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Das Wichtigste in Kiirze

Hat die jlungste Finanz- und Wirtschaftskrise Auswirkungen auf die Alterssicherung in Deutschland?
Mit dieser Frage beschaftigt sich die vorliegende Studie. Untersucht werden die Effekte auf die umla-
gefinanzierte gesetzliche Rentenversicherung und kapitalgedeckte Formen der Vorsorge. Daneben
zeigt die Studie die haushalts- und altersspezifische Verteilung der Verluste auf. Die Autoren kommen
zu folgenden Ergebnissen:

Bis zur jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise tibten konjunkturelle Schwankungen nur einen geringen
Einfluss auf die Leistungsfahigkeit der Alterssicherung in Deutschland aus. Im Gegensatz zu dem im-
mer wiederkehrenden Auf und Ab der Konjunktur hatten der strukturelle Riickgang des Wirtschafts-
wachstums sowie der demografische Wandel einen deutlich groReren Einfluss auf die Alterssiche-
rung.

Gemessen an dem verzeichneten Rickgang der Wirtschaftsleistung, kann nun aber erstmalig mit
Auswirkungen auf die Systeme der Alterssicherung gerechnet werden. Diese werden voraussichtlich
jedoch deutlich geringer ausfallen als beflirchtet. Die gegenwartige wirtschaftliche Erholung deutet
vielmehr darauf hin, dass sich die deutsche Wirtschaft dem urspriinglichen Wachstumspfad wieder
annahert. Die strukturellen Verwerfungen innerhalb der Kapitalmarkte und die hohe Staatsverschul-
dung machen eine vollstéandige Rickkehr zum friiheren Wachstumspfad jedoch unwahrscheinlich. Als
wahrscheinlich kann hingegen ein dauerhafter negativer Effekt auf die Wirtschaftsleistung von rund
2,5 Prozent angenommen werden.

Entgegen der landlaufigen Meinung ist somit auch die gesetzliche Rentenversicherung von der Krise
betroffen. Denn durch die Verschiebung des Wachstumspfad durch die Krise kommt es zu langfristi-
gen Folgen. Dieser Effekt fiihrt zu einem realen Riickgang des aktuellen Rentenwerts von 2,7 Prozent.
Im Vergleich etwa zu den Auswirkungen der Rentenreformen der vergangenen 20 Jahre ist der Effekt
allerdings als geringfligig einzustufen.

Die Hohe der Verluste einzelner Haushalte verteilt sich relativ homogen, da die Renten anhand des
aktuellen Rentenwerts bestimmt werden. Es spielt weder die Hohe des Einkommens noch die des
Vermogens eine Rolle. Stattdessen miissen aber - bezogen auf die internen Renditen - insbesondere
dltere Haushalte mit realen RenditeeinbuBen von bis zu 0,1 Prozent p.a. rechnen. Das Rentenniveau
der Jiingeren bleibt hingegen faktisch unverandert.

Bei der kapitalgedeckten Vorsorge erscheinen die Verluste zundchst groRer. Aus der Finanzierungs-
rechnung der Bundesbank ergeben sich im Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 2008 und dem
vierten Quartal 2009 fir das Geldvermogen Verluste von knapp 6 Prozent, verglichen mit einer
marktiblichen Verzinsung. Diese EinbuRen miissen jedoch im Verhéltnis zu den teils deutlichen Er-
tragen im Vorfeld der Krise und potentieller zukiinftiger Renditen betrachtet werden. Im Gegensatz
zum Umlageverfahren sind die Verluste einzelner Haushalte sehr ungleich verteilt. Die Verlusthdhe
hangt hauptsachlich von der Diversifizierung des Vorsorgeportfolios und der Risikobereitschaft des
einzelnen Haushalts ab. Da es insbesondere bei wohlhabenden Haushalten zu relativ hohen EinbuRen
kam, liegen die Renditeeinbuflen pro Haushalt im Mittel bei rund 3 Prozent. Betroffen sind dhnlich
wie bei der umlagefinanzierten Altersvorsorge vor allem die dlteren Haushalte. Sie werden tendenzi-



ell starker von der Krise beeintrachtigt, da sie bereits den grofRten Teil ihrer kapitalgedeckten Alters-

vorsorge aufgebaut haben.

Da knapp die Halfte aller privaten Haushalte Glber Immobilieneigentum verfiigt und es in Deutschland
zu keiner erkennbaren Preisblase in diesem Bereich kam, wird die Verlusthohe der kapitalgedeckten
Vorsorge insgesamt verringert.

Die derzeit vielfach diskutierte Krise des Euro kann theoretisch zu einer Ausweitung der Verluste
fihren, wenn es zu erneuten Zahlungsausfallen in erheblicher Hohe kommt. Der Umfang und die
Verteilung potentieller Verluste hangen davon ab, wer fiir die tGberschuldeten Euro-Lander haftet:
die Europaische Zentralbank, andere Euro-Staaten oder die eigentlichen Glaubiger.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die jingste Finanz- und Wirtschaftskrise im Ge-
gensatz zu vielen friiheren Krisen nicht spurlos an der Alterssicherung in Deutschland voriiberziehen
wird. Da sich die Wirtschaft bereits wieder erholt und die Systeme langfristig ausgerichtet sind, kann
letztlich sowohl in der gesetzlichen Rentenversicherung als auch im Bereich der kapitalgedeckten
Vorsorge jedoch mit tiberschaubaren Verlusten gerechnet werden.



1. Einfihrung

Der drastische Riickgang der deutschen Wirtschaftsleistung des vergangenen Jahres flihrte bislang
nicht in jene tiefe Depression, die viele Beobachter bereits vor Augen hatten. Zwischen dem ersten
Quartal 2009 und dem ersten Quartal 2010 stieg das BIP bereits wieder um 1,7 Prozent an.! Gleich-
zeitig hat sich der Arbeitsmarkt als extrem robust herausgestellt. Trotz der scharfsten Rezession seit
Bestehen der Bundesrepublik entsprach die Arbeitslosenquote im April 2010 mit 8,1 Prozent exakt
jenem Messwert des Friithjahrs 2008.2 Die Aktienmarkte haben groRe Teile der Verluste bereits wie-
der aufgeholt. Investitionen und Exporte ziehen kraftig an. Geschafts-erwartungen und konjunkturel-
le Frihindikatoren veranlassen zu Optimismus.

Noch im Frihjahr 2009 herrschte weitestgehend Unsicherheit und Mistrauen. Sowohl die Kapital- als
auch die Glitermarkte waren einer heftigen Abwartsdynamik ausgesetzt. Im Zuge der Krise entstan-
den auch intensive Befilirchtungen Uber die Folgen fiir die Alterssicherung. Viele Haushalte waren
bemiiht ihre Vorsorge abzusichern und Teile des Geldvermégens umzuschichten.? Die Politik versuch-
te mittels der Rentengarantie das Vertrauen in die gesetzliche Rentenversicherung zu bewahren und
nahm damit sogar einen erneuten VerstoR gegen den Grundsatz des Generationen-vertrages in Kauf.

Inzwischen hat sich die groBe Nervositat wieder etwas gelegt. Vor dem Hintergrund der unerwartet
glnstigen Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Lage stellt sich die Frage, ob die Finanz- und Wirt-
schaftskrise Gberhaupt langfristige Auswirkungen auf unseren Wohlstand und speziell die materielle
Absicherung im Alter haben wird. Kann einfach dort angekniipft werden, wo man 2008 aufgehdrt hat
oder bedarf es einer anderen Perspektive auf den Themenkomplex der Altersvorsorge?

Diese Leitfrage der vorliegenden Studie kann zum gegenwartigen Zeitpunkt selbstverstandlich nicht
restlos beantwortet werden. Zwar dominieren inzwischen die Anzeichen fir eine Riickkehr zu mode-
raten Wachstumsraten, doch noch immer bestehen erhebliche Risiken fiir die konjunkturelle Erho-
lung. Die drohende Insolvenz ganzer Staaten, die ungeklarte Riickfihrung der durch die Zentralban-
ken bereitgestellten Liquiditat, die zwangslaufig bevorstehenden Konsolidierungs-maRnahmen nach
dem Auslaufen der Konjunkturpakete — zahlreiche Faktoren erschweren selbst grobe Prognosen Uber
die kommenden Jahre.

Dennoch bestehen zahlreiche Anhaltspunkte, die Aussagen (iber die etwaige Hohe der Krisenverluste
sowie die kurz- und langfristigen Folgen fiir die Alterseinkommen moglich machen. Bereits im Jahr
2009 erschienen zu diesem Thema erste Studien.” Diese frithen Darstellungen gilt es nun zusammen-
zufassen und unter der inzwischen fortgeschrieben Datenlage zu aktualisieren. Dariber hinaus be-
stehen aber auch weitere wichtige Fragen, die sowohl fir politische und unternehmerische Akteure
als auch private Haushalte von Bedeutung sind. Welche Aussagen lassen sich etwa in Bezug auf die
alters- und vermogensspezifische Verteilung der Vorsorgeverluste treffen? Wie stellen sich die ge-
setzliche Rentenversicherung und der Bereich der kapitalgedeckten Alterssicherung im Vergleich dar?
Was bedeutet die Krise fiir die privaten Haushalte im Hinblick auf lhren Vorsorgebedarf? Alle diese

! Vgl. Destatis (2010).

? Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2010).

* Vgl. Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank.

* Vgl. Benz et al. (2009), Bérsch-Supan et al. (2009a), Bérsch-Supan et al. (2009b) und OECD (2009).



Fragen sind eng verbunden mit der langfristigen Einordnung der vergangenen Rezession und bedir-
fen einer intensiven Diskussion.

Um zu einer prazisen Analyse der krisenbedingten Veranderungen im Bereich der Altersvorsorge zu
gelangen, gehen wir dabei wie folgt vor. Im nachfolgenden Teil erfolgt zunachst ein Rickblick auf
vergangene gesamtwirtschaftliche Schwankungen und deren wissenschaftliche Einordnung mit Blick
auf etwaige langfristige Auswirkungen. Darauf aufbauend diskutiert Teil drei, inwiefern die gegen-
wartige Wirtschaftskrise die bisherigen Wirkungszusammenhéange durchbricht und sich von vorange-
gangenen Konjunkturzyklen nicht nur in ihrem Ausmal}, sondern auch strukturell unterscheidet. Da-
bei sollen auch Szenarien abgeleitet werden, die aus heutiger Perspektive als moglich oder sogar als
wahrscheinlich einzustufen sind. In einem Sonderkapitel soll dabei auch auf moégliche Risiken im
Hinblick auf die Geldwertstabilitat bzw. den Euroraum eingegangen werden. Die Teile vier und funf
widmen sich dann jeweils den Krisenfolgen zu, wobei Teil vier gemal der entwickelten Wachstums-
szenarien eine Verlustprojektion fiir Anwartschaften aus der gesetzlichen Rentenversicherung vor-
nimmt und Teil fiinf die bislang absehbaren Auswirkungen auf die kapitalgedeckte Vorsorge disku-
tiert. Teil sechs fasst die vorangegangenen Teile zusammen und zieht zentrale Schlussfolgerungen.



