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Der demographische Wandel ist einer der groen ,,Megatrends®, der die politische, soziale
und 6konomische Situation in Deutschland in den kommenden Jahrzehnten entscheidend ver-
andern wird. Dabei werden die einzelnen Bundeslédnder mit teils recht unterschiedlichen Kon-
sequenzen dieses Wandels konfrontiert sein. Wahrend einige Léander bereits heute mit einer
deutlichen Schrumpfung und Alterung der Bevolkerung zu kiimpfen haben, profitieren andere
Linder von den positiven Wanderungsstromen aus diesen entwicklungsschwachen Gebieten.
Dieser Beitrag konzentriert sich auf die Situation in Bayern.

Waihrend fiir Bayern bis 2020 noch ein deutlicher Bevdlkerungszuwachs prognostiziert wird
und auch danach die Bevolkerungszahl voraussichtlich nur langsam auf das heutige Niveau
zuriickgehen wird, ist das Land vom Alterungsprozess ebenso betroffen wie andere Bundes-
lander auch. Im Jahr 2050 werden etwa doppelt so viele dltere Menschen in Bayern leben wie
heute (Abschnitt 1). Diese Alterung der Gesellschaft hat tief greifende Auswirkungen auf
unser Wirtschaftssystem, da sich zugleich der Anteil der Personen im erwerbsfahigen Alter
deutlich verringern wird. Dies wird unseren Arbeitsmarkt langfristig von einem Anbieter- in
einen Nachfragermarkt verwandeln (Abschnitt 2). Aber auch auf den Kapitalmérkten werden
die Implikationen des demographischen Wandels spiirbar sein (Abschnitt 3). Zudem wird der
zunehmende Anteil Alterer in unserer Gesellschaft die umlagefinanzierten Sozialversiche-
rungssysteme unter Druck setzen. Insbesondere bei der Rentenversicherung haben hier in den
letzten Jahren bereits erste Reformen mit dem Ziel einer Sicherung der langfristigen Finan-
zierbarkeit dieser Systeme stattgefunden (Abschnitt 4).

Bei all diesen Herausforderungen sollte jedoch nicht vergessen werden, dass dieser Alte-
rungsprozess zu einem groflen Teil auf einer sehr erfreulichen Entwicklung beruht: Wir leben
langer und bleiben ldnger gesund. Gelingt es der Politik, rechtzeitig auf die angesprochenen
Herausforderungen zu reagieren, so konnen wir diesen lingeren Lebensabend auch geniefen.
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1 Die demographische Situation in Bayern

Der demographische Wandel beruht auf zwei vollig voneinander getrennten Entwicklungen,
nidmlich zum Einen der Abfolge von Babyboom und Pillenknick und zum Anderen der Zu-
nahme der Lebenserwartung (siche Abbildung 1). Die erste Entwicklung fiihrt zu einer star-
ken Verdnderung der Alterstruktur: mit der Alterung der Babyboomer wird zugleich ein we-
sentlicher Teil unserer Gesellschaft immer dlter. Zudem fiihren die derzeit konstant niedrigen
Geburtenraten langfristig zu einem Bevolkerungsriickgang. Der Alterungsprozess wird durch
die zweite Entwicklung noch verstirkt: der wachsende Anteil an Alteren in unserer Gesell-
schaft wird immer langer leben.

Abbildung 1: Bevolkerungspyramiden 1950, 2001 und 2050 fiir Deutschland
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Quelle: 10.Koordinierte Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes,
www.destatis.de
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Abbildung 2 zeigt, wie sich vor diesem Hintergrund die Bevolkerung in Bayern kiinftig ent-
wickeln wird im Vergleich zur Bevolkerung in Gesamtdeutschland. Wiahrend die Bevolke-
rung in Deutschland ab etwa 2015 langsam abnimmt, wird die Bevolkerung in Bayern noch
weiter zunehmen. Hier zeichnet sich erst zehn Jahre spéter, ab 2025, ein leichter Riickgang ab
und auch dann wird die Bevolkerung bis 2050 voraussichtlich nicht unter das heutige Niveau
fallen. Bayern ist somit von einer Bevolkerungsschrumpfung, wie sie in einigen ostdeutschen
Léndern bereits heute zu beobachten ist, auch liangerfristig nicht betroffen.

