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Demographie – ein Megatrend

Die Menschen leben länger, die Weltbevölkerung wächst. 
Demographie wird zum globalen Megatrend, auch für Anleger.

Obwohl wir es jeden Tag um uns herum 
erfahren, ist es uns doch nicht klar: Viele 
Männer erreichen ein deutlich höheres Alter 
als 76 Jahre und viele Frauen werden älter 
als 81. Trotzdem verwechseln wir gerne die 
hier zitierte durchschnittliche Lebenser-
wartung bei Geburt mit unserer tatsäch-
lichen Lebenserwartung. Der Witz dabei ist: 
Mit zunehmendem Alter steigt die Lebenser-
wartung. Denn je mehr Jahre wir auf dem 
Buckel haben, desto mehr Jahre haben wir 
hinter uns gebracht in denen andere, die in 
die Gesamtstatistik, eingehen, vorzeitig ver-
storben sind. Beispiel: Ein heute 40-jähriger 
Mann, der noch zu den Endausläufern der 
„Babyboomer“ gehört, hat eine Lebenser-
wartung von knapp 88 Jahren. Hat er erst 
mal das (heutige) Rentenalter 65 erreicht, 
kann er erwarten, über 90 Jahre alt zu wer-
den. Der „Lebensabend“ ist ein voller 
Lebensabschnitt! 

Das Problem dabei: Demographisch ist es 
bereits 30 Jahre nach 12. Selbst wenn es 
gelänge, die Zahl der Neugeborenen (die sich 
weiterhin im Sinkflug befindet) deutlich zu 
erhöhen – das demographische Loch bliebe. 
Die Kinder, die über Jahrzehnte nicht gebo-
ren wurden, aber morgen gebraucht werden, 
um die Rentenkassen zu füllen, kämen zu 
spät auf die Welt. Zukunftssicherung heißt 
für die Anleger von heute das Gebot der 
Stunde.

Wenn aber die Gefahr des Rentenlochs im 
Alter droht, ist da nicht die Frage erlaubt: 
Kann die demographische Entwicklung 
nicht auch als Investmentchance genutzt 
werden? 

Der Blick auf die Weltkugel lohnt sich. Zwar 
ist das Phänomen der „doppelten Alterung“ 

ein globales, d. h., die Lebenserwartung der 
Menschen steigt tendenziell weiter, während 
folgerichtig auch der Anteil der Älteren an 
der Bevölkerung zunimmt – aber die Ent-
wicklung ist bei genauerer Betrachtung sehr 
unterschiedlich: 

·  �Die Industriestaaten altern merklich 
schneller und drastischer als die aufstre-
benden Staaten.

·  �Die zu erwartenden Bevölkerungszu-
wächse fallen je nach Kontinent sehr 
unterschiedlich aus. Während es inner-
halb der nächsten 35 Jahre in Europa zu 
einem Rückgang kommen dürfte und 
Lateinamerika und Nordamerika, gemes-
sen an ihrer Einwohnerzahl, verhalten 
wachsen, legen Afrika und Asien deutlich 
zu. Allein Asien kann mit einem Zuwachs 
von ca. 1,3 Milliarden Menschen bis 2050 
rechnen, so die Schätzungen der Verein-
ten Nationen. 

·  �Eine hohe Dynamik beim Bevölkerungs-
wachstum in bestimmten Regionen der 
Welt geht dabei mit einer hohen wirt-
schaftlichen Dynamik einher. Länder mit 
niedrigem Einkommen sollten während 
der nächsten Jahre und Jahrzehnte ca. dop-
pelt so schnell wachsen wie die Länder mit 
hohem Einkommen. Wirtschaftswachs-
tum heißt Wohlstandswachstum, heißt 
Nachfragewachstum.

Die (ökonomische) Weltkarte verändert sich 
aufgrund eines globalen Megatrends: Demo-
graphie.

Profitieren Sie als Anleger davon, meint Ihr

Hans-Jörg Naumer.

30 Jahre nach 12
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Demographie –  
was kommt auf uns zu?

Die demographische Entwicklung in Deutschland rückt nun schon 
seit einigen Jahren immer mehr in den Blickpunkt von Presse und 
Politik. Zu Recht!

In erster Linie wird die demographische Ent-
wicklung als Auslöser für die notwendigen 
Um- und vor allem Rückbauarbeiten am 
Sozialsystem angeführt. Die Ursachen sind 
alle bekannt: ein deutlicher Rückgang der 
Fertilität gepaart mit einem erfreulichen 
Anstieg der Lebenserwartung. Diese Ent-
wicklungen sind nicht auf Deutschland 
beschränkt, sondern treffen – von wenigen 
Ausnahmen abgesehen – auf alle Länder zu. 
Die UN-Daten (UN-World Population Pro-
spects, 2006 revision, median variant) wei-
sen einen Anstieg des Medianalters (Alter 
über bzw. unter dem 50 % der Bevölkerung 
sind) der Weltbevölkerung von 24 Jahren in 
1950 auf 28 Jahre heute und rund 38 Jahre 
im Jahr 2050 aus. Gleichzeitig sank die Welt-
geburtenrate von 5 Kindern pro Frau vor 50 
Jahren auf heute 2,55 Kinder, Tendenz weiter 
fallend. In 45 Jahren werden nur noch 2,02 
Kinder pro Frau erwartet. Hält diese Ent-
wicklung an, wird die Weltbevölkerung in 
der zweiten Hälfte dieses Jahrhunderts 
anfangen zu schrumpfen. Gleichzeitig 

nimmt auch das Verhältnis der über-65-Jäh-
rigen zu den 15- bis 64-Jährigen (der soge-
nannte Altenquotient) spürbar zu (vgl. 
Schaubild 1). Obwohl demographische Ver-
änderungen in aller Regel schleichend und 
mit langer Vorlaufzeit vonstatten gehen, 
erfolgt in der öffentlichen Meinung oftmals 
eine überraschend schnelle Veränderung 
der Wahrnehmung. Anfang der Siebziger-
jahre, als der „Club of Rome“ seinen ersten 
Bericht zu den „Grenzen des Wachstums“ 
vorlegte, stand die drohende Überbevölke-
rung der Erde im Brennpunkt der Berichter-

Doppelte Alterung

Gastbeitrag

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich 
um einen Gastbeitrag von Dr. Jürgen 
Stanowsky, Leiter Dresdner Economic 
Research und Dr. Renate Finke, Volkswirtin 
bei Allianz Global Investors, International 
Pensions.
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stattung über demographische Entwick-
lungen. Diese Sichtweise hielt noch rund 
eine Dekade an. Erst seit der zweiten Hälfte 
der Neunzigerjahre rückte die Alterung in 
den Mittelpunkt des öffentlichen Interesses. 
Dabei gehen geringere Befürchtungen hin-
sichtlich des Bevölkerungswachstums und 
größere mit Blick auf die Alterszusammen-
setzung Hand in Hand. Die Folge eines Rück-
gangs der Fertilität ist eine zunehmende 
Alterung der Bevölkerung. Da zusätzlich 
auch noch die Lebenserwartung ansteigt, 
spricht man in Fachkreisen von einer dop-
pelten Alterung. Eine Entwicklung, von der 
heutzutage in besonderem Maße Japan und 
Europa betroffen sind. Aber auch in Asien 
allgemein zeichnen sich vergleichbare Ent-
wicklungen ab, so sieht China die Folgen der 
rigorosen Ein-Kind-Politik heute mit großer 
Sorge auf sich zurollen. Innerhalb Europas 
sind besonders die Entwicklungen in 
Deutschland, Italien und Spanien von Inte-
resse, denn diese bevölkerungsreichen Län-
der weisen dramatisch niedrige Geburten-
raten auf. In den neuen EU-Mitgliedsländern 
gingen nach dem Ende der Sowjetunion die 
Geburtenraten dramatisch zurück und sind 
immer noch auf sehr niedrigem Niveau. Ein 
rapider Alterungsprozess der jeweiligen 
Bevölkerungen ist unvermeidlich. Einige 
Länder in der EU, wie z. B. Frankreich oder 
Schweden, weisen aber auch eine deutlich 
höhere Fertilität auf. In diesem Artikel wer-
den die wichtigsten demographischen Ent-
wicklungen Deutschlands beleuchtet. 

Was bestimmt die demogra-
phische Entwicklung?

Die Bevölkerungsentwicklung eines Landes 
wird von drei Faktoren beeinflusst:
1. Fertilität: in der Regel ausgedrückt als 
Anzahl der Kinder, die eine Frau im Laufe 
ihres Lebens zur Welt bringt, wenn die 
durchschnittliche altersspezifische Gebur-
tenziffer (Anzahl Kinder je Frau im Alter x) 
in Zukunft unverändert bleibt. Diese liegt in 
Deutschland zurzeit (2007) bei 1,37, d. h., 
1.000 Frauen bringen in ihrem Leben rund 
1.370 Kinder zur Welt.
2. Lebenserwartung: in der Regel ausge-
drückt als Anzahl der Jahre, die ein Mensch 
bei Geburt wahrscheinlich erleben wird. Die 
aktuelle Lebenserwartung ergibt sich aus 
der jeweiligen Sterbetafel und stellt daher 
keine wirkliche Prognose dar, sondern ist 
eher eine Momentaufnahme der altersspezi-
fischen Sterblichkeit in einem Land. Gegen-
wärtig liegt die Lebenserwartung bei Alter 0 
für Männer bei 76,89 Jahren und für Frauen 
bei 82,25 Jahren.
3. Wanderungssaldo: Neben der natürlichen 
Bevölkerungsbewegung, die sich aus dem 
Saldo Geborener zu Gestorbenen ergibt, 
bestimmen Zu- und Fortzüge aus einem 
Land die Bevölkerungsentwicklung. 2007 
wanderten rund 44.000 Menschen mehr 
nach Deutschland zu als fortzogen.

Damit die Bevölkerung in einem Land kon-
stant bleibt, muss eine durchschnittliche 
Frau in ihrem Leben rund 2,1 Kinder zur 

Fertilität deutlich  

gesunken.

Schaubild 2: Entwicklung der Fertilität in Deutschland
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Ein Anstieg um 40 % bei Männern und um 
ein Drittel bei den Frauen, mit entspre-
chenden Auswirkungen auf die Finanzen 
der Rentenkassen. Weitere Anstiege stehen 
bevor. Die Bevölkerungssituation in 
Deutschland wird neben Geburten und 
Lebenserwartung in erheblichem Maße von 
Wanderungsbewegungen mitbestimmt. Fast 
681.000 Menschen zogen 2007 (das letzte 
Jahr, für das diese Daten vorliegen) nach 
Deutschland zu, ihnen standen rund 
637.000 Fortzüge gegenüber. Im Saldo wuchs 
die deutsche Bevölkerung durch Zuwande-
rung um 44.000 Menschen. 
Die Zahlenreihe des Wanderungssaldos ist 
starken Schwankungen unterworfen, die 
u. a. von Änderungen gesetzlicher Rege-
lungen bezüglich des Asylrechts oder ande-
rer Bestimmungen herrühren. 1992 wan-

Welt bringen. Sie ersetzt damit sich selbst 
und ihren Partner, hinzu kommt noch ein 
„Sicherheitszuschlag“ für Kinder, die sich 
später selbst nicht fortpflanzen können oder 
vorher versterben. Das letzte Jahr, in dem 
dieser Wert in Deutschland erreicht wurde, 
war 1970, ihren höchsten Wert seit dem 
zweiten Weltkrieg erreichte die Fertilität 
1964 mit 2,54 (Schaubild 2). Neben der Ferti-
lität ist auch zu beachten, wie viele Kinder in 
einem Land insgesamt geboren werden. Die 
zahlenmäßige Besetzung der unterschied-
lichen Jahrgänge potenzieller Mütter ist 
dafür ausschlaggebend. Denn hat sich die 
Fertilität einmal, wie z. B. in Deutschland, 
dauerhaft nach unten bewegt, dann genügt 
ein entsprechender Anstieg auf das alte 
Niveau nicht, um die Bevölkerungszahl kon-
stant zu halten. Da die Kohorten potenzieller 
Mütter entsprechend dünner besetzt sind, 
müsste die Fertilität sehr weit über den Wert 
von 2,1 ansteigen – sieht man einmal von 
Zuwanderung ab – um in Deutschland die 
gegenwärtige Bevölkerungszahl von 82,2 
Millionen dauerhaft zu halten. Bei einem 
Anstieg nur etwas über das Niveau von 2,1 
dauert es einige Generationen, bis die alte 
Bevölkerungszahl wieder erreicht wird.

Ein Blick auf die Zahl der Geborenen zeigt ein 
ähnliches Bild wie der auf die Fertilität. 
1964, dem Höhepunkt seit 1945, wurden in 
Deutschland 1,36 Millionen Kinder geboren. 
2007 waren es noch 685.000, also 50 % weni-
ger. Allein seit 1990 ist die Zahl der Gebore-
nen um 25 % gesunken. 

Ein Rückgang der Fertilität, verbunden mit 
einer sinkenden Anzahl Neugeborener, 
führt unweigerlich zu einer Alterung der 
Gesellschaft. Zu wenige Junge rücken nach 
und das Durchschnittsalter bzw. Medianal-
ter steigt an. Dieser Trend wird noch verstär-
kt, wenn die Lebenserwartung zunimmt 
(Schaubild 3). In Deutschland betrug die 
Zunahme der Lebenserwartung für Männer 
seit 1970 gut 9,4 Jahre und für Frauen 8,4 
Jahre. Der Trend zur Zunahme der Lebenser-
wartung hält nach wie vor an. Bedeutsam, 
z. B. für die Berechnung zukünftiger Renten-
lasten, ist neben der Entwicklung der 
Lebenserwartung ab Geburt auch die ab 
Alter 65. 1970 betrug dieser Wert für Männer 
12,06 Jahre und für Frauen 15,18 Jahre: Heute 
betragen diese Werte für Männer und 
Frauen entsprechend 16,93 und 20,31 Jahre. 

Lebenserwartung: 

Trend steigt.
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derten netto nahezu 800.000 Menschen 
nach Deutschland zu, 1998 waren es dage-
gen knapp 50.000.

Die Entwicklung der Bevölkerungszahl ergibt 
sich aus der Summe des Wanderungssaldos 
und des Geburten- oder Sterbeüberschusses 
(Schaubild 4). Da seit 1972 in Deutschland 
Jahr für Jahr mehr Menschen sterben als 
geboren werden, ging die Bevölkerungszu-
nahme bis 2002 allein auf die Nettozuwan-
derung zurück. Seit 2003 reicht die 
Zuwanderung nicht mehr aus, den Sterbe
überschuss zu kompensieren. Im Jahr 2007 
schrumpfte die Bevölkerung um rund 
98.400, 2006 gar um 126.100 Menschen. 
Langfristig wird an dieser Entwicklung 
ohnehin so gut wie kein Weg vorbeiführen. 
Selbst ein jährlicher Wanderungsüber-
schuss von 200.000 Menschen reicht auf 
Dauer nicht aus, den Bevölkerungsrückgang 
in Deutschland aufzuhalten.

Die zukünftige Bevölkerungsent
wicklung in Deutschland

Verglichen mit vielen anderen Prognosen 
sind Bevölkerungsvorausschätzungen rela-
tiv sicher. Dies liegt daran, dass sich die 
maßgeblichen Parameter Fertilität und 
Sterblichkeit in aller Regel nur allmählich 
ändern und die wahrscheinlichen Verände-
rungen in die Prognosen aufgenommen 
werden können. Am schwierigsten ist die 
Migration zu fassen. Neben ökonomischen 
Veränderungen haben auf sie auch regulato-
rische Maßnahmen maßgeblichen Einfluss, 
diese sind allerdings kaum prognostizier-
bar. Für Deutschland erstellt das Stati-
stische Bundesamt Bevölkerungsprognosen. 
Diese Untersuchung bezieht sich auf die 11. 
koordinierte Bevölkerungsvorausberech-
nung aus dem Jahr 2006. Unterstellt wurden 
dabei verschiedene Szenarien für den 
zukünftigen Anstieg der Lebenserwartung, 
unterschiedliche Fertilitätsraten und die 
Entwicklung der Nettozuwanderung, sodass 
insgesamt zwölf Varianten vorliegen. Im Fol-
genden beziehen wir uns immer auf die 
mittlere Bevölkerungsvariante mit einer 
Zuwanderung von 200.000. Unterstellt ist 
dabei ein Anstieg der Lebenserwartung bis 
2050 für Männer auf 83,5 und für Frauen auf 
88 Jahre. Die Geburtenrate wird in etwa als 
konstant angenommen. Schaubild 5 gibt die 

Bevölkerungsentwicklung Deutschlands im 
Zeitraum von 1950 bis 2050 unter diesen 
Annahmen für die Zukunft wieder.

Gemäß diesen Prognosen wird die Bevölke-
rungszahl weiter schrupfen. Dieser Prozess 
setzte 2003 ein, nachdem im Jahr 2002 die 
Bevölkerungszahl in Deutschland ihren 
höchsten Stand mit 82,54 Millionen Men-
schen erreichte. Im Jahr 2050 werden dann 
noch rund 74 Millionen Menschen in 
Deutschland leben. Fällt die Zuwanderung 
nur halb so hoch aus, werden es knapp 69 
Millionen Menschen sein. Sollte die Lebens-
erwartung stärker ansteigen als erwartet, in 
der Vergangenheit war dies regelmäßig der 
Fall, so fällt der Bevölkerungsrückgang 
geringer aus. Zu konservative Prognosen der 
Lebenserwartung vermitteln das Bild einer 
tendenziell zu jungen Gesellschaft und las-
sen Reformen der sozialen Sicherungssy-
steme weniger notwendig erscheinen.

Schaubild 5 gibt auch Aufschluss über die 
Entwicklung des sogenannten Altenquoti-
enten, der das Verhältnis der 65-Jährigen 
und älteren zu den 15- bis 64-Jährigen dar-
stellt. Damit gibt dieser Aufschluss über das 
Verhältnis von potenziell erwerbsfähiger 
Bevölkerung zu den potenziellen Rentnern. 
Dieser Quotient liegt zurzeit bei rund 30 %, 
d. h. auf 100 Personen in der Altersgruppe 
15-64 kommen im Schnitt 30 Personen über 
65. Bis 2015 weist dieser Quotient nur einen 

Wie entwickeln sich 

Migration und 

Lebenserwartung?

Schaubild 5: Bevölkerungsentwicklung
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vergleichsweise moderaten Anstieg aus. Die 
relativ geburtenschwachen Kriegs- und 
Nachkriegsjahre sind die Ursache dafür. Erst 
Mitte der Fünfziger-jahre des letzten Jahr-
hunderts begann die Zahl der Geburten wie-
der spürbar anzusteigen. Der Jahrgang 1955 
erreicht 2020 das Alter von 65 Jahren. In den 
Jahren von 2020 bis 2035 erreichen dann die 
geburtenstarken Jahrgänge das Alter 65 und 
der Altenquotient verschlechtert sich stetig 
auf 52 % im Jahr 2035. 100 jüngeren Bürgern 
stehen dann mehr als 50 Rentner gegenüber, 
1957 – als unser heutiges Rentensystem ein-
geführt wurde – waren es nur 17.

Mindestens genauso interessant wie der 
Altenquotient ist der totale Abhängigkeits-
quotient, der die potenziell erwerbstätigen 
Personen zu denen ins Verhältnis setzt, die 
noch nicht oder nicht mehr am Erwerbsle-
ben teilnehmen, also das Verhältnis der 0- 
bis 14-Jährigen und der über 65-Jährigen zu 
den 15- bis 64-Jährigen. Dieser Quotient gibt 
an, wie groß der Anteil von Menschen an 
einer Bevölkerung ist, die zwar konsumie-
ren, aber nicht für den Produktionsprozess 
zur Verfügung stehen. Mit knapp 59 % 
erreichte er Anfang der siebziger Jahre des 
letzten Jahrhunderts einen Wert, der erst 
wieder 2025 erreicht wird. In den kommen-
den 20 Jahren ist die demographische Situa-
tion Deutschlands in dieser Betrachtung 
vorteilhafter, als sie es vor 35 Jahren war. 
Diese Zeit könnte man nutzen, um die Allo-
kation von Ressourcen den neuen Erforder-
nissen anzupassen. Stark verkürzt bedeutet 
dies, dass nicht mehr Kindergärten und 
Schulen wie in den Siebzigerjahren, sondern 
mehr Altenheime bereitgestellt werden 
müssen.

Konsequenzen der demogra-
phischen Entwicklung

Die Folgen der demographischen Verände-
rungen lassen kaum einen Bereich der deut-
schen Wirtschaft unberührt. Das Erwerbs-
personenpotenzial, das ist die Anzahl der 
Menschen im Alter von 15-64, sinkt um 20 % 
von heute 54 Mio. auf 42 Mio. im Jahr 2050. 
Geht man davon aus, dass die Berufstätig-
keit mit dem 20. Lebensjahr beginnt und 
dem 65. endet, so werden ab 2013 Jahr für 
Jahr mehr Menschen aus dem Erwerbsleben 
ausscheiden als nachrücken. Am ungün-

stigsten wird dieses Verhältnis in rund 25 
Jahren: denn von 2026 bis 2033 übersteigt 
jedes Jahr die Zahl derer, die 65 Jahre alt 
werden, die der 20-Jährigen um über 
500.000. Danach – mit dem Renteneintritt 
der letzten Babyboomer – verringert sich 
diese Zahl wieder (Schaubild 6).

Im Zuge dieser Entwicklung ist mit einer 
Entspannung der Lage auf dem Arbeits-
markt zu rechnen, allerdings beruht ein 
erheblicher Teil der Arbeitslosigkeit in 
Deutschland darauf, dass die Qualifikation 
oder der potenzielle Einsatzort von Arbeits-
suchenden und angebotenen Stellen nicht 
zueinander passen. Dieses Missverhältnis 
kann auch die demographische Entwick-
lung nicht beseitigen. Neben der absoluten 
Zahl wird sich auch der Altersaufbau der 
Erwerbsbevölkerung verändern. Die Zahl 
der 35- bis 49-Jährigen wird sich bis 2050 um 
gut ein Drittel verringern, die der 20- bis 34-
Jährigen um ein Viertel, während die Zahl 
der 50- bis 64-Jährigen nahezu konstant 
bleibt. Gleichzeitig steigt auch das Median-
alter der Bevölkerung von heute rund 42 Jah-
ren auf 49 Jahre.

Deutlich negativer als auf den Arbeitsmarkt 
wirkt die demographische Entwicklung auf 
die Renten-, Kranken- und Pflegeversiche-
rung. Bei der Rentenversicherung ist der 
Zusammenhang für jedermann offensicht-
lich. Vergleicht man die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschäftigten mit der der 
Rentner, kommt man zu dem Ergebnis, dass 
heute 100 Beitragszahler für 58 Rentner auf-
kommen müssen, 2050 werden es 72 Rent-

Kleines Zeitfenster für 

Reformen.

Schaubild 6: Rückgang des Arbeitskräftepotenzials – 20-Jährige minus 
65-Jährige, in tausend

Quelle: Statistisches Bundesamt
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ner sein. Diese Zahl stimmt aber nur dann, 
wenn die Erwerbsquoten der Frauen und 
Personen über 55 Jahren in den nächsten 
Jahren kräftig ansteigen, auf Niveaus wie in 
den skandinavischen Ländern.

Bei der Kranken- und Pflegeversicherung 
zeichnen sich Entwicklungen ab, die denen 
bei der Rentenversicherung an Dramatik 
nicht nachstehen. Ein Anstieg der Gesund-
heitskosten ist im Zuge der zunehmenden 
Alterung der Gesellschaft nicht aufzuhal-
ten. So sind die Gesundheitsausgaben für 
einen 60-Jährigen 2,8-mal (bei 80-Jährigen 
5,7-mal) so hoch wie für einen 30-Jährigen 
(vgl. Risikostrukturausgleich der Kranken-
kassen, 2002) und die Arzneiausgaben von 
60-Jährigen 3,6-mal so hoch wie bei 30-Jäh-
rigen. Die Zahl der 60-Jährigen und älteren 
wird von heute 20,5 Millionen auf 28,5 Milli-
onen im Jahr 2030 ansteigen. Ähnlich ist die 
Lage der Pflegeversicherung. Das Pflegefall-
risiko steigt mit dem Alter (Schaubild 7). In 
den Altersgruppen bis 60 Jahre ist es nahezu 
verschwindend gering, steigt danach aber 
vergleichsweise steil an.
Die Brisanz, die in diesen Zahlen steckt, 
wird erst dann deutlich, wenn man sie mit 
der zahlenmäßigen Entwicklung verschie-
dener Altersgruppen in Verbindung bringt. 
So wird die Zahl der über 80-Jährigen in 
Deutschland von heute 3,9 Mio. auf 6,3 Mio. 
im Jahr 2030 und 10,1 Mio. im Jahr 2050 
ansteigen. Statt 4,7 % wie heute werden dann 

14 % der Bevölkerung in dieser Altersgruppe 
sein. Der Sachverständigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung geht von einer notwendigen Verdreifa-
chung des Beitragssatzes zur 
Pflegeversicherung bis 2030 aus. Die Alte-
rung der Bevölkerung wird auch das Bild der 
Gesellschaft verändern (Schaubild 8). 
In 15 Jahren werden mehr Menschen zwi-
schen 60 und 80 Jahre alt sein als zwischen 
20 und 40. Dass ein rascher Wechsel demo-
graphischer Trends ohne eine drastische 
Veränderung der Zuwanderung nicht mög-
lich ist, wird deutlich, wenn man die Gruppe 
potenzieller Mütter, also der Frauen im Alter 
von 15–49 Jahren betrachtet. Ihre Zahl wird 
voraussichtlich von knapp 20 Millionen 
heute auf rund 13,5 Millionen im Jahr 2050 
fallen. Der Rückgang um 30 % spiegelt die 
heutige Fertilität wider. Bei einer Geburten-
rate von rund 1,4 (also 2/3 der zum Bevölke-
rungserhalt notwendigen 2,1 Kinder pro 
Frau) schrumpft eine Bevölkerung von 
Generation zu Generation um 30 %.

Ein Blick über den Tellerrand

Die demographische Entwicklung Deutsch-
lands darf nicht verallgemeinert werden. 
Eine vergleichbar rasche Alterung der Bevöl-
kerung verbunden mit einem Bevölkerungs-
rückgang ist keinesfalls die Regel, auch 
nicht unter Industrieländern. Wie bereits 
eingangs erwähnt, wächst die Weltbevölke-

Alters- 
gruppen

Männer Frauen

60–64 1,7 1,4

65–69 2,9 2,5

70–74 5,1 5,1

75–79 8,5 10,6

80–84 16,1 22,5

85–90 29,4 43,4

90–94 44,0 65,0

95+ 28,3 66,1

Quelle: Statistisches Bundesamt, Pflegestatistik 2003
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rung auf Sicht der nächsten 50 Jahre weiter. 
Unter den großen Industrieländern wach-
sen vor allem die Vereinigten Staaten, deren 
Bevölkerung von heute rund 300 Millionen 
voraussichtlich auf über 400 Millionen im 
Jahr 2050 ansteigen wird. Der Großteil des 
Bevölkerungszuwachses auf der Erde wird 
allerdings in Afrika und Asien stattfinden 
(Schaubild 9).
Selbst innerhalb der EU gibt es eine Reihe von 
Unterschieden (Schaubild 10). So schwankte 
2005 die Fertilität zwischen 1,94 in Frankreich 
und 1,25 in der Slowakei. Abgesehen von 
Frankreich weisen die großen Länder mit 
etwa 1.34 alle ähnliche Raten auf und liegen 
damit unter dem Durchschnitt der EU-25 
von 1,52 Kindern pro Frau. Deutlich höher ist 
der Wert für die USA, die eine zum Bevölke-
rungserhalt ausreichende Geburtenzahl von 
2,07 aufweisen, während Japan mit 1,38 auf 
dem Niveau Deutschlands liegt. Aus der Fer-
tilitätsentwicklung lassen sich auch die 
Bevölkerungsentwicklungen ableiten. Aus-
geprägter Bevölkerungsrückgang wird vor 
allem für Deutschland, Italien, Spanien 
sowie die neuen Mitgliedsländer erwartet. 
Der anhaltende Anstieg der Lebenserwar-
tung führt jedoch zusammen mit den nied-
rigen Geburtenraten zu einer Alterung der 
Gesellschaft. Das Medianalter und der 
Altenquotient steigen in nahezu allen Län-
dern. Die Niveaus, von denen aus dieser 
Anstieg erfolgt, weisen jedoch große Unter-
schiede auf. 
Deutschland findet sich bei diesen Betrach-
tungen regelmäßig in der Ländergruppe mit 
den ungünstigsten Entwicklungen. Dies hat 

seine Ursache vor allem darin, dass der 
Geburtenrückgang vor rund 40 Jahren 
schneller erfolgte und auf ein niedrigeres 
Niveau führte als in den meisten anderen 
Ländern.