2. Konjunktur und Alterssicherung vor der Finanzmarktkrise

Eine Quantifizierung langfristiger Auswirkungen eines einzelnen Wirtschaftsabschwungs auf Beschaf-
tigungs- und Lohnniveau oder Kapitalmarktbewertungen — also jene volkswirtschaftlichen GroRen,
welche das Fundament der Alterssicherung darstellen — ist insbesondere dann erschwert, sofern es
sich um eine Ex-ante-Analyse handelt. Aus einer vereinfachten Perspektive erscheint klar: Kehrt die
Wirtschaft zurtick zu ihrem urspriinglichen Trendverlauf, bleiben langfristige Folgen aus. Fiihrt eine
Rezession dauerhaft zu Produktionseinbuflen, schmalert dies auch die Grundlage fiir zukiinftige Al-
terseinkilinfte. Als Ausgangspunkt fir eine Einschatzung dariiber, wie persistent tiefgreifend die Fol-
gen der aktuellen Krise sein werden, hilft zunadchst die Analyse vergangener Konjunkturzyklen. Dabei
soll im Folgenden zunichst ein knapper Uberblick iiber die wissenschaftliche Diskussion der Grund-
satzfrage nach der Langfristigkeit von Konjunkturfolgen (2.1.) gegeben werden, ehe die Bedeutung
vergangener konjunktureller Schwankungen fiir die Alterssicherung in Deutschland skizziert wird
(2.2).

2.1. Zur Persistenz konjunktureller Fluktuation

Die Frage, ob eine Rezession zu einer nachhaltigen Verdanderung des Produktions- und Wachstums-
pfades fiihrt oder ob es sich dabei nur um unvermeidbare Schwankungen um einen von strukturellen
Faktoren determinierten, konjunkturunabhangigen Wachstumspfad handelt, ist weder statistisch
noch theoretisch restlos geklart. Trifft ersteres zu, hat der vergleichsweise starke Riickgang der Pro-
duktion in 2009 womoglich erhebliche langfristige Folgen, nicht zuletzt fiir den Bereich der Alterssi-
cherung. Folgt man der zweiten Sichtweise, kdnnte selbst die Krise der Jahre 2008/2009 unter Um-
standen schneller vergessen sein als dies heute gemeinhin angenommen wird.

Aus einer theoretischen Perspektive hangt die Antwort zu groBen Teilen von der jeweiligen Ursache
einer Trendabweichung ab. Vereinfachend wird dabei zwischen nachfrage- und angebotsseitige
Schocks unterschieden. Bedingt durch den Ursprung der modernen Konjunkturtheorie, der grofRen
Depression sowie deren dominante Interpreten — allen voran John Maynard Keynes — widmete sich
die Theoriebildung lber viele Jahre eher der Nachfrageseite als Ursache fiir konjunkturelle Schwan-
kungen. Im Zentrum traditioneller keynesianischer Modelle stehen demnach haufig Nachfrage-
schwankungen, die etwa durch geldpolitische Impulse oder eine unflexible Lohn- und Preisbildung
resultieren. Unter tiblichen Annahmen werden dabei keine langfristigen Effekte ausgelst.” Moderne
keynesianische Konjunkturmodelle schlieRen eine gewisse Persistenz zwar nicht grundséatzlich aus; im
Zusammenspiel mit der zunachst antagonistischen neoklassischen Wachstumstheorie entwickelte
sich aber eine weit verbreitete Vorstellung von Zyklen um einen determinierten Wachstumstrend,
welcher auch heute noch etwa in Form des Produktionspotentials in den jahrlichen Sachverstandi-
genratsgutachten eine gewisse Entsprechung findet.® Dabei wird die langfristige Hohe der Produkti-
onsleistung einer Volkswirtschaft grundsatzlich von den fundamentalen Inputfaktoren, Kapital und
Arbeit sowie von der technologischen Fortschrittlichkeit und dem Ausbildungsgrad der Bevolkerung
bestimmt. Konjunktur- und Wachstumstheorie fallen hierbei also weit auseinander: Ein starker Ein-
bruch der Nachfrage flhrt zwar die Kapazitatsauslastung der Volkswirtschaft zuriick und vermindert
womoglich sogar die Kapitalbildung voriibergehend, so dass auch das Produktionspotential geschma-

> Vgl. zusammenfassend Romer (2006), S.203-208.
® Vgl. hierzu etwa die Annahmen der neoklassischen Wachstumstheorie ebenso wie die neoklassische Synthese
(Solow (1956), Samuelson (1967)).



lert wird. Mittelfristig jedoch erholt sich die Wirtschaft wieder und die Rezession kehrt sich in einen
Aufschwung um, bis die Okonomie zu ihrem urspriinglichen Wachstums- und Produktionspfad zu-
riickkehrt.” Diese Vorstellung von der langfristigen Unabhangigkeit von trendmaRigem Wachstums-
pfad einerseits und zyklischen Schwankungen der Kapazitatsauslastung andererseits spiegelt sich in
Teilen auch in der wirtschaftlichen Entwicklung nach der groBen Depression wider.? Trotz der teilwei-
se extrem grofRen ProduktionseinbuRen erholten sich die groBen Volkswirtschaften mittel- und lang-
fristig wieder weitgehend und fanden zu ihrem urspriinglichen Trend zurtick.

Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt der USA, 1910 bis 1960, 1910=100
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Quelle: Nelson-Plosser Datenset. Der Trend (1929) entspricht der stationdren Fortschreibung
eines HP-Filters iiber den Zeitraum bis 1929. Der Trend (1933) nimmt dieselben Wachstums-
raten an, setzt aber an der konjunkturellen Talsohle des Jahres 1933 an.

Eine kritische Auseinandersetzung liber diese teils augenscheinliche Evidenz begann erst gegen Ende
des 20. Jahrhunderts. Spatestens mit den sprunghaften Olpreisanstiegen der 1970er Jahre und der
haufigen Beobachtung relativ starker Fluktuation der Investitionstatigkeit als Ursache des Konjunk-
turzyklus’, erschien eine weitere Fokussierung auf Schwankungen der aggregierten Nachfrage wenig
zielfihrend. In loser Ankniipfung an urspriingliche Theorien technologiegetriebener Konjunkturzyk-
len trat Anfang der 1980er Jahre mit der Real-Business-Cycle-Theorie (RBC) eine stark angebotsorien-
tierte Konjunkturtheorie in Erscheinung.’ Die Zerteilung von Wirtschaftswachstum in eine langfristig
wesentliche Trend- und eine hoéchstens mittelfristig bedeutsame Zykluskomponente war damit er-
heblichen Zweifeln ausgesetzt — der Zyklus wurde selbst zum Trend erhoben. Kommt es etwa zu ei-

’ Die Unabhangigkeit des Produktionspotentials findet sich ebenso wieder in moderneren Ausgestaltungen des
Aggregate Demand/Aggregate Supply Rahmens, worin das natiirliche Output-Niveau ebenfalls nicht durch
Schwankungen der aggregierten Nachfrage reagiert.

8 vgl. Abbildung 1.

° Als Ausgangspunkt der RBC-Models vgl. Kydland und Prescott (1982) und Long und Plosser (1983).



ner Innovation oder einer nachhaltigen Verteuerung der Faktorpreise, kann dies zu veranderten In-
vestitionsentscheidungen oder zu Folgeinnovationen fiihren und somit einen langfristigen Effekt
sowohl auf den Sachkapital- wie auch den Humankapitalstock einer Volkswirtschaft ausiben. Der
urspriingliche Trend stellt somit keinen festen Bezugspunkt mehr da, der Schock ist persistent.

Zeitgleich begann auch die empirische Auseinandersetzung mit der von Nelson und Plosser (1982)
vertretenen Unit-Root-Hypothese, welche analog zur Theoriebildung der Real-Business-Cycle-
Modelle eine starke Persistenz zyklischer Output-Bewegungen postuliert.” In Folge dieses For-
schungspapiers ist eine beachtliche Menge an empirischen Untersuchungen zur Unit-Root-Hypothese
entstanden ohne ein endgiiltig konklusives Resultat zu erzielen. Eine vollkommene Unabhangigkeit
des Trends von ,zyklischen” Auf- oder Abschwiingen kann inzwischen jedoch als wenig wahrschein-
lich gelten. Eine Vielzahl von Arbeiten unterstreicht die Vermutung langanhaltender Konjunktureffek-
te."

Letztlich haben beide konjunkturtheoretischen Sichtweisen — solche, die sich bis auf die keynesiani-
schen Wurzeln zurtickfUhren lassen und jene, die aus der RBC-Theorie entsprangen — nach wie vor
ihre Berechtigung bzw. finden sich in Versatzstlicken auch in aktuellen Modellen wieder. Tendenziell
besteht ein Konsens unter Makrodkonomen, dass bei realen bzw. angebotsseitig bedingten Konjunk-
turausschldgen eine relativ starke Persistenz zu erwarten ist, wahrend nominale Einfliisse ausgehend
von Nachfrageschwankungen geringe langfristige Auswirkungen aufweisen.*

2.2. Konjunktur und Alterssicherung in Deutschland

Im Riickblick auf die bisherige Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschland kann zundchst
festgehalten werden, dass die deutsche Volkswirtschaft nach 1945 nur mit vergleichsweise schwa-
chen Rezessionen zu kampfen hatte. Insgesamt kam es fiinfmal zu einem Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen — so die Definition."* Zwischen 1950 und 2007
war Deutschland somit zwar regelmaRig von wirtschaftlichen Schwachephasen betroffen, eine ver-
gleichbare Krise zu jener des Jahres 2009 trat jedoch nicht ein. Zerlegt man die Wachstumsraten tber
den genannten Zeitraum in eine zyklische und eine Trendkomponente, lassen sich vereinfacht zwei
Phasen unterscheiden.'® Die erste Phase zwischen 1950 und 1979, die Zeit des Wirtschaftswunders
und der ersten Olkrise, zeichnet sich durch ein hohes, wenngleich stark fallendes Trendwachstum
und relativ stark schwankende zyklische Einflliisse aus. Spatestens mit der Rezession in den 1960er
Jahren und der relativ schnellen Abfolge von Auf- und Abschwiingen waren konjunkturelle Fragen
zwar regelmaRig Inhalt 6konomischer und politischer Diskussionen,® aufgrund der noch immer kréf-
tigen strukturellen Wirtschaftsdynamik und den vergleichsweise schwachen Riickgdngen der Wirt-

'° Unit Root Hypothesis: Wachstumsprozesse unterliegen keinem deterministischen Trend. Abweichungen von
beobachteten Trendverldufen, d.h. konjunkturelle Schwankungen bilden jeweils den Ursprung eines vom urs-
pringlich beobachteten Trend unabhangigen Fortgangs der Entwicklung. Das GDP verfligt demnach Uber eine
Unit root bzw. ist von strukturellen Briichen gekennzeichnet, welche bei Rezessionen zu permanent niedrigeren
Output-Werten fiihren.