Abbildung 2: Prognostizierte Bevolkerungsentwicklung fiir Deutschland und Bayern
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Worauf ist nun diese im Vergleich zum Bundesdurchschnitt recht positive Entwicklung zu-
rliickzufiihren? Wie sich die Bevolkerung entwickelt hdngt generell von drei Faktoren ab: der
Geburtenhdufigkeit, der Lebenserwartung und der Nettozuwanderung.

1.1 Die Entwicklung der Fertilitit

Die Geburtenrate befindet sich in Bayern wie auch in Deutschland seit Mitte der achtziger
bzw. siebziger Jahre auf einem sehr niedrigen Niveau: Bayern liegt mit einer Geburtenziffer
von 1,35 fiir 2003 nur leicht iiber dem gesamtdeutschen Wert von 1,34 (siche Abbildung 3).
Bei dieser Geburtenziffer von etwa 1,4 Kindern pro Frau wird jede Elterngeneration nur noch
zu etwa zwei Dritteln durch Kinder ersetzt. Die Geburtenziffern in Bayern und Deutschland
liegen auch im europiischen Vergleich sehr niedrig: Nur in Spanien und Italien sind die Ge-
burtenraten noch geringer. Es wird erwartet, dass die Geburtenrate auf dem jetzigen Niveau
bleibt.

Abbildung 3: Zusammengefasste Geburtenziffer fiir Deutschland und Bayern
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Quelle: Bayerisches Staatsministerium fiir Arbeit und Sozialordnung, Familie und Frauen: Grafiken —
Bayernvergleich, Berechnungen nach Daten des Statistischen Bundesamtes und des Bayerischen
Statistischen Landesamts, http://www.stmas.bayern.de/sozialpolitik/leben-by/Iby bevo.pdf

1.2 Die Entwicklung der Mortalitit

Die Lebenserwartung in Bayern ist sowohl fiir Madnner als auch fiir Frauen leicht hoher als im
Bundesdurchschnitt. In der Vergangenheit ist die Lebenserwartung in Deutschland kontinuier-
lich gestiegen. Dieser Trend wird auch fiir die Zukunft erwartet. Die Kommission fiir die
Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (,,Riirup-Kommission®)
geht in ihrer Bevolkerungsprognose davon aus, dass die Lebenserwartung in den kommenden
Dekaden jeweils um ein weiteres Jahr steigen wird (siche Abbildung 4).
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Abbildung 4: Prognostizierte Restlebenserwartung fiir Manner und Frauen
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Quelle: Eigene Darstellung nach den zugrunde liegenden Annahmen der Bevélkerungsprognose der
Kommission fiir die Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (2003),
http://www.soziale-sicherungssysteme.de/index.html

Hinsichtlich der natiirlichen Bevolkerungsentwicklung, also dem Saldo der Geburteniiber-
schiisse nach Abzug der Sterbefille, unterscheidet sich Bayern somit kaum vom Bundes-
durchschnitt.

1.3 Die Entwicklung der Migration

Wihrend die Entwicklung der Geburtenhaufigkeit und der Lebenserwartung recht gut prog-
nostiziert werden kann, ist die Entwicklung der Wanderungsstrome stark von wirtschaftlichen
und politischen Gegebenheiten abhingig und daher mit groBerer Unsicherheit verbunden. Im
Gegensatz zu vielen anderen Bundeslindern, profitiert Bayern von einem &ufBlerst hohen
Wanderungssaldo (siche Abbildung 5). Im Jahr 2003 sind etwa achtzig Tausend Menschen
netto nach Bayern eingewandert — der bundesweit hochste Wanderungssaldo. Auch kiinftig
wird mit weiterhin sehr positiven Wanderungssalden gerechnet. Diese positive Nettowande-
rung triagt wesentlich dazu bei, dass die Bevolkerung Bayerns in den kommenden 20 Jahren
weiter zunehmen und erst danach graduell zuriickgehen wird.

Abbildung 5: Prognostizierte Wanderungssalden nach Bundeslandern
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1.4 Die Entwicklung auf regionaler Ebene

Wie sieht diese demographische Entwicklung nun auf der regionalen Ebene aus? Regional ist
eine sehr differenzierte Bevolkerungsentwicklung in Bayern zu beobachten. Wéhrend die
wachstumsstarken Gegenden im Groffraum Miinchen, sowie um Ingolstadt und Erlangen
deutliche Zuwichse verzeichnen, wird Nordbayern und insbesondere die Region Oberfranken
im Nordosten deutliche Bevolkerungsriickgdnge verzeichnen (siehe Abbildung 6).