Fazit

Deutschland hat keine Zeit mehr. Die Folgen 
des demographischen Wandels zeigen sich 
immer rascher und deutlicher. Die sozialen 
Sicherungssysteme müssen darauf einge-
stellt werden. Während die Rentenversiche-
rung nach den Reformen der letzten Jahre 
schon weitgehend „zukunftsfest“ umgestellt 
worden ist, besteht noch Handlungsbedarf 
in der Kranken- und Pflegeversicherung, wie 
z. B. 

·  �Beschränkung des Leistungskatalogs der 
gesetzlichen Krankenversicherung verbun-
den mit einer stärkeren Kapitaldeckung, 

·  �Dynamisierung der Pflegeleistungen im 
Zuge einer Kapitaldeckung der Pflegeversi-
cherung usw.

Der anhaltende Verzicht auf Kinder ist das 
bestimmende Element des demogra-
phischen Wandels in Deutschland. Die Folge 
ist auf gesellschaftlicher Ebene die gleiche 
wie auf familiärer: Vorsorgeleistungen, die 
früher von Kindern erbracht wurden, müs-
sen zukünftig stärker vom Individuum 
selbst geleistet werden. Bei der Rente bedeu-
tet dies, dass die fehlenden Nachkommen 
durch verstärkte Sparanstrengungen kom-
pensiert werden müssen. Eine Gesellschaft, 

Schaubild 9: Bevölkerungswachstum in den Weltregionen in Millionen.
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knick“ – womit der plötzliche Rückgang der 
Fertilität ab 1968 beschrieben wird – auch in 
Japan und dort sogar früher einsetzte, zeigt 
die Problematik, denn die „Pille“ als Verhü-
tungsmittel ist in Japan nach wie vor nicht 
zugelassen. Eine Steigerung der Fertilität ist 
daher eine gesamtgesellschaftliche Aufgabe 
– doch die Frage, wo der günstigste Ansatz-
punkt für einen ersten Schritt ist, spaltet die 
Experten. Neuere Forschungen zeigen aber, 
dass sich das Wunschbild von der idealen 
Familiengröße im deutschsprachigen Raum 
immer stärker an die heute tatsächlich 
angetroffene Situation annähert. Inzwi-
schen liegt die bei Umfragen von Frauen 
zwischen 20 und 34 Jahren als optimal 
erachtete Kinderzahl bei 1,7 und damit 
unter dem Selbsterhaltungsniveau. In aller 
Regel werden weniger Kinder realisiert als in 
den Wünschen geäußert. Dies liegt zum Teil 
auch daran, dass das Alter der Mütter bei der 
ersten Geburt immer weiter ansteigt, die 
Fruchtbarkeit mit dem Alter aber abnimmt, 
„(...) – so wird das Risiko der ungewollten 
Kinderlosigkeit, das bei einer 35-jährigen 
Frau etwa 25 % beträgt, in Zeiten eines 
immer späteren Kinderwunsches völlig 
unterschätzt“ (Börsch-Supan 2005).

Sieht man einmal ab von den Unwägbar-
keiten, die mit einer veränderten Zuwande-
rungspolitik verbunden sind, so ist die 
demographische Entwicklung in Deutsch-
land für die kommenden 50 Jahre recht gut 
abschätzbar und kaum veränderbar. Die 
Gesellschaft als Ganzes und jeder Einzelne 
sind nun an der Reihe, ihre Dispositionen so 
zu treffen, dass sie von dieser Entwicklung 
nicht überrascht werden. 

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

EU-25
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Deutschland
Spanien
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Irland
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China
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Schaubild 10: Unterschiede in den 
Fertilitätsraten (Kinder pro Frau, 2005)

Quelle: Eurostat, UN World Population Prospects

die weniger Kinder alimentieren muss, ver-
fügt aber auch über die finanziellen Mittel, 
diese Leistungen zu erbringen.

Die Problematik kurzfristig durch eine 
Anhebung der Geburtenrate zu lösen, ist 
unmöglich. Zum einen liegt sie bereits viel 
zu lange auf niedrigem Niveau, um die 
dadurch hervorgerufenen Veränderungen 
des Bevölkerungsaufbaus innerhalb einer 
Generation zu korrigieren. Zum anderen ist 
auch nicht klar, wie dies bewerkstelligt 
werden könnte. Denn Klarheit scheint nur 
insoweit zu herrschen, als dass es keine 
monokausale Erklärung für den Geburten-
rückgang gibt. Dass der sogenannte „Pillen-

Eine kurzfristige 

Anhebung der 

Geburtenrate ist keine 

Lösung.

Der anhaltende Verzicht 
auf Kinder ist das bestim-
mende Element des demo-
graphischen Wandels in 
Deutschland.
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Erwerbsbiographie- und 
kohortenspezifische 
Versorgungsniveaus im Alter 1

Über die Höhe des Versorgungsniveaus im Alter besteht nach wie vor 
oft Unklarheit. Diese Informationen sind aber dringend notwendig, 
damit rechzeitig Maßnahmen wie zusätzliches Altersvorsorgesparen 
ergriffen werden, um bestehende Rentenlücken zu schließen. 

Offizielle Angaben der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung (GRV) zum Rentenniveau beziehen 
sich immer auf den so genannten Standardrent-
ner, eine fiktive Person, die 45 Jahre das Durch-
schnittseinkommen verdient und in dieser Zeit 
Beiträge in die Rentenversicherung eingezahlt 
hat. Da der Standardrentner in der Realität wohl 
kaum zu finden sein wird, herrscht Unsicherheit 
über das realistisch zu erwartende Rentenni-
veau. So weisen viele Erwerbstätige nicht die 
unterstellten 45 Jahre an Beitragszeiten auf und 
viele Versicherte haben nicht die für den Stan-
dardrentner unterstellte Einkommensbiogra-
phie, also stets das jeweils gültige Durchschnitts-
einkommen. Vielmehr zeichnet sich eine 
typische Einkommensbiographie durch im Zeit-
verlauf im Vergleich zum Durchschnittseinkom-
men steigende Einkommen aus. Zudem gibt es 
in der Realität durch Kindererziehungszeiten, 
Arbeitslosigkeit oder Ausbildung unterbrochene 
und kürzere Erwerbsbiographien. Dieser Kritik 
am Konzept des Standardrentners wird im Fol-
genden durch eine erwerbsbiographiespezi-
fischen Betrachtungsweise von typisierten Bei-
spielfällen Rechnung getragen. Dabei werden 
für einzelne Geburtsjahrgänge die Versorgungs-
niveaus durch die gesetzliche Rente und durch 
eine mögliche zusätzliche Altersvorsorge wie 
der Riester Rente berechnet.

Typisierte Beispielfälle und 
Messkonzepte

Die Versorgungsniveaus werden für elf typi-
sierte Erwerbsbiographien berechnet, die in 
Tabelle 1 näher erläutert sind. Als Maßzahl 
für das Versorgungsniveau werden zwei 
Größen verwendet:

·  �Die Ersatzrate: Sie entspricht der Relation 
der Bruttorente zum zuletzt verdienten 
individuellen Bruttoeinkommen. Die 
Ersatzrate gibt somit Auskunft über die 
individuelle Einkommenssituation in der 
Rentenzeit im Vergleich zur Erwerbszeit 
(intertemporaler Einkommensvergleich 
bezogen auf eine Person).

1  �Dieser Aufsatz beruht auf folgenden Working Paper: Gasche, M. (2008a): Erwerbsbiografie, kohortenspezifische Versor-
gungsniveaus und Versorgungslücken in Deutschland, Allianz Dresdner Economic Research Working Paper Nr. 119, 
Frankfurt 2008.

Gastbeitrag

Dies ist ein Gastbeitrag von Dr. Martin 
Gasche. Herr Dr. Gasche war bis zum 
31.12.2008 Senior Economist bei Allianz 
Dresdner Economic Research und dort u. a. 
für die Themen Altersvorsorge, Demogra-
phie, soziale Sicherungssysteme und Wirt-
schaftspolitik zuständig. Vorher war er 
wissenschaftlicher Mitarbeiter beim Sach-
verständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

„Standardrentner“ ent-

spricht kaum der Realität
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·  �Das individuelle Rentenniveau: Es ent-
spricht dem Anteil des individuellen Brut-
torentenbetrags am jeweiligen Brutto-
Durchschnittseinkommen der 
Rentenversicherung. Diese Maßzahl gibt 
Auskunft über die individuelle Rentenhöhe 
im Vergleich zu allen Erwerbstätigen. Der 

Vergleich der individuellen Rentenniveaus 
kann zudem Informationen über die rela-
tive Einkommensposition eines Rentners 
im Vergleich zu anderen Rentnern liefern 
(interpersoneller Einkommensvergleich). 
Für den Standardrentner (Fall 1) ist das 
individuelle Rentenniveau mit dem in der 

Fall Beschreibung
1 Standard Der Versicherte verdient in jedem Jahr das Durchschnittseinkommen (derzeit ca. 30.000 

EUR). Bei 45 Beitragsjahren entspricht dies dem Konzept des Standardrentners.

2 Halber Standard  
(Geringverdiener)

Der Versicherte verdient in jedem Jahr das halbe Durchschnittseinkommen.

3 Doppelter Standard Der Versicherte verdient in jedem Jahr das Doppelte des Durchschnittseinkommens.

4 GRV-Querschnitt Gesamt Der Versicherte hat während seines Erwerbslebens immer das durchschnittliche Einkom-
men seiner Altersklasse. Das Einkommen ist also zu Beginn der Erwerbszeit mit annah-
megemäß 20 Jahren zunächst geringer als das Durchschnittseinkommen, nimmt mit der 
Zeit aber zu und ist ab dem Alter von ca. 35 Jahren höher als das Durchschnittseinkom-
men. Dieses Einkommensprofil wurde aus einer nach Altersgruppen und Geschlecht dif-
ferenzierten Versichertenstatistik der Deutschen Rentenversicherung des Jahres 2005 
abgeleitet. Es ergibt sich also aus dem Querschnitt der Versichertengemeinschaft. Impli-
zit wird somit angenommen, dass das altersspezifische Einkommensprofil des Jahres 
2005 konstant bleibt und ein Versicherter während seines Erwerbslebens dieses Profil 
durchläuft.

5 GRV- Querschnitt Mann Der Versicherte hat während seines Erwerbslebens immer das durchschnittliche Einkom-
men eines Mannes in seiner Altersklasse. Es gelten die Erläuterungen zum Fall 4 analog.

6 GRV- Querschnitt Frau Die Versicherte hat während ihres Erwerbslebens immer das durchschnittliche Einkom-
men einer Frau in ihrer Altersklasse. Es gelten die Erläuterungen zum Fall 4 analog.

7 Facharbeiter Der Versicherte tritt im Alter von 20 Jahren ins Erwerbsleben ein, verdient zunächst das 
Durchschnittseinkommen. Bis zum Alter von 40 Jahren erhöht sich sein Einkommen kon-
tinuierlich auf das 1,5fache des Durchschnittseinkommens. Danach bleibt es auf diesem 
Niveau konstant.

8 Akademiker Der Versicherte tritt im Alter von 30 Jahren ins Erwerbsleben ein, verdient zunächst das 
1,5-fache des Durchschnittseinkommen. Bis zum Alter von 40 Jahren erhöht sich sein Ein-
kommen auf das 2fache des Durchschnittseinkommens. Danach bleibt es auf diesem 
Niveau konstant.

9 Teilzeitkraft Der Versicherte hat immer 50 % des Einkommens des GRV-Querschnitts Gesamt (Fall 4).

10 Alleinerziehende/r Der Versicherte ist im Alter von 20 bis 25 erwerbstätig und verdient das Einkommen im 
Fall 6. Danach ist der Versicherte sechs Jahre nicht erwerbstätig. In den zehn darauffol-
genden Jahren übt der Versicherte eine Teilzeittätigkeit aus und hat 50 % des Einkom-
mens des Falls 6. Danach hat der Versicherte wieder 100 % des Einkommens des Falls 6.

11 Langzeitarbeitsloser  
Geringverdiener

Der Versicherte verdient zunächst das Einkommen des Falls 2, wird mit 50 Jahren arbeits-
los, erhält ein Jahr Arbeitslosengeld und danach Arbeitslosengeld II. Nach sieben Jahren 
nimmt er wieder eine Beschäftigung auf und erzielt das halbe Durchschnittseinkommen 
(Fall 2) bis zum Renteneintritt.

Tabelle 1: Beispielfälle
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Öffentlichkeit zitierten Standardrentenni-
veau identisch.

Da zudem im Fall des Standardrentners 
(Fall 1) das individuelle Einkommen gleich 
dem Durchschnittseinkommen ist, stim-
men individuelles Rentenniveau und Ersatz-
rate für den Standardrentner überein.

Für das zu erwartende Versorgungsniveau 
eines Rentners sind nicht nur die Erwerbsbio-
graphie und die Anzahl der Beitragsjahre von 
entscheidender Bedeutung sondern auch der 
Geburtsjahrgang. Denn die Geburtsjahrgän-
ge werden in unterschiedlicher Weise von 
den Leistungsrücknahmen im Umlagesy-
stem und von der Anhebung des gesetzlichen 
Renteneintrittsalters getroffen. 

Für die kohortenspezifische Betrachtung wird 
vereinfachend angenommen, dass jeder Ver-
sicherte eines Geburtsjahrgangs im Alter 
von 20 ins Erwerbsleben eintritt 2 und dann 
bis zu dem für diesen Geburtsjahrgang gül-
tigen gesetzlichen Renteneintrittsalter Bei-
träge in die Gesetzliche Rentenversicherung 
einbezahlt und dabei die oben für die ein-
zelnen Beispielfälle dargestellte Erwerbsbio-
graphie durchläuft. Betrachtet werden die 
Jahrgänge 1945 bis 1985. Für die Jahrgänge 
1945 und 1946 gilt als Renteneintrittsalter 
65 Jahre. Entsprechend hat der Standardren-
tner dieser Jahrgänge 45 Entgeltpunkte 
erworben.3 Vom Jahrgang 1947 bis zum Jahr-
gang 1958 steigt das gesetzliche Rentenein-
trittsalter in Monatsschritten an, sodass die 
Anzahl der Entgeltpunkte für den Standard-
rentner ebenfalls um 1/12 Punkt zunimmt. 
Entsprechend hat der Standardrentner des 
Jahrgangs 1958 insgesamt 46 Entgeltpunkte. 
Ab dem Jahrgang 1959 bis zum Jahrgang 
1964 steigt das Renteneintrittsalter in 
Zweimonatsschritten, sodass die Standard-
rentner des Jahrgangs 1964 und alle fol-
genden Jahrgänge annahmegemäß 47 Ent-

geltpunkte aufweisen. Für die anderen 
Beispielsfälle wird die Anzahl der Entgelt-
punkte ebenfalls entsprechend der längeren 
Erwerbszeit angepasst.4

Kohortenspezifische 
Versorgungsniveaus durch die 
gesetzliche Rente

Betrachtet man nur das Leistungsniveau der 
Gesetzlichen Rentenversicherung, zeigt sich 
durch die Rentenreformen der letzten Jahre 
(Riester-Reform 2001 und Rürup-Reform 
2004) ein Rückgang der kohortenspezi-
fischen individuellen Rentenniveaus und 
der Ersatzraten (Schaubild 1 und 2). Denn 
diese Reformen führen über den Mechanis-
mus der Rentenanpassungsformel verein-
facht ausgedrückt dazu, dass im Zeitverlauf 
die Rentensteigerungen hinter den Lohn-
steigerungen zurückbleiben, sodass das all-
gemeine Rentenniveau (Bruttostandardren-
te in Relation zum Durchschnittseinkommen) 
sinkt. Die Ersatzraten gehen vom Jahrgang 
1945 bis zum Jahrgang 1985 um mehr als 5 
Prozentpunkte zurück, weshalb schon 
daran deutlich wird, dass eine zusätzliche 
Altersvorsorge vor allem für die jüngeren 
Jahrgänge wichtig ist. Zusammengefasst 
erhält man die folgenden Ergebnisse:

·  �Die Konstruktion des Standardrentners 
führt bei gleicher Anzahl von Beitragsjah-
ren immer zu der rechnerisch höchsten 
Ersatzrate, definiert als Anteil der Brut-
torente am letzten Bruttoeinkommen. Für 
realistische Einkommensbiographien mit 
im Zeitverlauf relativ zum Durchschnitts-
einkommen steigenden Einkommen, ist die 
Ersatzrate geringer. Erwerbsbiographien 
mit längeren Ausbildungszeiten, Zeiten von 
Arbeitslosigkeit oder Kindererziehung füh-
ren ebenfalls zu geringeren Versorgungsni-
veaus als im Fall des Standardrentners.

2  �Eine Ausnahme bildet der Akademiker, der annahmegemäß zehn Jahre später erwerbstätig wird.
3  �Ein Versicherter erhält einen Entgeltpunkt gutgeschrieben, wenn er ein Jahr lang Beiträge nach Maßgabe des Durch-

schnittseinkommens geleistet hat. Bei geringeren Einkommen als das Durchschnittseinkommen ist die Entgeltpunktzahl 
proportional niedriger, bei höheren Einkommen entsprechend größer. Ein Entgeltpunkt repräsentiert derzeit in West-
deutschland einen monatlichen Rentenanspruch von 26,56 EUR.

4  �Für die Rentenentwicklung, also die Entwicklung des aktuellen Rentenwerts bis 2030, werden die Werte des BMAS 
zugrundegelegt (Vgl BMAS: Rentenanpassung 2008 – Formulierungshilfe des Gesetzentwurfes für die Koalitionsfrakti-
onen, Berlin 8. April 2008). Für die Zeit nach 2030 wird der aktuelle Rentenwert mit der Rentenanpassungsformel fortge-
schrieben, wobei angenommen wird, dass sich der Rentnerquotient in der Rentenanpassungsformel wie der Altenquoti-
ent gemäß der mittleren Variante 1-W2 der 11. koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung entwickelt. Für die 
Lohnsteigerungen wird gemäß dem Rentenversicherungsbericht der Bundesregierung angenommen, dass das Durch-
schnittseinkommen bis 2021 um durchschnittlich 2,5 % p.a. wächst. Für die Zeit danach wurde eine Rate von 3 % p.a. 
unterstellt.
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·  �Grundsätzlich gilt, dass das Versorgungsni-
veau durch die Gesetzliche Rentenversiche-
rung nicht hoch ist. Selbst im günstigsten 
Fall des Standardrentners beträgt die Brut-
torente derzeit weniger als 47 % des letzten 
Bruttoeinkommens. In Folge der Rentenre-
formen wird dieses Rentenniveau bis 2030 
sukzessive auf weniger als 41 % sinken.

·  �Ein Akademiker, der ein relativ hohes und 
im Lebensverlauf steigendes Einkommen 
aufweist, muss mit einer sehr geringen 
Ersatzrate durch die GRV rechnen. Im 
Rechenbeispiel ergibt sich selbst bei 35 Jah-
ren Beitragszeit eine Ersatzrate von nicht 
mehr als 35 % des letzten Bruttoeinkom-
mens. Für jüngere Geburtsjahrgänge ist 
das Versorgungsniveau noch niedriger.

·  �Die Kindererziehung mit den damit verbun-
denen Erwerbspausen sowie möglichen Teil-
zeittätigkeiten schlägt sich negativ auf das 
Versorgungsniveau im Alter nieder. Trotz 
Anrechnung von Kindererziehungszeiten 
und Höherbewertung der Beitragszahlungen 
ist die Ersatzrate im Fall 10 um bis zu 7 Pro-
zentpunkte geringer als im Fall ohne Kind 
und durchgängiger Erwerbstätigkeit (Fall 6). 
Die rentenerhöhende Wirkung der Kinderer-
ziehungszeiten und die kindbezogene Höher-
bewertung von Pflichtbeitragszeiten können 
also nur mildernd wirken. Ein auch nur 
annähernder Ausgleich der Nachteile wird 
nicht erreicht. Umso wichtiger ist es also für 
diese Personengruppe frühzeitig zusätzlich 
vorzusorgen.

·  �Ein Geringverdiener (Fall 2) mit dem halben 
Durchschnittseinkommen (zur Zeit 15.000 
Euro) kann alleine mit der GRV-Rente das 
Grundsicherungsniveau nicht überschrei-
ten. Die Grundsicherung im Alter macht 
derzeit mit rund 630 Euro im Monat rund 
25 % des Durchschnittseinkommens aus. 
Ein solches Rentenniveau wird vom Gering-
verdiener aber nicht erreicht (Schaubild 2), 
sodass er ohne zusätzliche Alterseinkom-
men im Alter auf jeden Fall auf staatliche 
Hilfe angewiesen ist. 

·  �Niedrige Versorgungsniveaus im Alter und 
die Gefahr von Altersarmut bestehen 
außer bei Geringverdienern besonders bei 
Personen mit langen Phasen der Arbeitslo-
sigkeit (Fall 11) und bei Teilzeitbeschäf-
tigten (Fall 9). Entsprechend helfen Voll-
zeittätigkeit und Qualifikation, die i.d.R. 
ein höheres Einkommen zur Folge haben, 
Altersarmut zu vermeiden.

Generell schlagen sich kürzere Beitrags-
zeiten negativ auf die Versorgungsniveaus 
der GRV nieder. Dabei gilt die Faustformel, 
dass ein Jahr weniger Beitragszeit die Ersatz-
rate um rund 1 Prozentpunkt reduziert. 
Zudem reduzieren Rentenabschläge bei vor-
zeitigem Renteneintritt für sich genommen 
die Ersatzrate um 1,2 bis 1,6 Prozentpunkte 
pro Jahr vorzeitigem Renteneintritts. Der 
Bezug einer Erwerbsminderungsrente redu-
ziert das Alterseinkommen aufgrund des 
Zusammenwirkens von geringeren Beitrags-
zeiten und möglichen Rentenabschlägen 

Schaubild 1: Kohortenspezifische GRV-Ersatzraten
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enorm: Ein um 9 bis 10 Prozentpunkte gerin-
geres Versorgungsniveau ist möglich. 5

Die Frage, ob man mit der gesetzlichen 
Rente seinen Lebensstandard sichern kann, 
muss man unabhängig vom betrachteten 
Beispielfall mit Nein beantworten. Die 
Ersatzraten, hier definiert als die Brut-
torente im Verhältnis zum letzten Brutto-
einkommen, liegen bei allen betrachteten 
Fällen unter 50 %. Wenn man annimmt, dass 
zur Lebensstandardsicherung 70 % des letz-
ten Bruttoeinkommens erforderlich sind,6 
ergibt sich selbst bei 45 Beitragsjahren für 
alle eine Rentenlücke von weit über 20 % des 
letzten Bruttoeinkommens. Wenn man eine 
geringere Anzahl von Beitragsjahren auf-
weist oder Abschläge wegen vorzeitigem 
Renteneintritt hinnehmen muss, wird die 
Rentenlücke noch größer. Diese Lücke 
müsste durch andere Einkommensquellen 
geschlossen werden.

Riester-Rente zur Schließung 
der Versorgungslücken durch 
die Rentenreformen?

Seit der Riester-Reform 2001 wird der Auf-
bau einer kapitalgedeckten dritten Säule 
staatlich massiv gefördert. Die so genannte 
Riester-Rente soll die Versorgungslücke 
schließen, die durch den Rückbau der 
ersten Säule entstanden ist bzw. entstehen 
wird. Der durch Zulagen und Steuererspar-
nisse geförderte Sparhöchstbetrag stieg 
seit dem Jahr 2002 schrittweise an und hat 
im Jahr 2008 mit 4 % des Einkommens, 
höchstens jedoch 2.100 EUR, sein Maxi-
mum erreicht. 

Es stellt sich nun die Frage, ob mit der Rie-
ster-Rente die durch die Rentenreformen 
entstehenden Versorgungslücken für alle 
Geburtsjahrgänge tatsächlich geschlossen 

5  �Vgl. dazu ausführlicher: Gasche, M. (2008a), a.a.O.
6  �Eine „lebensstandardsichernde“ Ersatzrate von 70 % kann man damit begründen, dass im Rentenalter die Arbeitnehmerbei-

träge zur gesetzlichen Rentenversicherung und zur Arbeitslosenversicherung sowie die Aufwendungen für die zusätzliche 
Altersvorsorge wegfallen. Zudem ist die Steuerbelastung der Bruttorenten geringer, da die Renteneinkünfte zumindest für 
die älteren Rentnerjahrgänge nur zum Teil versteuert werden müssen und überdies die Einkommen auf einer geringeren 
Progressionsstufe besteuert werden. Ferner fallen im Rentenalter diejenigen Kosten weg, die mit der Erwerbstätigkeit 
zusammenhängen wie z.B. Fahrtkosten zur Arbeitsstätte oder Aufwendungen für Arbeitskleidung. Diesen geringeren Auf-
wendungen muss gegengerechnet werden, dass die Rentner den vollen Pflegeversicherungsbeitragssatz leisten müssen. 
Sicherlich könnte man auch eine höhere „lebensstandardsichernde“ Ersatzrate plausibel begründen. Vor allem könnte man 
bei den Geringverdienern argumentieren, dass ihre Steuerbelastung schon in der Erwerbszeit sehr niedrig war und deshalb 
die Steuerersparnisse im Rentenalter kaum ins Gewicht fallen. Zudem könnte man eine höhere „Zielersatzrate“ mit zu 
erwartenden Beitragssatzsteigerungen in der Krankenversicherung rechtfertigen.

Schaubild 2: Kohortenspezifische GRV-Rentenniveaus
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werden können. Entscheidend ist dabei, ob 
das durch die Riester-Rente zusätzlich 
geschaffene Versorgungsniveau für die ein-
zelnen Geburtsjahrgänge so schnell 
ansteigt, wie das Versorgungsniveau in der 
GRV zurückgeht. 