' vgl. exemplarisch Campbell und Mankiw (1989), Cogley (1990) sowie Murray und Nelson (2002) als
Unterstitzer der Unit Root Hypothesis sowie differenzierende Arbeiten von Cochrane (1988), Perron (1989)
oder Fatas (2000).

12 vgl. etwa Blanchard und Quah (1989) und Pascalau (2010).

3 vgl. Datenpunkte der Jahre 1967, 1974, 1982, 1993 und 2003 in Abbildung 2.

' vgl. Abbildung 2.

> vgl. hierzu etwa die explizit keynesianisch verstandene Konjunkturpolitik der ersten groRen Koalition unter
Karl Schiller.



schaftsleistung wurde der Konjunkturzyklus jedoch kaum als Gefahrdung fur die Systeme der Alters-
sicherung wahrgenommen. Auch aus heutiger Perspektive ist es nur schwer erkenntlich, inwiefern
konjunkturelle Schwankungen in der ersten Halfte der Nachkriegsgeschichte zu einer Gefahrdung von
Alterseinkommen hitten fiihren kénnen. Selbst unter der berechtigten Annahme, dass der Olpreis-
anstieg der frithen 1970er Jahre einen persistenten Effekt auf die deutsche Wirtschaftsleistung hatte,
kam es dennoch in den Folgejahren zu substanziellen Wachstumsraten, welche im Zuge der seit 1957
dynamisierten Rentenanpassung zu weiteren erheblichen Einkommenszuwachsen der Rentner fihr-
ten.

Abbildung 2: Reale Wachstumsraten, separiert in Trend und Zyklus, 1950 bis 2007
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Quelle: Statistisches Bundesamt. Anmerkung: Trendseparierung erfolgt durch einen HP-Filter. Die Standardabweichung des
Zyklus bis 1979 betrdgt 2 Prozent. Zwischen 1980 und 2007 betrdgt sie lediglich 1,3 Prozent.

Zwischen 1979 und 2007 nahm zwar die Varianz des Konjunkturzyklus deutlich ab, im Hinblick auf die
Alterssicherung fingen die Probleme jedoch erst an. Das Trend-Wachstum war nicht nur deutlich
zurlickgegangen, wie dies auch in samtlichen anderen westeuropaischen Industrielandern der Fall
war, es lag nun auch unterhalb dem Niveau vergleichbarer Volkswirtschaften. Gleichzeitig kam es
nach den enormen Zuwachsen der realen Lohneinkommen in den voran gegangenen zwei Jahrzehn-
ten zu einem deutlich moderateren Lohnanstieg. Die Erwartungen weiterer groRer Zuwdachse der
Arbeitsproduktivitit und damit der Rentenzahlungen wurden enttiuscht. Mit dem erneuten Olpreis-
anstieg im Jahr 1979 schlitterte die Bundesrepublik in eine anhaltende Wachstumsschwache, welche
auch zu einem persistenten Anstieg der Arbeitslosigkeit flihrte. Diesem folgten nicht nur EinbuBen
bei den Beitragen der gesetzlichen Rentenversicherung, sondern er erschwerte auch die Chancen auf
eine umfangreiche Ersparnisbildung der Erwerbslosen. Zwar liegen dem langen Weg in die Massen-
arbeitslosigkeit in erster Linie strukturelle Ursachen wie Lohnrigiditdt und institutionelle Schwachen
des Arbeitsmarktes zu Grunde, die sprunghafte Verknappung und dauerhafte Verteuerung von Rohs-
toffen — allen voran von Rohol — trug jedoch ebenfalls in signifikantem Maf3e dazu bei. Die Rezession
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in Folge des Olpreisschocks des Jahres 1979 ist somit mehr als nur ein Katalysator, welcher die An-
passungsschwierigkeiten an strukturell geringere Produktivitatszuwachse verstarkt.’® Ob Deutschland
die Massenarbeitslosigkeit bei einer langsameren Anpassung an hohere Rohdlpreise und geringere
Produktivitatszuwachse erspart geblieben ware, darf jedoch bezweifelt werden.

Abbildung 3: Entwicklung der Arbeitslosenquote, des BIP und des durchschnittlichen Bruttojahres-
entgelts, 1957 bis 2007
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Quelle: *Deutsche Bundesbank. Die Arbeitslosenquote entspricht bis 1991 nur Westdeutschland, seit 2005 findet die neue
Definition Anwendung. **Deutsche Rentenversicherung. Preisbereinigt, 1957=100. *** Statistisches Bundesamt. Preisberei-
nigt und verkettet, 1957=100. Darstellung nach Benz et al. (2009).

Fiir jene zweite Halfte der makrookonomischen Nachkriegsgeschichte ist neben dem deutlich lang-
sameren Trendwachstum aber noch ein anderes Phdnomen von zentraler Bedeutung fiir die Alterssi-
cherung breiter Teile der Bevélkerung. Wahrend sich die Lohne bis Ende der 1970er Jahre nicht nur
stark prozyklisch mit dem Wirtschaftswachstum bewegten,'” sondern tendenziell sogar tiberpropor-
tional wuchsen, dndert sich das Bild Ende der 1980er Jahre und es findet eine Entkopplung von Wirt-
schaftswachstum und Bruttoentlohnung statt. Die bis heute stetig angestiegene Liicke zwischen Pro-
duktionsleistung und Entlohnung schlug sich entsprechend der Dynamisierung der Rentenformel in
deutlich geringeren Zuwachsraten der Rentenzahlungen nieder.

Allerdings ist auch diese inzwischen langfriste Entwicklung nur schwer auf gesamtwirtschaftliche
Fluktuationen zurlickzufiihren. Die Erniichterung des Jahres 1993 nach dem Boom der Wiederverei-

!¢ Siehe hierzu etwa Blanchard (2006) oder Nickell et al. (2005). Diese riickblickende Untersuchungen gehen
davon aus, dass sich die Arbeitslosigkeit nicht im selben MalRe herausgebildet hatte, sofern das
Wirtschaftswachstum dem Trend gefolgt ware.

v Vgl. hierzu Messina et al. (2009). Aus den prozyklischen Lohnbewegungen resultieren zwar auch kurzfristige
Effekte auf die Alterseinkommen. Letztlich wurden diese aber kompensiert durch nachfolgende konjunkturelle
Aufschwungphasen, in denen die Lohne zum Teil sogar Uberproportional angestiegen sind (Vgl. Abbildung 3 ab
1970).
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nigung mag zwar vermeintliche Hoffnungen auf eine erneut kraftige und anhaltende Wachstumspha-
se zerstort haben, als ursachlich fiir die sich hdufenden Nullrunden bei den Renten kann jener Riick-
gang der Produktion jedoch kaum gelten. Die nach wie vor massiven strukturellen Probleme am Ar-
beitsmarkt, der weiterhin rasant zunehmende internationale Wettbewerbsdruck, Zusatzlasten in
Verbindung mit der deutschen Einheit sowie der bevorstehende demografische Wandel und der dar-
aus resultierende Reformprozess erscheinen in diesem Zusammenhang wesentlich gewichtiger als
konjunkturelle Einflisse.™®

Als wesentlich auffalliger bei konjunkturellen Schwankungen werden jedoch gemeinhin Formen kapi-
talgedeckter Altersvorsorge gesehen. Die private Saule der deutschen Altersvorsorge hat im Zuge des
Uber die Jahrzehnte stark angestiegenen Vermdogens deutscher Haushalte und der sich spatestens
seit den 1980er Jahren abzeichnenden demografischen Herausforderung deutlich an Bedeutung ge-
wonnen. Wahrend die gesetzliche Rentenversicherung vor dreiBig Jahren noch grofle Teile des Al-
terskonsums abzudecken vermochte, ist dieser Anteil inzwischen deutlich zuriickgegangen.™

Unbestritten schwanken Zinsen und Profite und somit auch Kapitalmarktanlagen — seien es Aktien
oder Rentenpapiere — in ihrem Wert wesentlich starker als z.B. Lohne. Seit den spaten 1980er Jahren
kam es regelmaRig zu erheblichen Kapitalmarktkrisen mit deutlichen Kursriickgdngen. Insbesondere
die drastischen Kursriickschlage der Jahre 2001 und 2002 in Folge des Platzens der New-Economy-
Blase sorgten fir signifikante Verwerfungen bei Teilen der Haushalte. Im Zusammenhang mit der
langfristigen Bedeutung die Alterssicherung sind jedoch zwei Dinge von zentraler Bedeutung. Erstens
bestehen im Verhéltnis zur homogenen Behandlung der im Umlageverfahren Versicherten fir die
kapitalgedeckten Alterssicherung praktisch unzahlige Vorsorgestrategien, welche sich im Kern ent-
lang des Zielkonflikts zwischen Verzinsung und Risiko aufgliedern lassen.

Immerhin ist der Anteil jener Haushalte mit Aktienbesitz in den letzten 20 Jahren deutlich angestie-
gen. Wahrend die Aktienbesitzquote Anfang der 1990er Jahre noch bei rund 10 Prozent lag, liegt sie
inzwischen bei tiber 20 Prozent.?® Und auch die iibrige Struktur des Geldvermogens privater Haushal-
te hat sich in Deutschland in diesem Zeitraum tendenziell zu Gunsten volatilerer Anlagearten ver-
schoben (vgl. Abbildung 4). Zieht man jedoch die Verteilung des Aktienbesitzes und anderer stark
risikobehafteter Anlagen in Betracht, kann fiir die Gberwiegende Mehrheit der privaten Haushalte
auch heute noch von einem relativ konservativen Portfolio ausgegangen werden.*

Der zweite Aspekt, der im Hinblick auf die Altersvorsorge maligeblich ist, ist die Haltedauer. Neben
der Risikobereitschaft trifft der Sparer auch Entscheidungen beziiglich der zeitlichen Ausgestaltung
des Vorsorgeprodukts. Vor dem Hintergrund einer in der Regel jahrzehntelangen Ansparphase und
einer inzwischen ebenfalls relativ langen Ruhestandsphase sind groRe Verluste aufgrund konjunktu-
reller Wertschwankungen sehr selten.