Abbildung 6: Prognostizierte Bevolkerungsentwicklung fiir Regionen in Bayern bis 2020
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Quelle: Kréhnert et al. (2004)

1.5 Die Veranderungen in der Altersstruktur

Auch wenn Bayern von der Schrumpfung kaum betroffen ist, findet der Alterungsprozess hier
genauso vehement statt wie in Gesamtdeutschland. Ab etwa 2020 wird der Anteil der Perso-
nen im erwerbsfahigen Alter zwischen 20 und 60 Jahren zuriickgehen, wéahrend der Anteil der
iber 60-Jahrigen deutlich zunehmen wird (siche Abbildung 7). Diese Entwicklung ldsst sich
auch gut am Anstieg des sogenannten Altersquotienten aufzeigen. Das Verhiltnis der {iber 60-
zu den 20- bis 60-Jdhrigen nimmt demnach kontinuierlich zu. Wéhrend es heute bei knapp
40% liegt, wird es kiinftig auf tiber 75% ansteigen. Dies bedeutet, dass die Jungen fast doppelt
so viele Rentner finanzieren und fast doppelt so viele Giiter und Dienstleistungen fiir die alte-
re Generation herstellen miissen wie heute. Am Verlauf des Altersquotienten wird zudem
deutlich, dass die Bevélkerungsalterung kein kurzfristiges Ubergangsphinomen ist. In Bayern
wird diese Entwicklung ab 2030 noch ausgeprégter verlaufen als im Bundesdurchschnitt. Dies
ist darauf zurlickzufiihren, dass Bayern derzeit noch eine im Vergleich zum Bundesdurch-
schnitt jiingere Bevolkerung aufweist, welche nach 2030 jedoch den Anteil der Alteren im
Vergleich zum Bundesdurchschnitt entsprechend erhoht.



Abbildung 7: Prognostizierte Altersstrukturverdnderungen in Bayern
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der 10. Koordinierten Bevilkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamtes, www.destatis.de

2 Herausforderungen an den Arbeitsmarkt

Die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung werden sich zu allererst auf dem Arbeitsmarkt
niederschlagen Die SchliisselgroBe dafiir ist die zukiinftige Zahl der Erwerbstitigen. Sie wird
durch die Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter und die alters-, geschlechts- und her-
kunftsspezifischen Erwerbstitigenquoten bestimmt, in die wiederum 6konomische und sozi-
alpolitische Parameter wie die Arbeitslosenquote und das Rentenzugangsalter eingehen.

2.1 Riickgang des Erwerbstitigenpotenzials

Abbildung 8 stellt die kiinftige Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials in Bayern dar.
Bis 2020 kann Bayern demnach noch mit einer weiteren Zunahme seines Erwerbspersonenpo-
tenzials rechnen. Erst danach wird es zu einem leichten, demographiebedingten Riickgang
knapp unter das derzeitige Niveau kommen.

Abbildung 8: Prognostiziertes Erwerbspersonenpotenzial in Bayern
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Quelle: Conrads et al (2005), basierend auf 10. Koordinierter Bevélkerungsvorausrechnung, Variante
5, sowie Potenzialerwerbsquoten nach Eitenmdiller und Schiissler (2004)
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Ausschlaggebend fiir die Volkswirtschaft ist jedoch nicht allein die Anzahl der Erwerbstéti-
gen, sondern die Anzahl der Erwerbstitigen pro zu versorgenden Konsumenten. Dieses Ver-
hiltnis ist in Abbildung 9 dargestellt.

Abbildung 9: Prognostizierte Zahl der Konsumenten und des Erwerbspersonenpotenzials in
Bayern
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der 10. Koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamtes, www.destatis.de, sowie den Daten aus Abbildung 8.

Die Anzahl der Konsumenten wird demnach zunéchst weiter zunehmen und erst ab 2020 in
etwa konstant bleiben. Der Quotient aus Erwerbspersonen und Konsumenten steigt daher zu-
nichst noch bis 2015, solange auch das Erwerbspersonenpotenzial noch steigt. Ab 2020 je-
doch setzt ein deutlicher Riickgang ein. Der Quotient fdllt von 2015 bis 2050 um fast 17%.
Dies bedeutet einen jahrlichen Riickgang von etwa 0,5 Prozent. Damit entspricht die Situation
in Bayern in etwa der fiir Gesamtdeutschland. Insgesamt fiihrt dieser Riickgang der Anzahl
der Erwerbstétigen pro Konsument zu einem Produktionsausfall, der sich wachstumsmin-
dernd auswirkt. Gemessen an der historischen durchschnittlichen Wachstumsrate in Deutsch-
land von real 1,5%, bedeutet ein Riickgang von 0,5% p.a. eine Einbule von einem Drittel
unseres Pro-Kopf-Wachstums, was erheblich ist. Umso wichtiger sind daher rechtzeitige, tief
greifende Strukturreformen.

