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Die demografi sche Abhängigkeitsquote (dependency ra-
tio) setzt Bevölkerungsteile unterschiedlichen Alters ins 
Verhältnis, wobei im Zähler die Personen erfasst werden 
sollen, die nicht am Erwerbsleben teilnehmen (können) 
und im Nenner die potenziell Erwerbstätigen. Gängig ist 
das Verhältnis der jünger als 20 und älter als 64 Jahre al-
ten Personen in Relation zur Summe der Personen mittle-
ren Alters. Angesichts der Nachrichten über die Alterung 
der fortgeschrittenen Gesellschaften mag es überra-
schen, aber tatsächlich ist diese Quote in der Summe der 
OECD-Staaten seit den 1960er Jahren bis zum Jahr 2011 
rückläufi g gewesen.1

Die Demografi e hat Einfl uss auf Spar- und Investitions-
entscheidungen. In empirischen und theoretischen Mo-
dellen wurde unter anderem ein Einfl uss der Alterung 
auf den Leistungsbilanzsaldo gezeigt (unter anderem 
Chinn und Prasad, 2003). Goodhart und Pradhan (2020) 
gehen einen Schritt weiter und betonen die Rolle der 
Demografi e für das weltweite Zinsniveau. Erwerbstäti-
ge nutzen wesentliche Teile ihres Einkommens für die 
Altersvorsorge. Sind Kinder im Haushalt, dürften hin-
gegen zusätzliche Konsum  ausgaben anstehen oder die 
Neigung dürfte höher sein, eine Immobilie zu erwerben. 
Letzteres zählt zwar in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen als Ersparnis, doch dürfte die zusätzli-
che Immobiliennachfrage für sich genommen positiv auf 
das Zinsniveau wirken. Personen im Rentenalter haben 
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1 Die Trendwende in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften insge-
samt fällt zeitlich in etwa mit dem Ende des demografi schen Zwi-
schenhochs in Deutschland zusammen (Boysen-Hogrefe, 2012).

wiederum eine niedrigere Sparquote. Dieses Muster 
fi ndet sich z. B. bei den Sparquoten nach Altersklassen 
der Haushaltsvorstände, berechnet auf Basis der Da-
ten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2013 
(Brenke und Pfannkuche, 2018). Die Zinselastizität der 
Konsum-, Spar- und Investitionsentscheidungen dürf-
te also mit dem Alter der Betreffenden in Zusammen-
hang stehen. Goodhart und Pradhan (2020) verweisen 
vor diesem Hintergrund darauf, dass der Rückgang der 
Abhängigkeitsquote zum Erliegen kam und dass ange-
sichts der absehbaren Alterung vieler Gesellschaften 
nun ein deutlicher Anstieg bevorsteht.

Der weltweite Realzins geht seit Beginn der 1980er Jahre 
zurück. Als Beleg hierfür sei auf die Schätzungen der New 
York Federal Reserve Bank verwiesen (Del Negro et al., 
2019), die im Folgenden als Referenzpunkt genutzt wer-
den. Augenfällig ist allerdings, dass der Zinsrückgang mit 
dem trendmäßigen Rückgang der Abhängigkeitsquote 
in den entwickelten Volkswirtschaften lange Zeit zusam-
menfällt (vgl. Abbildung 1). Dies entspricht dem Wirkungs-
zusammenhang, den Goodhart und Pradhan diskutieren.

Zwar sinkt die Abhängigkeitsquote der entwickelten Volks-
wirtschaften schon seit den 1960er Jahren, während-
dessen der Weltrealzins noch keine eindeutige Tendenz 
aufwies. Damals galten aber weitgehend andere Spiel-
regeln bezüglich Geldpolitik und Kapitalverkehr. So war 
unter dem Währungssystem von Bretton Woods der Ka-
pitalverkehr eingeschränkt. Erst mit dem Ende von Bret-
ton Woods konnte sich ein weltweiter, hinreichend fl exibler 
Kapitalmarkt etablieren, sodass die Demografi e deutlicher 
auf das Weltzinsniveau Einfl uss gewonnen haben dürfte.