18 Vgl. hierzu Benz et al. (2009).

® Neben den seit Bestehen der Bundesrepublik stark zunehmenden privaten Vermogen wurde spatestens seit
den 1990er Jahren und explizit mit Einfihrung der sog. Riester-Rente im Jahr 2002 auch politisch der Ausbau
der kapitalgedeckten Vorsorge beférdert.

2% vgl. hierzu die Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) seit 1993 in Ammenmiiller et al.
(2005), S. 35.

2 Ebenda, z. B. S. 43, vgl. zudem Abbildung 4.
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Abbildung 4: Geldvermégen privater Haushalte anteilig nach Anlageart in Prozent
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Quelle: Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank.

Die Konjunktur- und Kapitalmarktabhangigkeit kapitalgedeckter Formen der Altersvorsorge hangt
demnach nicht nur maRgeblich von der Vorsorgekultur und Risikobereitschaft der einzelnen Haushal-
te ab, sondern reduziert sich auch aufgrund der, in der Regel auf eine lange Zeitdauer ausgedehnten,
Ansparphase sowie durch die ebenfalls kontinuierliche Vermdégensentnahme im Ruhestand.” Dies
flhrt zu der Schlussfolgerung, dass die kapitalgedeckte Vorsorge als Ganzes in der Vergangenheit
zwar ein héheres Mal8 an Konjunkturabhangigkeit an den Tag gelegt hat, grof3e Teile der Risiken aber
bewusst flr hohere Ertragschancen in Kauf genommen werden oder durch eine bessere Information
der Sparer respektive durch eine transparente und risikobewusste Beratung der Dienstleister ver-
meidbar waren.

SchlieRlich muss im Zuge eines umfassenden Vergleichs von kapitalgedeckten Formen der Altersvor-
sorge und gesetzlicher Rentenversicherung aber auch auf das Renditedifferential beider Saulen hin-
gewiesen werden. Mit dem kontinuierlichen Riickgang der Geburtenrate seit Ende der 1960er Jahre
nehmen die internen Renditen der umlagefinanzierten Rentenversicherung stetig ab, so dass bei der
kapitalgedeckten Vorsorge spatestens fir die Jahrgange der 1940er und 1950er Jahre im Mittel mit
hoheren Renditen zu rechnen ist. Die starkere Kapitalmarktabhangigkeit wird in diesem Sinne auch
mit einer héheren Rendite vergolten.”

Fiir die Alterssicherung mindestens ebenso wichtig wie das Geldvermogen im Alter ist die Wohnim-
mobilie. Rund die Halfte der Haushalte verfiigt Gber Immobilienvermoégen, so dass ihre Bedeutung
jene von Kapitalanlagen in vielen Féllen sogar deutlich tibersteigt.?* Leider stellen die bestehenden
Immobilienpreisindizes eine unzureichende Basis dar fiir eine fundierte statistische Auswertung der
Konjunkturabhangigkeit von Immobilienpreisen.””> Eine grundsitzliche Interdependenz von Wirt-
schaftswachstum und Immobilienpreisen ist aber unbestritten (fir Deutschland scheinen in den ver-

22 vgl. Bérsch-Supan (2009b).

2 Diesbeziiglich gehen die Berechnungen je nach Annahmen deutlich auseinander. Dem ricklaufigen
Renditetrend in der GRV und die relativ héheren Renditen in der Kapitaldeckung gelten jedoch als gesichert.
Vgl. etwa Heidler (2008), Ottnad und Wahl (2005).

**vgl. Benz et al. (2009)

» Vgl. hierzu den zuletzt erschienen Uberblick der Deutschen Bundesbank (2010).
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gangenen Jahren tendenziell lokale und demografische Einfliisse dominant). Wird der Wohnraum im
Alter selbst genutzt, erscheint diese Abhdngigkeit jedoch zweitrangig.

Fasst man die bisherigen Erfahrungen lber die konjunkturellen Auswirkungen auf die Altersvorsorge
in Deutschland zusammen, kann insbesondere fiir die umlagefinanzierte Rentenversicherung letztlich
von einer sehr geringen Relevanz gesprochen werden. Zwar ist bei den tendenziell angebotsseitig
verursachten Rezessionen der Jahre 1975 und 1982 von einer gewissen persistenten Wirkung auf das
BIP auszugehen, die zunehmenden Probleme bei der Finanzierung der Rentenausgaben sowie die
Stagnation der realen Rentenhdhen lassen sich aber vielmehr durch den strukturellen Riickgang des
Produktivitatswachstum und zunehmend durch die demografische Verdanderungen erkldren. Eine
starkere konjunkturelle Abhangigkeit ist hingegen bei Teilen kapitalgedeckter Vorsorgeformen zu
verzeichnen. Im Hinblick auf die (iblicherweise langen Anlagehorizonte von Altersvorsorgeprodukten
und die Uber Jahrzehnte eher risikoaverse Anlagekultur der privaten Haushalte kann fiir den Zeit-
raum bis 2007 auch fir die Kapitaldeckung nur von einer begrenzten Betroffenheit durch Wach-
stumsschwankungen gesprochen werden. Gleichzeitig muss die relativ hohe Kapitalmarkt-
betroffenheit von stark aktienorientierten Alterssicherungsportfolios in Relation zu den strukturell
héheren Renditen gesehen werden.
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3. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als Zasur des Wachstumspfades?
3.1. Anatomie der Krise: Was ist anders als bisher?

Ausgehend von den Uberlegungen des vorhergehenden Kapitels, wonach konjunkturelle Schwankun-
gen bislang eine eher untergeordnete Rolle fiir die deutsche Altersvorsorge gespielt haben, stellt sich
die Frage, inwiefern sich die Finanz- und Wirtschaftskrise der letzten Jahre von den vorangegangenen
Krisen unterscheidet. Zur Beantwortung dieser Frage soll im Folgenden unterschieden werden zwi-
schen strukturellen Unterschieden und solchen, die allein aus dem vergleichsweise groRen AusmaR
der Turbulenzen an den Finanzmarkten seit 2007 und des konjunkturellen Einschnitts 2008/2009
resultieren.

Grundsatzlich |asst sich fragen, ob es sich bei der Krise 2009 um Auswirkungen der Angebots- oder
der Nachfrageseite handelte. Vor dem Hintergrund der theoretischen Ausfiihrungen in Kapitel 2.1
kann die Krise in ihrer Struktur am ehesten mit der Rezession 1993 verglichen werden. In beiden
Fallen kam es in den Vorjahren zu weit Uberdurchschnittlichen Zuwachsen bei der Investitions-
giiternachfrage und damit zu insgesamt sehr hohen Wachstumsraten.?® Dem Boom folgte in beiden
Fallen ein herber Abschwung, obgleich dieser in der aktuellen Krise vor allem aufgrund der stark
ricklaufigen Exporte deutlich drastischer ausfiel. In Anbetracht des massiven Anstiegs der Auftrags-
eingdnge im produzierenden Gewerbe seit 2005 war ein Ubergang zu moderateren Wachstumsraten
bzw. eine gewisse Korrektur damit ohnehin zu erwarten. Hinzu kam die Uberproduktion in Teilen des
Automobilsektors, welche letztlich zu einer separaten Krise fiihrte bzw. die bestehende zeitgleich
verstarkte.

Abbildung 5: Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe
von 1988 bis 1993 und von 2004 bis 2009, Feb 1988=100 (linke Abbildung), Februar 2004=100.

130 150
125
140
120
110 —/} 120 -
105 f\,
110 -
100 - VV
95 — 100 - '-\—
920
90 —
85
80 I I I I 80 T T T T
Feb 88 Mai 89 Aug 90 Nov 91 Feb 93 Feb 04 Mai 05 Aug 06 Nov 07 Feb 09

Inland Ausland

Insgesamt

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Wie zu Beginn der 1990er Jahre kann auch die Phase von 2006 bis 2008 somit gepragt von einem
positiven Nachfrageimpuls nach Investitionsgiitern bezeichnet werden. Wahrend dem Boom nach
der Wiedervereinigung zu optimistische Erwartungen hinsichtlich der neuen Bundesldander zu Grunde

26 vgl. Abbildung 5.
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lag, war es im letzten eine zu euphorische Perspektive auf die weltweite Wirtschaftsdynamik und vor
allem hinsichtlich der die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte. In beiden Fallen kam es auch zu einer
zligigen Zinsreaktion der Zentralbanken, welche zunachst kontraktiv eingriffen um Inflationsrisiken zu
begegnen, dann aber abrupt die Zinsen senkten, um die Konjunktur zu stlitzen. Dass der Riickschlag
2009 umso betrachtlicher ausfiel, ldsst sich unter anderem damit begriinden, dass die globale Geld-
politik und insbesondere jene der Federal Reserve im Vorfeld des Investitionsbooms wesentlich ex-
pansiver war. Folgt man dieser Perspektive, kann die Krise zu einem erheblichen Teil als Korrektur
eines nicht tragfahigen Wachstums der vorangegangen Jahre verstanden werden. Da es sich bei den
erwdhnten Ursachen im Wesentlichen um nominal bedingte Nachfrageschwankungen handelt, ware
davon auszugehen, dass sich die im Zuge des sehr starken Abschwungs entstandene Outputliicke
wieder schlieBt. Die langfristigen Folgen waren demnach gering.