Welche Handlungsmoglichkeiten gibt es, um dieser Entwicklung entgegenzuwirken? Generell
konnen hier sowohl quantitative als auch qualitative MaBnahmen genannt werden. Quantitativ
kann dieser Entwicklung nur eine Erhéhung der Erwerbsquoten und damit des Erwerbsperso-
nenpotenzials entgegenwirken. Hier ist vor allem an eine Erhohung der Frauenerwerbsquote,
eine Verldngerung der Lebensarbeitszeit durch sowohl kiirzere Ausbildungszeiten als auch
einen spdteren Renteneintritt, sowie eine vermehrte Zuwanderung im erwerbsfdhigen Alter zu
denken.

Abbildung 10 zeigt die Entwicklung der Erwerbstitigenquoten von Frauen und Ménnern nach
Alter. Wéhrend Frauen beim Berufseinstieg noch &hnliche Erwerbsquoten aufweisen wie
Minner, gehen diese in der Phase der Familienbildung im Alter zwischen 25 und 40 Jahren
deutlich zuriick. Auch danach bleiben sie unterhalb des Niveaus der Manner. Hier ist noch
viel Spielraum. Die klassische Rollenverteilung eines arbeitenden Mannes, der die ganze Fa-
milie versorgt und der Frau als Hausfrau wird es kiinftig so nicht mehr geben. Die Frauener-
werbsquote ist bereits in den letzten Jahren deutlich angestiegen. Deutschland liegt hier mit
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knapp unter 60% knapp iiber dem EU-Durchschnitt. Lander wie Schweden oder Danemark
hingegen erreichen iiber 70%. Allerdings sind hierfiir umfassende Arbeitsmarktreformen not-
wendig. So muss vor allem die Vereinbarkeit von Familie und Beruf und die Unterstiitzung
bei der Kinderbetreuung weiter deutlich verbessert werden. Derzeit ist mit einer Familien-
griindung in der Mehrheit der Fille noch immer ein deutlicher Riickgang in der Erwerbstitig-
keit der Frauen zu verzeichnen. Zwar kehren viele Miitter frither oder spiter in ihren Beruf
zuriick, hiufig jedoch nur auf Teilzeit-Basis. Sollen Frauen kiinftig ein eigenes Standbein
entwickeln konnen, losgelost von einem Ehemann als Familienversorger, so miissen auch hier
die Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, dass eine volle Erwerbstétigkeit, die insbeson-
dere im Hinblick auf die Einkommenssituation der Frau und auf spitere Rentenanspriiche
wiinschenswert ist, ermoglicht wird.

Abbildung 10: Altersspezifische Erwerbstitigenquoten von Frauen und Mannern in Deutsch-
land 2004 (in %)
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Quelle: Dressler (2005), basierend auf Daten des Statistischen Bundesamtes und dem Mikrozensus.

Ein weiterer zentraler Punkt ist die Verldngerung der Lebensarbeitszeit, insbesondere der spé-
tere Eintritt in den Ruhestand. Das durchschnittliche Renteneintrittsalter ist in den letzten De-
kaden immer mehr zuriickgegangen, obwohl die Lebenszeitspanne und damit auch die Ren-
tenbezugszeit sich immer mehr ausweitet. Dieser Trend muss gestoppt werden, nicht allein
um die Finanzen der Rentenversicherung langfristig zu stabilisieren (siche Abschnitt 4), son-
dern auch um das zusétzliche Potenzial auf dem Arbeitsmarkt zu nutzen. Auch hier sei aller-
dings gesagt, dass die derzeitige Situation dlterer Beschiftigter am Arbeitsmarkt noch nicht
diesen Anforderungen geniigt. In 2004 lagen die Erwerbstitigenquoten der liber 55-Jahrigen
in Deutschland bei knapp 42%. Das entspricht in etwa dem EU-Durchschnitt. Linder wie
bspw. Schweden erreichten jedoch eine Erwerbsbeteiligung der iiber 55-Jdhrigen von fast
70%. Hier muss ein Grofiteil der notwendigen Voraussetzungen fiir eine hohere Erwerbsbetei-
ligung Alterer am Arbeitsmarkt somit erst noch geschaffen werden.