Zudem waren die führenden Zentralbanken weniger der 
Infl ationsbekämpfung verpfl ichtet, sondern vielmehr wur-
de in vielen Staaten versucht, durch sogenannte fi nancial 
repression die Staatsfi nanzen zu stabilisieren (Reinhart, 
2012). Die geldpolitische Wende erfolgte in den USA mit 
Paul Volcker an der Spitze des Federal Reserve Systems 
1979. Bemerkenswert ist hier zudem, dass die Schätzung 
des „natürlichen Zinses“ für die USA mit dem Ansatz 
von Laubach und Williams (2003) bereits seit den 1960er 
Jahren einen fallenden Trend ausweist. Allerdings gab es 
nach diesem Modell einen Anstieg in den späten 1990er 
Jahren, der dem demografi schen Trend entgegensteht.
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Nach Durchschreiten des Tiefpunkts 2011 haben sich die 
beiden Trends voneinander gelöst. Hierbei ist zu berück-
sichtigen, dass in den vergangenen Jahren die Erwerbs-
beteiligung Älterer insbesondere in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften gestiegen ist und damit die Trendwen-
de vielleicht erst später als im hier betrachteten Maß ein-
tritt. Auch dürften die Nachwehen der Finanzkrise und ak-
tuell die Corona-Krise den Zusammenhang zwischen De-
mografi e und gemessenem Realzins stören. Zudem sind 
in den vergangenen Jahrzehnten diverse Länder, die nicht 
zur OECD gehören, rasant gewachsen und dürften inzwi-
schen erheblichen Einfl uss auf die Weltkapitalmärkte ha-
ben. Insbesondere ist hier China zu nennen, das derzeit 
(noch) eine sehr niedrige Abhängigkeitsquote aufweist. 
Folgt man der Hypothese, dass die weltweite demogra-
fi sche Entwicklung Einfl uss auf das Weltzinsniveau hat, 
und nimmt an, dass die Abhängigkeitsquote den relevan-
ten Sachverhalt misst, stellt sich somit die Frage, welche 
Abhängigkeitsquote welches Länderkreises in welcher 
Gewichtung relevant ist.

Hierbei ist zu bedenken, dass weltweit Kapital relativ frei-
zügig transferiert werden kann, während Migration über-
wiegend größeren rechtlichen und sachlichen Einschrän-
kungen unterliegt. Schlicht die Köpfe über die Länder hin-
weg zu addieren, wie es z. B. bei der Abhängigkeitsquote 
der gesamten OECD getan wird, unterstellt implizit, dass 
es keine Unterschiede zwischen Kapitalverkehr und Mi-
gration gibt. Doch dürfte es erst vorrangig der weltweite 
Kapitalverkehr sein, durch den die Demografi en der ein-
kommensstarken Länder das Zinsniveau weltweit beein-
fl ussen. Die Spar- und Investitionsentscheidungen haben 
dann ein größeres Gewicht, wenn die damit verbundenen 

Einkommen höher sind. Nur die Daten der OECD in den 
Blick zu nehmen, wäre gleichwohl zu kurz gesprungen. 
Auch sind die Unterschiede in der Wirtschaftsleistung 
innerhalb der OECD erheblich, die eine Gewichtung an-
hand der Kopfzahlen, wie sie dem Aggregat der OECD-
Länder zugrunde liegt, ungenau erscheinen lassen. Die 
Abhängigkeitsquote der G20 wäre eine Alternative, da 
hier zumindest die großen aufstrebenden Schwellenlän-
der abgebildet wären. Der Vergleich zwischen der Ab-
hängigkeitsquote der OECD und der G20 zeigt deutliche 
Unterschiede auf. Der Tiefpunkt bei den G20 ist später 
und der zu erwartende Anstieg deutlich langsamer als 
bei der OECD. Sofern dies die relevante Größe ist, könn-
te man von einem soft landing sprechen. Die G20 umfas-
sen bevölkerungsreiche Länder mit auch in Zukunft eher 
günstigen Abhängigkeitsquoten – allen voran Indien. Die 
Pro-Kopf-Volkseinkommen sind in dieser Ländergruppe 
allerdings noch ungleicher als innerhalb der Gruppe der 
OECD-Länder verteilt.

Alternativ kann die Abhängigkeitsquote anhand der 
Wirtschaftsleistung der jeweiligen Länder gewichtet 
werden. Für die Gewichtung wird das Bruttoinlands-
produkt (BIP) zu festen Wechselkursen in US-Dollar 
des Jahres 2015, wie es von der OECD berichtet wird, 
herangezogen. Die Abhängigkeitsquoten von 45 Län-
dern fl ießen auf der Basis von Daten und Projektionen 
der OECD ein. Für Indien werden Daten und Prognosen 
der Vereinten Nationen (UN) genutzt (vgl. Abbildung 2). 
Die Fortschreibung der BIP-Gewichte über den aktuel-
len Rand hinaus zum Jahr 2030 erfolgt unter der Annah-
me, dass die in den vergangenen Jahren beobachteten 
Wachstumsraten auch in den Folgejahren fortbestehen. 

Abbildung 1
Natürlicher Weltrealzins und Abhängigkeitsquote in 
der OECD

Anmerkungen: Zins: Natürlicher Weltrealzins nach Del Negro et al. (2019)  
bis 2016 (linke Achse). Abhängigkeitsquote lt. OECD (rechte Achse).

Quellen: Del Negro et al. (2019); Statistische Datenbank der OECD; eige-
ne Darstellung.
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Abbildung 2
Globale Abhängigkeitsquoten

Anmerkungen: Ab 2020: Prognosen. BIP gewichtet: nationale Abhängig-
keitsquoten gewichtet mit dem nominalen BIP in US-Dollar bei festen 
Wechselkursen (2015) basierend auf 46 Ländern inklusive China und Indien. 
BIP der Jahre 2021 und 2022: Prognose der OECD. BIP der Jahre 2023 bis 
2030: Fortschreibung mit mittlerer Zuwachsrate der Jahre 2011 bis 2019.

Quellen: Statistische Datenbanken der OECD, UN; eigene Berechnungen.