Es ergeben sich allerdings ebenfalls einige Analogien zu den erwahnten RBC-Theorien. Mit der Uber-
hitzung der Weltwirtschaft erfolgte auch ein starker Anstieg der Rohstoff- und Olpreise, welcher sich
neben der gestiegenen Nachfrage und der Rohstoffspekulation auch auf eine verzégerte Ausweitung
der Produktionskapazititen fiir Ol der letzten Jahre zuriickfiihren lasst. Mitte des Jahres 2008 (iber-
traf der reale Olpreis den Héchstwert des Jahres 1979. Und auch nach der erheblichen Preiskorrektur
im Jahr 2009 liegt er heute deutlich héher als vor noch zehn Jahren. Noch wesentlicher als ein anhal-
tend hoher Olpreis diirften aber ldngerfristige Friktionen der Kapitalmirkte sein. Vieles deutet etwa
darauf hin, dass Kapital in den kommenden Jahren teuer bleibt. Angefangen bei den nach wie vor
bestehenden Unsicherheiten an den Kapitalmarkten, den gestiegenen Agency Costs, einer etwaigen
(erzwungenen) Erhohung der Eigenkapitalquoten von Banken bis hin zu einer verdanderten Risikoein-
schatzung der Marktteilnehmer — alles das spricht auf Dauer fiir erhohte Kapitalkosten.”” Sowohl die
strukturelle Verknappung mancher Rohstoffe als auch die bestehenden Baustellen und Gefahren auf
den Finanz- und Kapitalmarkten deuten auf gewisse strukturelle Verwerfungen auf der Angebotsseite
hin. Eine vollstandige Rickkehr zum urspriinglichen Wachstumstrend erscheint daher unwahrschein-
lich.

Nicht zuletzt bestehen aber auch strukturelle Unterschiede zu bisherigen Krisen, welche sich positiv
auswirken. Hier ist insbesondere die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt zu nennen. Die Tatsache,
dass sich die Krise bislang — und womoglich auch in den kommenden Monaten — nur sehr schwach
auf den Beschaftigungsstand auswirkt, scheint wie ein Wunder im Vergleich zu den heftigen Arbeits-
marktfolgen der Rezessionen der letzten 30 Jahre — selbst der kleineren.?® Hier spielt nach heutigem
Kenntnisstand neben den veranderten institutionellen Rahmenbedingungen und der Regelung zur
Kurzarbeit vor allem auch die inzwischen einsetzende demografische Komponente eine Rolle. Wah-
rend in den 1980er und 1990er Jahren noch sehr groRe Kohorten auf den deutschen Arbeitsmarkt
drangten, sind es heute zunehmend groRe Jahrgange, welche aus dem Berufsleben ausscheiden.
Gepaart mit dem nur kurzfristig pessimistischen Ausblick vieler Unternehmer scheint sich das Motiv,
qualifizierte Mitarbeiter trotz Krise zu halten, durchzusetzen. Schlieflich hat sich auch die Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands im Vergleich zum Beginn der 1990er Jahre deutlich verbessert.

Neben einer spezifischen Analyse der strukturellen Ursachen der Krise gilt es gerade bei der aktuellen
Krise aber auch mogliche langfristige Folgen zu diskutieren, welche allein aus der enormen Tiefe des
Einbruches von immerhin 5 Prozentpunkten des BIP in 2009 erwachsen. Eine mit Recht grofRe Auf-

*’ vgl. hierzu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009a).
28 Vgl. Deutsche Bank (2010).
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merksamkeit zieht derzeit etwa die Problematik der Staatsverschuldung auf sich. Die Schuldenquote
Deutschlands ist im Zuge der Krise deutlich gestiegen und wird bis 2012 den Wert von 80 Prozent des
BIP mit groRer Sicherheit Gberschritten haben. Die implizite Schuldenquote hat sich im Zuge der zeit-
lich unbeschrankten Elemente der Konjunkturpakete und der mittelfristig zu erwartenden Steueraus-
falle empfindlich erhéht.”? Unter Berlicksichtigung der zum Teil noch wesentlich dramatischeren
Entwicklung im Ausland ist selbst ohne die drohende Insolvenz ganzer Staaten ein hemmender
Wachstumseffekt zu erwarten. Gerade die Marke einer expliziten Verschuldung von 80 Prozent des
BIP hat sich bislang als kritische Schranke offenbart, ab welcher sich selbst das Trendwachstum
dauerhaft abschwachen kann.*

Zu entsprechenden Resultaten kommen Studien auch in Bezug auf die Intensitdt konjunktureller
Schwankungen.*! Demnach wirkt sich ein hoher Grad an Fluktuation tendenziell negativ auf das Wirt-
schaftswachstum eines Landes aus. Intuitiv wird dieses Ergebnis dadurch gestiitzt, dass starke
Schwankungen in der Ausbringungsmenge immer auch zu Ineffizienzen fiihren, etwa im Hinblick auf
eine erhohte Fluktuation der Beschaftigung oder auf Kapitalabschreibungen im Zuge abrupter Nach-
frageverschiebungen.

Fasst man diese Argumente zusammen, kann weder von einer absoluten Persistenz noch von einer
vollstandigen Rickkehr auf den urspriinglichen Trend ausgegangen werden. Vielmehr ist mit einer
signifikanten Trendkorrektur zu rechnen, welche in ihrem Umfang jedoch geringer ausfallen wird als
der urspriingliche Riickgang des BIP. Im Gegensatz zu den meisten vergangenen Krisen wird es
durchaus zu einer langfristig geringeren Wirtschaftsleistung kommen, wobei am Arbeitsmarkt aber
keine persistente Erhohung der Arbeitslosigkeit zu erwarten ist.

Nicht unerwahnt bleiben sollten schlieflich die bestehenden mittelfristigen Risiken der konjunkturel-
len Erholung. Neben der kritischen Schuldensituation einiger Euro-Lédnder, welche zu neuen Span-
nungen auf den Finanzmarkten fiihren und Devisenspekulanten herausfordern, bestehen auch Risi-
ken einer (weltweit) zu friih angestrebten Konsolidierung offentlicher Haushalte. Parallele Gefahren
einer deflationaren Entwicklung und der damit einhergehenden Konsum- und Investitionszuriickhal-
tung stehen aus heutiger Sicht zwar nicht im Vordergrund, stellen aber vor dem Hintergrund der
Begrenztheit weiterer makrookonomischer Belebungsinstrumente ein brisantes Szenario dar, wel-
ches die Euro-Zone fir langere Zeit lahmen kdnnte. Dem entgegenstehend wird die Gefahr einer
Inflationierung und der daraus resultierenden volkswirtschaftlichen Ineffizienz lebhaft diskutiert und
stellt nicht zuletzt fiir die Alterssicherung ein heikles Szenario dar.

%% vgl. Moog und Raffelhiischen (2009).
%% vgl. Reinhart und Rogoff (2010).
31 Vgl. Ramey und Ramey (1995).



Exkursbox: Konjunktureller Verlauf seit 2006 im AS-AD Rahmen
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der. Mitte des Jahres kommt ein langsamer
Aufholprozess in Gang, wobei die Inflations-
entwicklung immer noch gehemmt ist (). In
den Jahren 2010 und 2011 sollten die ent-
standenen Kapazitatsliicken zu groBen Teilen
wieder geschlossen werden (AN3 > ANA4).
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3.2. Konkret: Welche Szenarien sind denkbar?

Wer (Wirtschafts-)prognosen erstellt, sollte nicht immer damit rechnen, dass sie eintreten. Dennoch
miissen samtliche Akteure — seien es politische, unternehmerische oder private — Entscheidungen auf
Grundlage langfristiger Erwartungen treffen. Die Herausbildung moglichst fundierter Zukunftsszena-
rien ist somit unumganglich und notwendig. Welche Szenarien lassen sich also — unter diesem Vor-
behalt — entwerfen?

Die Tatsache, dass sich sowohl strukturelle als auch zahlreiche groRenbedingte Argumente fiir eine
gewisse Persistenz der Krisenfolgen ableiten lassen, deutet darauf hin, dass eine Rickkehr zu dem
noch vor 2009 erkennbaren Wachstumspfad eher unwahrscheinlich ist. Gleichwohl besteht Grund
zur Annahme, dass die Wachstumsraten in den folgenden Jahren die Zuwachsraten des Potential-
wachstums Ubertreffen und die in 2009 entstandene Licke zumindest in Teilen wieder geschlossen
wird. Eben jenes , mittlere Szenario” wird im Rahmen der zuletzt erschienenen Gemeinschaftsdiag-
nose skizziert. Unter Beriicksichtigung vielfaltiger EinflussgroRen gehen die fihrenden Wirtschaftsin-
stitute von einem moderaten Aufholprozess aus, welcher sich letztlich einer durch die Krise verrin-
gerten Trendlinie annihert.>? Demnach ist fiir 2010 ein reales Wachstum des BIP von 1,5 Prozent und
fir 2011 von 1,4 Prozent zu erwarten. Bis 2014 wird von einem realen Gesamtanstieg des BIP um
immerhin 8,75 Prozent gegeniiber 2009 ausgegangen.** Ab 2015 folgt die jahrliche Wachstumsrate
wieder jener des Potentialoutputs von rund einem Prozent.**

Abbildung 6: Annahmen (ber die realen Wachstumsraten des BIP der einzelnen Szenarien in Prozent
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Quelle: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010) sowie eigene Berechnungen.

Trotz der Plausibilitat dieser Projektion in Anbetracht der Schlussfolgerungen aus Kapitel 2 und 3.1.
ist klar, dass es auch zu deutlich abweichenden Entwicklungen kommen kann. So unerwartet friih wie
sich etwa die Auftragsbiicher vieler Unternehmen in den vergangenen Monaten wieder zu fillen
begannen, so dynamisch konnte sich der gegenwartige Aufholprozess fortsetzen. Angetrieben durch

32 vgl. hierzu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), S.63 ff.

*n Abbildung 6 und 7 entspricht dies dem Verlauf des Hauptszenarios.

** Auch die OECD und der IWF sehen fiir die kommenden beiden Jahre eine dhnliche Entwicklung voraus. Zwar
gehen beide Institutionen fir 2010 zunachst von einem etwas moderateren Zuwachs aus, dafir Gbertrifft ihr
Ausblick fiir 2011 jenen der Gemeinschaftsdiagnose. Vgl. IMF (2010) und OECD (2010).
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das unbeeindruckt hohe Wirtschaftswachstum zahlreicher Schwellenldnder und die wiedererstarkte
Wettbewerbsposition der deutschen Industrie, konnte die Kapazitatsauslastung wieder zligig anstei-
gen und eine kraftige Aufholphase beginnen.* Umgekehrt ist auch eine sehr viel kraftlosere Entwick-
lung nicht ganzlich auszuschliefen — etwa im Hinblick auf den bevorstehenden Konsolidierungsbedarf
der Staatshaushalte und der dauerhaft erhéhten Kapitalkosten. SchlieBlich kann in diesem unglinsti-
gen Fall auch von einer leichten dauerhaften Verminderung der Wachstumsrate ausgegangen wer-
den.* Beide Szenarien wurden dabei so entworfen, dass die Abweichung der Wachstumsraten in
2010 und 2011 den Standardabweichungen der bisherigen Projektionen der Gemeinschaftsgutachten
entsprechen.?’