Als qualitative Aspekte sind vor allem die Aus- und Weiterbildung der Erwerbstdtigen sowie
eine bessere Ausstattung der Arbeitspldtze mit Kapital zu nennen. Hierbei ist zu beriicksichti-
gen, dass sich die Altersstruktur der Erwerbstitigen in den nédchsten Jahren deutlich &ndern
wird. Das Durchschnittsalter der Belegschaften wird sich von derzeit etwa 40 auf gute 44 Jah-
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re im Jahr 2050 erhohen. Zugleich wird der Anteil der iiber 55-Jdhrigen von heute knapp iiber
10% auf fast ein Viertel der Erwerbstétigen ansteigen. Dies bringt neue Erfordernisse an Wei-
terbildung mit sich und stellt ebenso die Frage nach dem Zusammenhang von Alterung und
Produktivitit. Wenn die Arbeitsproduktivitit ab einem bestimmten Alter fillt, bewirkt die
Altersstrukturverschiebung eine Verringerung der aggregierten Produktivitit. Die Abschét-
zung dieses Effektes ist nicht einfach, da es keine zuverldssigen Daten iiber die altersspezifi-
sche Produktivitdt gibt. Eine grobe Abschitzung zeigt jedoch die maximale GroBenordnung
dieses Effekts. Borsch-Supan (2002) schitzt, dass es im pessimistischsten Fall zwischen den
Jahren 2010 und 2030 einen durch die Altersstrukturverschiebung hervorgerufenen durch-
schnittlichen Produktivitdtsverlust von etwa einem weiteren Zehntel gibt. Die Produktivitét
dlterer Mitarbeiter ist jedoch nicht fest vorgegeben. Aus- und Weiterbildung konnen sie ent-
scheidend dndern. Zudem vernachldssigen konventionelle, ganz auf das Individuum abgestell-
te Studien positive Effekte wie bspw. Erfahrung, die von dlteren Mitarbeitern ausgehen kon-
nen. Die obige Abschitzung ist also weniger eine Prognose als ein Wink in die Richtung, in
die sich unsere Gesellschaft weiterentwickeln muss.

2.2 Strukturwandel der Produktmirkte

Da sich Konsumgewohnheiten mit dem Alter verdndern, wird die Struktur der Produktmérkte
und damit die Beschéftigungssituation in den einzelnen Sektoren der Giiterproduktion eben-
falls von der Bevolkerungsalterung betroffen sein (siche Abbildung 11). So sind bspw. die
Konsumausgaben in den beiden Bereichen Gesundheit und Verkehr stark altersabhidngig.
Wihrend Gesundheitsleistungen im Alter immer mehr nachgefragt werden, gehen die Ausga-
ben fiir Verkehrsleistungen zuriick, da der tidgliche Weg zur Arbeit entfillt. Eine Abschétzung
der Beschiftigungswirkung ergibt, dass die Beschéftigung im Gesundheitssektor bis zum Jahr
2050 um ca. 7% zunimmt, wahrend die Beschiftigung im Verkehrssektor in demselben Zeit-
raum um etwa 5% sinkt. Uberschlagsrechnungen fiir alle Sektoren ergeben Ab- und Zugiinge
von insgesamt 18%. Hiernach miissten im Zuge der Bevdlkerungsalterung also mehr als ein
Sechstel aller Arbeitsplidtze umgeschichtet werden. Der demographische Wandel macht eine
Flexibilisierung unseres Arbeitsmarktes daher dringend notwendig.

Abbildung 11: Nachfragewandel in einzelnen Sektoren
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3 Herausforderungen an den Kapitalmarkt

Angesichts der Schwierigkeiten auf dem Arbeitsmarkt erscheint der Kapitalmarkt ein will-
kommenes Instrument zu sein, die Folgen des demographischen Wandels abzumildern. Tat-
sachlich hilft der Kapitalmarkt nicht nur, er ist auch ein unverzichtbares Instrument, weil nur
er Ressourcen von heute in die Zukunft {ibertragen kann. Allerdings bleibt auch der Kapital-
markt von den Auswirkungen des demographischen Wandels nicht ausgenommen.

