiegt jedoch der
Effekt des gestiegenen Altenquotienten,
der die Lohneinkiinfte der Individuen be-
lastet und somit die Sparanstrengungen
zwangsweise reduziert. Die Argumentati-
on fiirden Fall einer zusatzlichen Einwan-
derung (Szenario 3b) ldsst sich im Grof3en
und Ganzen umkehren.

Die Abweichungen der makrodkono-
mischen Variablen in den Rentenszena-
rien sind eher moderat (Szenario 4a-c).
Im Referenzpfad ist ein Anstieg des ge-
setzlichen Renteneintrittsalters auf 67
Jahre bis zum Jahr 2029 implementiert.
Unterschiedliche Annahmen zum gesetz-
lichen Renteneintrittsalter wirken sich im
Wesentlichen auf den Beitragssatz zur Ge-
setzlichen Rentenversicherung aus. Die-
ser erhéht sich deutlich gegeniiber dem
Referenzpfad, wenn das gesetzliche Ren-
teneintrittsalter auf 65 Jahre fixiert wird.
Vergleichbare Effekte sind ebenso bei
Aussetzung des Nachhaltigkeitsfaktors in
der Rentenformel zu beobachten. Da-
durch wird die private Sparquote deutlich
gesenkt. Umgekehrt sinken die Beitrags-
sdtze und erhoht sich die Sparquote,
wenn das Renteneintrittsalter sogar auf
69 Jahre erhoht wird. Die Verdnderungen
der Sparquote wirken sich im Modell auf
dasim Ausland gehaltene Vermégen und
die Leistungsbilanz aus.

Eine starke Wirkung auf die Modell-
ergebnisse, inshesondere auf die Inves-
titionsquote, geht von den verdnderten
Annahmen zu den makrokonomischen
Parametern aus. Niedrigere Zinssdtze im
Vergleich zum Referenzpfad fiihren einer-
seits zu starken Erh6hungen der Investi-
tionsquoten und andererseits zu einer
deutlich gedampften privaten Ersparnis-
bildung (Szenario 5a und 5b). Der ur-
spriingliche Leistungsbilanziiberschuss
wird hierdurch stark vermindert und die
spateren Defizite verstarkt. Im Referenz-
szenario wurde der reale Zinssatz auf
6,6 v.H. festgelegt, da dieser die richtige
Groflenordnung fiir die Handelsbilanz im
Basisjahr 2010 liefert.
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