Abbildung 7: Bruttoinlandsprodukt, real, saison- und kalenderbereinigt, 2008=100.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage des Friihjahrsgutachten 2010. Anmerkungen: Die Standardabweichungen der
zwischen 2000 und 2008 getdtigten Vorausschdtzungen fiir das laufende Jahr lag bei 0,65 Prozent. Fiir das kommende Jahr
fdllt die Standardabweichung mit 1,25 Prozent entsprechend héher aus.

Ubertragt man die veranschlagten Wachstumsraten nun in die entsprechenden Verlidufe der Produk-
tionsleistung, zeigt sich bereits, wie groR die zu erwartenden persistenten Effekte der Krise sind.*®
Wadhrend es im besten Fall zu einem fast vollstandigen Aufholprozess kommt, fiihrt das Worst- case-
Szenario nicht nur zu einem persistenten Effekt, sondern sogar zu einer zunehmenden relativen Disk-
repanz gegeniiber dem Referenzfall.** Das mittlere Szenario (Hauptszenario) ist nach unserer Auffas-
sung mit Abstand das Wahrscheinlichste und deshalb Ausgangspunkt fiir simtliche folgende Uberle-
gungen im Hinblick auf die Folgen fiir die Altersvorsorge.

> Vgl. hierzu die Annahmen des Szenarios , best case”.
36 Vgl. hierzu die Annahmen des Szenarios ,,worst case”.
%’ vgl. Abbildung 6 und Tabelle A1 im Anhang.

%% Vgl. Abbildung 7.

3% vgl. Abbildung 8.
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Abweichungen in Prozent.

Abbildung 8: Relative Abweichung zum Verlauf des realen BIP im Referenzszenario

worst case

Hauptszenario

best case

Quelle: Eigene Berechnungen.
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4. Auswirkungen der Krise auf die umlagefinanzierte Altersvorsorge
4.1. Wie trifft die Krise die gesetzliche Rente?

Die in Kapitel 3 untersuchte Frage nach der Persistenz der Krisenfolgen auf die Wirtschaftsleistung ist
deshalb von entscheidender Bedeutung, da es nur dann zu langfristigen Folgen fiir die gesetzliche
Rentenversicherung kommt, wenn der Wachstumspfad durch die Krise dauerhaft verschoben wurde.
Nur dann ist auch mit einer — fiir die Rentenhdhe relevanten — Minderung der Bruttolohne zu rech-
nen. Auf diesem Weg kénnten die Beitrdge zur Rentenversicherung schneller und die aktuellen Ren-
tenwerte langsamer steigen als bislang angenommen. Die Krise trafe die gesetzliche Rentenversiche-
rung dabei tiber folgende Wirkungskanéle:*°

Der erste und gewichtigste Effekt auf die gesetzliche Rentenversicherung geht aus dem krisenbedingt
geringeren Lohnwachstum hervor. Es ist davon auszugehen, dass die Krise einer weiteren Entspan-
nung auf den Arbeitsmarkten entgegenwirkt und sich somit hemmend auf die derzeitigen und zu-
kiinftigen Lohnabschliisse auswirken wird.** Hinzu kommen aber auch die Reduktion bezahlter Uber-
stunden und freiwilliger Lohnbestandteile sowie die Ausweitung der Kurzarbeit. All dies fiihrt ebenso
zu einer Reduktion der durchschnittlichen Bruttolohne und -gehélter je Beschaftigten. Zwar ist im
Zuge der modifizierten Schutzklausel eine nominale Absenkung der Renten ausgeschlossen, dennoch
mindern diese Krisenfolgen den Anstieg des aktuellen Rentenwerts und damit die kiinftigen Renten
(Rentenanpassungseffekt).

Der aktuelle Rentenwert wird — zweitens — aber nicht allein durch die Absenkung des durchschnittli-
chen Lohnniveaus beeintrachtigt. Die Krise verringert auch die Zahl der Beitragszahler bzw. der so-
zialversicherungspflichtigen Stellen. Auch wenn sich der Arbeitsmarkt als sehr robust herausgestellt
hat und die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Arbeitspldtze nahezu unveradndert geblieben ist,
ist doch anzunehmen, dass die Zahl unter Ausblendung der Krise auf einem hoheren Niveau lige —
etwa durch weniger Frihverrentungen oder mehr neu geschaffene Stellen. Da aufgrund des seit
2005 giiltigen Nachhaltigkeitsfaktors auch das Verhéltnis von Beitragszahlern zu Rentenempfangern
in die Berechnung der Rentenanpassung einflieBt, wirkt sich auch dieser Effekt auf die Renten aus.
Steigt der Rentnerquotient starker an, mindert der Nachhaltigkeitsfaktor gemafl der Rentenanpas-
sungsformel den Rentenwert. Langfristig diirfte der Rentnerquotient jedoch nicht wesentlich durch
die Krise betroffen sein, so dass es sich eher um einen mittelfristigen Einflusskanal handelt.

Reduzieren sich — drittens — die Beitragsgrundlage und der steuerfinanzierte Bundeszuschuss, kommt
es friiher zu Finanzierungsliicken und damit zu Druck auf den Beitragssatz der gesetzlichen Renten-
versicherung.** Analog zu der zusatzlichen Belastung durch einen erhéhten Rentnerquotienten ware
die Leistungsseite der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) schlieRlich auch hierdurch betroffen.
Gleichzeitig betrifft dies jedoch nicht nur die Rentenempfanger der kommenden Jahre, sondern auch
die Beitragszahler.

% Eine ausfiihrlichere Darstellung der Transmissionskanale erfolgt etwa durch Benz et al. (2009) sowie durch
Borsch-Supan et al. (2009a).

"' Dies wird etwa anhand eines Vergleichs der Vorausschatzungen der Gemeinschaftsdiagnose und des
Rentenversicherungsberichts des Jahres 2008 zu 2009 deutlich.

2 Der gesamte Bundeszuschuss hangt sowohl von der Steuerentwicklung als auch von der
Beitragssatzentwicklung ab. Wahrend ein krisenbedingt geringeres Steueraufkommen die Zuschiisse reduziert,
wirden zusatzliche Beitragssatzerhohungen wiederum zu einem Anstieg des gesamten Bundeszuschusses
fahren.
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Unabhangig von der Tatsache, dass die Krise zu geringeren Rentenanstiegen fiihrt, biiRen — viertens —
zudem diejenigen Personen, die aufgrund der Krise eine sozialversicherungspflichtige Stelle verlieren
oder eine solche nicht angeboten bekommen, notgedrungen ihr Vorsorgepotential im Rahmen der
umlagefinanzierten Rente ein. Dieser Verlust der Beitragszahldauer betrifft zwar nur eine begrenzte
Zahl an Haushalten, verstarkt aber nicht selten ein bereits bestehendes Vorsorgedefizit. Im Zuge der
Regelungen zur Kurzarbeit werden jene Lasten aber teilweise auf den Steuerzahler tiberwalzt.

4.2. Wie groB sind die Verluste?

Die mit Abstand weitreichendsten Folgen der vier oben genannten Wirkungskanale sind durch den
gehemmten Anstieg des aktuellen Rentenniveaus zu erwarten. Die folgende Analyse bezieht sich
daher im Kern auf die Krisenfolgen fiir die Leistungsausgaben der Deutschen Rentenversicherung.
Betrachtet man die im Rentenversicherungsbericht des Jahres 2008 skizzierte Projektion als Refe-
renzszenario fiir die Lohnentwicklung, ergeben sich gemall der in Kap. 3.2 entwickelten Szenarien
zunachst deutlich geringere Lohnzuwéachse. Geht man von den Vorausschatzungen der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose (2010) als Hauptszenario aus, weicht diese bereits in 2009 um mehr als drei
Prozentpunkte von den Werten der Deutschen Rentenversicherung des Jahres 2008 ab. Fiir 2010 und
2011 liegen die Lohnanstiege ebenfalls deutlich unter den urspriinglich angenommenen Werten. Hier
geht das Friihjahresgutachten jeweils von einem Anstieg um 0,9 Prozent aus, was einer Differenz von
jeweils 1,4 Prozentpunkten entspricht.”* Im optimistischen Szenario wird bereits fir 2010 und 2011
von moderaten Zuwdachsen in Hohe von 1,5 und 2,0 Prozent ausgegangen. Analog zu den Wach-
stumsraten des Worst-case-Szenarios werden hier ebenfalls geringere Lohnzuwéachse unterstellt. In
diesem Fall soll angenommen werden, dass die Lohne in 2010 stagnieren und dann in 2011 und 2012
mit 0,5 und 1,5 Prozent wieder zunehmend steigen. Ab 2014 wird fir alle Szenarien von denselben
jahrlichen Lohnzuwachsen ausgegangen.

Tabelle 1: Nominale Veranderung der Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten in Prozent

2009* 2010 2011 2012 2013 2014
RVB 2008 (Referenzszenario) 2,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
RVB 2009 -0,5 0,7 2,3 2,3 2,3 2,3
GD 2010** (Hauptszenario) -0,3 0,9 0,9 2,3 2,3 2,3
Best Case -0,3 1,5 2,0 2,5 3,0 2,3
Worst Case -0,3 0,0 0,5 1,5 2,3 2,3

Quelle: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Rentenversicherung sowie eigene Annahmen. *-0,3 stellt den Ist-
Wert fiir 2009 dar. **Vgl. mittelfristige Prognose der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010).

Ausgehend von den Annahmen aus Tabelle 1 folgt gemaR der Rentenanpassungsformel eine jeweili-
ge Entwicklung der aktuellen Rentenwerte.** Abbildung 9 stellt diese exemplarisch fiir die westdeut-
schen Bundesldnder dar. Die Verldufe spiegeln im Wesentlichen den Grad der in Kapitel 3.2. ange-
nommenen Persistenz der verschiedenen Szenarien wider.

43
Vgl. Tabelle 1.

** Die Beitragssatzentwicklung der einzelnen Szenarien sowie die Entwicklung des Rentnerquotienten sind im

Anhang enthalten.
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Abbildung 9: Entwicklung des aktuellen Rentenwerts fiir Westdeutschland ab 2008
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Quelle: Eigene Berechnungen. Anmerkungen: Aufgrund der relativ geringen Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt wurde in
diesem Zusammenhang der Kriseneinfluss auf den Rentnerquotienten nicht beriicksichtigt. Sofern die Krise zu einer struktu-
rell héheren Arbeitslosigkeit oder einer zukiinftig geringeren Erwerbsbeteiligung fiihrt, fallen die Liicken geringfiigig gréfSer
aus.