Für die Berechnungen wird vereinfachend 
angenommen, dass die Versicherten aller 
betrachteten Jahrgänge im Jahr 2008 einen 
Riester-Vertrag abschließen und bis zu ihrem 
Renteneintritt in jedem Jahr 4 % des Brutto-
einkommens einbezahlen. Entsprechend 
steigt die Anzahl der Riester-Beitragsjahre 
von Jahrgang zu Jahrgang an. Der Jahrgang 
1945 zahlt nur im Jahr 2008 und 2009, – also 
nur am Ende der Erwerbszeit – Riester-Beiträ-
ge, der Jahrgang 1985 dagegen 47 Jahre lang, 
also sein ganzes Erwerbsleben. Weiterhin 
wird unterstellt, dass sich das angesparte 
Riester-Kapital in der Ansparphase mit dem 
Kapitalmarktzins abzüglich eines Abschlags 
für die Verwaltungs- und Garantiekosten von 
20 % des Zinssatzes verzinst.7 Zur Vereinfa-
chung wird des weiteren angenommen, dass 
die Renten 20 Jahre in Form einer konstanten 
Annuität gezahlt werden. Zur Ermittlung der 
Annuität wurde ein Diskontierungssatz von 
4,5 % unterstellt.8 

Die durch die Rentenreformen erzeugte Ver-
sorgungslücke ergibt sich annahmegemäß 
aus der Differenz der jeweiligen individu-
ellen Rentenniveaus bzw. Ersatzraten zu 
dem jeweils im Jahr 2000 mit der gleichen 
Entgeltpunktzahl erreichbaren individu-
ellen Rentenniveau bzw. zu der erreichbaren 
Ersatzrate.9 Die Versorgungslücke wird mit 

dem Geburtsjahrgang größer und beträgt 
für den Akademiker (Fall 8) des Jahrgangs 
1985 über 20 % des Durchschnittseinkom-
mens, für den im gleichen Jahr geborenen 
langzeitarbeitslosen Geringverdiener (Fall 
11) rund 4 % des jeweiligen Durchschnitts-
einkommens (Schaubild 3).

Stellt man diesen Versorgungslücken durch 
die Reformen die mit der Riesterrente für 
den jeweiligen Jahrgang maximal erreich-
baren Versorgungsniveaus gegenüber, zeigt 
sich, dass in jedem Beispielfall spätestens ab 
dem Geburtsjahrgang 1950 das durch die 
Riester-Rente zusätzlich generierte Versor-
gungsniveau ausreicht, um die durch die 
Reformen verursachte Lücke zu schließen, 
wie Schaubild 4 für den Beispielfall des Stan-
dardrentners zeigt. Im Fall des Akademikers 
(Fall 8) kann sogar schon der Jahrgang 1948 
die Lücke schließen. Das liegt daran, dass 
die Akademiker der älteren Jahrgänge ein 
vergleichsweise hohes Einkommen haben 
und deshalb relativ viel Kapital im Riester-
Vertrag akkumulieren können.10 

Insgesamt ist die Riester-Rente geeignet, die 
Leistungsrücknahmen der jüngsten Renten-
reformen auszugleichen, wenn die maximal 
geförderte Sparquote von 4 % des Bruttoein-
kommens verwirklicht wird. Der Rückgang 
des gesetzlichen Rentenniveaus kann für die 
meisten Geburtsjahrgänge durch die Rie-
ster-Rente aufgefangen werden. Nur für die 
älteren rentennahen Jahrgänge bis 1950 
bleibt eine kleine Versorgungslücke beste-
hen, weil sie nicht mehr genügend Zeit zum 
Riester-Sparen haben.11

7	� Als Kapitalmarktzins werden die von Börsch-Supan et al. (2006) mit Hilfe eines Simulationsmodells ermittelten Raten für 
den Fall weltweiter Anlagemöglichkeiten der Ersparnisse zugrunde gelegt. Danach sinkt der Kapitalmarktzins von 7 % in 
2008 auf gut 6 % in 2070, womit die renditesenkenden Auswirkungen der demographischen Entwicklung auf die Kapital-
märkte abgebildet werden. Vgl. Börsch-Supan, A.; Ludwig, A. und Winter, J. (2006): Aging, pension reform, and capital 
flows: A multi-country simulation model, in: Economica, 73, S. 625-658.

8	� Steigende Annuitäten würden zu geringeren Rentenzahlungen führen. Wenn man für die Rentenlaufzeit die erwartete 
Restlebenserwartung unterstellte, würde das Rentenniveau für die jüngeren Geburtsjahrgänge etwas niedriger ausfal-
len. Zumindest bis zu den 1970er Jahrgängen stellt eine Lebenserwartung von zusätzlichen 20 Jahren ab Renteneintritt 
eine plausible Annahme dar. Vgl. Gasche, M. (2008b): „Rente mit 69“? Auch eine Frage der intergenerativen Gerechtig-
keit, Allianz Dresdner Economic Research Working Paper Nr. 102, Frankfurt.

9	� Technisch gesprochen bedeutet dies,, dass der Wert eines Entgeltpunkts aus dem Jahr 2000 zugrundegelegt, mit der 
kohortenspezifischen Anzahl der Entgeltpunkte aus der GRV multipliziert und das Ergebnis durch das Durchschnittsein-
kommen des Jahres 2000 dividiert wird.

10	� Der „Break-Even-Jahrgang“ verschiebt sich hin zu den jüngeren Jahrgängen, wenn man eine dynamische Riester-Rente 
oder eine längere Rentenlaufzeit der Riester-Rente unterstellt.

11	 �Das Problem der Rentenlücken wird von den Berechnungen allerdings tendenziell unterschätzt, weil die Riester-Rente 
zur Vereinfachung mit konstanten Annuitäten gerechnet wurde. Unterstellt man eine im Zeitverlauf z.B. mit der Inflati-
onsrate steigende Riester-Rente, sind die anfänglichen Rentenzahlbeträge und damit die Ersatzraten niedriger, so dass 
tendenziell für noch einige weitere Geburtsjahrgänge die Versorgungslücke durch die Rentenreformen nicht ganz 
geschlossen würde.

Schließt die Riester-Rente 

die Versorgungslücke?

Maximal geförderte 

Sparquote nutzen.
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Kohortenspezifische 
Gesamtversorgungsniveaus

Fasst man die gesetzliche Rente und die Rie-
ster-Rente bzw. die kapitalgedeckten Renten 
zusammen, erhält man Aufschluss über die 
Gesamtversorgungsniveaus der Versicherten. 
Die Gesamtrentenniveaus aus GRV-Rente 
und Riester-Rente bzw. die Gesamtersatzra-

ten steigen mit dem Geburtsjahrgang an 
(Schaubild 5 und 6), da mehr Zeit zum Rie-
ster-Sparen vorhanden ist, je jünger der 
Geburtsjahrgang ist. Im Fall des Standard-
rentners kann der Jahrgang 1985 ein Gesam-
trentenniveau bzw. eine Ersatzrate12 von 
über 62 % erzielen. Wenn der Riester-Vertrag 
nicht schon in 2008, sondern später abge-
schlossen wird oder wenn weniger als 4 % 

Schaubild 3: Kohortenspezifische Versorgungslücke* durch die Rentenreformen seit 2001
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Schaubild 4: Versorgungsniveau durch die Riester-Rente und Versorgungslücke durch die Reformen – 
Fall 1: Standardrentner
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des Einkommens angespart werden, wird 
das tatsächliche Rentenniveau für die ein-
zelnen Geburtsjahrgänge innerhalb des 
„Fächers“ liegen, der in Schaubild 7 von den 
Linien des GRV-Rentenniveaus und des 
Gesamtrentenniveaus gebildet wird. Dies 
gilt für die anderen zehn Beispielfälle ent-
sprechend.

Betrachtet man einen Geringverdiener, der 
immer das halbe Durchschnittseinkommen 
hat (Fall 2), wird sich das Rentenniveau im 
Vergleich zum Standardfall halbieren. Die 
Gesamtersatzrate ist mit der des Standard-
rentners identisch. Die niedrigste Ersatzrate 
ergibt sich für jeden Geburtsjahrgang im 
Fall des Akademikers (Fall 8), da er vor Ren-
teneintritt ein hohes letztes Erwerbsein-
kommen hat, die Rente sich aber nach dem 
Lebenseinkommen und nach der Beitrags-
zeit bemisst. Der Langzeitarbeitslose der jün-
geren Jahrgänge kann immerhin noch eine 
Ersatzrate von über 50 % realisieren. Aller-
dings muss berücksichtigt werden, dass 
dann sein letztes Einkommen nur 50 % des 
Durchschnittseinkommen ausmacht und 
deshalb der langzeitarbeitslose Geringver-
diener selbst bei den jüngeren Jahrgängen 
kaum mehr als 25 % des Durchschnittsein-
kommens als Rente erzielt. Mithin ist diese 
Gruppe von Altersarmut bedroht. 

Ein Indiz für die Bedrohung durch Altersar-
mut kann man erhalten, indem man die 
rechnerische Entgeltpunktzahl für die 
Gesamtrentenansprüche ermittelt. Derzeit 
sind 27 Entgeltpunkte erforderlich, um eine 
Rente auf dem Grundsicherungsniveau zu 
erhalten. Sofern die Grundsicherung im 
Alter stets mit der gleichen Rate erhöht wird, 
wie die gesetzlichen Rente, also der Wert 
eines Entgeltpunkts (aktueller Rentenwert) 
zunimmt, dann bleibt die zur Erlangung 
einer Rente in Höhe der Grundsicherung 
nötige Entgeltpunktzahl im Zeitverlauf kon-
stant.13 Diese Mindestentgeltpunktzahl 
kann also auch bei einer intergenerativen 
Betrachtung als Maßgröße für Altersarmut 
verwendet werden: Ist die rechnerische Ent-
geltpunktzahl kleiner als 27, besteht die 

Gefahr, dass der Rentner auf Grundsiche-
rung im Alter angewiesen ist. 

Wie aus Schaubild 8 hervorgeht, besteht 
dieses Risiko vor allem für den langzeitar-
beitslosen Geringverdiener (Fall 11). Aber 
auch die älteren Geburtsjahrgänge 1945 bis 
1960 der Geringverdiener (Fall 2) und der 
Teilzeitkraft (Fall 9) laufen Gefahr, eine 
Rente knapp unterhalb des Grundsiche-
rungsniveaus zu haben. Dies liegt daran, 
dass ihnen zum Riester-Sparen nur noch 
wenige Jahre bleiben14 und deshalb die Rie-
ster-Rente ihren rentenerhöhenden Effekt 
nicht im gleichen Ausmaß entfalten kann 
wie bei den jüngeren Jahrgängen. Für die 
mittleren und jüngeren Jahrgänge der 
Geringverdiener und Teilzeitkräfte ist die 
Riester-Rente aber geradezu der Garant für die 
Vermeidung von Altersarmut. Deshalb ist es 
grundfalsch, den Geringverdienern zu sug-
gerieren, dass sich die Riester-Rente für sie 
nicht lohne. Umgekehrt wird ein Schuh 
daraus: Die Riester-Rente eröffnet Gering-
verdienern die Chance, Altersarmut zu ver-
meiden und dies um so eher, je früher sie 
(mit massiver staatlicher Unterstützung) 
mit dem Riester-Sparen beginnen.15

Ein konsequentes zusätzliches Altersvorsor-
gesparen würde dazu führen, dass der Ries
ter-Anteil am Gesamtversorgungsniveau mit 
den Geburtsjahrgängen deutlich steigen 
würde. Schon die 1970er Jahrgänge können 
einen beträchtlichen Anteil der kapitalge-
deckten Säule am Gesamtversorgungsni-
veau von über 25 % realisieren (Schaubild 9). 

Wenn man davon ausgeht, dass zur Lebens-
standardsicherung eine Ersatzrate von 70 % 
des letzten Bruttoeinkommens notwendig 
ist, wird schnell klar, dass die Riester-Rente 
alleine – auch wenn man stets 4 % des Ein-
kommens spart – nicht ausreichen wird. 
Vielmehr sind zusätzliche Sparanstren-
gungen z.B. in Form der betrieblichen 
Altersvorsorge nötig, um diese Rentenlücke 
zu schließen. Dies gilt insbesondere für 
Bezieher mittlerer bis höherer Einkommen, 
wie Facharbeiter und Akademiker.

12  �Für den Standardrentner sind Rentenniveau und Ersatzrate identisch (siehe oben).
13  �Vgl. Gasche, M. (2008c): Und sie lohnt sich doch! Riestern ist auch und gerade für Geringverdiener wichtig, Allianz Dresd-

ner Economic Research Working Paper Nr. 107, Frankfurt.
14  �Annahmegemäß schließt jeder im Jahr 2008 einen Riester-Vertrag ab.
15  �Vgl. Gasche, M. (2008c): a.a.O.

„Riestern“ auch für 

Geringverdiener lohnend.

Aber: „Riestern“ alleine 

reicht nicht!



Analysen & Trends: Zukunftssicherung

20

Schaubild 5: Kohortenspezifische Gesamtrentenniveaus (GRV + Riester)
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Schaubild 6: Kohortenspezifische Gesamtersatzraten (GRV+Riester)
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Schaubild 7: Kohortenspezifische Versorgungsniveaus – Fall 1: Standardrentner
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Fazit

Die mit der Gesetzlichen Rentenversicherung 
erzielbaren Versorgungsniveaus im Alter 
sind relativ gering. Dies zeigt sich umso 
mehr, wenn man nicht das Versorgungsni-
veau des (fiktiven) Standardrentners unter-
stellt, sondern realistischere Einkommens- 
und Erwerbsbiographien. Mit einer 
zusätzlichen kapitalgedeckten Altersvorsor-
ge können die Versorgungsniveaus signifi-
kant erhöht werden, umso mehr, je früher mit 
dem zusätzlichen Altersvorsorgesparen 

begonnen wird. Für Geringverdiener ist die 
zusätzliche Altersvorsorge, z.B. in Form der 
Riester-Rente die eine Chance, im Alter ein 
Einkommen über dem Grundsicherungsni-
veau zu erzielen. Die Riester-Rente lohnt sich 
also auch für Geringverdiener. Insbesondere 
für Bezieher mittlerer und höherer Einkom-
men wird für eine lebensstandardsichernde 
Altersversorgung die Riester-Rente allein 
aber nicht ausreichen. Hier sind zusätzliche 
Maßnahmen, z. B. in Form der betrieblichen 
Altersvorsorge oder in Form des privaten 
Altersvorsorgesparens nötig. 

Schaubild 8: Kohortenspezifische rechnerische Gesamtentgeltpunktzahl
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Schaubild 9: Kohortenspezifischer Anteil der kapitalgedeckten Altersvorsorge (Riester) am Gesamtver-
sorgungsniveau
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Renditevergleich zwischen Umlagesystem und 
Kapitaldeckungssystem
– Ausmaß der impliziten Besteuerung durch die Gesetzliche Rentenversicherung –

In jüngster Vergangenheit häufen sich Stimmen, die Leistungs
rücknahmen in der Gesetzlichen Rentenversicherung zugunsten 
der kapitalgedeckten Systeme kritisieren und auf die Vorteile des 
Umlagesystems verweisen.

Dieser Kritik ist einfach zu begegnen, wenn 
man Umlagesystem und Kapitaldeckungs-
system anhand der Renditen vergleicht. 
Dabei zeigt sich, dass vor dem Hintergrund 
einer alternden Gesellschaft die kapitalge-
deckte Altersicherung rentierlicher ist als 
das Umlagesystem und dass die Beiträge zur 
Gesetzlichen Rentenversicherung mitunter 
zur Hälfte Steuercharakter haben.

Alterssicherungssysteme können grundsätz-
lich im Umlageverfahren oder im Kapitalde-
ckungsverfahren organisiert werden. Die 
demographische Herausforderung in Form 
der Alterung der Gesellschaft hat in nahezu 
allen westlichen Industrienationen zu einem 
rentenpolitischen Kurswechsel in Richtung 
Verschlankung der umlagefinanzierten 
ersten Säule und Stärkung der kapitalge-
deckten zweiten und dritten Säule, also der 
betrieblichen und der privaten Altersvorsor-
ge geführt. In Deutschland wurde dieser 
Umbau des Alterssicherungssystems im Jahr 
2001 mit der sog. Riester-Reform eingeleitet. 
Nachfolgend werden die grundsätzlichen 
Unterschiede zwischen Umlagesystem und 
kapitalgedeckten Systemen dargestellt und 
danach ein Renditevergleich der Systeme 
durchgeführt. Schließlich wird das Ausmaß 
der mit der umlagefinanzierten Gesetzlichen 
Rentenversicherung (GRV) verbundenen 
impliziten Besteuerung quantifiziert. 

Als Ergebnis zeigt sich, dass sowohl bei 
makroökonomischer als auch bei mikroöko-
nomischer Betrachtung die Rendite der 
kapitalgedeckten Altersvorsorge höher ist 
als die in der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung und dass jeder Beitragseuro, der statt 

ins Umlagesystem ins kapitalgedeckte 
System gesteckt wird, für den Einzelnen 
einen Gewinn in Form einer reduzierten 
impliziten Steuerlast bedeutet. Der mit der 
Riester-Reform eingeleitete Rückbau des 
Umlagesystems bei gleichzeitiger Stärkung 
der kapitalgedeckten Systeme in Form der 
betrieblichen Altersvorsorge und der pri-
vaten Altersvorsorge (z.B. Riester-Rente) war 
richtig. An diesem rentenpolitischen Kon-
sens sollte nicht gerüttelt werden. Eine 
„Restauration“ des Umlagesystems wäre 
kontraproduktiv zum Schaden der Versi-
cherten.

1. Umlageverfahren und 
Kapitaldeckungsverfahren im 
Vergleich

Charakterisierung der Systeme

Die demographische Entwicklung stellt die 
sozialen Sicherungssysteme wie die Renten-

Rendite bei kapitalge-

deckter Altersvorsorge 

höher, als bei gesetzlicher 

Rentenversicherung.

Gastbeitrag

Dies ist ein Gastbeitrag von Dr. Martin 
Gasche. Herr Dr. Gasche war bis zum 
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Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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versicherung, die Krankenversicherung oder 
die Pflegeversicherung vor enorme Heraus-
forderungen und Probleme. Das Umlagever-
fahren und das Kapitaldeckungsverfahren 
sind die beiden grundsätzlichen Möglich-
keiten, soziale Sicherung zu organisieren. 
Im Umlageverfahren werden die Beitragsein-
nahmen einer Periode gänzlich dazu ver-
wendet, die Ausgaben zu finanzieren. Es 
wird nichts angespart. So zahlen zum Bei-
spiel die derzeit Erwerbstätigen mit ihren 
Beiträgen die Renten der Älteren. Mit dem 
Umlageverfahren wird implizit ein Genera-
tionenvertrag geschlossen, da die Erwerbs-
tätigen für die Rentner bzw. die Jungen für 
die Alten Sorge tragen und sich die jeweils 
junge Generation darauf verlässt, dass sie 
im Alter ebenfalls von den dann Jungen ver-
sorgt wird. 

Im Kapitaldeckungsverfahren spart der Versi-
cherte oder eine Versichertengemeinschaft 
gleichsam für sich selbst. Zunächst sind die 
Beiträge höher als die verursachten Ausga-
ben, sodass ein Kapitalstock aufgebaut wer-
den kann. Dieser Kapitalstock wird aufgelöst, 
wenn die Ausgaben höher sind als die Beiträ-
ge. Die einfachste Form ist eine kapitalge-
deckte Rentenversicherung. Dort werden 
zunächst nur Beiträge gezahlt, also keine 
Leistungen gewährt, und ein Kapitalstock 
aufgebaut. Ab einem bestimmten Alter wer-
den keine Beiträge mehr geleistet und es flie-
ßen Rentenzahlungen aus dem Kapitalstock. 
Während der Budgetausgleich im Umlage-
verfahren in jeder Periode erfolgt, ist der Bud-
getausgleich im Kapitaldeckungsverfahren 
über die durchschnittliche Lebensspanne 
eines Individuums gegeben: Im Falle einer 
Rentenversicherung entspricht der Barwert 
der Beitragszahlungen (abzüglich Kosten) 
dem Barwert der Rentenleistungen. 

Vor dem Hintergrund der Unterschiedlich-
keit der Systeme wird immer wieder die 
grundsätzliche Frage gestellt, welches 
System den Herausforderungen der demo-
graphischen Entwicklung am besten 
gewachsen ist und die Probleme am besten 
bewältigen kann. 

Demographieabhängigkeit der Systeme

Beide Finanzierungsverfahren werden in 
unterschiedlicher Weise von der demogra-
phischen Entwicklung beeinflusst. Das Umla-

geverfahren beruht darauf, dass jüngere 
Nettozahler ältere Nettoempfänger versor-
gen. Somit wird es im Umlageverfahren zu 
Problemen kommen, wenn sich das Verhält-
nis von Nettoempfängern zu Nettozahlern 
verschiebt. Genau das ist in alternden 
Gesellschaften der Fall. Zum einen werden 
die Menschen immer älter, was die Anzahl 
der Nettoempfänger tendenziell erhöht. 
Zum anderen ist vor allem in den Industrie
ländern ein Rückgang der Geburtenraten 
festzustellen, was sich negativ auf die 
Anzahl der jüngeren Nettozahler auswirkt. 
Das Umlagesystem bekommt mithin Finan-
zierungsprobleme, die sich in steigenden 
Beitragssätzen, höheren Defiziten oder 
höheren Steuerzuschüssen etc. äußern. 
Somit spielt die Bevölkerungswachstumsra-
te bzw. die Geburtenrate und die Alters-
struktur für die finanzielle Tragfähigkeit 
des Umlagesystems eine besondere Rolle. 

Auch das Kapitaldeckungsverfahren bleibt 
von den Auswirkungen der demographischen 
Entwicklung nicht verschont. So führt eine 
nicht erwartete längere Lebenserwartung 
des Einzelnen oder des Durchschnitts der 
Versichertengemeinschaft entweder zu 
geringeren monatlichen Leistungen oder 
höheren Beiträgen in der Ansparphase als 
erwartet. Das Verhältnis der Stärke der 
Generationen bzw. ein Rückgang der Gebur-
tenrate hat dagegen keinen direkten Ein-
fluss auf das Kapitaldeckungssystem. Dieser 
Einfluss könnte allerdings indirekt über den 
tendenziellen Rückgang der Kapitalrendite 
entstehen. Argumentiert wird dabei, dass 
die Asset-Preise und damit die Kapitalerträ-
ge sinken, wenn die Babyboomer-Generati-
onen ihr erspartes Kapital veräußern, um 
ihren Lebensabend zu finanzieren. Dieses 
höhere Angebot träfe dann wegen des 
Geburtenrückgangs auf eine reduzierte 
Nachfrage. Diese sog. Asset-Meltdown-Hypo-
these gilt heute aus vielen Gründen als ent-
kräftet. Als wichtigste Gegenargumente 
sind zu nennen, dass bei einem knapper und 
damit teurer werdenden Faktor Arbeit die 
Kapitalnachfrage tendenziell steigen wird 
und dass bei international integrierten 
Kapitalmärkten die Möglichkeit besteht, 
Kapital auch im Ausland anzulegen. Weil 
der Alterungsprozess nicht auf der gesamt-
en Welt gleich ist bzw. gleich schnell voran-
schreitet, können Auslandsanlagen den Ren-
diteverfall bremsen und damit die 

Kapitaldeckung und 

Langlebigkeit.
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Abhängigkeit des Kapitaldeckungsverfah-
rens von der (inländischen) demogra-
phischen Entwicklung begrenzen. 

Nichtsdestotrotz wird die Alterung zu einem 
Rückgang der Kapitalmarktrenditen führen, 
der umso kleiner ist, je weiter die Anlagen 
über die Welt diversifiziert werden (Schau-
bild 1). Das Mannheimer Forschungsinstitut 
Ökonomie und Demographischer Wandel 
(MEA) beispielsweise projiziert mit Hilfe 
eines makroökonomischen Simulationsmo-
dells die durchschnittliche Kapitalrendite 1 
für alle Asset-Klassen unter Berücksichti-
gung verschiedener Einflussfaktoren - wie 
z.B. der demographischen Entwicklung 2 - 
und errechnet einen Renditerückgang bei 
weltweiter Kapitalanlage von rund einem 
Prozentpunkt von 7 % auf 6 % bis 2050. Je 
mehr der Anlageraum beschränkt wird, 
desto größer fällt der Rückgang aus (Schau-
bild 1). Keinesfalls kann man aber von einem 
regelrechten Renditeverfall sprechen wie er 
von den Vertretern der Asset-Meltdown-
Hypothese befürchtet wird.3 

Aufgrund der unterschiedlichen Wirkungs-
weise der Alterung auf die beiden Systeme 
ist eine Antwort auf die Frage, welches 
System den Herausforderungen besser 
gewachsen ist, ohne weiteres nicht möglich. 
Dies geht erst, wenn man geeignete Maß-
zahlen findet, um einen direkten Systemver-
gleich durchzuführen. Eine solche Maßzahl 
ist die Rendite.

Rendite als Vergleichsmaßstab

Ein umfassendes Vergleichsmaß von Alters-
sicherungssystemen ist die Rendite des 
Systems. Diese kann man berechnen, wenn 
man sämtliche Einzahlungen (Beiträge) den 
Leistungen (Rentenzahlungen) gegenüber-
stellt. Somit erscheint ein Vergleich eines 
kapitalgedecktes Alterssicherungssystems 
mit einem umlagefinanzierten Altersiche-
rungssystems grundsätzlich einfach, da 
man letztlich nur die Renditen vergleichen 
muss. Doch die Durchführung eines solchen 
Vergleichs gestaltet sich in vielerlei Hinsicht 
schwierig. So gibt es für die Beiträge im 
Umlagesystem keine Verzinsung im eigent-
lichen Sinne, da kein Kapital angelegt wird. 
Die Rendite kann nur rechnerisch als „impli-
zite Rendite“ ermittelt werden. Aber auch für 
die kapitalgedeckte Alterssicherung gibt es 
nicht den einen Zinssatz, sondern je nach 
Vorsorgeprodukt, Anlagehorizont und Anla-
geerfolg viele unterschiedliche Renditen. 
Zudem kann ein Renditevergleich grund-
sätzlich auf einer „Mikroebene“, also indivi-
duell bzw. für Personengruppen oder auf 
einer „Makroebene“ für das gesamte System 
durchgeführt werden.4 Ferner ist ein inter-
temporaler Renditevergleich möglich, also 
ein Vergleich der Renditen im Zeitverlauf, 
oder ein intergenerativer Renditevergleich, 
bei dem die Renditen bestimmter Geburts-
jahrgänge miteinender verglichen werden. 
Schließlich ist ein Vergleich nur dann 
gerechtfertigt, wenn man Systeme gegenü-

1  �Es handelt sich um die Rendite des Produktivkapitals abzüglich Abschreibungen.
2  �Vgl. Börsch-Supan, Axel; Ludwig, Alexander; Winter, Joachim (2006): Aging, pension reform, and capital flows: A multi-

country simulation model, Economica, 73, 625-658.
3  �Vgl. dazu ausführlich: Börsch-Supan, A., Ludwig, A. und Sommer, M. (2007): Aging and Asset Prices, MEA Discussion 

Papers 129-2007.

Schaubild 1: Entwicklung der Kapitalrendite in Abhängigkeit vom Anlageraum
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berstellt, die ähnliche Leistungen erbringen.
Im Folgenden wird zunächst ein intertem-
poraler Renditevergleich auf der Makroebe-
ne für das gesamte System der umlagefi-
nanzierten GRV und eines alternativen 
Kapitaldeckungssystems durchgeführt. Im 
zweiten Schritt folgt dann auf der Mikroebe-
ne ein Vergleich der Renditen einzelner Mit-
glieder bestimmter Geburtsjahrgänge in 
den Systemen.