3.1 Ersparnisbildung iiber den Lebenslauf

Abbildung 12 zeigt wie sich die Sparquote, die im Wesentlichen die Nachfrage nach und das
Angebot an Kapital determiniert, mit dem Alter dndert. Wahrend junge Menschen im Durch-
schnitt etwa 11% ihres Einkommens sparen, geht diese Sparquote im Alter, nach Beendigung
der Erwerbsphase, auf etwa 5% zuriick. Im Alter wird somit zu einem guten Teil entspart.
Interessant ist allerdings, dass die Ersparnis fiir Deutschland auch im Alter dennoch deutlich
positiv bleibt.

Abbildung 12: Sparquote nach Alter und Kohorten
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Quelle: Bérsch-Supan et al.(2001).

Was heifit dies nun fiir eine alternde Gesellschaft? In einer alternden Gesellschaft wird die
gesamtgesellschaftliche Sparquote somit langsam abnehmen, da ein zunehmender Anteil der
Bevolkerung entspart. Gemill Borsch-Supan et al. (2003) ergibt sich fiir Deutschland ein
Riickgang der Sparquote von heute etwa 8,5% auf ungefahr 5% im Jahr 2050. Entscheidend
ist, welchen Effekt dieser Riickgang der Sparquote auf die Kapitalrendite haben wird.
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3.2 Die Asset-Meltdown-Hypothese

Eine in den letzten Jahren viel zitierte Hypothese, die sich vor dem Hintergrund der skizzier-
ten Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote herausgebildet hat, ist die so genannte
Asset-Meltdown-Hypothese. Nach ihr tritt mit dem Ubergang der Babyboom-Generation in
den Ruhestand ein massives Entsparen ein, so dass es zu einem Renditesturz auf dem Kapi-
talmarkt kommt.

Andere Studien kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass dieser Renditeeinbruch keineswegs so
stark sein muss wie es diese Hypothese vorhersagt. So berechnen Borsch-Supan et al. (2003)
einen Renditeriickgang bis 2050 von weniger als 1.5 Prozentpunkten (siche Abbildung 13).
Bei Diversifizierung des Kapitals mit dem Ausland ergibt sich ein Riickgang von unter einem
Prozentpunkt.

Abbildung 13: Prognostizierte Entwicklung der Kapitalmarktrendite bis 2050 fiir Deutschland,
die EU und den OECD-Raum
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Quelle: Bérsch-Supan et al. (2003).

Es gibt viele Thesen, die fiir einen solchen moderateren Riickgang sprechen. Erstens wird die
Altersersparnis nicht plotzlich weg brechen, sondern erst allméhlich zuriickgehen. Zweitens
wird der kapitalgedeckten zusitzlichen Altersvorsorge kiinftig eine wichtigere Rolle zukom-
men als heute, da nur sie den Riickgang des gesetzlichen Rentenniveaus kompensieren kann
(siche Abschnitt 4). Entsprechend wird hier eine zusétzliche Nachfrage nach Kapital gene-
riert. Drittens braucht eine alternde Gesellschaft verstirkt Kapital, da der Faktor Arbeit knap-
per wird und somit zum Teil durch Kapital ersetzt werden muss. Dieser Aspekt wurde in Ab-
schnitt 2 bereits angesprochen. Schlielich darf der deutsche Kapitalmarkt nicht isoliert be-
trachtet werden. Die Globalisierung bietet hier enorme Moglichkeiten der Diversifizierung.

Des Weiteren wird dieser Renditeriickgang nicht alle Kapitalanlagen gleichermalf3en betreffen.
Vielmehr werden relativ risikoarme Anlagen, wie z.B. Geldmarktanlagen oder Staatsanleihen,
starker von dem Riickgang der Kapitalrenditen betroffen sein als riskante Kapitalanlagen wie
z.B. Aktien oder Unternehmensanleihen. Der Grund hierfir ist, dass dltere Haushalte eher in
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risikoarme Anlagen investieren. Im Zuge der Bevolkerungsalterung erhoht sich also die Ge-
samtnachfrage nach risikoarmen Kapitalanlagen, was deren Rendite sinken l4sst.