Bildet man separat die prozentualen Abweichungen der einzelnen Szenarien vom Referenzverlauf
des Rentenwertes ab, zeigen sich die faktischen Nominalverluste bei den Rentenauszahlungen, wel-
che durch die Krise entstehen kdnnten. Der aus unserer Sicht wahrscheinlichste Fall entspricht hier-
bei erneut dem Hauptszenario. Dabei fallen die Renten langfristig ungefahr fiinf Prozent niedriger
aus. Das optimistische Szenario geht hingegen von deutlich geringeren Verlusten in Hohe von nur
rund 2,5 Prozent aus. SchlieRlich zeigt sich fiir die Worst-case-Annahmen, dass die Verluste nicht nur
vergleichsweise hoch ausfallen, sondern im Zeitablauf auch kontinuierlich weiter anwachsen.” Ein
solcher Verlauf ist dann anzunehmen, sobald es nicht nur zu keiner Aufholdynamik bei den Léhnen
kommt, sondern auch das laufende Wirtschafts- und Lohnwachstum durch die Krise auf einem nied-
rigeren Niveau verharrt. In diesem Fall hatte sich sowohl der Produktionspfad selbst als auch das
Niveau des Trendwachstums dauerhaft nach unten verschoben. Im Vergleich zu den bestehenden
Untersuchungen liegen die hier dargestellten Verluste auf einem mittleren Niveau. Wahrend Benz et
al. (2009) mit einem langfristigen Verlustintervall von null (Erholungsszenario) bis knapp 6 Prozent
(worst case) einen tendenziell optimistischen Ausblick geben, sehen Bérsch-Supan et al. (2009) mit
persistenten Abweichungen zwischen 3,3 und 9,4 Prozent einer vergleichsweise disteren Entwick-
lung entgegen.*®

Die Rentengarantie, welche im Zuge des Jahres 2009 verabschiedet wurde, andert am Verlauf der
einzelnen Szenarien nur wenig. Sollte die dadurch vermiedene Absenkung des Rentenwerts im Jahr
2010 tatsachlich nachgeholt werden, handelt es sich bei der Schutzklausel lediglich um eine Besser-
stellung der heutigen Rentenempfanger gegeniiber jenen der kommenden Jahre. Die langfristigen
Auswirkungen der Krise kdnnen dadurch jedoch nicht vermieden werden.

** vgl. Abbildung 10.
a6 Vgl. Benz et al. (2009) sowie Borsch-Supan et al. (2009a).
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Abbildung 10: Nominale und reale Abweichung des aktuellen Rentenwerts vom Referenzwert
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Neben der Tatsache, dass es in Rezessionen zu moderateren Lohnzuwachsen kommt, muss aber auch
beriicksichtigt werden, dass ein wirtschaftlicher Abschwung in der Regel die Inflation dampft. Fallen
die Preissteigerungen aber geringer aus, relativieren sich auch die Krisenfolgen eines verzogerten
Anstiegs des aktuellen Rentenwerts. In 2009 kam es aufgrund der geringen Preissteigerungsrate von
0,4 Prozent und der verzogerten Auswirkung der Lohnzuwdachse in 2008 zu relativ umfangreichen
realen Rentenerhéhungen. Fur dieses und nachstes Jahr sieht das Frihjahresgutachten 2010 einen
Anstieg der Verbraucherpreise um 0,9 und 1,0 Prozent voraus — und liegt damit sowohl deutlich un-
terhalb der Preissteigerungsraten vor Ausbruch der Krise als auch unterhalb der urspriinglichen Er-
wartungen.”” Gleichzeitig liegt das primare Inflationsziel der EZB knapp unterhalb von zwei Prozent,
was seit Bestehen der Gemeinschaftswahrung im europdischen Mittel auch etwa erreicht wurde.
Selbst wenn filir Deutschland vergleichend von einer moderaten Preissteigerung von 1,5 Prozent pro
Jahr und einem Wirtschafswachstum gemaR des Anstiegs des Produktionspotentials ausgegangen
wird, werden die Preise nach der Vorausschatzung der Gemeinschaftsdiagnose bis 2012 dennoch um
rund 2,25 Prozent weniger gestiegen sein, was sich letztlich auch in einem héheren realen Renten-
wert niederschligt.®® Unter Beriicksichtigung dieses Preiseffekts entsprechen die realen Leistungsver-
luste im Wesentlichen den relativen EinbuBen der Produktionsleistung. Fir das Kernszenario ent-
spricht dies Verlusten von 2,7 Prozent. Im besten Fall kommt es zu realen Verlusten in Hohe von nur

%’ Das Friithjahrsgutachten 2008 ging noch von einer Inflationsrate von 1,8 Prozent in 2009 aus.

*® Fiir das optimistische Szenario ist entsprechend von einer etwas dynamischeren Preisentwicklung auszu-
gehen. Fiur die folgenden Berechnungen wird hier von einem langfristigen Preisunterschied von 1,5 Prozent
ausgegangen. Fiir das Worst-case-Szenario muss hingegen von kurzfristig geringeren Preissteigerungsraten
ausgegangen werden. Hier wird im Folgenden eine Differenz von 3,0 Prozent zum Referenzszenario
veranschlagt.
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rund einem Prozent und im Worst-case-Szenario steigen die realen Verluste bis 2030 auf etwa funf
Prozent an.

Abbildung 11: Barwert der realen Verluste von Altersrenten bis 2050 in Mrd. Euro
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Quelle: Eigene Berechnungen. Anmerkungen: Als nominaler Diskontzinssatz wurde hier 4 Prozent angenommen. Das Basis-
jahr der Berechnungen ist 2010.

Ausgehend von den nominalen und realen Abweichungen, die sich fiir die zukiinftige Entwicklung des
Rentenwerts ergeben, ldsst sich nun die Frage nach der absoluten Hohe der Leistungsverluste im
Rahmen der umlagefinanzierten Altersvorsorge stellen. Auf Basis einer Generationenbilanzierung ist
es moglich die Leistungsausgaben der deutschen Rentenversicherung (DRV) Uber die kommenden
Jahrzehnte zu projizieren.* Aufbauend auf der Bevélkerungsfortschreibung und den unterschiedli-
chen Lohnwachstumsraten der einzelnen Szenarien lassen sich die jeweiligen Minderausgaben der
Deutschen Rentenversicherung im Barwert quantifizieren. Unter Beriicksichtigung endogener Bei-
tragssatze und Bundeszuschisse ldsst sich auf diese Weise die GroRenordnung der gesamten Leis-
tungseinbuBen abschatzen. Abbildung 11 vergleicht hierbei die Verluste, welche sich aus den obigen
Annahmen zum Lohnwachstum ergeben. Die dunkel eingefarbten Balken entsprechen dabei den um
den geringeren Preisanstieg korrigierten Summen. Fiir das Hauptszenario ergeben sich somit reale
Verluste in Hohe von knapp 200 Mrd. Euro (ohne Preiskorrektur: 340 Mrd. Euro). Wahrend die Ver-
luste im glinstigsten Fall etwa halb so hoch ausfallen, liegen sie im Worst-case-Szenario bei insgesamt
369 Mrd. Euro. Bei alleiniger Beachtung dieses absoluten Ausmafles, mogen die Krisenfolgen be-
trachtlich erscheinen. Unter Bericksichtigung der gesamten zu erwartenden Altersrenten im Refe-
renzszenario von rund 6.670 Mrd. Euro relativieren sich die Verluste aber. Die zu erwartende reale
Leistungsminderung (Hauptszenario) entspricht dann drei Prozent.

* Die Methode der Generationenbilanzierung ist ausfiihrlich bei Bonin (2001) oder Raffelhiischen (1999)
beschrieben.
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Zur Einordnung der Verlusthohe lasst sich sagen, dass die GRV zwar von der Krise in Mitleidenschaft
gezogen wurde, dass die Verlusthohe aber als verkraftbar einzuordnen ist. Verglichen etwa mit den
Folgen der Rentenreformen aus den vergangenen Jahren fallen die Krisenfolgen selbst in einem un-
glnstigen Fall relativ bescheiden. Allein durch die Einflihrung des Nachhaltigkeitsfaktors werden die
Altersrenten um ein vielfaches starker betroffen sein als durch die Krise.® Trotz der duRerst scharfen
Krise bleibt die Dominanz der demografischen Einflussfaktoren damit weiterhin bestehen.

4.3. Wer ist durch die Krise betroffen?

Im Hinblick auf die Verteilung der Verluste auf einzelne Haushalte kann zunachst festgehalten wer-
den, dass die relativen Verluste unabhangig von Lohnhéhe bzw. Vermogen der Haushalte gleich aus-
fallen. Die Frage, wer bei der umlagefinanzierten Rente starker oder weniger stark von der Krise be-
troffen ist, kann somit allein nach dem Kriterium Alter beantwortet werden.

Hierbei kommt es jedoch stark auf den Malistab der Betroffenheit an. Betrachtet man etwa alleine
den Effekt auf die Altersrenten gibt Abbildung 12 einen guten Uberblick. Tritt ein mittleres Szenario
ein, wodurch der Rentenwert langfristig proportional niedriger verlauft, verteilen sich auch die relati-
ven Verluste im festen Verhiltnis zu den erwarteten Alterseinklinften gleich. Im Fall des Hauptszena-
rios entsprache dies nominal einer langfristigen Verminderung der Altersrenten um 4,9 Prozent; un-
ter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Inflationsrate ergeben sich reale EinbulRen in Hohe von
2,7 Prozent. Zwar weichen die Werte bis 2020 — bedingt durch die verschiedenen Nachholeffekte bei
der Rentenanpassungsformel — teilweise davon ab, so dass Rentenempfanger der Jahre 2013 bis
2016 sogar etwas starker betroffen sein konnten. Die Abweichungen liegen aber in der Regel in ei-
nem Korridor von einem Prozent, so dass hierdurch keine intergenerativen Verwerfungen zu erwar-
ten sind. Im Fall einer krisenbedingt dauerhaft niedrigeren Lohnwachstumsrate nehmen die relativen
EinbuBen sukzessive zu, wodurch vor allem jlingere Jahrgange ihre Erwartungen an die umlagefinan-
zierte Rentenversicherung adjustieren miussten. Im umgekehrten Erholungsszenario bleibt die
dauerhafte Reduktion der Altersrenten auf einem geringen Niveau. In diesem Fall waren es trotz der
Rentenschutzklausel vor allem die heutigen Rentner, deren Renteneinkiinfte von der Krise in Mitlei-
denschaft gezogen werden.””