2. Makroökonomische Renditen 
des Umlagesystems und des 
kapitalgedeckten Systems 

Makroökonomische Rendite des kapital-
gedeckten Systems

Fragt man nach der Rendite eines kapitalge-
deckten Altersvorsorgesystems, so ist sie für 
eine einzelnen Person und für ein einzelnes 
Vorsorgeprodukt unter bestimmten Annah-
men noch leicht zu ermitteln. Eine durch-
schnittliche Rendite über alle Produkte gibt 
es hingegen nicht. Da das Altersvorsorgeka-
pital am Kapitalmarkt angelegt wird, dürfte 
es aber einen engen Zusammenhang zwi-
schen der durchschnittlichen Rendite der 
kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukte 

und der Kapitalmarktrendite geben. Hilfs-
weise kann man deshalb Kapitalmarktren-
diten (abzüglich Kosten) heranziehen. So 
könnte man etwa als Untergrenze der Rendi-
te des kapitalgedeckten Systems die Rendite 
lang laufender Staatsschuldverschrei-
bungen betrachten. Mit Aktienanlagen sind 
langfristig höhere Renditen zu erzielen, wes-
halb dies als eine Art Obergrenze gelten 
kann. Der Deutsche Aktienindex (DAX) 
weist – freilich unter enormen Schwan-
kungen – zwischen 1970 und 2007 eine 
durchschnittliche Wachstumsrate der Jah-
resendwerte von rund 8,15 % auf (Schaubild 
2). Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 
Jahren haben zwischen 1970 und 2007 im 
Durchschnitt eine Verzinsung von 6,64 % 
erbracht. Allerdings zeigt sich bei der Anlei-
heverzinsung eine fallende Tendenz: Im 
Zeitraum 1997 bis 2007 beispielsweise 
wurde nur noch eine Durchschnittsverzin-
sung von rund 4,35 % erzielt. Die durch-
schnittliche jährliche Verzinsung von 
Lebensversicherungen (Garantiezins + 
Überschussbeteiligung) betrug im gleichen 
10-Jahres-Zeitraum rund 5,70 %. Die Verzin-
sung von Lebensversicherungen liegt damit 
ebenso zwischen der Anleiherendite und der 
Aktienrendite wie die aus dem MEA-Simula-
tionsmodell abgeleitete mittlere Kapitalren-
dite bei einer weltweiten Anlage. Letztere 
wird deshalb im Folgenden für die 
Zukunftsprojektionen einer mittleren Kapi-
talmarktrendite herangezogen. Wie oben 
dargelegt, berücksichtigt diese Rendite die 
Effekte der demographischen Entwicklung, 
weist also eine fallende Tendenz auf (Schau-
bild 1).

Makroökonomische Rendite des 
Umlagesystems

Da die GRV umlagefinanziert ist, eine Anla-
ge von Beiträgen also per Definition nicht 
gegeben ist, kann die Verzinsung der Beiträ-
ge in der Rentenversicherung nur fiktiv als 
implizite Rendite ermittelt werden. Unter 
vereinfachenden Annahmen ergibt sich die 
Rendite des Umlagesystems als Wachs-
tumsrate der beitragspflichtigen Einkom-
menssumme. Denn das für die Rentenlei-
stungen zur Verfügung stehende 

4  �Vgl. Börsch-Supan, A. (2000): Rentabilitätsvergleiche im Umlageverfahren und im Kapitaldeckungsverfahren: Konzepte, 
empirische Ergebnisse, sozialpolitische Konsequenzen, Beiträge zur angewandten Wirtschaftsforschung No. 585-00, 
Universität Mannheim, Mannheim 24. Februar 2000.

Schaubild 2: Kapitalmarktrendite
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Finanzvolumen kann bei gegebenem Bei-
tragssatz langfristig nur in gleichem Aus-
maß wachsen wie die Beitragsbemessungs-
grundlage. In Deutschland ist dies im 
wesentlichen die Summe der Bruttolöhne 
und -gehälter. Diese wiederum hängt von 
der Anzahl der beitragszahlenden Versi-
cherten, also den sozialversicherungspflich-
tig Beschäftigten und der Wachstumsrate 
der Pro-Kopf-Einkommen ab. Werden haupt-
sächlich Lohneinkommen verbeitragt und 
bleibt die Anzahl der Arbeitsstunden pro 
Kopf konstant, entspricht die Rendite des 
Umlagesystems der Lohnsteigerungsrate 
plus der Wachstumsrate der Beitragszahler. 
Bei einer produktivitätsgemäßen Entloh-
nung wird die Rendite langfristig letztlich 
von der Wachstumsrate der Arbeitsproduk-
tivität und der Wachstumsrate der Anzahl 
der Beschäftigten bzw. Erwerbstätigen 
determiniert. Somit kann man zwei Größen 
für die Messung der Rendite des GRV-
Systems heranziehen:

GRV-Rendite I = Wachstumsrate der bei-
tragspflichtigen Einkommenssumme,

GRV-Rendite II = Wachstumsrate der Arbeits-
produktivität + Wachstumsrate der 
Erwerbstätigen + Preissteigerungsrate.

Tatsächlich lässt sich zwischen den beiden 
Messgrößen eine sehr hohe Korrelation von 
0,79 feststellen (Schaubild 3). Die Rendite 
wird also sowohl von langfristigen Prozes-
sen wie der Produktivitätsentwicklung oder 
demographischen Veränderungen als auch 
von kurzfristigen Veränderungen wie z.B. 
einem konjunkturell bedingten Anstieg der 
Arbeitslosigkeit oder Frühverrentungspro-
grammen determiniert. Entsprechend der 
zahlreichen Einflussfaktoren ergibt sich ein 
sehr volatiler Verlauf der GRV-Renditen, 
wobei aber eine sinkende Tendenz eindeutig 
erkennbar ist. Über den Zeitraum 1970 bis 
2007 betrug die GRV-Rendite I im Durch-
schnitt 4,69 % und die GRV-Rendite II 5,17 %.5 

Unterstellt man eine langfristige Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivität von 1,5 % 
p.a. sowie eine langfristige Inflationsrate 
von 1,5 % p.a. und leitet aus der 11.koordi-
nierten Bevölkerungsvorausberechnung – 
unter Berücksichtigung der Anhebung des 
Renteneintrittsalters auf 67 Jahre – die 
Erwerbstätigenentwicklung ab,6 kann man 
die GRV-Rendite II in die Zukunft projizie-
ren. Es ergibt sich ein weiterer leichter Rück-
gang der impliziten Rendite der GRV, wobei 
aber spätestens im Jahr 2050 mit einer Sta-
bilisierung zu rechnen ist. Dieser Rückgang 

Schaubild 3: Rendite des GRV-Systems
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5  �Die Entwicklung der beitragspflichtigen Einkommenssumme wurde um den Sondereffekt bereinigt, der durch das Vor-
ziehen des Beitragszahlungstermins im Jahr 2006 aufgetreten war.

6  �Dabei wurde unterstellt, dass die Erwerbsquoten konstant bleiben und sich die Erwerbslosenquote bis 2050 auf 4 % etwa 
halbiert.
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ist auf die demographisch bedingte Abnah-
me der Erwerbstätigenzahl zurückzufüh-
ren, die zwar durch die „Rente mit 67“ 
gebremst wird, aber nicht aufgehalten wer-
den kann.

Renditevergleich zwischen 
Umlagesystem und kapitalgedeckten 
System

Der historische Renditevergleich ergibt für 
die beiden Betrachtungszeiträume 1970 bis 
2007 und 1997 bis 2007 um mindestens 1,4 
Prozentpunkte niedrigere Renditen des 
Umlagesystems gegenüber der niedrigsten 
Verzinsung der Kapitalanlagen (Tabelle). Für 
einen Vergleich der zukünftigen Renditen 
der beiden Systeme werden als Annäherung 
für die Rendite des kapitalgedeckten 
Systems die mittlere Kapitalrendite aus dem 
MEA-Simulationsmodell bei weltweiten 
Anlagemöglichkeiten und als Rendite des 
Umlagesystems die Projektion der GRV-Ren-
dite II herangezogen. Dabei zeigt sich, dass 
die projizierte Rendite des GRV-Systems ins-
gesamt um mindestens 3 Prozentpunkte 

unterhalb der Rendite des Kapitalmarkts 
liegt. Selbst die Anleiherendite als Unter-
grenze für die Kapitalmarktrendite liegt 
noch über der GRV-Rendite 7 (Schaubild 4).

Somit kann man als erstes Ergebnis festhal-
ten, dass bei der Betrachtung des gesamten 
Systems das kapitalgedeckte System lang-
fristig eine höhere Rendite generiert als das 
Umlagesystem.8 Das kapitalgedeckte 
System kann also die demographischen 
Herausforderungen besser meistern.

3. Kohortenspezifische 
Renditen des Umlagesystems 
und des kapitalgedeckten 
Systems

Bisher wurde ein Vergleich der Renditen des 
gesamten Systems vorgenommen. Wichtiger 
ist jedoch, welche Rendite der Altersvorsorge 
sich für den Einzelnen ergibt. Diese Rendite 
wird sich nach persönlichen Merkmalen 
unterscheiden, vor allem nach dem 

7  �Die GRV gewährt neben den Altersrenten auch andere Leistungen wie Erwerbsminderungsrenten, Hinterbliebenenren-
ten oder Reha-Leistungen und zahlt einen Teil der Krankenversicherungsbeiträge. Kapitalgedeckte Altersvorsorgepro-
dukte gewähren dagegen nur Altersrenten und ggf. in gewissem Ausmaß eine Hinterbliebenversorgung (Lebensversi-
cherung oder Vererbung des Restkapitals). Das Leistungsspektrum der GRV ist also grundsätzlich größer. Da bei der 
Rendite des Umlagesystems aber auf die Wachstumsrate der beitragspflichtigen Einkommen abgezielt wird und die 
daraus generierten Beiträge nicht ausreichen, um die Altersrenten und die Renten wegen Todes zu finanzieren – im Jahr 
2006 betrugen die Beitragseinnahmen ohne Beiträge des Bundes für Kindererziehungszeiten 168 Mrd. EUR und die Aus-
gaben für Altersrenten und Witwen-/Witwerrenten insgesamt 184 Mrd. EUR –, müssen die zusätzlichen Leistungen der 
GRV beim Renditevergleich auf der Systemebene nicht renditeerhöhend berücksichtigt werden. 

8  �Dies gilt auch, wenn man Kosten berücksichtigt. Von den Verwaltungs- und Transaktionskosten wurde bisher abstrahiert. 
Je nach Ausgestaltung können diese im kapitalgedeckten System ähnlich hoch sein wie im Umlagesystem oder auch 
höher. Letzteres würde aber an der grundsätzlichen Aussage nichts ändern, da die Renditeunterschiede (ohne Berück-
sichtigung der Kosten) zu groß ausfallen.

Tabelle: Historischer Renditevergleich zwischen Umlagesystem und kapitalgedecktem System

1970 bis 2007
in % p.a.

1997 bis 2007
in % p.a.

10-jährige Bundesanleihe 6,64 4,35

DAX 8,15 6,62

Lebensversicherung – 5,70

Mittlere Kapitalrendite 

(MEA-Simulationsmodell) 7,02 6,61

GRV-Rendite I 4,69 0,85

GRV-Rendite II 5,17 2,97

Höhere Rendite bei 

Kapitaldeckung
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Geschlecht aber auch nach dem Geburtsjahr. 
Da sich wie gesehen die Kapitalrenditen über 
die Zeit verändern, ist es in einem kapitalge-
deckten System entscheidend, in welchem 
Zeitraum Anlagen getätigt werden. Im 
Umlagesystem verändert sich im Zeitverlauf 
der Beitragssatz und durch politische Ein-
griffe z.B. das Rentenniveau oder das Renten-
eintrittsalter, was verschiedene Geburtsjahr-
gänge in unterschiedlichem Maße trifft. 
Insofern ist nicht nur ein intertemporaler 
Systemvergleich sondern auch ein intergene-
rativer Vergleich von Relevanz. Gefragt wird, 
welche Rendite eine repräsentative Person 
eines bestimmten Geburtsjahrgangs im 
Durchschnitt im Umlagesystem erzielt und 
welche sie im kapitalgedeckten System hätte 
erzielen können.

Kohortenspezifische implizite Rendite 
der Gesetzlichen Rentenversicherung

Da die GRV umlagefinanziert ist, eine Anla-
ge von Beiträgen also per Definition nicht 
gegeben ist, kann die Verzinsung der Beiträ-
ge in der Rentenversicherung nur als implizi-
te Rendite ermittelt werden. Dazu wird 
gefragt, mit welchem Zinssatz man die Bei-
träge eines Individuums hätte verzinsen 

müssen, um Rentenzahlungen in der Höhe 
der gesetzlichen Rente zu generieren. Tech-
nisch ist die implizite Rendite derjenige 
Abzinsungssatz, der den Barwert der Ein-
zahlungen (Beiträge) und den Barwert der 
Leistungen (Renten) für einen repräsenta-
tiven Rentenversicherten gerade zum Aus-
gleich bringt oder anders ausgedrückt: der 
interne Zinsfuß eines Zahlungsstroms, der 
sich aus den Einzahlungen in die GRV (Bei-
trägen) und den Auszahlungen der GRV 
(Renten) zusammensetzt. Damit sind für 
die Höhe der impliziten Rendite alle Aspekte 
interessant, die Einzahlungen und Renten-
zahlungen beeinflussen, wie Lohnsteige-
rungsraten, Rentenniveau, Rentenanpas-
sung, Renteneintrittsalter, 
Rentenbezugsdauer (Lebenserwartung) 
oder Höhe des Bundeszuschusses. Je nach-
dem, welche Annahme man hinsichtlich der 
relevanten Einflussfaktoren trifft und wel-
che Einflussfaktoren in welcher Weise 
berücksichtigt werden, gelangt man zu 
unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich 
der Höhe der Rendite.9 

Vor allem wird von verschiedenen Seiten 
argumentiert, dass es für einen fairen Rendi-
tevergleich mit einer privaten Rentenversi-

Schaubild 4: Vergleich der projizierten Renditen des Umlagesystems und des kapitalgedeckten Systems
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Quelle: MEA, SVR, DIA, eigene Berechnungen.

9  �Zu den Annahmen vgl.: Gasche, M. (2008):„Rente mit 69“? Auch eine Frage der intergenerativen Gerechtigkeit, Allianz 
Dresdner Economic Research Working Paper Nr.102, 17. März 2008. Zusätzlich für die aktuellen Projektionen in der GRV: 
Vgl. BMAS (2008): Rentenanpassung 2008 – Formulierungshilfe des Gesetzentwurfes für die Koalitionsfraktionen, Berlin 
8. April 2008.
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cherung erforderlich ist, die zusätzlichen 
Leistungen der gesetzlichen Rentenversiche-
rung wie z. B. Erwerbsunfähigkeitsrenten, 
Hinterbliebenenrenten oder Rehabilitations-
leistungen zu berücksichtigen.10 Üblicher-
weise wird deshalb bei den Renditeberech-
nungen ein Abschlag von den Beiträgen 
vorgenommen. Dem liegt die Argumentation 
zugrunde, dass nur derjenige Teil der Beiträ-
ge in die Berechnungen einbezogen werden 
darf, der zur Zahlung von Altersrenten ver-
wendet wird. Vereinfachend werden meist die 
jährlichen Beitragszahlungen mit dem Fak-
tor 0,8 multipliziert.11 Man geht also davon 
aus, dass nur 80 % der Beiträge zur Zahlung 
von Altersrenten zur Verfügung stehen. Bei 
Berücksichtigung eines solchen „Beitragsfak-
tors“ fallen die Renditen entsprechend höher 
aus.12 Im Folgenden werden die Renditen 
sowohl ohne Beitragsfaktor als auch mit 
einem Beitragsfaktor von 0,8 kalkuliert. 

Grundsätzlich zeigen die Berechnungen, dass 
die kohortenspezifischen Renditen für den älte-
sten betrachteten Geburtsjahrgang 1940 am 
höchsten sind (Schaubild 5). Die älteren Jahr-
gänge waren noch in Zeiten relativ niedriger 
Beitragssätze Beitragszahler und sind von der 
Senkung des Rentenniveaus durch die neues-
ten Rentenreformen noch nicht so stark 
betroffen. Die Rendite sinkt dann kontinuier-
lich, ab dem Jahrgang 1947 wird die Rentenbe-
zugsdauer durch die Anhebung der Regelal-
tersgrenze reduziert, was sich negativ auf die 
Rendite auswirkt. Der Jahrgang 1964, der erste 
Geburtsjahrgang, für den das neue Rentenein-
trittsalter von 67 Jahren gilt, hat die geringste 
Rentenbezugsdauer und damit die geringste 
Rendite. Bei den jüngeren Jahrgängen steigt 
die Rendite wieder, weil ihre Lebenserwartung 
und damit die Rentenbezugsdauer zunimmt 
und weil sich die unterstellten relativ hohen 
zukünftigen Lohnsteigerungen positiv auf 
ihre Rendite auswirken. Zudem profitieren die 
jüngeren Jahrgänge vom geringeren Beitrags-
satz durch die Anhebung der Regelaltersgren-
ze stärker als die Jahrgänge der sechziger 
Jahre.

Frauen haben in der GRV eine um ca. ein 
Fünftel höhere Rendite als Männer, da sie 
aufgrund ihrer um vier Jahre höheren 
Lebenserwartung eine längere Rentenbe-
zugsdauer haben und damit die Summe der 
Rentenzahlungen höher ausfällt. Die Berück-
sichtigung des Beitragsfaktors von 0,8 zeitigt 
um rund ein Viertel höhere Renditen 
(Schaubild 5). Insgesamt liegen die GRV-Ren-
diten je nach Berechnungsweise, Geburts-
jahrgang und Geschlecht zwischen 1,89 % 
(Männer, Jahrgang 1964, ohne Beitragsfak-
tor) und 4,39 % (Frauen, Jahrgang 1940; mit 
Beitragsfaktor).

Kohortenspezifische Rendite der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge

Die Rendite der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge wird analog zur GRV-Rendite unter der 
Annahme ermittelt, dass die repräsentative 
Person eines Geburtsjahrgangs die Alters-
vorsorgebeiträge in jedem Jahr in einem 
kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukt 
angelegt hat. Für die Verzinsung des so 
angesparten Kapitalstocks werden die oben 
dargestellten mittleren Kapitalrenditen 
abzüglich eines jährlichen Abschlags von 
20 % unterstellt. Der Abschlag soll die Kosten 
von kapitalgedeckten Altersvorsorgepro-
dukten berücksichtigen. Es wird angenom-
men, dass der angesparte Kapitalstock am 
Ende der Beitragszeit zu Rentenzahlungen 
in gleich hohen Annuitäten führt. Um eine 
Vergleichbarkeit mit dem Umlagesystem zu 
gewährleisten, wird davon ausgegangen, 
dass in jedem Jahr der exakt gleiche Beitrag 
wie im Umlagesystem in das kapitalge-
deckte System eingezahlt wird. Ebenso wird 
unterstellt, dass die Beitragszeit und die 
Rentenbezugszeiten mit denen des GRV-
Systems identisch sind. Unterschiede kön-
nen sich dann nur noch in den Rentenzahl-
beträgen niederschlagen und diese werden 
von der Rendite bestimmt.

Im Ergebnis zeigt sich, dass auch bei der 
kapitalgedeckten Altersvorsorge die Rendite 

10  �Gegen eine Berücksichtigung könnte argumentiert werden, dass sich der Versicherte diese zusätzlichen Leistungen 
nicht aussuchen konnte und dass er evtl. die Voraussetzungen für den Bezug der Leistungen nicht erfüllt (z.B. Hinterblie-
benenversorgung für kinderlose Ledige). 

11  �Im Zeitraum 1960 bis 2006 machte der Anteil der Altersrenten zuzüglich der Beitragszahlungen an die Kranken- und 
Pflegeversicherung sowie der anteiligen Verwaltungskosten im Durchschnitt 0,76 aus. Dieser Anteil nimmt allerdings im 
Zeitverlauf zu. Seit 2000 beträgt er über 0,9. Dagegen schwankt der Anteil der Beitragszahlungen an den Gesamtausga-
ben der Allgemeinen Rentenversicherung seit 1960 um den Wert 0,8 und beträgt im Durchschnitt 0,806.

12  �Vgl. auch SVR (2004): Jahresgutachten 2004/05, Ziffer 321 und SVR (2006): Jahresgutachten 2006/07, Schaubild 65.
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für den Jahrgang 1940 am größten ist 
(Schaubild 6), weil dieser Jahrgang am mei-
sten von den hohen Zinssätzen der Vergan-
genheit profitieren konnte. Dann sinkt die 
kohortenspezifische Rendite, da auch die 
Kapitalmarktrendite eine sinkende Tendenz 
aufweist. Insgesamt liegt die kohortenspezi-
fische Rendite der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge zwischen 5,47 % (Jahrgang 1940) 
und 4,84 % (Jahrgang 2010).

Kohortenspezifischer Renditevergleich

Ein Vergleich der kohortenspezifischen Rendi-
ten zeigt eindeutig, dass die Renditen der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge höher ausfallen. 
Selbst für den günstigsten Fall der Berücksich-
tigung des Beitragsfaktors, liegt die kohorten-
spezifische Rendite der kapitalgedeckten 
Altersvorsorge noch um rund 1,5 bis 2 Prozent-
punkte über der Rendite der Gesetzlichen Ren-
tenversicherung (Schaubild 6).

Schaubild 5: Kohortenspezifische implizite Rendite in der GRV mit und ohne Beitragsfaktor
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Quelle: eigene Berechnungen.

Schaubild 6: Kohortenspezifische Renditen der kapitalgedeckten Altersvorsorge und der GRV im Ver-
gleich
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4. Die implizite Besteuerung 
durch das Umlagesystem

Ein direkter Vergleich des Umlagesystems 
mit einem kapitalgedeckten System kann 
mit Hilfe des Konzepts der impliziten Steu-
er durchgeführt werden. Dieses Konzept 
beruht auf folgendem Gedankengang: 
Wenn das kapitalgedeckte System eine grö-
ßere Rendite aufweist, muss man in jeder 
Periode einen geringeren Betrag als den 
GRV-Beitrag einzahlen, um eine kapitalge-
deckte Rente in Höhe der GRV-Rente zu 
erhalten. Somit kann man die GRV-Beiträge 
gedanklich aufteilen in den Beitrag, der 
erforderlich wäre, um eine GRV-Rente am 
Kapitalmarkt „zu kaufen“ und einen Rest, 
der für andere Zwecke (interpersonelle und 
intergenerative Umverteilung) verwendet 
wird, für den also keine direkte Gegenlei-
stung erbracht wird. Da eine Zahlung an 
den Fiskus ohne direkte Gegenleistung 
eine Steuer charakterisiert, kann man die-
sen Rest als die implizite Steuer im GRV-Bei-
trag bezeichnen.13 

Es lässt sich zeigen, dass der implizite Steu-
eranteil an den Beitragszahlungen letztlich 
von der Differenz zwischen Kapitalmarkt-
rendite bzw. Rendite einer alternativen kapi-
talgedeckten Rentenversicherung und der 
impliziten Rendite der gesetzlichen Renten-
versicherung bestimmt wird.14 Damit ist der 
implizite Steueranteil bzw. der implizite 
Steuersatz, das aussagekräftigste Maß für 
einen Vergleich zwischen Umlagesystem 
und Kapitaldeckungssystem, weil es die bei-
den Renditen direkt in Beziehung setzt. 
Technisch ergibt sich der implizite Steuer-
anteil, indem man den Barwert des Zah-
lungsstroms aus Beitrags- und Rentenzah-
lungen eines Individuums in Beziehung 
zum Barwert der Beitragszahlungen setzt, 
wobei als Diskontfaktor bei der Barwertbe-
rechnung die (kohortenspezifische) Rendite 
der kapitalgedeckten Altersvorsorge ver-
wendet wird.

Dieser implizite Steueranteil in den GRV-Bei-
trägen ist für alle Geburtsjahrgänge positiv. 
Für die älteren Kohorten ist er am gering-
sten, steigt stetig bis zum Jahrgang 1964 an 
und sinkt dann wieder (Schaubild 7). 
Berücksichtigt man keinen Beitragsfaktor, 
dann liegt der implizite Steueranteil je nach 
Geburtsjahrgang zwischen 45 % und 60 %. 
Selbst bei einem Beitragsfaktor von 0,8 
haben noch zwischen 35 % und 51 % der Bei-
tragszahlungen Steuercharakter. Dieser Teil 
der Beiträge geht dem Beitragszahler verlo-
ren, weil er in das Umlagesystem gezwun-
gen wird, seine Beiträge also nicht am Kapi-
talmarkt anlegen kann. Geht man von 
einem GRV-Beitragssatz von rund 1/5 des 
Bruttoeinkommens aus, bedeutet ein Steu-
eranteil von 50 % an den Beiträgen, dass 
durch das Rentensystem in etwa eine Ein-
kommensteuer bzw. Lohnsteuer in Höhe von 
10 % erhoben wird. Somit ist einsichtig, 
warum oft versucht wird, Beitragszah-
lungen ins Zwangssystem z.B. durch 
Schwarzarbeit oder (Schein-)Selbständigkeit 
zu umgehen. Diese Einkommensteuerbela-
stung ist für Männer besonders groß, 
beträgt doch ihr Steueranteil an den Beiträ-
gen in der Spitze fast 65 %, was einer implizi-
ten Einkommensteuerbelastung von rund 
13 % entspricht.

Dass die Rendite beim Kapitaldeckungssy-
stem höher liegt, bedeutet nicht, dass es 
auch vorteilhaft wäre, das Umlagesystem 
zugunsten des Kapitaldeckungssystems abzu-
schaffen. Jenseits der damit verbundenen 
Übergangsproblematik 15 wäre dann der hier 
gemachte Vergleich nicht mehr richtig. 
Denn die oben verwendeten historischen 
Kapitalrenditen und die für die Zukunft 
erwarteten beruhen auf der Voraussetzung, 
dass ein Umlagesystem existiert. Würde es 
das Umlagesystem nicht geben, wären die 
Kapitalmarktrenditen andere. Somit kann 
mit dem hier geführten Vergleich nur die 
Aussage getroffen werden, dass es für den 
Einzelnen günstiger wäre, sich im Kapital-
deckungsverfahren abzusichern, weil er 

13  �Diese implizite Steuerlast ist keine spezielle Eigenschaft der GRV, sondern existiert in jedem Umlagesystem. Es lässt sich 
zeigen, dass die gesamte implizite Steuerbelastung gerade dem für das Umlagesystem typischen „Einführungsge-
schenk“ an die Einführungsgeneration entspricht. Vgl. dazu z.B.: Sinn, H.W. (2000): Why a funded pension system is use-
ful and why it is not useful, in: International Tax and Public Finance, Bd. 7.2000, 4/5, S. 389-410.

14  �Vgl. z.B. Sinn, H.W. (2000): a.a.O.
15  �So kommt es zum einen zu einer Doppelbelastung der Übergangsgenerationen und zum anderen ist von einem Übergang 

keine Effizienzverbesserung zu erwarten. Vgl. dazu z.B. Breyer, F. (1989): On the Intergenerational Pareto Efficiency of pay-
as-you-go Financed pensions Schemes, in: Journal of Institutional and Theoretical Economics, Vol. 145, S. 643-658.

Alle Jahrgänge zahlen 

„GRV-Steuer“
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damit der impliziten Besteuerung des 
Umlagesystems entgehen kann. Dies aber 
nur unter der Voraussetzung, dass ein Umla-
geverfahren parallel bestehen bleibt, also 
nicht alle zur Kapitaldeckung übergehen. 
Oder anders ausgedrückt: Die Berech-
nungen drücken aus, welche Steuerbela-
stung der Versicherte vermeidet, wenn er 
einen Beitragseuro vom Umlagesystem zu 
einem alternativen kapitalgedeckten 
System umleiten würde. 