Auf die Immobilienrendite hingegen diirfte der Einfluss des demographischen Wandels deut-
lich hoher sein, denn eine langfristig schrumpfende Bevolkerung fiihrt tendenziell zu einer
sinkenden Wohnungsnachfrage. Dieser Effekt wird allerdings dadurch gedampft, dass in einer
alternden Bevolkerung die durchschnittliche HaushaltsgroBe abnimmt und somit die Zahl der
Haushalte deutlich langsamer sinkt als die Bevolkerung. Hinzu kommt, dass sich in den letz-
ten Jahren zudem ein Trend zu mehr Wohnraum beobachten lieB.

4 Herausforderungen an die umlagefinanzierten Sozialversicherungssys-
teme

Besonders viel und politisch oft hoch aufgeladen werden die Auswirkungen des demographi-
schen Wandels auf die Altersvorsorge diskutiert. Das Alterseinkommen der deutschen Bevdl-
kerung wird zurzeit im Wesentlichen von der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) getra-
gen. Diese wird im Umlageverfahren finanziert. Die Einnahmen beruhen groftenteils auf Bei-
trdgen, zu etwa einem Viertel aus allgemeinen Steuern. Durch das Umlageverfahren finanzie-
ren die heutigen Beitragszahler die heutigen Rentenauszahlungen. Im Zuge der Bevolke-
rungsalterung der kommenden Dekaden steigt die Zahl der Rentner deutlich, wihrend, wie in
Abschnitt 2 gezeigt wurde, die Zahl der Erwerbstétigen und damit der Beitragszahler in
Deutschland insgesamt deutlich sinkt. Mehr Ausgaben, weniger Einzahler — der finanzielle
Druck auf die Gesetzliche Rentenversicherung wird unmittelbar einsichtig. Hinzu kommt die
langere Bezugsdauer der Renten aufgrund der hoheren Lebenserwartung. Beide Herausforde-
rungen erfordern unterschiedliche Losungsansitze auf die im Folgenden eingegangen wird.

4.1 Ubergang zu teilweiser Kapitaldeckung und Einfiihrung des Nachhaltigkeitsfaktors

Mit den Rentenreformen 2001 und 2004 wurde ein Riickgang des gesetzlichen Rentenniveaus
(das Verhiltnis der so genannten Eckrente zum durchschnittlichen Einkommen der versiche-
rungspflichtig Beschéftigten in einem Jahr) eingeleitet, um die Beitragssitze auf der Einnah-
menseite und damit die Lohnnebenkosten nicht immer weiter in die Hohe treiben zu lassen
und somit einen Beitrag zur langfristigen Nachhaltigkeit des Systems zu leisten. Eine bedeu-
tende Rolle tibernimmt dabei der 2004 eingefiihrte Nachhaltigkeitsfaktor. Er koppelt die Ent-
wicklung der Renten nicht mehr allein an die Bruttoentwicklung der Lohne (nach Abzug der
Rentenversicherungsbeitridge), sondern beriicksichtigt zusitzlich die Entwicklung des Ver-
hiltnisses von Beitragszahlern und Rentenempfangern. Da letzteres sinkt, vermindert sich der
Anstieg der Renten kiinftig um diesen Betrag. Allerdings geht dieser Riickgang nicht eins zu
eins, sondern nur lediglich mit einem Viertel in die Rentenberechnung ein, wéihrend die Lohn-
anpassung zu drei Vierteln vorgenommen wird. Die Renten werden daher auch kiinftig weiter
steigen, auch real. Sie werden allerdings aufgrund der demographischen Entwicklung lang-
fristig hinter den Lohnen zuriickbleiben.

Abbildung 14 zeigt die Entwicklung des gesetzlichen Rentenniveaus nach Einfithrung des
Nachhaltigkeitsfaktors. Demnach geht das Rentenniveau von heute etwa 48% bis 2040 auf
knapp 40% zuriick.
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Abbildung 14: Prognostizierte Entwicklung des Gesamtrentenniveaus
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Quelle: Eigene Berechnungen mit dem MEA-PENSIM Modell (Wilke, 2004) auf Basis der Prognosen
der Kommission flir die Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (2003),
http://www.soziale-sicherungssysteme.de/index.html

Mit dem Riickgang des gesetzlichen Rentenniveaus wurde jedoch zugleich auch die Einfiih-
rung einer staatlich geforderten, kapitalgedeckten Altersvorsorgekomponente beschlossen, der
so genannten Riester-Rente. Wer einen solchen Rentenvertrag abschlie8t und die vom Staat
vorgeschriebenen 4% seines Einkommens darauf spart, bekommt vom Staat einen Zuschuss.
Wird diese zusitzliche private Rente als Alterseinkommen neben der gesetzlichen Rente beim
Rentenniveau beriicksichtigt, so ergibt sich das Gesamtversorgungsniveau. Abbildung 14
zeigt, dass das Rentenniveau bei Beriicksichtigung der Riester-Rente nur leicht zuriickgeht
und der Riickgang des gesetzlichen Rentenniveaus langfristig vollstindig kompensiert bzw. je
nach Renditeerwartung auch deutlich iiberkompensiert werden kann.