G20
OECD

BIP gewichtet

0,60

0,65

0,70

0,75

0,80

0,85

19
95

19
99

20
03

20
07

20
11

20
15

20
19

20
23

20
14

20
29

19
97

20
01

20
05

20
09

20
13

20
17

20
21

20
25

20
27



Wirtschaftsdienst 2021 | 4
318

Ökonomische Trends

Da China und Indien höhere Zuwachsraten aufwiesen 
als die anderen Länder, spielen sie somit eine zuneh-
mende Rolle. Dabei wird die im Vergleich zum gewich-
teten Durchschnitt aktuell hohe Abhängigkeitsquote 
Indiens zügig sinken. Für China verhält es sich genau 
umgekehrt. Aktuell liegt die Abhängigkeitsquote hier 
niedriger als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
(2020: 0,55), sie steigt aber nach gängigen Prognosen in 
den kommenden Jahren rasant an.

Ein schneller wirtschaftlicher Aufstieg Afrikas dürfte zu-
nächst wenig an der allgemeinen Tendenz ändern, da 
derzeit die Abhängigkeitsquote in vielen Ländern noch 
sehr hoch ist und die Einkommen immer noch eher gering 
sind. Insgesamt zeigt sich, dass bei der BIP-gewichteten 
Abhängigkeitsquote die Entwicklung deutlich weniger 
dramatisch verlaufen dürfte als bei der der OECD-Länder 
alleine, aber auch nicht so günstig wie bei der der G20.

Es muss hier betont werden, dass eine statische Betrach-
tung der Abhängigkeitsquote alleine nicht den Einfl uss 
der Demografi e auf die Sparentscheidungen abbildet. 
Eine Rolle spielt sicherlich mit welcher Lebenserwartung 
die Spar- und Konsumentscheidungen getroffen werden. 
Eine steigende Lebenserwartung dürfte für sich genom-
men die Sparneigung der aktiven Generation erhöhen. 
Sofern der Anstieg der Abhängigkeitsquote alleine auf ei-
nen Anstieg der Lebenserwartung zurückginge, wäre es 
zumindest uneindeutig, mit welchem Effekt auf das Zins-
niveau zu rechnen ist (Krämer und v. Weizsäcker, 2020). 
Der relativ große Anteil von Babyboomern an der Ge-
samtbevölkerung in vielen Gesellschaften, wie den USA 
und Deutschland, zeigt jedoch, dass die Veränderungen 
der Abhängigkeitsquote nicht alleine auf Veränderungen 
der Lebenserwartungen zurückzuführen, sondern auch 
von der Zusammensetzung getrieben sind.

Freilich gibt es auch weitere Einfl ussfaktoren auf das 
Zinsniveau als nur die Demografi e. So hat neben dem 
Lebensalter die relative Einkommensposition, also die 
Einkommensungleichheit, einen Einfl uss auf das Spar-
verhalten (Fuest und Wollmershäuser, 2020). Personen 
oder Haushalte mit höheren Einkommen haben in der 
Tendenz höhere Sparquoten. Wenn die einkommens-
starken Haushalte einen steigenden Anteil des gesamt-
wirtschaftlichen Einkommens auf sich vereinigen, dürfte 
dies für sich genommen analog zu den Darlegungen zu 
den altersspezifi schen Sparquoten Druck auf das Zins-
niveau ausüben. Goodhart und Pradhan argumentieren 
zwar, dass steigende Einkommensungleichheit auch als 
Folge demografi scher Entwicklungen gesehen werden 
kann, da durch die gesunkene Abhängigkeitsquote das 
Arbeitsangebot gestiegen ist und dies Auswirkungen 
auf die Lohnquote haben könnte. Mit gestiegener Spar-

neigung und sinkenden Zinsen wäre es allerdings auch 
plausibel, dass die Entlohnung des Kapitals unter Druck 
gerät, weswegen dieser Zusammenhang nicht eindeutig 
ist. Zudem spielen die Spar- und Investitionsentschei-
dungen von Unternehmen eine Rolle. In den vergange-
nen Jahrzehnten sind in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften Unternehmen zu Nettosparern geworden.

Zwar lässt sich aus dem beschriebenen demografi -
schen Phänomen keine genaue Prognose für die künf-
tige Realzinsentwicklung ableiten, zum einen, weil es 
mehrere Einfl ussfaktoren gibt und zum anderen, weil die 
Wucht der Trendumkehr von vielen für die Zukunft noch 
nicht eindeutig bestimmbaren Einfl ussfaktoren abhängt. 
Doch deutet vieles darauf hin, dass in den kommenden 
Jahren das weltweite Realzinsniveau von dieser Sei-
te zumindest nicht weiter gedrückt werden wird. Dies 
spricht für Vorsicht gegenüber der Annahme, dass die 
Realzinsen noch über viele Jahre so niedrig bleiben wie 
derzeit. Eine Finanz- und Geldpolitik, die auf der Annah-
me dauerhaft niedriger Realzinsen fußt, ist daher zwar 
nicht unbedingt unplausibel, aber riskant.
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