Wenn diese alternative Kapitalanlage ein 
Riester-Produkt ist, fällt die implizite 
Besteuerung im GRV-System noch höher 
aus. Denn Riester-Produkte weisen aufgrund 
der Förderung eine besonders hohe Rendite 
auf:16 Ein Durchschnittsverdiener kann je 
nach Geburtsjahrgang eine Rendite zwi-
schen 10 % (Jahrgang 1960) und 7 % (Jahr-
gang 2010) realisieren. Entsprechend hoch 
ist bei diesem Vergleich die implizite Besteu-

erung des GRV-Systems. Umso mehr lohnt 
es sich und ist es richtig, Beiträge vom GRV-
System ins kapitalgedeckte Riester-System 
umzuleiten. Genau diese Umlenkung von 
Beitragsmitteln wurde mit der Riester-
Reform 2001 ermöglicht, indem durch 
Leistungsrücknahmen im Umlagesystem 
Beitragsspielräume geschaffen werden, die 
für eine Anlage in Riester-Produkte genutzt 
werden können. Die Riester-Reform kann 
also so interpretiert werden, dass der Staat 
mit ihr – ganz legal – eine Möglichkeit 
geschaffen hat, der impliziten Besteuerung 
des Umlagesystems auszuweichen. Man 
sollte diese Möglichkeit nutzen! Kontrapro-
duktiv ist es dann aber auch, wenn – wie 
gerade für die Rentenanpassung 2008 und 
2009 geschehen – der in der Rentenanpas-
sungsformel enthaltene Riester-Faktor aus-
gesetzt wird, der genau diese Leistungsrück-
nahmen und Beitragsentlastungen 
erzeugen sollte.17 

16  �Vgl. Gasche, M. (2008): Riester-Rente: Schlüssel zur Vermeidung von Altersarmut, in: Wirtschaft und Märkte 07/2008, S. 
14-27. oder Gasche, M. (2008): Und sie lohnt sich doch! Riestern ist auch und gerade für Geringverdiener wichtig, Allianz 
Dresdner Economic Research Working Paper Nr. 107, Frankfurt 30. Juni 2008.

17  �Vgl. dazu Gasche M. (2008): Höhere Rentenanpassung 2008 und 2009 geht nicht zu Lasten zukünftiger Generationen, 
Allianz Dresdner Economic Research Working Paper Nr.100, 3. April 2008.

Schaubild 7: Impliziter Steueranteil an den Beiträgen zur GRV 
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5. Fazit

Die demographische Entwicklung stellt 
die Alterssicherungssysteme der west-
lichen Industrieländer vor enorme Heraus-
forderungen. Die Finanzierung der Alters-
sicherung kann grundsätzlich im 
Umlageverfahren oder durch Kapitalde-
ckung erfolgen. Es stellt sich die Frage, 
welches der beiden Systeme die demogra-
phischen Herausforderungen am besten 
meistern kann. Als Beurteilungskriterium 
eignet sich die Rendite der Systeme. Führt 
man den Renditevergleich auf der eher 
makroökonomischen Ebene des gesamten 
Systems durch, zeigt sich für Deutschland, 
dass das kapitalgedeckte System eine 
höhere Rendite aufweist als die Gesetz-

liche Rentenversicherung, also kapitalge-
deckte Systeme besser mit der Alterung 
zurecht kommen. Führt man den Ver-
gleich auf einer eher mikroökonomischen 
Ebene für repräsentative Individuen 
bestimmter Geburtsjahrgänge durch, 
bestätigt sich diese Aussage. Die Beiträge 
zur Gesetzlichen Rentenversicherung wei-
sen teilweise einen enormen impliziten 
Steueranteil auf. Die Umlenkung von Bei-
trägen aus dem Umlagesystem ins kapital-
gedeckte System, also der mit der Riester-
Reform eingeleitet Rückbau des 
Umlagesystems und die Stärkung der 
Kapitaldeckung innerhalb des gesamten 
Alterssicherungssystems bringt somit für 
die Versicherten handfeste Vorteile in 
Form von impliziten Steuerentlastungen.

Die demographische 
Entwicklung stellt die 
Alterssicherungssys
teme der westlichen 
Industrieländer vor 
enorme Herausforde-
rungen.
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Wer ist besser vorbereitet?
Die Bedeutung privater Altersvorsorge nimmt überall zu. Kaum ein 
Land in Europa, in dem die demographische Entwicklung nicht zu 
Einschnitten im Leistungsniveau der staatlichen Altersvorsorge 
geführt hat und noch führen wird. 

Kapitalgedeckte private und betriebliche 
Altersvorsorge wird für die Versorgung im 
Alter immer wichtiger. Selbst in den USA, die 
verglichen mit Europa in einer deutlich gün-
stigeren demographischen Situation sind, 
ist von der Regierung die teilweise Umstel-
lung der umlagefinanzierten Rente auf eine 
stärker kapitalgedeckte Altersvorsorge vor-
gesehen. Wie sind die Möglichkeiten der 
Bürger, die geringer werdenden Leistungen 
der umlagefinanzierten Rentensysteme 
durch eigenes Vermögen aufzu-stocken? 
Muss die Ersparnis deutlich steigen, um die 
zukünftigen Kürzungen der staatlichen 
Systeme aufzufangen? Wie sieht der Ver-
gleich zwischen den USA und der EU-15 aus?

US-Babyboomer gehen früher 
in Rente

Auslöser der Diskussionen über die Ren-
tenversicherung war beiderseits des 
Atlantiks die demographische Entwick-
lung. Die Grundrichtung der Bevölke-
rungsentwicklung ist in den USA eine 
andere als in der EU. Die gängigen Progno-
sen gehen davon aus, dass im Jahr 2050 in 
den USA gut 400 Millionen Menschen 
leben werden und damit über 100 Millio-
nen mehr als heute. Die Bevölkerung der 
EU-15 wird dagegen von rund 380 Millio-
nen auf 365 Millionen 2050 schrumpfen 
(EU-25: heute ca. 455 Millionen; 2050: ca. 
420 Millionen). Eine Entwicklung, die 
sowohl in den USA als auch in der EU statt-
findet, ist dagegen die zunehmende Alte-
rung der Bevölkerung, die beiderseits des 
Atlantiks rapide voranschreitet, allerdings 
deutlich ausgeprägter in Europa. Der 
Altersquotient, der das Verhältnis von 65-
Jährigen und älteren zu den 15- bis 64-Jäh-
rigen angibt - und damit eine Maßzahl für 
das Verhältnis der erwerbsfähigen Bevöl-
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Schaubild 2: Entwicklung von Gesamtbevölkerung und Altersquotient in 
der EU-15, 2000–2050

Quelle: Eurostat

kerung zu den Rentnern ist – steigt spür-
bar an (Schaubilder 1 und 2). 
Die rapide Alterung der Gesellschaften ist 
Folge der gestiegenen Lebenserwartung und 
der Veränderung der Geburtenraten. Diese 
stiegen in den USA nach dem Ende des Zwei-
ten Weltkrieges deutlich an und erreichten in 
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der zweiten Hälfte der Fünfzigerjahre ihren 
Höhepunkt. Danach fielen sie wieder zurück 
auf ihr heutiges Niveau von rund zwei Kin-
dern pro Frau. Damit erreicht die amerika-
nische Geburtenrate nahezu das zum Bevöl-
kerungserhalt notwendige Niveau von 2,1 
Kindern pro Frau. Die Fertilität weist in Euro-
pa ein ähnliches Muster auf, allerdings setzte 
der Anstieg der Geburtenrate später ein und 
erreichte auch fünfzehn Jahre später als in 
den USA den Höhepunkt. Danach sank sie 
allerdings deutlich ab und liegt heute bei 
rund 1,5 Kindern pro Frau. Der Anstieg und 
der anschließende Rückgang der Fertilität 
hatten zur Folge, dass eine Reihe von Jahr-
gängen deutlich stärker besetzt sind als die 
vorherigen oder folgenden. In den USA sind 
dies die sogenannten „Babyboomer“. In 
Deutschland spricht man von den geburten-
starken Jahrgängen. Schaubilder 21 und 22 
zeigen, wie sich diese Kohorten im Zeitablauf 
entwickeln. Dargestellt ist der jeweilige Anteil 
der Altersgruppen an der Gesamtbevölke-
rung für verschiedene Jahre. Es fällt auf, dass 
die „Babyboomer“ in der EU-15 auch noch 
2040 die zahlenstärksten Kohorten sein wer-
den, während sie in den USA bereits in 20 Jah-
ren von jüngeren Jahrgängen abgelöst wer-
den (Schaubilder 3 und 4).

In den USA erreichen die ersten „Baby Boomer“ 
in rund zehn Jahren das Rentenalter, in Euro-
pa sind es noch knapp 20 Jahre. Die geburten-
starken Jahrgänge beiderseits des Atlantiks 
sind damit zur Zeit in der Lebensphase, in der 
sie am Hochpunkt ihrer Einkommenskarriere 
angelangt sind. Die sogenannte Lebenszy-
klushypothese prognostiziert für diese Jahr-
gänge dann ebenfalls die höchsten Sparquo-
ten. Angesichts der bereits beschlossenen oder 
absehbaren Absenkungen staatlicher Renten-
leistungen besteht für diese Kohorten auch 
hinreichender Anlass, für das Alter vorzusor-
gen. Ein Blick auf die Entwicklung der Spar-
quoten der privaten Haushalte in den USA und 
den EU-15 zeigt jedoch kein eindeutiges Bild. 

Vor einem demographiebe-
dingten Anstieg der Sparquote?

Untersuchungen der OECD und der EZB zei-
gen, dass seit Anfang der Neunzigerjahre die 
Nettosparquoten der privaten Haushalte 
sowohl in den USA als auch in Europa trend-
mäßig rückläufig sind. A priori hätte man 

Schaubild 3: Die Babyboomgeneration in der Bevölkerung, USA
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Schaubild 4: Die Babyboomgeneration in der Bevölkerung, EU-15
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Euro und lagen damit etwa ein Drittel unter 
dem Bestand der USA. Noch einmal etwa 
30  % niedriger war der Geldvermögensbe-
stand der Privaten im Euro-Raum (14,3 Bill. 
Euro). Der langjährige Vermögensaufbau 
wird aus zwei Quellen gespeist: durch das 
aktive Sparen und durch die Wertsteige-
rungen der vorhandenen Anlageinstru-
mente. In den USA kam in der Vergangen-
heit der zweiten Komponente eine große 
Bedeutung zu. Trug der Börsenboom der 
Neunzigerjahre zu einem deutlichen Ver-
mögenszuwachs bei, so riss aber auch der 
folgende Einbruch an den Börsen ein tiefes 
Loch in die US-Vermögensbestände. Erst im 
Jahr 2004 konnte das alte Hoch von 1999 
wieder überschritten werden. 

In Europa schlugen sich diese Entwick-
lungen nicht so drastisch in den Vermögens-
bilanzen nieder. 
Grund dafür ist der sehr viel geringere Anteil 
des Vermögens, den private Haushalte in 
Europa im Vergleich zu den USA in Aktien 
und Investmentfonds angelegt haben. Haus-
halte in den USA sind zu 45  % in dieser Anla-
geform investiert, während es in der EU nur 
25  % sind. Europäer legen ihr Geld risikoär-
mer an, sie halten mit 30  % einen rund dop-

dagegen aufgrund der demographischen 
Entwicklung und angesichts des Vorsorge-
bedarfs einen Anstieg der Sparquoten 
vermutet. Allerdings ist die öffentliche Dis-
kussion um die Höhe des staatlichen Renten
niveaus in Europa erst seit verhältnismäßig 
kurzer Zeit im Gange, und in den USA wer-
den die Vorschläge der Bush-Administration 
erst seit einigen Wochen diskutiert. Verhal-
tensänderungen angesichts dieser Diskussi-
on können sich also noch nicht in den Daten 
widerspiegeln (Schaubild 5).

Aber auch ohne die Rentendebatte wäre ein 
Anstieg der Sparquoten aus rein demogra-
phischen Gründen zu vermuten gewesen. 
Allerdings ist das Einkommen nur eine Be-
stimmungsgröße der Sparquote unter vie-
len anderen. Andere Bestimmungsgründe 
sind z. B. die Einkommensentwicklung, 
Unsicherheit über die Arbeitsmarktent-
wicklung oder die Wertentwicklung des 
Vermögens. So kommen Ökonomen der US-
Notenbank1 zu dem Ergebnis, dass die 
günstige Börsenentwicklung in den Achtzi-
ger- und Neunzigerjahren des letzten Jahr-
hunderts den Rückgang der Sparquote 
begünstigte. Insbesondere stellen sie 
heraus, dass die Kursanstiege am Aktien-
markt, über den dadurch bedingten Vermö-
genseffekt, den Rückgang der Sparquoten in 
den USA seit 1984 erklären können. 

Haben die amerikanischen Haushalte durch 
ihr geringes Sparen zu wenig Vermögen 
angehäuft, um auch für das Alter genügend 
Finanzpolster zu bilden, oder haben die 
Wertsteigerungen ihrer Anlagen, das „pas-
sive“ Sparen, kompensierend gewirkt? 

Vermögen in den USA deutlich 
höher als in Europa 

Ende 2004 hatten die privaten Haushalte in 
den USA2 ein Bruttogeldvermögen von 29,6 
Bill. Euro3 angespart. Die privaten Haus-
halte in der EU-154 erreichten 19,95 Bill. 
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Schaubild 5: Nettosparquoten der privaten Haushalte

Quelle: Ecowin, ECB, OECD - Comparison of household saving ratios Euro Area/United 
States

1  �Juster, Th.; Lupton, J.; Smith, J.; Safford, J.: The decline of household saving and the wealth effect“, Fed Discussion Paper, April 2004.
2  �Die Abgrenzung des Haushaltssektors für die USA ist etwas anders als nach der ESVG ’95 (Europäisches System Volkswirtschaft-

licher Gesamtrechnungen), nach der die europäischen Länder abgrenzen. In dem Sektor ‚households‘ fehlen die Einzelunterneh-
men, das alternative Konzept ‚personal sector‘ ist demgegenüber zu weit gegriffen; es umfasst auch Personengesellschaften, die 
gemäß ESVG zum Sektor Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zählen. Den Zahlen in diesem Beitrag liegt für die USA die 
Abgrenzung ‚households‘ zugrunde.

3  �Wechselkurs zum Jahresende 2004.
4  �Irland, Luxemburg und Griechenland sind nicht enthalten; sie waren bis 2005 von der Datenlieferung befreit (gemäß einer EU-

Verordung).
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pelt so hohen Anteil auf Bankkonten als die 
amerikanischen Haushalte (Schaubild 6). 

Betrachtet man das um die Verschuldung 
bereinigte Finanzvermögen (Nettogeldver-
mögen) in Prozent des jeweiligen Bruttoin-
landsprodukts (BIP), so zeigt sich, dass der 
Wohlstand in der EU-15 mit dem 1,4-fachen 
des BIP noch deutlich hinter dem der USA 
liegt. Hier beläuft sich das Nettohaushalts-
vermögen auf gut das 2,2-fache des BIP. Die 
USA haben demnach trotz niedriger Spar-
quote der privaten Haushalte ein höheres 
Vermögen erzielen können als die EU-15 
oder der Euro-Raum. Allerdings verbergen 
sich hinter diesen Zahlen sehr unterschied-
liche Vermögenssituationen in den einzel-
nen Ländern. Belgien beispielsweise erreicht 
fast das US-Niveau, auch Italien liegt nicht 
weit davon entfernt. Auffällig sind die Quo-
ten skandinavischer Länder und auch Öster-
reichs, deren Nettogeldvermögensbestand 
noch unter dem BIP-Volumen liegt. Diese 
Länder hatten lange Zeit einen hohen öffent-
lichen Versorgungsgrad, sodass privates 
Vorsorgesparen wohl kein vordringliches 
Sparmotiv darstellte und der Vermö-
gensaufbau geringer ausfallen konnte 
(Schaubild 7). 

Briten mit dem höchsten Pro-
Kopf-Altersvorsorgevermögen

Der Blick auf das gesamte Geldvermögen ist 
allerdings nicht ausreichend, um eine 
abschließende Aussage über die Versor-
gungssituation im Alter treffen zu können. 
Den meisten Vermögenswerten sieht man 
nicht an, ob sie für den Ruhestand zur Seite 
gelegt werden oder zur Finanzierung eines 
neuen Autos dienen sollen. Relativ eindeu-
tig lässt sich die Kapitalbildung für den 
Altersvorsorgezweck in der Geldvermö-
gensrechnung an den Anlagen bei Versi-
cherungen und Pensionseinrichtungen 
festmachen. Hiermit können zumindest 
die beiden Komponenten der privaten 
Altersvorsorge, betriebliche Altersvorsorge 
und Lebensversicherungen, identifiziert 
werden. Weitere Produkte wie (Investment) 
Sparpläne oder ähnliches fallen unter die 
größeren Anlageaggregate „Bankeinlagen“ 
oder „Aktien/Investmentzertifikate“. Der 
Anteil der Anlagen bei Versicherungen und 
Pensionseinrichtungen im Gesamtportfo-

lio der Haushalte beträgt beiderseits des 
Atlantiks rund 30 %, fällt allerdings auf 
25 %, wenn man lediglich den Euro-Raum 
betrachtet. Grund dafür ist Großbritan-
nien, denn die Briten investieren wegen 
ihres auf Grundsicherung angelegten Ren-
tensystems traditionell einen hohen Anteil 
ihres Vermögens in Produkte für die Alters-
sicherung bei Versicherungen und Pensi-
onsfonds-Einrichtungen. Entsprechend 
haben sie das höchste Pro-Kopf-Altersvor-
sorgevermögen. Mit 45.400 Euro liegen sie 
vor den Niederlanden, die aufgrund ihres 

Schaubild 6: Geldvermögen der privaten Haushalte in der EU-15, dem 
Euro-Raum und den USA 2004, Jahresendstände
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Schaubild 7: Nettogeldvermögen der privaten Haushalte in Europa und 
den USA 2004, in Prozent des BIP

71
73

89
93
100

114
118
126

135
141

163
182

199
212

223

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225

USA
Belgien

Italien
GB

Niederlande
EU gesamt

Euro-Raum
Frankreich

Portugal
Deutschland

Schweden
Spanien

Österreich
Dänemark

Finnland

Quelle: Zentralbanken, Statistische Ämter, EcoWin



Analysen & Trends: Zukunftssicherung

38

Pflichtsystems in der betrieblichen Alters-
vorsorge ebenfalls einen hohen Kapital-
stock in Altersvorsorgevermögen investiert 
haben. Es folgen die USA: Mit 37.700 Euro 
Altersvorsorgevermögen pro Kopf stehen 
den amerikanischen Haushalten doppelt so 
viele Mittel für die Altersvorsorge zur Ver-
fügung wie den Europäern (EU-15 18.100 
Euro). Deutschland liegt noch unter dem 
Durchschnitt im Euro-Raum, die südeuro-
päischen Länder befinden sich in der Grup-
pe mit den niedrigsten Altersvorsorgever-
mögen (Schaubild 8 und 9).

Luxemburger mit den höchsten 	
Anwartschaften in der gesetz-
lichen Rentenversicherung

In den meisten Ländern beruht der Großteil 
der Altersvorsorge jedoch nicht auf Erspar-
nissen der privaten oder betrieblichen 
Altersvorsorge, sondern auf den Rentenzah-
lungen der staatlichen Altersvorsorgesy-
steme. Insbesondere in vielen kontinental-
europäischen Ländern stellen sie noch mit 
großem Abstand die wichtigste Einkom-
mensquelle im Alter dar. 

Von der Höhe der zu erwartenden Rentenlei-
stungen hängt es ab, wie viel Kapital zusätz-
lich angespart werden muss, um im Ruhe-
stand nicht auf den gewohnten 
Lebensstandard verzichten zu müssen. Das 
Rentenniveau gibt an, wie viel Prozent eines 
durchschnittlichen Einkommens eine 
Durch-
schnittsrente ausmacht. In Deutschland 
liegt dieser Wert gegenwärtig bei knapp 
70  %, in den USA und Großbritannien bei 
rund 40 bzw. 45  % eines Durchschnittsein-
kommens. Wie groß die Unterschiede von 
Land zu Land sein können, zeigt der Wert für 
Luxemburg, wo das Nettorentenniveau bei 
gut 100  % liegt. Der EU-15-Durchschnitt liegt 
bei 63  % und damit deutlich über dem 
Niveau in den USA.

Der enge Zusammenhang zwischen der 
Großzügigkeit des staatlichen Rentensy-
stems und der Notwendigkeit, private Mittel 
für das Alter anzusparen, wird deutlich in 
einer grafischen Betrachtung. Je höher die 
Ersatzquote des staatlichen Rentensystems 
liegt, desto geringer fallen die Ersparnisse 
für das Alter aus, wie es z. B. inSpanien der 

Fall ist. Umgekehrt sparen die Bürger in Län-
dern mit Rentensystemen, die einen gerin-
geren Teil des Einkommens ersetzen, wie 
z. B. in Großbritannien oder den USA, ent-
sprechend mehr an. 

Der Wert der Ansprüche gegenüber einem 
staatlichen Rentensystem ist schwierig zu 
bestimmen. Letztlich geht es darum, den 
erwarteten zukünftigen Strom an Renten-
zahlungen und damit verknüpften weiteren 
Leistungen wie z. B. Berufsunfähigkeits- 

Schaubild 8: Altersvorsorgevermögen* pro Kopf in Europa und den 
USA 2004

*Anlage bei Pensionseinrichtungen und Versicherungen.        **Inkl. IRA .
Quelle: Zentralbanken, Statistische Ämter, ICI
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oder Hinterbliebenenabsicherung zu 
bewerten. Die Vielfalt der unterschiedlichen 
nationalen Rentensysteme stellt dabei eine 
besondere Herausforderung dar. 

Angesichts der wachsenden wirtschaft-
lichen und politischen Bedeutung des 
Altersvorsorgethemas hat die OECD jüngst 
die Rentensysteme ihrer Mitgliedsländer 
untersucht. Für den Vergleich der Versor-
gungslage ist in diesem Zusammenhang 
insbesondere die Berechnung des durch-
schnittlichen Barwerts der Rentenansprü-
che hilfreich – trotz aller methodischer Ein-
schränkungen, denen ein solches Maß 
unterliegt. In ihren Berechnungen berück-
sichtigte die OECD unter anderem die 
durchschnittliche Rentenbezugsdauer, die 
Höhe und Indexierung der Rentenzah-
lungen sowohl die prognostizierte Lebens-
erwartung und unterstellt dabei ein Lohn-
wachstum von 4,5  %. Auf Basis des 
OECD-Modells ergeben sich für zukünftige 
Rentner implizite Ansprüche gegenüber den 
staatlichen Rentensystemen zwischen 
82.000 Euro in Portugal und 519.000 Euro in 
Luxemburg. Der Durchschnitt für den Euro-
Raum liegt mit 206.000 Euro deutlich über 
dem Wert der USA von 162.000 Euro. 
Deutschland befindet sich bei dieser 
Betrachtung im oberen Mittelfeld, aller-
dings ist die jüngste Rentenreform und 
damit der Einfluss des Nachhaltigkeitsfak-
tors nicht berücksichtigt. Die Rentenan-
sprüche aus der gesetzlichen Rentenversi-
cherung sind demnach um ein Vielfaches 
höher als das private Altersvorsorgevermö-
gen (Schaubild 10).

Ausblick

In einer Reihe von Ländern stehen weitere 
Reformschritte zur Beschränkung des Aus-
gabenwachstums bei den staatlichen Ren-
tenniveaus an bzw. sind wie im Fall 
Deutschlands in den Berechnungen noch 
nicht berücksichtigt. Geht man davon aus, 
dass die heute vorhandenen Altersvorsorge-
assets im Status quo ausreichend sind, um 
den gewünschten Lebensstandard im Alter 
zu sichern, so wird dies zukünftig nicht 
mehr der Fall sein. Die private Vorsorge 
muss an die geringeren Leistungen der Ren-
tensysteme angepasst werden. Ein Prozess, 
der insbesondere in Europa (EU-15) in den 

kommenden zehn Jahren zu einem Zuwachs 
der Altersvorsorgevermögen von rund 7,5  % 
pro Jahr führen dürfte. Betrug das Volumen 
der institutionell verwalteten Altersvor-
sorgeassets in der EU-15 2004 noch 6,6 Bill. 
Euro, so werden es 2015 knapp 15 Bill. Euro 
sein. Dieser erwartete Zuwachs an Vorsorge-
vermögen kann auf zwei Wegen erreicht 
werden. Zum einen können bestehende 
Anlagen für Altersvorsorgezwecke umge-
widmet werden und damit andere Sparziele 
– zumindest teilweise – verdrängen. Zum 
anderen kann aber auch die Spartätigkeit 
insgesamt zunehmen. Wir gehen davon aus, 
dass beide Wege von den Bürgern beschrit-
ten werden. Angesichts der Altersstruktur 
der geburtenstarken Jahrgänge in Europa, 
die zwischen Mitte Dreißig und Ende Vierzig 
sind und damit in einer Lebensphase mit 
vergleichsweise hohen Einkommen, gehen 
wir in Europa von einem leichten Anstieg 
der Sparquote aus. In den USA sind die 
„Babyboomer“ dem Rentenalter viel näher 
als in Europa. Veränderungen des Sparver-
haltens hätten entsprechend geringere Aus-
wirkungen auf die gesamte Spartätigkeit, da 
auch in rund einem Jahrzehnt zunehmend 
mehr Menschen in den Ruhestand treten 
und damit weniger sparen oder gar entspa-
ren. Hinzu kommt, dass in den USA aus heu-
tiger Sicht noch unklar ist, inwieweit oder ob 
überhaupt in den nächsten Jahren Ansprü-
che an das Rentensystem eingeschränkt 
werden. Daher erwarten wir in den USA 
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keine mit Europa vergleichbare Entwick-
lung; allerdings kann es dort dennoch einen 
Anstieg der Sparquote vom momentan nied-
rigen Niveau von knapp 2  % (in Europa ist die 
Sparquote rund fünfmal so hoch) geben, 
wenn es z. B. zu einem Verlust von Vermö-
genswerten wie bei Immobilien kommen 
sollte.
Bei der Betrachtung von durchschnittlicher 
Vermögenssituation und Rentenansprü-
chen zeigt sich, dass sich die Versorgungssi-
tuation in Europa mit knapp 220 Tsd. Euro 
heute etwas besser darstellt als in den USA, 
wo sich das kombinierte Vermögen auf 200 
Tsd. Euro beläuft. Deutschland liegt mit 243 
Tsd. Euro noch mal deutlich über dem EU-
Durchschnitt. Insbesondere die Versorgung 
aus der gesetzlichen Rentenversicherung 
bietet in Europa noch ein besseres Polster. 
Die in einigen europäischen Ländern einge-

leiteten Maßnahmen zur Sanierung der 
umlagefinanzierten Rentensysteme führen 
allerdings zu einer Absenkung des implizi-
ten Wertes des Altersvorsorgevermögens in 
der gesetzlichen Rentenversicherung. Das 
gilt auch für Deutschland, wo die bereits 
beschlossenen Reformen zu einer Absen-
kung des Rentenniveaus um etwa 10  % füh-
ren und künftig zunehmend die Besteue-
rung der gesetzlichen Rente greifen wird, die 
das verfügbare Einkommen eines Rentner-
haushalts weiter schmälern wird. Dieser 
Rückgang muss durch zusätzliches Sparen 
kompensiert werden. Erleichtert würde die 
Umstrukturierung der Alterseinkommen, 
wenn die kapitalgedeckte Komponente ren-
diteträchtiger angelegt würde, ähnlich wie 
es die amerikanischen Haushalte mit einem 
breiteren und von der Produktwahl chan-
cenreicheren Vorsorgeportfolio tun. 

Literaturtipps zum Thema Demographie
 
Weitere Informationen rund um das Thema Demographie finden Sie in folgenden Büchern:

Das Methusalem-Komplott Frank Schirrmacher  
„Die Menschheit altert in unverstellbarem Ausmaß. Wir müssen das Problem unseres eigenen 
Alterns lösen, um das Problem der Welt zu lösen.“ Schirrmacher erstellt in seinem Werk eine 
erschreckende Diagnose unserer Gesellschaft und ruft zu einem Komplott gegen den biolo-
gischen und sozialen Terror der Altersangst auf.

Minimum: Vom Vergehen und Neuentstehen unserer Gemeinschaft Frank Schirrmacher 
Unsere sozialen Beziehungen werden in den nächsten Jahrzehnten einer großen Belastung ausge-
setzt: Sie werden knapp werden wie ein kostbarer Rohstoff. Als Ergebnis der unumstößlichen 
Schrumpfung unserer Gesellschaft und aufgrund vielfältiger Globalisierungseffekte wird es eine 
Reduzierung unserer kleinsten Welt, der unserer Freunde und Familien geben. Diese Revolution 
wird sich in allen Lebensbereichen Geltung verschaffen: in der Politik wie in der Kultur, in der Wis-
senschaft wie im Alltag.