4.2 Erhohung des (effektiven) Renteneintrittsalters

Der Anstieg der Lebenserwartung erfordert im Bereich der Rentenversicherung eine proporti-
onale Anpassung des Renteneintrittsalters. Bereits in Abschnitt 2 wurde darauf hingewiesen,
dass eine Ausweitung der Lebensspanne mit einer proportionalen Ausweitung der Lebensar-
beitszeit einhergehen muss. Abbildung 15 zeigt, wie sich das durchschnittliche Rentenein-
trittsalter in den letzten Dekaden entwickelt hat und welche Erhohung der Restlebenserwar-
tung zeitgleich in dieser Periode stattfand. Wéahrend das durchschnittliche Renteneintrittsalter
heute Dank der Reformen der letzten Jahre zumindest wieder das Niveau zu Beginn der sieb-
zieger Jahre erreicht hat, ist doch unmittelbar einsichtig, dass eine weitere betrdchtliche Erho-
hung des Renteneintrittsalters notwendig ist, um der Zunahme der Restlebenserwartung ge-
recht zu werden. Es ist zudem offensichtlich, dass selbst ein konstantes durchschnittliches
Renteneintrittsalter von 65 Jahren langfristig nicht ausreichen wird, um eine proportionale
Zunahme der Lebensarbeitzeit als Reaktion auf die verldngerte Lebenszeitspanne zu gewéhr-
leisten.
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Abbildung 15: Entwicklung der Restlebenserwartung des durchschnittlichen Renteneintrittsal-
ters
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten der Deutschen Rentenversicherung
http://www.deutsche-rentenversicherung.de/ sowie auf den Annahmen zur Bevélkerungsentwick-
lung der Kommission fiir die Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme
(2003) http://www.soziale-sicherungssysteme.de/index.html

5 Fazit

Im Gegensatz zu vielen anderen Bundeslédndern, wird die Bevolkerungszahl in Bayern in den
kommenden Dekaden nicht nennenswert zuriickgehen, sondern im Gegenteil bis 2020 eher
noch deutlich zunehmen. Dennoch findet der Alterungsprozess hier genauso vehement statt
wie in Gesamtdeutschland. Im Jahr 2050 werden etwa doppelt so viele dltere Menschen in
Bayern leben wie heute.

Diese Alterung der Gesellschaft hat tief greifende Auswirkungen auf unser Wirtschaftssys-
tem, da sich der Anteil der Personen im erwerbsfahigen Alter deutlich verringern wird. Auf
dem Arbeitsmarkt wird dies durch einen langfristigen Trend weg von einem Anbieter- hin zu
einem Nachfragermarkt spiirbar sein Aber auch auf dem Kapitalmarkt wird sich diese Ent-
wicklung in der Hohe der Renditen widerspiegeln. Zudem wird der zunehmende Anteil Alte-
rer in unserer Gesellschaft die umlagefinanzierten Sozialversicherungssysteme unter Druck
setzen. In einigen Zweigen, insbesondere in der Rentenversicherung, haben hier in den letzten
Jahren bereits erste Reformen mit dem Ziel einer Sicherung der langfristigen Finanzierbarkeit
dieser Systeme stattgefunden.

Insgesamt sind die 6konomischen Folgen der Alterung also schwerwiegend. Sie sind eine
grofle Herausforderung an die Anpassungsfahigkeit und den Reformwillen unserer Gesell-
schaft und werden vor allem die Babyboom-Generation deutlich belasten. Dariiber darf aber
nicht vergessen werden, dass der demographische Wandel zu einem grof3en Teil auf einer
hochst erfreulichen Entwicklung beruht, ndmlich der sdkularen Verldngerung unserer Lebens-
zeit. So bewegen sich die demographischen Herausforderungen in einem Rahmen, den wir bei
vorausschauender Wirtschafts-, Sozial- und Bildungspolitik durchaus in den Griff bekommen
konnen.
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