Die demographische Zeitenwende Herwig Birg  
Der Autor stellt nach einer demographischen Bestandsaufnahme für Deutschland und Europa die 
Szenarien und Simulationsrechnungen für das 21. Jahrhundert vor. Er erörtert die Folgen der 
demographischen Entwicklung und wirft notwendige Fragen nach dem Verhältnis von Demogra-
phie, Politik und Ethik auf.

Die Weltbevölkerung Herwig Birg 
Dieses Buch informiert über die demographische Situation der Weltbevölkerung und über die 
Wachstumsprognosen für das 21. Jahrhundert. Das Verhältnis zwischen „Erster“ und „Dritter“ 
Welt, die Entwicklung der Megastädte und die Zusammenhänge zwischen Bevölkerungs-, Ent-
wicklungs- und Umweltpolitik kommen darin ebenso zur Sprache wie Fragen des ethischen 
Umgangs mit dem Weltbevölkerungswachstum.
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Gastbeitrag

Dieses Kapitel basiert auf einem Beitrag von 
Dr. Volker Deville und Dr. Michaela Grimm 
anläßlich des Symposiums „Versicherung 
des Alterns“ veranstaltet vom Kompetenz-
zentrum Versicherungswissenschaften in 
Göttingen am 15. Juni 2007. Der Artikel 
erschien in “Die Versicherung des Alterns”, 
Band 7 der Schriftenreihe
„Kompetenzzentrum Versicherungswissen-
schaften“, hrsg. von Matthias Begemann
und Alexander Bruns, Karlsruhe 2008.

Nach einem Überblick über die zu erwartenden 
demographischen Veränderungen sowie einer 
exemplarischen Beschreibung der Rentenre-
formen in Deutschland, Italien und China wer-
den die Herausforderungen steigender Lebens-
erwartungen untersucht.

1. Alterung – ein globales 
Phänomen mit regional unter-
schiedlichen Ausprägungen

Dank der Fortschritte in Medizin und Hygie-
ne sowie in vielen Regionen der Welt verbes-
serter Lebensstandards hat die durchschnitt-
liche Lebenserwartung in den letzten 
Jahrzehnten deutlich zugenommen. Ein Neu-
geborenes hat heute eine durchschnittliche 
Lebenserwartung von 67,2 Jahren, zu Beginn 
der 50er Jahre waren es nur 46,4 Jahre. Allge-
mein wird erwartet, dass sich dieser Trend 
fortsetzt und die durchschnittliche Lebens-
erwartung bis zum Jahr 2050 auf 75,4 Jahre 
ansteigt. Die Zahl der Über-65-Jährigen wird 
sich bis dahin verdreifachen und die der 
Über-80-Jährigen sogar mehr als vervierfa-
chen. Dann werden weltweit 1,5 Milliarden 
Menschen älter als 65 Jahre und davon 400 
Millionen über 80 Jahre alt sein.1

Während die Zahl der Älteren in den näch-
sten Jahrzehnten weiter steigen wird, dürfte 
die Zahl der unter 15-Jährigen hingegen 

nach 2025 abnehmen. Heute liegt der Anteil 
der unter 15-Jährigen an der Weltbevölke-
rung bei 27 %, bis Mitte des Jahrhunderts 
wird nur noch jeder Fünfte jünger als 15 sein. 
Ursache sind die seit mehreren Jahrzehnten 
sinkenden Geburtenraten: 1950 lag die 
durchschnittliche Geburtenrate noch bei 
5,02 Kindern, heute sind es weltweit 2,55 Kin-
der pro Frau. In ihrem mittleren Szenario 
geht die UN davon aus, dass die Zahl der Kin-
der pro Frau nach 2040 unter die Reprodukti-
onsrate von 2,1 Kindern fallen und im Jahr 
2050 noch 2,02 betragen wird.2 Das Bevölke-
rungswachstum wird sich damit zwar weiter 
verlangsamen, dennoch wird die Weltbevöl-
kerung bis zur Mitte dieses Jahrhunderts von 

Alternde Gesellschaften – 
Reformbeispiele zur 
„Herausforderung Langlebigkeit“

Der globale Trend der Alterung stellt nicht nur Politik und 
Gesellschaft, sondern auch Unternehmen vor neue 
Herausforderungen. Denn damit sind nicht zuletzt Veränderungen 
der wirtschaftlichen und sozialpolitischen Rahmenbedingungen 
verbunden, an die sich die Marktteilnehmer anpassen müssen. 

1  �Zum Vergleich: Heute leben rund 500 Millionen Über-65-Jährige auf dem Globus, davon sind etwa 97 Millionen älter als 
80 Jahre. Vgl. UN Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2008).

2  �Vgl. UN Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2008).

Geburtenrate weltweit im 

Rückwärtsgang.
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heute 6,7 Milliarden3 auf 9,2 Milliarden Men-
schen steigen4 (zu den Auslösern des demo-
graphischen Wandels, vgl. Schaubild 1).

Die Alterung verläuft aufgrund der jewei-
ligen sozialen und wirtschaftlichen Voraus-
setzungen in den verschiedenen Weltregi-
onen allerdings unterschiedlich: Bereits 
heute hat Europa weltweit die älteste Gesell-
schaft: Der Altersquotient liegt hier bei 
23,5 %, d. h. auf 100 Personen im erwerbsfä-
higen Alter zwischen 15 und 64 kommen im 
Schnitt 23,5 Personen die 65 Jahre oder älter 
sind. In den USA beträgt das Verhältnis 
gegenwärtig 18,7:100, in Lateinamerika 
10,3:100, in Asien 10,0:100 und in Afrika 
6,2:100. Sowohl in Asien als auch in Lateina-
merika wird sich der Altersquotient bis zum 
Jahr 2050 nahezu verdreifachen und auf 
27,2 % bzw. 29,2 % ansteigen. Dennoch wird 
Europa dann mit einem Altersquotienten 
von 47,7 % die weitaus älteste Bevölkerung 
haben.5 Darüber hinaus wird die Bevölke-
rung in Europa aufgrund der seit mehreren 

Jahrzehnten deutlich unter dem Reproduk-
tionsfaktor liegenden Geburtenziffern bis 
Mitte des Jahrhunderts um knapp 67 Millio-
nen von heute 730,7 Millionen Menschen auf 
664,2 Millionen schrumpfen.6 Damit wird 
rein von der Bevölkerungsgröße aus 
betrachtet, das Gewicht Europas weiter 
abnehmen, da in allen anderen Erdteilen die 
Bevölkerungszahl weiter zunehmen wird.7

2. Reformen staatlicher 
Sozialsysteme – weniger Staat, 
mehr Eigenverantwortung

Während die Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Dynamik der am stärksten von 
der Alterung betroffenen Länder noch 
umstritten sind, steht zweifelsfrei fest, dass 
viele vorwiegend umlagefinanzierte Sozial-
systeme bislang nur unzureichend auf den 
absehbaren demographischen Wandel vor-
bereitet sind. Denn die Verschlechterung 
der Relation von Beitragszahlern zu 

3  �Vgl. Deutsche Stiftung Weltbevölkerung (2008).
4  �Vgl. United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2008).
5  �Der Altersquotient wird in Afrika bis zum Jahr 2050 voraussichtlich auf 10,6 % und in den USA auf 34,1 % ansteigen. Vgl. 

United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2008).
6  �Die Geburtenrate lag im Zeitraum 1970/75 noch bei 2,16 Kindern pro Frau danach sank sie unter den Reproduktionsfaktor. 

Bis Mitte der 90er Jahre fiel sie auf 1,40 Kinder. Gegenwärtig liegt sie bei 1,45 Kindern pro Frau. Vgl. United Nations, 
Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2008).

7  �Im mittleren Szenario geht die UN von einem Anstieg der Bevölkerungszahlen in Afrika von 987,0 Millionen Menschen auf 
1997,9 Millionen, in Asien von 4075,4 Millionen auf 5265,9 Millionen, in den USA von 308,8 Millionen auf 402,4 Millionen 
und in Lateinamerika von 579,4 Millionen auf 769,2 Millionen Menschen aus. Vgl. United Nations, Department of Econo-
mic and Social Affairs, Population Division (2008).

Schaubild 1: Auslöser des demographischen Wandels: Steigende Lebenserwartung und sinkende 
Geburtenraten

Durchschnittliche Lebenserwartung (in Jahren) Durchschnittliche Kinderzahl pro Frau
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Leistungsempfängern, die sich auch bei 
deutlicher Erhöhung der Erwerbsquoten 
nicht verhindern läßt, würde bei gleichblei-
benden Leistungsniveaus eine drastische 
Erhöhung der Beitrags- bzw. Steuersätze 
implizieren. Dies wiederum würde nicht nur 
die internationale Wettbewerbsfähigkeit der 
betroffenen Länder spürbar beeinträchti-
gen, sondern auch zu Ausweichreaktionen 
der Marktteilnehmer in die Schattenwirt-
schaft führen. (Für einen Überblick über die 
derzeitige Ausgestaltung der Rentensysteme 
in Deutschland, Italien und China verglei-
che Tabelle 1.)

In den letzten Jahren hat die Politik auf den 
schon seit Beginn der 80er Jahre prognosti-
zierten Bevölkerungswandel reagiert und 
Rentenreformen verabschiedet, die im Kern 
jeweils eine Erhöhung der Beitragssätze und 
des Renteneintrittsalters, die Erschwerung 

der Frühverrentung sowie eine Absenkung 
des Leistungsniveaus beinhalten.8 Flankiert 
wurden diese Reformen in der Regel von 
Maßnahmen, wie Steuervergünstigungen 
oder staatlichen Zuschüssen, die die 
betriebliche und private Vorsorge fördern 
sollen. Letzteres war notwendig, da in den 
meisten kontinentaleuropäischen Ländern 
Renteneinkommen aus der zweiten und 
dritten Säule nicht zuletzt wegen der hohen 
Ersatzquoten der staatlichen Rentensy-
steme bislang nur eine untergeordnete Rolle 
spielen: So stammen in Deutschland im 
Schnitt 85 % der Renteneinkommen aus der 
gesetzlichen Rentenversicherung, 5 % aus 
der betrieblichen und 10 % aus privater Vor-
sorge. In Italien setzt sich ein durchschnitt-
liches Renteneinkommen bislang zu 74 % 
aus der gesetzlichen Rentenversicherung, zu 
1 % aus betrieblicher Altersversorgung und 
zu 25 % aus Mitteln aus privater Vorsorge 

Deutschland Italien China
Umlagefinanzierung: Ja Ja Ja

Beitragssatz 19,9 % (je zur Hälfte 
arbeitnehmer und 
arbeitgeberfinanziert)

33,0 %  
(1/3 arbeitnehmer- 
und 2/3 arbeitgeberfi-
nanziert)

17 % der durchschnitt-
lichen Lohnsumme 
(arbeitgeberfinan-
ziert)*

Beitrags- 
bemessungsgrenze

63.600 EUR 88.669 EUR keine

Mindest- 
versicherungszeit

5 Jahre 20 Jahre 15 Jahre

Rentenniveau Eckrentenniveau 
51,2 % (netto vor Steu-
ern) 47,3 % (brutto)

versicherungsdauer
abhängig

20 % des lokal üblichen 
Durchschnittsgehalts 
(Zielgröße inklusive 
Leistungen aus den 
individuellen Konten: 
60 %)

Gesetzliches  
Rentenalter

65 Jahre 65 Jahre (Männer)  
60 Jahre (Frauen)

65 Jahre (Männer) 
55/50 Jahre (Frauen)

Effektives Rentenalter 60,8 (Männer)  
60,6 (Frauen)

59,8 (Männer)  
59,6 (Frauen)

k. A. 

*  �Beiträge der Arbeitnehmer in Höhe von 8 % des Gehalts fließen auf ein „individuelles Konto“, die Beitragsbemessungren-
ze beläuft sich auf das Dreifache eines lokal üblichen Durchschnittsgehalts. Der Arbeitgeberbeitrag beträgt zusätzlich 3 % 
des Durchschnittsgehalts. Die Gesamtbelastung des Arbeitgebers ist auf 20 % begrenzt.

Quellen: �Deutsche Rentenversicherung, www.deutsche-rentenversicherung.de; Istituto Nazionale Previdenza Sociale, 
http://www.inps.it und Ministry of Labour and Social Security, http://www.molss.gov.cn/

8  �Dabei kann es sich sowohl um offene Leistungskürzungen als auch um verdeckte Kürzungen, wie im Fall der Erhöhung 
des gesetzlichen Renteneintrittsalters oder der Streichung von Anrechnungszeiten, handeln.

Tabelle 1: Kenngrößen der Rentensysteme
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9	 �Vgl. Brugiavini, Agar (2002a), S. 35.
10	� Da die meisten Arbeitnehmer jedoch weniger als 45 Beitragsjahre aufweisen und nicht während des gesamten Erwerbs-

lebens den Durchschnittsverdienst erzielen, liegt das tatsächliche Rentenniveau bereits heute ca. 10 % unter dem Stan-
dardrentenniveau.

11	� Im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge wurden die Anspruchsvoraussetzungen, die Durchführungswege, die Unver-
fallbarkeit und Portabilität der angesparten Ansprüche sowie die steuer- und abgabenrechtliche Behandlung der Beiträge 
und Leistungen neu geregelt. Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der wirtschaftlichen Lage (2001), Ziff. 249 ff..

12	� Der Rentnerquotient ist im Gesetz definiert als Quotient aus der Anzahl der „Äquivalenzrentner“ und der „Äquivalenz-
beitragszahler“. Die Zahl der Äquivalenzrentner ergibt sich aus der Summe der ausgezahlten Rentenbeträge dividiert 
durch eine Bruttostandardrente; die der Äquivalenzbeitragszahler entspricht der Summe der Beitragszahlungen divi-
diert durch den Beitrag pro Durchschnittseinkommen. Es handelt sich damit um fiktive Größen, womit nicht zuletzt den 
Schwierigkeiten bei der statistischen Erfassung der tatsächlichen Rentner- und Beitragszahlerzahlen Rechnung getra-
gen wird. Der Gewichtungsfaktor α wurde mit 0,25 so festgesetzt, „dass bei den zugrunde gelegten ökonomischen und 
demographischen Annahmen mit der Rentenanpassungsformel das Beitragssatzziel von 22 vH im Jahr 2030 erreicht 
wird“ und ist damit letztlich eine politische Größe. Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2004), Ziff. 315.

zusammen. Ein völlig anderes Bild ergibt 
sich hingegen in den USA: Hier stammen 
nur 45 % eines durchschnittlichen Renten-
einkommens aus der gesetzlichen Rente, 
13 % aus Betriebsrenten und 42 % aus pri-
vater Vorsorge.9 Im Zuge der nachfolgend 
beschriebenen Reformen dürfte sich jedoch 
auch in Deutschland und Italien sowie in 
der Volksrepublik China die Struktur der 
Renteneinkommen langfristig mehr in Rich-
tung zweiter und dritter Säule verschieben.

2.1. Rentenreformen in Deutschland

Nachdem in Deutschland die Rente lange 
Zeit als „sicher“ galt und die Einführung 
eines demographischen Faktors in die Ren-
tenformel 1998 wieder rückgängig gemacht 
worden war, erfolgten in den Jahren 2001 
und 2004 Reformen, die letztlich eine Stär-
kung der betrieblichen und privaten Vorsor-
ge sowie eine Abkehr von der bisherigen 

Niveauorientierung hin zur Beitragssatzori-
entierung bedeuteten.

Mit der sogenannten Riester-Reform (bzw. 
der Verabschiedung des Altersvermögensge-
setzes und des Altersvermögensergänzungs-
gesetzes) im Jahr 2001 wurde die Rentenan-
passungsformel verändert, die Förderung der 
privaten und betrieblichen kapitalgedeckten 
Altersvorsorge eingeführt sowie die Hinter-
bliebenenversorgung und die Erwerbsminde-
rungsrenten neu geregelt. Durch die Einfüh-
rung des sogenannten „modifizierten 
Bruttoprinzips“ sollte das Eckrentenniveau 
bis zum Jahr 2030 von 70 % eines durch-
schnittlichen Nettoeinkommens auf 67 % 
eines um den Beitragssatz zur staatlich 
geförderten privaten Altersvorsorge redu-
zierten Nettoeinkommens sinken.10 Um die 
dadurch entstehende Versorgungslücke im 
Alter decken zu können, wurden gleichzeitig 
Fördermöglichkeiten der individuellen und 
betrieblichen Altersvorsorge verabschiedet.11 
Erklärtes Ziel der Regierung war es, durch 
diese Reformen den Anstieg des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung auf maximal 
22 % bis zum Jahr 2030 zu begrenzen.

Rasch stellte sich jedoch heraus, dass die 
Annahmen der Regierung zu optimistisch 
und weitere Reformen notwendig waren, 
wenn dieses Ziel erreicht werden soll. 2004 
wurde daher die Rürup-Reform verabschiedet, 
mit der eine Abkehr von der bisherigen Niveau-
orientierung hin zu Beitragssatzorientierung 
erfolgte. Durch die Einführung eines Nachhal-
tigkeitsfaktors, der aus einem exogen festge-
legten Gewichtungsfaktor α und der Verände-
rung des sogenannten Rentnerquotienten 
besteht, sollen künftig die Verschiebungen des 
Verhältnisses von Rentnern zu Beitragszah-
lern besser berücksichtigt werden.12 Darüber 
hinaus wurde die Altersgrenze für den frü-

Schaubild 2: Alternde Gesellschaften
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13  �Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2004), Ziff. 316.
14  �Vgl. Deutsche Rentenversicherung (2008). Durch die schrittweise Einführung der nachgelagerten Besteuerung ist die 

Angabe eines allgemeinen Nettorentenniveaus nicht mehr möglich.
15  �Allerdings besteht nach wie vor die Möglichkeit mit 45 Beitragsjahren im Alter von 65 Jahren in Rente zu gehen. Vgl. Bun-

desregierung (2007).
16  �1991 hätte der Beitragssatz zur Rentenversicherung zwischen 35 % und 42 % eines Bruttolohns liegen müssen, tatsächlich 

betrug er jedoch nur 26,4 %. Der Fehlbetrag wurde aus dem Staatshaushalt gedeckt. Vgl. Brugiavini, Agar (2002b), S. 6.
17  �Der Zehnjahreszeitraum gilt für Personen, die zu diesem Zeitpunkt bereits länger als 15 Jahre versichert waren und die 

Ausdehnung auf das gesamte Berufsleben für diejenigen, die zum Stichtag weniger als 15 Versicherungsjahre vorweisen 
konnten. Davor war bei der Rentenberechnung das Einkommen der letzten fünf Jahre vor Renteneintritt zugrunde 
gelegt worden. Vgl. Brugiavini, Agar (2002b), S. 6f..

18  �Vgl. Brugiavini, Agar (2002b), S. 11.
19  �Die Angabe bezieht sich auf einen abhängig Beschäftigten, der im Alter von 60 Jahren mit 35 Beitragsjahren in Rente 

geht. Vgl. Marano, Angelo u.a. (2002), S. 35 und S. 37. Bei den sogenannten Senioritätsrenten, auf die man unter dem 
alten System mit 35 Beitragsjahren ab dem Alter von 57 Jahren Anspruch hatte, war die Ersatzquote 94,9 %. Vgl. Kidric, 
Dusan und Tine Stanovnik (2001), S. 5.

hestmöglichen Bezug einer vorzeitigen Rente 
wegen Arbeitslosigkeit auf 63 Jahre angeho-
ben, Anrechnungszeiten bei schulischer Aus-
bildung auf Fachschulen und berufsvorberei-
tende Bildungsmaßnahmen beschränkt 
sowie die Höherbewertung der Ausbildungs-
zeiten auf maximal 36 Monate begrenzt.13 Das 
Bruttorentenniveau wird durch die Reform-
maßnahmen bis zum Jahr 2030 voraussicht-
lich von gegenwärtig 47 % auf 41 % fallen.14 

Ein weiterer Einschnitt erfolgte im Frühjahr 
2007: Mit Blick auf die steigende Lebenser-
wartung und zur weiteren Stabilisierung der 
künftigen Rentenausgaben wurde nach lan-
ger Diskussion die schrittweise Erhöhung 
des gesetzlichen Rentenalters von 65 auf 67 
Jahre zwischen 2012 und 2029 beschlossen. 
Damit wird ab dem Jahrgang 1964 ein Ren-
tenbezug ohne Abschläge erst im Alter von 
67 möglich sein.15

2.2. Rentenreformen in Italien

Das staatliche Rentensystem wurde seit 
1992 mehrmals reformiert, um den weiteren 
Anstieg der Belastung des Staatshaushalts 
und der Beitragssätze zu bremsen.16

Mit der Amato-Reform im Jahr 1992 wurde 
das gesetzliche Rentenalter für Männer von 
60 auf 65 Jahre und für Frauen von 55 auf 60 
Jahre angehoben. Darüber hinaus wurde die 
Berechnungsgrundlage für die Renten von 
fünf auf zehn Jahre bzw. das gesamte 
Berufsleben ausgedehnt17 sowie die Min-
destbeitragsdauer auf 20 Jahre erhöht. 
Anspruch auf eine (vorzeitige) Vollrente hat 
seit 2008 nur noch, wer eine Beitragsdauer 
von 40 Jahren vorweisen kann. Darüber 
hinaus wurden die Renten preisindexiert. 
Allerdings traten die Maßnahmen erst ab 

2002 in Kraft und aufgrund der langen Über-
gangsfristen wird die komplette Umstellung 
erst 2035 erfolgt sein. Schätzungen zufolge 
wurden die künftigen Haushaltsbela-
stungen durch diese Reform um rund ein 
Drittel von 389 % des GDP auf 278 % des GDP 
reduziert.18

Mit dem Ziel, die Anreize zur Frühverren-
tung sowie die dadurch ausgelösten Verzer-
rungen auf dem Arbeitsmarkt zu eliminie-
ren, wurde drei Jahre später mit der 
Dini-Reform ein beitragsbezogenes System 
verabschiedet, dessen Kern die Einführung 
fiktiver Rentenkonten, auf denen die indivi-
duellen Beiträge verbucht werden, steht. Die 
Höhe der künftigen Rente ist damit vom 
„Guthaben“ auf dem Konto sowie der durch-
schnittlichen Restlebenserwartung bei Ren-
teneintritt abhängig. Die Mindestbeitrags-
dauer beträgt fünf Jahre. Der vorzeitige 
Ruhestand ist ab dem Alter von 57 Jahren 
und bei Erreichen eines Rentenanspruchs, 
der dem 1,2-fachen der Altersbeihilfe ent-
spricht, möglich. Stichtag für die Zugehörig-
keit zum neuen, beitragsbezogenen Renten-
system war der 1. Januar 1996. Wer zu 
diesem Zeitpunkt bereits 18 Jahre lang Ren-
tenbeiträge geleistet hatte, bekommt eine 
einkommensbezogene Rente, wer zum 1. 
Januar 1996 oder später erstmals eine bei-
tragspflichtige Arbeit aufnahm bzw. auf-
nimmt, bezieht später eine beitragsbezo-
gene Rente. Alle, die zum besagten 
Zeitpunkt bereits sozialversicherungs-
pflichtig beschäftigt waren, aber weniger als 
18 Beitragsjahre aufweisen konnten, fallen 
unter ein Mischsystem aus beitrags- und 
einkommensbezogener Rente. Durch die 
Einführung des neuen Rentensystems dürf-
te das durchschnittliche Rentenniveau bis 
zum Jahr 2050 von 67 % auf 48 % fallen.19
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20  �Ab 2014 können abhängig Beschäftigte eine vorzeitige Rente nur noch mit mindestens 40 Beitragsjahren oder nach 35 
Beitragsjahren und dem Erreichen der Altersgrenze von 62 beziehen. Vgl. Aprile, Roco (2006), S. 5. 

21  �So werden u.a. nun die TFR-Zahlungen automatisch in einen Pensionfonds eingezahlt, wenn der Arbeitnehmer nicht 
widerspricht. Vgl. Natali, David und Martin Rhodes (2005), S. 9.

22  �Vgl. Piggott, John und Lu Bei (2007), S. 6.
23  �Das Drei-Säulen-Modell der Weltbank sieht eine staatliche umlagefinanzierte Säule sowie eine jeweils kapitalgedeckte 

betriebliche (zweite) Säule und private (dritte) Säule vor. Die erste Säule soll obligatorisch sein und sowohl der Bekämp-
fung der Altersarmut als auch der Umverteilung dienen. In der zweiten und dritten Säule sind die Leistungen hingegen 
rein beitragsbezogen und sollen den Zweck der Einkommenssicherung bzw. des Erhalts des Lebensstandards erfüllen. 
Während die private Altersvorsorge in der Regel ausschließlich auf freiwilliger Basis erfolgt, ist in der zweiten Säule auch 
ein Obligatorium möglich.

24  �Vgl. Ministry of Labour and Social Security of the People’s Repulic of China (2001).
25  �Vgl. State Council (1997).
26  �Vgl. National Bureau of Statistics of China (2006), Tab. 5-2 und 23-29.
27  �Vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2008) und Deutsche Rentenversicherung (2008).

Auch in diesem Fall gilt, dass für den Großteil 
der verabschiedeten Maßnahmen lange 
Übergangsfristen gelten und das neue 
System erst 2035 vollständig eingeführt sein 
wird. Daher wird der weitere Anstieg der 
staatlichen Rentenausgaben angesichts der 
zu erwartenden demographischen Entwick-
lung nicht zu verhindern sein. Daran dürfte 
auch die im Jahr 2004 verabschiedete und 
von vielen Protesten begleitete Berlusconi-
Reform nur wenig ändern. Dadurch wurde 
der Alterskorridor abgeschafft und die ein-
heitliche Erhöhung des Renteneintrittsalters 
auf 65 (Männer) bzw. 60 Jahre (Frauen) eben-
so wie die generelle Erhöhung des Rentenal-
ters für den vorzeitigen Ruhestand nach 35 
Versicherungsjahren von 57 auf 62 Jahre bis 
zum Jahr 2014 beschlossen.20 Flankiert wur-
den diese Änderungen durch Maßnahmen 
zur Stärkung der privaten Altersvorsorge.21

2.3. Rentenreformen in China

Mit der Öffnung der Volksrepublik China 
und der Reform der Staatsbetriebe wurde 
auch die Reform des staatlichen Rentensy-
stems notwendig. Bis zu Beginn der 90er 
Jahre wurden die Renten im Rahmen des 
sogenannten „Danwei“-Systems vom jewei-
ligen (häufig staatlich subventionierten) 
Staatsbetrieb aus den laufenden Einnah-
men bezahlt und beliefen sich auf 70 % bis 
80 % des letzten Einkommens.22 Nach meh-
reren Teilreformen und Pilotphasen wurde 
1997 eine Rentenreform verabschiedet, die 
sich am Drei-Säulen-Modell der Weltbank 
orientiert:23 Das Rentenversicherungssy-
stem beruht auf einer Mischform aus Umla-
ge- und Kapitaldeckungsverfahren. Die Bei-
träge der Arbeitnehmer und Betriebe fließen 
dabei zum einen in einen Sozialfonds und 
zum anderen auf individuelle Konten. Der 
Beitragssatz für Unternehmen beläuft sich 

gegenwärtig auf 20 % der gesamten Lohn-
summe und der der Versicherten auf 8 % des 
jeweiligen Lohns. Während der Anteil des 
Arbeitnehmers vollständig auf sein indivi-
duelles Konto überwiesen wird, fließt ein 
Teil des von den Betrieben eingezahlten 
Betrags in den Sozialfonds und ein Teil auf 
die individuellen Konten.

Das gesetzliche Rentenalter für Männer ist 
60 Jahre, für weibliche Kader 55 und für 
Arbeiterinnen 50.24 Voraussetzung für den 
Bezug einer Rente ist eine Beitragsdauer von 
15 Jahren. Die Rente setzt sich aus einer 
Basisrente aus dem Sozialfonds und Zah-
lungen aus dem auf den individuellen Kon-
ten angesammelten Kapital zusammen. Die 
Basisrente beläuft sich auf 20 % des Durch-
schnittslohns in der betreffenden Region 
und die individuelle Monatsrente beträgt 
1/120 des auf dem Konto akkumulierten 
Kapitals, da eine Rentenzahldauer von zehn 
Jahren unterstellt wird.25 Allerdings lag der 
Deckungsgrad bezogen auf die landesweit 
Beschäftigten 2005 erst bei 23,1 %, da bislang 
nur die Arbeitnehmer in den städtischen 
Gebieten erfasst werden.26

Ungeachtet der unterschiedlichen Ausgangs-
lagen und einzelnen Maßnahmen lässt sich 
feststellen, dass durch die Reformen insbe-
sondere das Langlebigkeitsrisiko vermehrt auf 
den Einzelnen übertragen wird. Wie lange 
der Einzelne nach Eintritt ins Rentenalter 
noch leben wird, lässt sich nicht vorhersagen, 
fest steht jedoch, dass er generell dazu neigt, 
seine Lebenserwartung zu unterschätzen, da 
er sich in der Regel an der Eltern- oder Großel-
terngeneration orientiert. Ein Blick in die Sta-
tistik zeigt jedoch, dass zum Beispiel in 
Deutschland ein Mann, der heute im Alter 
von 65 in Rente geht, im Schnitt 4,3 Jahre län-
ger lebt als ein Mann, der 1957 in Rente ging.27 
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Vor diesem Hintergrund dürfte es künftig zu 
einer stärkeren Professionalisierung der 
Altersvorsorge kommen und institutionelle 
Investoren dürften an Bedeutung gewinnen. 

3. Herausforderung 
Langlebigkeit

Die größte Herausforderung der Altersvor-
sorge besteht in der Langlebigkeit. Auf die 
Absicherung des biometrischen Risikos 
„Langlebigkeit“ sind vor allem Lebensversi-
cherungsunternehmen spezialisiert. Mit 
Blick auf die steigende Lebenserwartung der 
Leistungsempfänger müssen sie sich dage-
gen absichern, dass sie an ihre Kunden in 
der Zukunft möglicherweise länger Renten-
zahlungen leisten müssen als es gegenwär-
tig zur Verfügung stehende Datenquellen, 
wie zum Beispiel die Sterbetafeln des Bun-
desamts für Statistik, vermuten lassen. Bei 
der Berechnung der künftig voraussichtlich 
zu leistenden Rentenzahlungen muss viel-
mehr der zu erwartende Anstieg der Lebens-
erwartung berücksichtigt werden. Lebens-
versicherungsunternehmen legen ihren 

Rentenberechnungen daher sogenannte 
Periodentafeln zu Grunde, in denen für 
jeden Geburtsjahrgang eine eigene Lebens-
erwartung projiziert wird. Bei der Erstellung 
dieser Periodentafel wird damit der Tatsa-
che Rechnung getragen, dass die Lebenser-
wartung nicht nur in der Vergangenheit pro 
Jahrgang um einen Monat gestiegen ist, son-
dern bei versicherten Personen in der Regel 
auch über der durchschnittlichen Lebenser-
wartung der Bevölkerung liegt.28 (Vgl. Schau-
bild 3)

Wenn es auch im Kern immer um die Absi-
cherung des Langlebigkeitsrisikos geht, so 
steht dem Einzelnen doch eine breite Palette 
von Anlagemöglichkeiten zur Verfügung, um 
der jeweiligen Risikoneigung gerecht zu wer-
den: Diese reicht von der traditionellen Leib-
rente mit Garantiezins und Festlegung des 
Verrentungsparameters bei Abschluss des 
Vertrages für risikoaverse Anleger bis hin 
zum Investmentfonds mit anschließender 
Verrentung, wo sowohl die Rendite als auch 
der Verrentungsfaktor erst künftig bekannt 
sein werden.

28  �Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2004a), S. 6 und S. 32.

Schaubild 3: Anstieg der Lebenserwartung und dessen versicherungsmathematische Berücksichtigung
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Kapitalmärkte in der 
Demographiefalle?

Der anhaltende demographische Wandel verändert das Gesicht 
vieler Gesellschaften. Umlagefinanzierte Rentensysteme – die 
quasi von der Hand in den Mund leben – haben bereits heute 
Probleme.

In Deutschland gibt es zurzeit pro Person 
über 65 Jahren noch rund 4 Menschen im 
erwerbsfähigen Alter – also von 15 bis 65 
Jahren – in gut 40 Jahren werden es nur noch 
halb so viele sein.
Es gibt kaum ein Land in Europa, das sich 
dieser Entwicklung entziehen kann – wenn 
auch die Dramatik nicht überall so groß ist 
wie in Deutschland – und kaum eine Regie-
rung, die nicht die Leistungen des staatli-
chen Rentensystems kürzt. Nur private Vor-
sorge ist in der Lage, diese Kürzungen zu 
kompensieren. Mehr zu sparen ist deshalb 
nötig, wenn man den Ruhestand wirklich 
genießen möchte. Was für den Einzelnen 
richtig ist, muss für das Kollektiv aber noch 
lange nicht gut sein. Die geburtenstarken 
Jahrgänge sind nun nahezu alle in dem 
Lebensabschnitt, in dem sich Einkommen 
und private Ersparnis ihrem Maximum im 
Lebenszyklus nähern. In rund 20 Jahren 
gehen diese Babyboomer dann in den Ruhe-
stand, veräußern ihr Erspartes, um mit den 
Erträgen den Ruhestand zu genießen. Wenn 
sich alle so verhalten, dann müssten die 
Ersparnisse heute die Kurse an den Kapital-
märkten hochtreiben, und wenn später alle 
verkauften, müssten diese einbrechen – 
denn, so die Argumentation, wegen feh-
lender Kinder heute ist morgen kein Nach-
frager für diese Wertpapiere da. Dieser 
Zusammenhang wird als „Asset Meltdown-
Hypothese" bezeichnet. Sie geht zurück auf 
einen Artikel von den amerikanischen Öko-
nomen Gregory Mankiw und David Weil aus 
dem Jahr 1989, der sich mit dem Immobili-
enmarkt in den USA beschäftigte („The baby 
boom, the baby bust and the housing mar-
ket“). Angesichts der Alterung der Baby-
boomgeneration in den USA sagten die Auto
ren einen dramatischen Preisverfall am 

amerikanischen Immobilienmarkt für die 
Zeit bis 2010 voraus. Die aktuelle Entwick-
lung hat diese Prognose widerlegt, auch 
wenn es in nächster Zeit zu einer spürbaren 
Korrektur an den teilweise sehr hoch bewer-
teten US-Immobilienmärkten kommen 
dürfte. Selbst wenn die Prognose für die US-
Immobilienmärkte nicht zutraf, heißt dies 
nicht, dass die Kapitalmärkte von der demo-
graphischen Entwicklung unberührt bleiben. 

Zu den treibenden Kräften der Kapitalmark-
tentwicklung zählen:
·  die Demographie,
·  das Sparverhalten und
·  die Kapitalnachfrage.

Demographie global

Der demographische Wandel bereitet welt
weit Probleme. Die längere Lebenserwar-
tung in fast allen Ländern der Welt und die 
rückläufigen Geburtenraten führen zu einer 
rapiden Alterung unserer Gesellschaft. Da 
jeder dieser Faktoren das Durchschnittsal-
ter einer Bevölkerung anhebt, lässt sich die 
gegenwärtige Lage in vielen Ländern am 
besten mit dem Begriff der doppelten Alte-
rung beschreiben. Infolgedessen wird sich 

Dem einen recht, für das 

„Kollektiv“ schlecht?

Gastbeitrag

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich 
um einen Gastbeitrag von Dr. Jürgen 
Stanowsky, Leiter Dresdner Economic 
Research.

Hypothese vom 

Schmelzen der 

Vermögenswerte.
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der Altenquotient (also das Verhältnis von 
Menschen ab 65 zu den 15- bis 65-Jährigen) 
weltweit von heute rund 12 % auf 25 % im 
Jahr 2050 erhöhen (vgl. Schaubild 1). Diese 
Entwicklung betrifft nicht nur die Industrie-
nationen. So prognostiziert die UN, dass der 
Altenquotient in China beispielsweise nach 
2040 höher sein wird als in den USA – eine 
Folge der chinesischen Einkindpolitik.

Die Babyboomer

Besonderes Augenmerk richtet sich auf die 
Jahrgänge der Babyboomer. Diese sind in den 
USA auf einen beträchtlichen Anstieg der 
Geburtenrate nach dem Zweiten Weltkrieg 
zurückzuführen. In der zweiten Hälfte der 
Fünfzigerjahre erreichte sie ihren Höhepunkt 
und ging in den darauf folgenden zehn Jah-
ren allmählich zurück, bis auf den derzei-
tigen Durchschnitt von ca. zwei Kindern pro 
Frau. In Europa setzte der Anstieg der Fertili-
tät rund fünf bis zehn Jahre später ein als in 
den USA. Doch hörte der Rückgang der 
Geburtenrate in vielen Ländern der EU nicht 
bei rund zwei Kindern pro Frau auf, was für 
den Erhalt einer konstanten Bevölkerungs-
zahl nahezu ausreicht, sondern fiel weiter, in 
Deutschland beispielsweise bis auf knapp 1,4 
Kinder, in Italien oder zuletzt in Spanien 
sogar auf eine noch geringere Kinderzahl.

In den nächsten vierzig bis fünfzig Jahren 
wird die Weltbevölkerung weiter wachsen 

(den mittleren Bevölkerungsprognosen der 
UN zufolge wird das weltweite Bevölke-
rungswachstum von derzeit 1,2 % auf 0,3 % 
im Jahr 2050 zurückgehen). Das rückläufige 
Bevölkerungswachstum wird überall von 
einem Alterungsprozess der Bevölkerungen 
begleitet, der in Japan, den meisten Teilen 
Europas und später in China besonders aus-
geprägt ist. Das Bevölkerungswachstum 
wird sich mit Blick auf die größten Länder 
im Laufe der nächsten 25 Jahre jedoch ledig-
lich in der EU, Japan, China und Russland 
ins Negative umkehren. Hingegen rechnet 
man für die USA sowie für die meisten ande-
ren Länder mit einem kräftigen Anstieg der 
Bevölkerung.

Die UN gehen davon aus, dass die US-Bevöl-
kerung von derzeit 290 Millionen auf über 400 
Millionen im Jahr 2050 zunehmen wird. Im 
Gegensatz dazu wird die Bevölkerungszahl in 
den alten EU-15-Ländern mit 380 Millionen 
Menschen noch lange Zeit nahezu konstant 
bleiben und bis 2050 auf 365 Millionen zurück-
gehen. Dabei wird, wie in allen Industrielän-
dern, der Anteil der Ruheständler zunehmen. 
Aber nur in der EU und Japan wird es insge-
samt weniger Menschen im erwerbsfähigen 
Alter geben, während die Zahl der erwerbsfä-
higen US-Bürger von 200 Millionen auf 240 
Millionen und damit um 20 % ansteigen wird. 
In dieser Hinsicht steht den USA eine ganz 
andere Bevölkerungsentwicklung bevor als 
Japan und den alten EU-Ländern.

Weiter wachsende  

Weltbevölkerung.

Schaubild 1: Alterung der Weltbevölkerung
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kein Entsparen feststellen. Die Daten der Pri-
vathaushalte weisen in den meisten Län-
dern hinsichtlich der Sparquote älterer Men-
schen sogar einen Anstieg statt einen 
Rückgang auf. Müssen jedoch zukünftig 
immer größere Teile des Konsums im Alter 
aus eigener Ersparnis finanziert werden, 
dürfte sich das Verhalten ändern, und auch 
im Alter entspart oder zumindest deutlich 
weniger gespart werden. Eine in die Zukunft 
projizierte Entwicklung des altersabhän-
gigen Sparverhaltens würde daher während 
des Erwerbslebens eine höhere und im 
Ruhestand eine geringere Sparquote als 
heute aufweisen. Welche Konsequenzen 
ergeben sich daraus für die zukünftige 
Ersparnis – also das Kapitalangebot? 
Erreicht ein größerer Bevölkerungsanteil 
das von hohen Einkommen geprägte Alters-
fenster zwischen 45 und 55, werden die 
Ersparnisse zunehmen. Erst wenn diese 
Altersgruppe in den Ruhestand geht, ist ein 
Rückgang der Sparquote zu erwarten. Ein 
Anstieg der Sparquote ist in zahlreichen 
Ländern zu erwarten, da die Babyboomjahr-
gänge nun in den einkommensstarken 
Abschnitt ihres Lebens eintreten. In rund 15 
Jahren sollte dann die Sparquote wieder sin-
ken. Kombiniert man diese Überlegungen 
zur Ersparnis auf Haushaltsebene mit der 
demographischen Entwicklung in der EU, 
den USA und Japan, kann man die Auswir-
kungen der Demographie auf die gesamte 
Haushaltsersparnis dieser Länder abschät-
zen. Diese wird zunächst leicht ansteigen, 
um dann wieder etwas unter das heutige 
Niveau zu fallen (vgl. Schaubild 3). Alles in 
allem keineswegs eine dramatische Ent-
wicklung.

Alter und Sparen

Über die Lebensdauer eines Menschen hin-
weg gibt es erhebliche Unterschiede hin-
sichtlich seiner Möglichkeiten, etwas zu 
sparen. Dies wird üblicherweise in dem 1963 
von Ando und Modigliani beschriebenen 
traditionellen Lebenszyklusmodell darge-
stellt (vgl. Schaubild 2). Der Mensch beginnt 
sein Leben ohne eigenes Einkommen und ist 
von Zuwendungen seiner Eltern abhängig, 
da im Kindesalter die Kreditaufnahme in 
aller Regel nicht möglich ist. Im Laufe des 
Lebens steigt das Einkommen und erreicht 
normalerweise im Alter zwischen 45 und 55 
ein Maximum. Eine vergleichbare Entwick-
lung ist auch beim Sparverhalten zu konsta-
tieren. Zu Beginn der beruflichen Laufbahn 
ist das Einkommen niedrig, die Sparquote 
ist gering oder sogar negativ, beispielsweise 
aufgrund von Darlehen für den Kauf einer 
Immobilie oder eines Autos. Im Laufe der 
Karriere steigt das Einkommen und mit ihm 
die Sparquote, die im Alter zwischen 45 und 
65 ihr Maximum erreicht. Nach dem 65. 
Lebensjahr werden die Ersparnisse verwen-
det, um den Ruhestand zu finanzieren, 
sodass die Sparquote in den negativen 
Bereich abfällt. Diese Entwicklung beruht 
auf dem Versuch, die Konsumausgaben über 
die Lebensdauer hinweg zu glätten, d. h. das 
Konsumniveau relativ konstant zu halten, 
obgleich das Einkommen erheblich schwan-
ken kann und nach der Pensionierung nor-
malerweise geringer ist als zuvor.
Diesen theoretischen Überlegungen stehen 
allerdings empirische Ergebnisse entgegen, 
die der Lebenszyklushypothese widerspre-
chen, insbesondere lässt sich bei Senioren 

Theorie vs. Empirie.
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Schaubild 2: Sparen und Lebenszyklushypothese (schematisch)

Quelle: Lebenszyklusmodell nach Ando u. Modigliani, 1963
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Kapitalnachfrage bricht nicht ein

Neben dem Angebot von Sparkapital ist 
auch die Kapitalnachfrage bedeutsam, 
wenn Aussagen über mögliche zukünftige 
Kapitalmarktentwicklungen gemacht wer-
den. Bekannt ist die hohe Nachfrage in den 
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, 
allen voran China und Indien. Allerdings 
decken diese Länder ihre Kapitalnachfrage 
zur Zeit mehr als vollständig aus eigener 
Spartätigkeit – trotz der vielen Direktinve-
stitionen, die dort getätigt werden. Wie an 
den Leistungsbilanzüberschüssen dieser 
Region zu erkennen ist, sind sie sogar Netto-
investoren im Ausland. Dies bedeutet aber 
nicht, dass sich daran in Zukunft nichts 
ändern könnte, und auch nicht, dass man 
dort nicht investieren könnte oder sollte. Auf 
absehbare Zeit werden sich dort rendite-
starke Investitionsmöglichkeiten ergeben. 
Immer mehr Menschen drängen aus den 
ländlichen Gebieten in die stärker entwi-
ckelten Regionen und suchen dort nach 
Beschäftigungsmöglichkeiten. Gleichzeitig 
versuchen die Regierungen durch Infra-
strukturinvestitionen die Entwicklungs- 
und Wachstumsmöglichkeiten zu verbes-
sern. So ist etwa in China trotz der demo- 
graphischen Probleme infolge der Einkind-
politik durch die Land-Stadt-Migration auf 
lange Sicht mit einem Zuwachs des ökono-
misch relevanten Arbeitskräftepotenzials 
zu rechnen. Zudem gibt es auch innerhalb 
der EU eine hohe Nachfrage nach Kapital, 
beispielsweise in den neuen Mitgliedslän-
dern, deren Wirtschaft noch weit vom Pro-
duktivitätsniveau der alten Mitglieder ent-

fernt ist. Diese Lücke lässt sich in den 
kommenden Jahren nur durch Investitionen 
verringern. Mittelfristig dürfte zudem die 
Kapitalnachfrage auch in den alternden 
Industrieländern steigen. Wie bereits 
erwähnt, geht in diesen Ländern das Arbeits
kräftepotenzial spürbar zurück. Allein in 
Deutschland wird sich die Zahl der 15- bis 
64-Jährigen – also der potenziellen Erwerbs-
personen – in den nächsten 30 Jahren um 
gut 8 Millionen verringern. Der Rückgang 
des Arbeitskräftepotenzials zieht Investiti-
onen in Automatisierungstechnologie usw. 
nach sich. Als Folge steigt der Kapitalbedarf 
hierzulande voraussichtlich gerade dann 
am stärksten, wenn die Babyboomjahrgän-
ge in Rente gehen.

Kommt es zum Asset 
Meltdown?

Eine anhaltende Kapitalnachfrage ist für sich 
genommen schon ein Grund, der gegen einen 
Zusammenbruch der Kapitalmärkte spricht. 
Zudem ist zu beachten, dass die Frage, ob es 
zu einem demographiebedingten Asset Melt-
down kommen muss, sich nicht durch eine 
Betrachtung der zahlenmäßigen Stärke von 
Rentnergeneration und Erwerbstätigen beant
worten lässt. Weniger die Anzahl potenzieller 
Käufer als die tatsächliche Nachfrage ist ent-
scheidend. Geht man von weiterem Wirt-
schaftswachstum aus, so versucht jede Gene-
ration ein höheres Wohlstandsniveau 
abzusichern als die Elterngeneration. Daraus 
ergibt sich eine höhere Nachfrage pro Kopf. A 
priori ist es unklar, ob diese stärkere Nachfra-
ge schwerer wiegt als die Verringerung der 

Die Ersparnisbildung des 

Jahres 2000 wurde für die 

drei wichtigsten Regionen 

indexiert und mittels 

eigener Berechnungen 

fortgeschrieben.

Schaubild 3: Entwicklung der Ersparnisbildung (Simulation, indexiert)
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Nachfragerzahl oder umgekehrt, aber auf 
jeden Fall wäre ein Nachfragerückgang nach 
Wertpapieren weniger dramatisch, als es ein 
Vergleich der Köpfe nahelegt.

Für die heute Erwerbstätigen stellt sich die 
Frage ohnehin anders. Die Investition in die 
gesetzliche Rentenversicherung wirft für 
viele Menschen – je nach Alter und Famili-
enstand – nur eine geringe, oftmals sogar 
eine negative Rendite ab. Die Investition am 
Kapitalmarkt ist daher auf jeden Fall lukra-
tiver, denn auf lange Sicht sind negative Ren-
diten am Kapitalmarkt kaum vorstellbar. 
Zudem ist nicht die Anzahl der potenziellen 
Nachfrager hierzulande für den Preis eines 
Wertpapiers entscheidend. Letztlich verlie-
ren Aktien nur dann ihren Wert, wenn für 
die entsprechenden Unternehmen keine 
Gewinnmöglichkeiten mehr bestehen. Das 
wird zukünftig nicht anders sein als heute. 
Zwischenzeitlich kann es dagegen immer 
wieder zu heftigen Kursreaktionen kom-
men. Wie wir erst in den letzten Jahren gese-
hen haben, bedarf es dazu aber nicht 
zwangsläufig einer dramatischen Verschie-
bung der Demographie.

Von noch viel größerer Bedeutung ist aller-
dings, dass eine kapitalgedeckte Altersvor-
sorge die Möglichkeit eröffnet, im Ausland 
zu investieren. Im Gegensatz zum Umlage-
verfahren findet keine Begrenzung auf das 
Heimatland statt. Auch wenn in Deutsch-
land und Europa die Bevölkerungszahl in 
den nächsten 50 Jahren voraussichtlich sin-
ken wird, die Weltbevölkerung wächst wei-
ter – von heute rund 6,5 Milliarden Men-

schen auf rund 9 Milliarden im Jahr 2050 
(mittleres Szenario, UN Population Divisi-
on). Dabei bleibt der Bevölkerungsanstieg 
nicht auf die Entwicklungsländer und 
Emerging Markets beschränkt. Für die USA 
wird ein Anstieg der Bevölkerung von heute 
rund 290 Millionen auf über 400 Millionen 
2050 erwartet. Im Zuge einer internationa-
len Portfoliodiversifikation können demo-
graphische Unterschiede zwischen einzel-
nen Ländern ausgenutzt werden.

Dies alles bedeutet nicht, dass es keine Aus-
wirkungen der demographischen Verände-
rungen auf die Kapitalmärkte geben wird. 
Wenn Arbeitskräfte tendenziell knapper 
werden und Kapital in Form von Ersparnis-
sen reichlicher, werden die Löhne stärker 
steigen als der Preis für Kapital. Die Renditen 
werden sich demnach etwas schwächer ent-
wickeln als in der Vergangenheit. Dabei 
dürfte es sich allerdings um graduelle Ver-
änderungen und nicht um dramatische 
Ausschläge handeln. Angesichts eines auf 
absehbare Zeit anhaltenden globalen Bevöl-
kerungswachstums, einer zunehmenden 
weltweiten Arbeitsteilung, der Integration 
von immer mehr Volkswirtschaften in den 
globalen Handel und immer enger ver-
zahnten globalen Kapitalmärkten gehen wir 
nicht davon aus, dass es zu einem demogra-
phiebedingten Zusammenbruch der Kapi-
talmärkte kommen wird. Als kritisch ist 
vielmehr der Anteil der Alterseinkommen 
zu betrachten, der nach wie vor aus umlage-
finanzierten Systemen kommen soll. Dieser 
dürfte in Deutschland mit mehr Risiken 
behaftet sein als eine Kapitalanlage.

Renten unsicherer als  

Kapitalmärkte.

Wenn Arbeitskräfte ten-
denziell knapper werden 
und Kapital in Form von 
Ersparnissen reichlicher, 
werden die Löhne stär-
ker steigen als der Preis 
für Kapital.
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Investmentchance Demographie

Zu einer besonders in den aufstrebenden Staaten stark wachsen-
den Bevölkerung kommt dort gleichzeitig eine dynamische 
Wirtschaft. Richtig verstanden wird der globale Trend 
„Demographie“ zur Investmentchance.

Obwohl wir es jeden Tag um uns herum 
erfahren, ist es uns doch oft nicht bewusst: 
Viele Männer erreichen ein deutlich höheres 
Alter als 76 Jahre und viele Frauen werden 
älter als 81. Trotzdem verwechseln wir gerne 
die hier zitierte durchschnittliche Lebenser-
wartung bei Geburt mit unserer tatsäch-
lichen Lebenserwartung. Der Witz dabei ist: 
Mit zunehmendem Alter steigt die Lebenser-
wartung. Denn je mehr Jahre wir auf dem 
Buckel haben, desto mehr Jahre haben wir 
hinter uns gebracht in denen andere, die in 
die Gesamtstatistik eingehen, vorzeitig ver-
storben sind. Beispiel: Ein heute 40-jähriger 
Mann, der noch zu den Endausläufern der 
„Babyboomer“ gehört, hat bereits eine um 10 
Jahre höhere Lebenserwartung von knapp 88 
Jahren. Hat er erst mal das (heutige) Rentenal-
ter 65 erreicht, kann er erwarten, über 90 
Jahre alt zu werden. Bei Frauen sieht das ähn-
lich aus. Beispiel: Eine heute 29-jährige Frau 
hat nach den Daten der Deutschen Aktuarver-
einigung eine Lebenserwartung von 92 Jah-
ren und mit 65 von knapp 94 Jahren. Der 
„Lebensabend“ ist ein voller Lebensabschnitt! 

Wer ab Rentenbeginn aber noch gut 25 
Lebensjahre (statistisch betrachtet) vor sich 
hat, der sollte überlegen, sein Geld härter 
und länger arbeiten zu lassen:

·  �Härter: Um das Rentenloch zu stopfen, 
muss die private Kapitalanlage eine mög-
lichst hohe Rendite erwirtschaften. Es darf 
sich nicht auf dem Sparbuch ausruhen, das 
nach Inflation und Steuern kaum noch 
einen Wertzuwachs erwarten lässt. 

·  �Da eine höhere Renditeerwartung mit 
höheren Kursrisiken verbunden ist, rückt 
die Anlagedauer ins Blickfeld. Dabei gilt die 
Faustregel: Je länger das Geld arbeiten kann, 

desto eher kann es in schwankungs-
reichere Anlageformen investiert werden, 
da der Anleger zwischenzeitliche Kursver-
luste eher aussitzen kann. 

Die Renten sind sicher –  
nicht ausreichend.

Das Geld muss länger und härter arbeiten, 
denn am Problem der Rentenlücke führt 
kaum ein Weg vorbei. Die Hoffnung etwa auf 
einen demographischen Trendwechsel in 
der Bundesrepublik, der alle Probleme löst, 
ist eine trügerische: Demographisch ist es 
bereits 20 Jahre nach 12. Selbst wenn es 
gelänge, die Zahl der Neugeborenen (die sich 
weiterhin im Sinkflug befindet) deutlich zu 
erhöhen – das demographische Loch bliebe. 
Die Kinder, die über Jahrzehnte nicht gebo-
ren wurden, aber morgen gebraucht werden, 
um die Rentenkassen zu füllen, kämen zu 
spät auf die Welt. Es bleibt die alte Erkennt-
nis: Die Renten sind sicher – nicht ausrei-
chend. Zukunftssicherung heißt für die 
Anleger von heute das Gebot der Stunde.

Wenn aber die Gefahr des Rentenlochs im 
Alter droht, ist da nicht die Frage erlaubt: 
Kann die demographische Entwicklung 
nicht auch als Investmentchance genutzt 
werden?

Globale demographische 
Trends

Denn: Demographie ist ein weltweit wir-
kender Trend, er ist nicht nur ein Thema für 
Deutschland. 
Dabei zeichnen sich gemäß der mittleren 
Variante der Bevölkerungsprognose der Ver-
einten Nationen aus der Vogelperspektive 

Investmentchance 1: 

Lassen Sie Ihr Geld länger 

und härter arbeiten.

Vgl. unsere Studie 

„Investieren in Aktien und 

Anleihen“ und „Sparen – 

aber richtig!“
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hauptsächlich zwei Entwicklungen ab (vgl. 
Schaubild 1):
·  �Bis zum Jahr 2050 wird die Weltbevölkerung 

weiter wachsen und zwar voraussichtlich 
um knapp 50 % auf dann über 9 Mrd. Men-
schen. Lediglich für Europa ist mit einem 
Rückgang der Bevölkerung zu rechnen.

·  �Es kommt zu einer „doppelten Alterung“ 
(vgl. Schaubild 2): Während die Lebenser-
wartung der Menschen insgesamt weiter 
steigt, nimmt gleichzeitig der Anteil älterer 
Menschen an der Weltbevölkerung zu, da 
die Fertilitätsraten über die Zeit sinken 
sollten, d. h. die Zahl Neugeborener je Frau 
abnimmt. 

Innerhalb dieser Haupttrends kommt es 
jedoch auf Länderebene zu sehr unter-
schiedlichen Entwicklungen:

·  �Die Industrieländer wachsen deutlich 
weniger dynamisch als die Entwicklungs- 
und die Schwellenländer.

·  �Der Anteil der Industrieländer an der Welt-
bevölkerung nimmt von knapp 19 % in 2005 
auf 14 % in 2050 ab, jener der Schwellenlän-
der stagniert bei ca. 68 %, während die Ent-
wicklungsländer anteilig von knapp 12 % 
auf 19 % zulegen (vgl. Schaubild 3). 

·  �Gleichzeitig altern die Industriestaaten 
mit Abstand am schnellsten. Der Alters-

Schaubild 1: Demographie - Bevölkerung in Millionen Menschen
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Schaubild 2: Wachsende und zugleich alternde Weltbevölkerung Bevölkerungswachstum nach Alters-
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arbeitenden Teil gleichgesetzt wird, und 
dieser Altersbereich wird bis 2050 noch wei-
ter an Bedeutung gewinnen – zumindest in 
absoluten Zahlen.

·  �Der sogenannte „Altenquotient“ – er setzt 
die 65-Jährigen und älteren in Relation zu 
den 15- bis 64-Jährigen – wird zwar welt-
weit ansteigen, aber die Entwicklung ist in 
den Industrieländern deutlich drama-
tischer, da hier der Anteil der Rentner an 
der Gesamtbevölkerung schneller steigt 
(vgl. Schaubild 4). 

·  �So wird der Altenquotient in den USA wäh-
rend der nächsten 45 Jahre von 19 % auf 

durchschnitt in den Industriestaaten dürf-
te 2050 bei 46 Jahren liegen. Im Jahr 2005 
lag er bei 39, 1950 noch bei 29 Jahren. In 
den Schwellenländern steigt er dagegen im 
gleichen Zeitraum voraussichtlich von 26 
(in 2005) auf 37, in den Entwicklungslän-
dern von 19 auf 28.

·  �Während die Rentner die Welt erobern (vgl. 
Schaubild 4), werden die Entwicklungs- und 
Schwellenländer immer mehr zur Werk-
bank der Welt (vgl. Schaubild 5). Von dort 
kommt schon heute der Löwenanteil der 
Bevölkerung zwischen 15 und 64 Jahren, der 
zumindest statistisch betrachtet mit dem 
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Schaubild 4: Rentner erobern die Welt - 
Bevölkerungsanteil über 64 Jahre nach wirtschaftlichem Entwicklungsstand (in %)
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34 % steigen, in der EU von 26 % auf 48 % und 
in Japan von 30 % auf 74 %.

·  �Anders Afrika und Asien. In Afrika sollte er 
von nur 6 % auf 10 % zulegen, in Asien von 
10 % auf 27 %.

Während der eine Teil der Weltkugel vor 
allem altert, bleibt der andere Teil ver-
gleichsweise jung und legt an Bevölkerung 
weiter zu. Verbunden mit einer zuneh-
menden Wirtschaftskraft steigt er auf. 

Die zweite Investmentüberlegung, die sich 
daraus ableitet, heißt: Globaler investieren. 
·  �Teile des Geldes sollten da angelegt werden, 

wo das Wachstum (heute und) morgen ent-
steht.

·  �Das kann im einfachsten Fall mittels eines 
global anlegenden Portfolios, etwa eines 
weltweit investierenden Fonds, geschehen, 
und/oder

·  �durch Investitionen in Regionen mit über-
durchschnittlichem Wachstumspotenzial, 
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in denen sich die demographische Entwick-
lung am vorteilhaftesten auswirken dürfte,

·  �und/oder durch Investitionen in Firmen, 
die ihren Sitz noch in den alternden Län-
dern haben, deren Absatzmärkte sich aber 
zu großen Teilen in den aufstrebenden 
Ländern befinden. Aber nicht nur das. 
Unter dem Aspekt des globalen demogra-
phischen Trends rücken u. a. auch

·  �Energie- und Rohstoffwerte, die bei steigen 
der Nachfrage immer knapper werden, ins 
Blickfeld, sowie

·  �Biotechnologie- und Pharmawerte, die vor 
allem von einer älter werdenden Bevölke-
rung gewinnen.

·  �Da die aufstrebenden Staaten typischerweise 
von Verstädterung und starkem Wirschafts-
wachstum geprägt sind, können auch Inve-
stitionen in Infrastruktur und Transport 
eine Investmentchance darstellen.

Im Folgenden sollen einige potenzielle 
Investmentchancen etwas näher betrachtet 
werden, die zu den Demographiegewinnern 
zählen können.

Demographiegewinner

Beispiel: BRIC. Eine Anlagephilosophie, hin-
ter der sich Brasilien, Russland, Indien und 
China verbergen. Die Philosophie dieser vier 
Buchstaben ist schnell erzählt: Brasilien 

steht für Rohstoffe, Russland für Erdgas und 
Erdöl, Indien für Software und China für 
Wachstumshunger und ein riesiges Heer an 
Konsumenten.
Das ist aber noch lange nicht alles. Beeindru-
ckend ist die schiere Bevölkerungszahl dieser 
vier Länder. 2012 dürfte sie knapp drei Milli-
arden Menschen betragen. Zum Vergleich: 
Die sieben sich selbst als führend bezeich-
nenden Industrienationen werden es in den 
nächsten Jahren zusammen auf knapp 750 
Millionen Menschen bringen – ein Viertel 
davon. Während die G7 von 1960 dann um 
50 % bei der Bevölkerung zugelegt haben, wer-
den die BRIC-Staaten um das Doppelte 
gewachsen sein. Aber nicht nur das. Auch das 
wirtschaftliche Kräfteverhältnis verändert 
sich weiter (vgl. Schaubild 7). 
Erwirtschafteten die G7 1960 mit 2,6 Billi-
onen US-Dollar noch das Fünffache dessen, 
was die BRIC-Staaten produzierten, dürften 
sie bis 2012 in der Wirtschaftsleistung nur 
noch um eine Nasenspitze von 10 % vor den 
„Fantastischen Vier“ liegen. Bis dahin sollte 
das von den Vieren gemeinsam erwirtschaf-
tete Bruttoinlandsprodukt über 18 Billionen 
US-Dollar betragen (vgl. Schaubild 7). Dabei 
wurden Inflationseffekte berücksichtigt 
und ein anhaltender Wachstumstrend für 
die beiden Ländergruppen unterstellt. Wich-
tig: Bei dieser Berechnung der Wirtschafts-
leistung wurde die tatsächliche Kaufkraft in 
den jeweiligen Ländern berücksichtigt. Und 

Quelle: GGDC, eigene Berechnungen auf Basis von Pro-
gnosen der Dresdner Bank

Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen auf Basis von 
Prognosen der Dresdner Bank

Investmentchance 3: 

Aufstrebende Nationen

Schaubild 7: B R I C – die Fantastischen Vier.
US-Dollar BIP (Mrd. US-Dollar) in realer Rech-
nung (Preisbasis 1990), Kaufkraft adjustiert

Schaubild 8: B R I C – die Fantastischen Vier.
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die ist sehr unterschiedlich, aber schließlich 
geht es ja darum, was sich die Menschen am 
Ende wirklich leisten können. Nur das ist 
nachfragewirksam. 

Energie und Rohstoffe 

Am Ende der von Bevölkerungs- und Wirt-
schaftswachstum geprägten Nachfrageket-
te stehen die Rohstoffe.
Der Rohstoffbedarf steigt aber nicht nur 
durch die zahlenmäßig (quantitativ) stei-
gende Weltbevölkerung, es kommt auch zu 
einem „qualitativen“ Wachstum: Mit 
höherem Wohlstand wird auch der Konsum 
rohstoffintensiver. 
Die Weltbank geht davon aus, dass die Län-
der mit niedrigem Einkommen in den näch-
sten Jahrzehnten doppelt so schnell wach-
sen wie die Länder mit hohem Einkommen. 
Der Nachholbedarf ist riesig. Holzschnittar-
tig lässt sich das in konkrete Zahlen fassen: 
Durchschnittlich kommen auf einen Deut-
schen pro Jahr sechzehn Kilogramm verar-
beitetes Aluminium, auf einen Chinesen ca. 
fünf. Für Kupfer gilt eine ähnliche Relation. 
Ein Amerikaner verbraucht im Jahr sechs-
undzwanzig Barrel Öl (das sind über 4.000 
Liter), ein Mexikaner etwas mehr als sechs, 
ein Chinese knapp zwei.
Der rasant gestiegene Pro-Kopf-Verbrauch 
von Industriemetallen in China zeigt bild-
haft, wohin die Reise geht (vgl. Schaubild 9). 
Was der Internationale Währungsfonds für 
das Land der Mitte erhoben hat, gilt für die 
aufstrebenden Staaten insgesamt in ähn-
licher Weise.

Knappe Ressource Umwelt

Die „klassischen“ Rohstoffe wie Öl, Gas, 
Industriemetalle u. a. werden immer knap-
per. Legt man den heutigen (!) weltweiten 
Verbrauch an fossilen Brennstoffen (Kohle, 
Erdöl, Erdgas) zugrunde, dann reichen die 
Weltreserven bei Rohöl vermutlich noch 60 
Jahre, bei Erdgas etwa 70 Jahre und bei Kohle 
über 200 Jahre. Auch macht sich der Klima-
wandel immer stärker bemerkbar. Was z. B. 
auffällt, ist, dass die Anzahl extremer Wet-
terbedingungen (Stürme, Hochwasser etc.), 
die zu entsprechenden Großschäden 
führten, über die letzten Jahrzehnte konti-
nuierlich gestiegen ist. Während der Fünfzi-
gerjahre wurden 13 derartige Wetterereig-
nisse gezählt, während der Neunzigerjahre 
waren es bereits 72. Im doppelten Sinne gilt: 
Die (Um-)Welt ist nicht genug. Sie wird selbst 
zur knappen Ressource – und damit direkt 
oder indirekt zur Investmentchance.

Energie- und Umweltknappheit erzwingen 
immer stärker den Einsatz nachwachsender 
Energieträger. Diese haben den Vorteil, dass 
sie nicht nur das kostbare Erdöl ersetzen, 
sondern im Idealfall CO²-neutral wirken: Sie 
setzen während der Verbrennung gerade so 
viel CO² frei, wie sie zuvor auf dem Weg z. B. 
zum Biodiesel der Umwelt entzogen haben. 
Ein riesiger, wachsender Markt. Das World 
Energy Council schätzt den Markt für erneu-
erbare Energien für das Jahr 2010 auf 635 
Mrd. US-Dollar. Bis 2020 soll er auf 1,9 Billi-
onen US-Dollar wachsen. Der „Wissen-
schaftliche Beirat der Bundesregierung Glo-

Quelle: IWF World Economic Outlook 2006

Schaubild 9: Pro-Kopf-Verbrauch einiger Industriemetalle für China (kg/Einwohner)

Vgl. unsere Studie: 

„Megatrend: Knappe 

Ressourcen“ (http://

www.allianzgi.de/kapital-

marktanalyse)
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bale Umweltveränderungen“ geht in einer 
Szenarioanalyse von einem Ausbau des 
Anteils erneuerbarer Energien am globalen 
Energiemix auf 50 % bis zum Jahr 2050 aus.

Und: Je knapper die Ressourcen werden, 
desto wertvoller wird das, was bisher als 
Abfall bezeichnet wird. Die Wiederverwer-
tung gewinnt an Bedeutung. Das Pro-Kopf-
Abfallaufkommen verdeutlicht, was uns an 
Müllbergen umgibt. Spitzenreiter sind die 
USA. Für einen Durchschnittsamerikaner 
entsorgen die kommunalen Müllabfuhren 
pro Jahr rund 730 kg. Für einen Deutschen 
müssen sie 590 kg wegschaffen, für einen 
Japaner 410 kg und für einen Polen 270 kg. 
Hausmüll ist aber nur eine Ursache des glo-
balen Müllbergs. 
Das gesamte Müllaufkommen der OECD-
Länder wog zum Jahrtausendwechsel rund 
4 Billionen Tonnen. Der Löwenanteil entfiel 
dabei nicht auf den Haus-, (16 %), sondern 
den Industriemüll, der 77 % des Gesamtauf-
kommens ausmachte. Auf die Landwirt-
schaft entfielen 7 %.
Der Müllberg dürfte mit dem Bevölkerungs- 
und Wirtschaftswachstum weiter zuneh-
men. Nach Schätzungen der OECD sollte das 
Bruttoinlandsprodukt der von ihr repräsen-
tierten Länder von 1980 bis 2020 um den Fak-
tor 2,4 steigen, während der bei der kommu-
nalen Müllentsorgung anfallende Abfall um 
den Faktor 2 steigen sollte. Im gleichen Zeit-
raum dürfte die Bevölkerung in der OECD um 
20 % zulegen. „Müll“ als Wachstumsbranche. 
Recycling als Investmentthema. 

Knappe Ressource: Wasser

Nicht zu vergessen: Wasser. Oberflächlich 
betrachtet ist Wasser keine knappe Ressour-
ce. Denn: Zwei Drittel der Erde sind mit Was-
ser bedeckt. 1.400 Mio. km3 Wasser verteilen 
sich über unseren sprichwörtlich blauen 
Planeten. Allerdings: Etwas mehr als 97 % 
davon sind ungenießbares Meerwasser, nur 
ca. 3 % sind Trinkwasser. Davon wiederum 
sind etwa zwei Drittel als Eis und Schnee in 
der Antarktis und in Grönland gebunden – 
und damit nicht verfügbar. Von dem verblei-

benden Prozent ist der überwiegende Teil 
verschmutzt. Die Weltbank schätzt, dass 
letztlich nur 0,01 % des gesamten Wassers 
der Erde Trinkwasser ist. Schon heute leiden 
80 Länder der Welt mit 40 % der Weltbevölke-
rung unter ernsthafter Wasserknappheit. 
Und die Weltbevölkerung wächst weiter. 
Allein bis ins Jahr 2020 wird der Wasserbe-
darf voraussichtlich um 40 % zulegen. Zum 
Vergleich: Von 1900 bis 2000 hat sich der 
Weltwasserbedarf bereits verzehnfacht. Die 
Wasserknappheit nimmt weiter zu, gleich-
zeitig gewinnt die Versorgung mit sauberem 
Wasser an Bedeutung. Die Ver- und Entsor-
gung mit Wasser wird mehr und mehr zum 
Investmentthema. Die Weltbank schätzt, 
dass sich der Investitionsbedarf allein in 
den Entwicklungsländern auf jährlich 30 
Milliarden US-Dollar beläuft. Damit könnte 
das Milleniumsziel, bis 2015 den Anteil der 
Menschen, die keinen ausreichenden 
Zugang zu Frischwasser haben, zu halbie-
ren, erreicht werden.

Summa Oeconomica

  �Die Weltbevölkerung wächst und wird 
älter.

  �Dabei kommt es zu divergierenden Ent-
wicklungen: Die Industriestaaten altern 
schneller als die aufstrebenden Staaten. 
Gleichzeitig wächst die Bevölkerung dort 
deutlich schneller und länger weiter als in 
den „alten“ Staaten. 

  �Während die alternden Staaten („ageing 
societies“) als Produktionsstandort an 
Bedeutung verlieren dürften, gewinnen die 
„rising societies“, die aufsteigenden Länder. 
Die wachsende Bevölkerung mit einem 
großen Anteil jüngerer Arbeitskräfte trifft 
auf ein starkes Wirtschaftswachstum. 

  �Demographie ist ein globaler Trend, aus 
dem sich eine Fülle an Investmentchan-
cen ergibt.

hjn

Unser Tipp zum Schluss!

Wie Sie sich als 

Arbeitnehmer auf den 

demographischen 

Wandel einstellen 

können, zeigt u. a. die 

Publikation „Zukunft 

sichern mit betrieblicher 

Altersversorgung“, die Sie 

kostenlos auf  

www.allianzgi.de/kapital-

marktanalyse  

(Rubrik „Analysen & 

Trends / Zukunfts

sicherung“) erhalten
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Investor’s Corner

Gespart werden kann direkt mit Aktien- und/
oder Rentenfonds. Beispielhaft seien hier fol-
gende Fonds genannt: 

Aktienfonds:

Allianz RCM Vermögensbildung Global  
- A - EUR 
(ISIN DE0008481847, TER 1,68 %)1

�Industria - A - EUR 
(ISIN DE0008475021, TER 1,53 %)1

Rentenfonds:

Allianz PIMCO Euro Bond Total Return  
- A - EUR 
(ISIN LU0140355917, TER 1,31 %)

Allianz PIMCO Europazins - A - EUR 
(ISIN DE0008476037, TER 0,94 %)

Allianz PIMCO Rentenfonds  
(ISIN DE0008471400, TER 0,93 %)

Die Möglichkeit, in einen breit diversifizierten 
Korb aus Aktien und Anleihen zu investieren, 
bieten u. a. folgende 

Mischfonds:

Allianz Flexi Rentenfonds  
(ISIN DE0008471921, TER 1,00 %)

Allianz Flexi Euro Blance - A - EUR 
(ISIN DE0009789867, TER 1,06 %)
 
Allianz Flexi Euro Dynamic - A - EUR 
(ISIN DE0009789834, TER 1,28 %)1

Um gezielter auf die Auswirkungen der in die-
ser Publikation genannten 

demographischen Effekte
zu setzen, bieten sich die folgenden Fonds 
an:

Allianz-dit Global EcoTrends - A - EUR 
(ISIN LU0250028817, TER 1,92 %, 
Rumpfgeschäftsjahr)2 
setzt weltweit auf die ökologischen Entwick-
lungen, die das Wirtschaftswachstum im 21. 
Jahrhundert maßgeblich bestimmen sollten.

Allianz RCM DemographicTrends - A - EUR 
(ISIN LU0281689694, TER n.v.)2 
investiert in Unternehmen, die vom demogra-
phischen Wandel der Weltbevölkerung profi-
tieren sollten.

Allianz RCM Rohstoffonds - A - EUR  
(ISIN DE0008475096, TER 1,46 %)2 
engagiert sich am globalen Aktienmarkt 
vorwiegend im Segment Bodenschätze.

Allianz RCM Energiefonds - A - EUR  
(ISIN DE0008481854, TER 1,55 %)2  
engagiert sich am globalen Aktienmarkt vor-
wiegend im Segment Energiewirtschaft.

Allianz RCM BRIC Stars - A - EUR  
(ISIN LU0224575943, TER 2,16 %,  
TER performanceabhängig 0,25 %)2  
konzentriert sich auf die Aktienmärkte 
Brasiliens, Russlands, Indiens und Chinas.

Allianz RCM Global Emerging Markets Equity 
- A - EUR 
(ISIN IE0000597124, TER 2,02 %, 
TER performanceabhängig 0,36 %)2 
konzentriert sich auf Aktien von Unterneh-
men mit Sitz oder wesentlicher Geschäfts
tätigkeit in den Emerging Markets.
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Allianz RCM Oriental Income - A - USD 
(ISIN LU0348783233; TER -,-)2 
Der Fonds kann sich zum einen in Aktien enga-
gieren, wobei diese zu mindestens 80 % von 
Unternehmen aus dem asiatisch-pazifischen 
Raum stammen müssen (Russland und die 
Türkei gelten nicht als aistische Länder). Zum 
anderen kann er sich an den Anleihenmärkten 
engagieren. Unter außergewöhnlichen Bedin-
gungen kann das Fondsvermögen vollständig in 
Aktien oder Anleihen investiert werden. Anlage-
ziel ist es, auf langfristige Sicht Kapitalwachstum 
und laufende Erträge zu erzielen.

Wer sich für 

Zielfonds 
interessiert, für den kommen u. a. folgende 
Fonds in Betracht:

Allianz FinanzPlan 2015 - A - EUR  
(ISIN LU0239364028, TER 1,98 %)1

Allianz FinanzPlan 2020 - A - EUR  
(ISIN LU0239364531, TER 2,47 %)1

Allianz FinanzPlan 2025 - A - EUR  
(ISIN LU0239365264, TER 2,48 %)1

Allianz FinanzPlan 2030 - A - EUR  
(ISIN LU0239367716, TER 2,53 %)1

Allianz FinanzPlan 2035 - A - EUR  
(ISIN LU0239368102, TER 2,54 %)1

Allianz FinanzPlan 2040 - A - EUR  
(ISIN LU0239368953, TER 2,44 %)1

Allianz FinanzPlan 2045 - A - EUR  
(ISIN LU0239369506, TER 2,52 %)1

Allianz FinanzPlan 2050 - A - EUR  
(ISIN LU0239384059, TER 2,42 %)1

Anlageziel der Allianz-dit  
FinanzPlan-Familie:

Die Fonds zielen darauf ab, bis zu ihrem jewei-
ligen Zieldatum Kapitalwachstum zu erwirt-
schaften. Dazu soll das Vermögen zunächst 
zum Großteil in schwankungsintensive Ver-
mögenswerte investiert werden (auf den 
Aktienmarkt, Warentermin-/Edelmetall-/Roh-
stoff-/Hedgefonds- und Private Equity-Indizes 
bezogene Anlageprodukte sowie Emerging 
Markets-Werte). Mit näher rückendem Zielda-
tum soll der Anteil relativ schwankungsarme 
Vermögenswerte (auf den Renten-, Geld- und 
Immobilienmarkt bezogene Anlageprodukte) 
erhöht werden. Ab dem Zieldatum sollen 
durch vorwiegende Anlage in relativ schwan-
kungsarmen Vermögenswerten vergleichs-
weise stabile Erträge erwirtschaftet werden. 
Die Volatilität (Wertschwankung) der Fondsa-
nteilswerte kann erhöht sein.

Die von uns genannten Fonds können sowohl als Port-
foliobeimischung als auch als Basisallokation verstan-
den werden, bei deren Umsetzung die individuellen 
Verhältnisse inklusive des jeweiligen Risiko-Ertrags-
Profils des Anlegers berücksichtigt werden müssen. 
Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen Anlage-
spezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren 
Informationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie bei 
Allianz Global Investors oder direkt bei Ihrem Anlage-
berater.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Trans-
aktionskosten), die dem Fondsvermögen im letzten 
Geschäftsjahr belastet wurden. 

1 �Die Volatilität (Wertschwankung) des Fonds
anteilswert kann erhöht sein.

2 �Die Volatilität (Wertschwankung) des Fonds
anteilwerts kann stark erhöht sein.
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Rubrik Thema Titel
Analysen & Trends Zukunftssicherung Fokus Demographie 

Zukunftssicherung: Globaler Trend – Demographie
Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung

Sparen Sparen – aber richtig!
Richtig Investieren
Richtig sparen – Wohlstand für alle

Globalisierung 3.0 Asien im Aufbruch – Gravitationszentrum des  
21. Jahrhunderts?
Asien im Aufbruch – eine Investmentchance? 
Asien im Aufbruch – ein „volkswirtschaftlicher Reiseführer“ 
Globale Investments in einer globalisierten Welt 
Chinas langfristige Wirtschaftsperspektiven
BRIC – Die fantastischen vier?

Megatrend: knappe Ressourcen Knappe Ressourcen
Investieren in Knappe Ressourcen 
Agrartrends: (Saat-) Gut fürs Depot

PortfolioPraxis Investieren in Aktien und Anleihen Investieren in Aktien und Anleihen

Portfoliooptimierung in der Praxis Portfoliooptimierung in der Praxis

Bonds mit Kick Bonds mit Kick

Akademie Wissen: Von Alpha bis Vola 
Mit Geld richtig umgehen
Internet-Guide zur finanziellen Bildung 
Konjunktur 
Konjunktur II: Branchen im Zyklus 
Size 
Dividendenpapiere – eine attraktive Ergänzung fürs Depot! 
Value oder Growth – mehr als nur eine Stilfrage
Ökonomische Indikatoren
Überliste dich selbst

Fondskonzepte Fonds & Zertifikate 
„CPPI“ – dynamische Wertsicherung

Kennen Sie schon die anderen Publikationen aus der 
Werkstatt der Kapitalmarktanalyse?

Kapitalmarktanalyse:  
Geld anlegen – Vermögen 
aufbauen – Zukunft sichern.

 

Teilweise auch als  

Podcast verfügbar

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse
http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/research/analysen_trends.html
http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/research/portfoliopraxis.html
http://www.allianzglobalinvestors.de/podcast
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Impressum

Allianz Global Investors 
Kapitalanlagegesellschaft mbH 
Mainzer Landstraße 11–13
60329 Frankfurt am Main

Kapitalmarktanalyse
Hans-Jörg Naumer (hjn), Dennis Nacken (dn), 
Stefan Scheurer (st), Stefan Goebel (sg)

Unsere aktuellen Studien finden Sie direkt unter 

und als Podcast unter
www.allianzglobalinvestors.de/podcast

Für unsere Vertriebspartner wurde dieser  
Service auf
www.allianzglobalinvestors-partner.de 
umfassend erweitert. 
Schnell erreichbar per Quick-Login.

Alle Publikationen sind abonnierbar unter
www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Soweit nicht anders vermerkt, stammen die 
Daten von Thomson Financial Datastream.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten  
erlauben keine Prognose für die Zukunft.

Dieser Veröffentlichung liegen Daten bzw. Informationen 
zugrunde, die wir für zuverlässig halten. Die hierin enthal-
tenen Einschätzungen entsprechen unserer bestmög-
lichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, können sich 
jedoch – ohne Mitteilung hierüber – ändern. 

Für die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten können wir 
keine Gewähr übernehmen. Diese Publikation dient ledig-
lich Ihrer Information. Für eine Anlageentscheidung, die 
aufgrund der zur Verfügung gestellten Informationen 
getroffen worden ist, übernehmen wir keine Haftung. 

www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse


„Kapitalmarktanalyse“ –  
unser besonderer Service.
Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei  
Publikationsreihen  
•  Kapitalmarktbrief 
•  Analysen & Trends 
•  PortfolioPraxis 
zur Verfügung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat 
Einblick in Aktien- und Anleihemärkte sowie Branchen- und Länderkonjunkturen. 
Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie über aktuelle Entwicklungen, Ten-
denzen und Investmentideen. 

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen 
Ihnen Branchen oder Regionen vor, erläutern die Bewertung einzelner Marktseg-
mente, gehen auf längerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei 
der Anlageentscheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermögensaufbaus und der Vermö-
gensstrukturierung: Baustein für Baustein durchleuchten wir hier Möglichkeiten 
& Chancen für den optimalen „Mix“ in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur 
Umsetzung mit den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf  
www.allianzglobalinvestors.de.

TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar:  
www.allianzglobalinvestors.de/newsletter 

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!  
Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat für Monat als Mp3-File erhältlich. Auch werden 
immer weitere Publikationen der Reihen „Analysen & Trends“ und 
„PortfolioPraxis“ als Audio-File zur Verfügung gestellt. Sie sind unter  
www.allianzgi.de/podcast direkt erhältlich und können z.B. über iTunes als 
PodCast abonniert werden.

Hans-Jörg Naumer 
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors
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Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Information gem. § 31 ABs 2 WpHG.

www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

Allianz Global Investors
Kapitalanlagegesellschaft mbH
Mainzer Landstraße 11–13
60329 Frankfurt am Main