Anders stellt sich das Bild jedoch unter Berlicksichtigung der einbezahlten Beitrage dar. Ein Vergleich
der internen Renditen offenbart, dass sich die Leistungen der GRV vor allem fir die dlteren Jahrgange
vermindern. Sie haben Uber lhre Erwerbsphase Beitrage entrichtet, die nicht durch die Krise ge-
schmalert wurden, missen in den kommenden Jahren jedoch mit dem gehemmten Anstieg der Ren-
tenbeziige leben. Fiir Jahrgange, die gegenwartig in Rente gehen, ergeben sich daher die hochsten
RenditeeinbuBen.>® Wer heute erst ins Berufsleben eintritt, kann hingegen auf eine zwar geringe
aber von der Krise nahezu unverdnderte Rendite bauen. Fir diese Kohorten bleibt das Rentenniveau
von der Krise unberiihrt. Konkret ergeben sich fiir die Jahrgange, die in den kommenden Jahren in
Rente gehen, Renditeverluste von knapp 0,2 Prozent p.a., wohingegen alle Jahrgdnge ab 1975 nur
marginal betroffen sind. Real fallen die EinbuRen bei der internen Rendite noch einmal deutlich ge-
ringer aus. Personen, die 2010 das Rentenalter erreicht haben, missen real mit einer um 0,11 Pro-
zent geringeren Verzinsung rechnen, wobei die Verluste flr jingere Jahrgdnge wiederum kontinuier-
lich abnehmen.

*% vgl. Heidler (2009).
> Benz et al. (2009) diskutieren dieses Szenario ausfiihrlich.
>2 Vgl. Abbildung 14.
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Abbildung 12: Verringerung der internen Rendite der GRV bei Eintritt des Hauptszenarios in Relation
zum Referenzniveau der internen Renditen
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Quelle: Eigene Berechnungen. Anmerkungen: Die Renditeberechnungen erfolgen jeweils fiir einen Eckrentner unter Bertick-
sichtigung der Rentenschutzklausel. Erwerbsminderung, Witwenrenten sowie die Rente mit 67 sind nicht beriicksichtigt. Eine
genauere Darstellung der internen Renditen der GRV ist bei Heidler (2009) zu finden.

Auch hierbei wird deutlich, dass die Folgen der Krise auf die GRV zwar sichtbar, aber keinesfalls gra-
vierend ausfallen. In Anbetracht des deutlichen Renditerickgangs im Zuge des demografischen Wan-
dels von mehr als einem Prozentpunkt, wirkt der beschriebene Effekt der heftigsten Wirtschaftskrise
seit Bestehend der Bundesrepublik relativ bescheiden.>® Nicht véllig unerheblich erscheint es jedoch,
dass die Anwartschaften gegeniliber der GRV insbesondere fiir Haushalte mit geringem Einkommen
den groBten Anteil ihres Alterssicherungsportfolios ausmachen. Fiir eben diese Haushalte mag auch
ein realer Verlust von nur 2,7 Prozent spirbar sein, grundsatzlich kdnnen die Verluste aber als tiber-
schaubar gelten.”

>3 vgl. Heidler (2009), S. 125 ff..

> Benz et al. (2009) stellen hierzu reprasentative Haushaltsberechnungen an. Dabei wird deutlich, dass die
Verluste im Rahmen der umlagefinanzierte Rente zwar insgesamt nicht sehr grof§ ausfallen, fiir viele Haushalte
jedoch eine Reduktion der ohnehin geringen Vorsorgeanspriiche darstellen. Insofern sind jene Haushalte am
starksten von den Verlusten der gesetzlichen Rentenversicherung betroffen.
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5. Auswirkungen der Krise auf die kapitalgedeckte Altersvorsorge

5.1. Wie groR sind die Verluste?

Wahrend sich die Krise im Zuge geringerer Lohnsteigerungen erst mittelfristig auf die GRV auswirkt,
kam es seit 2007 an den globalen Finanzmarkten bereits zu heftigen Kursriickgangen. Ausgehend von
der Immobilienblase in den USA haben viele Schuldverschreibungen ebenso wie Realkapital in Form
von Aktien oder Immobilienfonds deutlich an Wert eingebiif3t. Im Friihjahr 2009, als die bevorste-
hende konjunkturelle Stabilisierung noch nicht gesichert war, fiel der DAX unter die 4000-Punkte-
Marke. Im Vergleich zum Sommer 2007 entspricht dies immerhin einem Wertverfall von rund 50
Prozent. Im selben Zeitraum kam es zudem zu erheblichen Wertpapierabschreibungen bei Banken
und Versicherungen. Ein grofRer Teil der privaten Haushalte rechnete demzufolge mit empfindlichen
Verlusten im Rahmen ihrer privaten Altersvorsorge.> Aber wie groR waren die Verluste wirklich?

Diese Frage wird noch konkreter, wenn man nur einige Jahre zurlickblickt: Im Frihjahr 2003 lag der
DAX bei lediglich 2.500 Punkten. Geht man davon aus, dass der Dax heute mit 5.500 Punkten fair
bewertet ist, entspricht die Wertentwicklung der vergangenen 7 Jahre immerhin einem jahrlichen
Zuwachs von Uber 12 Prozent, wobei Dividendenzahlungen hierbei noch nicht beriicksichtigt sind.
War die Krise demnach lediglich eine Korrektur irreal hoch bewerteter Papiere?

Abbildung 13: Kapitalgedeckte Altersvorsorge im weitesten Sinn

Kapitaldeckung (Vorsorgevermogen im weiteren Sinn)
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Geldvermogen:
Finanzierungsrechnung
der Deutschen Bundesbank

Quelle: Eigene Darstellung.

Im Gegensatz zur GRV kann diese Frage selbstverstandlich nicht einheitlich beantwortet werden,
schlielllich existieren zahlreiche Kategorien kapitalgedeckter VorsorgemaBnahmen, welche sich fir
jeden einzelnen Haushalt unterschiedlich zusammensetzen. Zudem lassen sich innerhalb einer Anla-
geart weitere relevante Unterschiede im Hinblick auf das jeweilige Kapitalmarktrisiko ausmachen.
Eine Einschatzung beziiglich der Verlusthhe hdangt somit stark davon ab, was unter kapitalgedeckter
Altersvorsorge verstanden wird. Abbildung 13 gibt einen grundlegenden Uberblick {iber die gingigen
Anlagearten. Im weitesten Sinn umfasst das Vorsorgevermdgen sowohl Real- als auch Finanzkapital
sowie kurz- und langfristige Investitionen. Im engeren Sinn kann aber auch allein das Altersvorsorge-

> Benz et al. (2009) stellen hierzu die Ergebnisse der DIA-Umfrage ,Deutschland-Trend Vorsorge” vor. Der
Umfrage zufolge kam es zu im Frithjahr 2009 tendenziell zu einer Uberschitzung der realisierten Verluste.
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vermogen, d.h. langfristige Kapitalanlagen, die explizit zur finanziellen Absicherung im Alter dienen,
als kapitalgedeckte Altersvorsorge betrachtet werden (vgl. Abbildung 13).

Im Folgenden soll zunachst unabhangig von der Verteilung des Kapitals auf die Haushalte nur das
aggregierte Geldvermogen in seiner Entwicklung analysiert werden. Lasst man den fir die Altersvor-
sorge aulerst relevanten Bereich der Wohnimmobilien zunachst aulRen vor, deckt die Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank dieses Geldvermogen zu grofRen Teilen ab und ldsst somit eine
Einschatzung der gesamten Verluste in diesem Segment zu.*®

Flr eine solche Aggregatsbetrachtung ist es entscheidend, welchen MaRstab und welchen Zeitraum
man fiir die Bemessung der Verlusth6he zu Rate zieht. Bei einer reinen Betrachtung der Bestandsver-
anderung ergibt sich fir den Zeitraum des 4. Quartals 2007 bis zum 4. Quartal 2009, der zeitlich den
Kern der Krise abbildet, immer noch ein Zuwachs des Bruttogeldvermoégens um 112 Mrd. Euro bzw.
2,5 Prozent.”” Auch wenn ein nominaler Anstieg von 2,5 Prozent Uber zwei Jahre keiner marktibli-
chen Rendite entspricht, suggeriert dieser Zuwachs bereits, dass die Krise im Wesentlichen an den
Anlegern vorbeigezogen ist, ohne tiefgreifende Spuren zu hinterlassen. Selbst unter Bericksichtigung
der Preissteigerung ergibt sich flr diesen Zeitraum ein leichter Zuwachs bei den Geldvermdégen von
0,3 Prozent (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 2: Veranderung des Bruttogeldvermdogens privater Haushalte in Deutschland bis Ende 2009

. inklusive Geldvermogensbildung exklusive Geldvermogensbildung
Betrachteter Zeitraum . .
nominal real nominal real
2003 (Q4) bis 2009 (Q4) 22,7% 11,0 % 15,1% 41%
2005 (Q4) bis 2009 (Q4) 11,1% 42% 72% 0,6 %
2007 (Q4) bis 2009 (Q4) 2,5% 0,3% 0,1% 2,0%
2008 (Q1) bis 2009 (Q4) 3,0% 1,1% 1.1% -0.8%

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage der Bundesbankstatistik (Finanzierungsrechnung) und Destatis (Verbraucher-
preisentwicklung). Anmerkung: Das Nettogeldvermdgen entspricht dabei schlicht dem Saldo aus dem gesamten Geldver-
mdgen und den gesamten Verbindlichkeiten der privaten Haushalte. Die Zahlen kénnen als grobe Orientierung dienen. Nicht
Berlicksichtigt sind etwa regelmdifige statistische Verdnderungen bei der Erhebung und Berechnung der Aggregatszahlen.

Dehnt man den Betrachtungszeitraum aus und misst die Verdnderung seit Ende 2005, ergibt sich
sogar ein nominaler (realer) Zuwachs bei den Bruttogeldvermdgen von 11,1 Prozent (4,2 Prozent).
Seit Ende 2003 kam es sogar zu einem Anstieg um nominal (real) 22,7 Prozent (11 Prozent).

Um jedoch eine Einschatzung lber die Verlusthéhe bzw. die RenditeeinbuRen zu erhalten, muss die
regelmaBige Ersparnisbildung der Haushalte aus der Betrachtung ausgeschlossen werden. Gleichzei-
tig missen neben den Wertzuwachsen der Geldanlagen auch Dividenden und Zinsausschiittungen
beriicksichtigt werden.?® Bei einer solchen Betrachtung der Wertentwicklung des Bruttogeldvermé-
gens zeigt sich, dass auf das Geldvermogen in seiner Summe seit Ende 2007 praktisch keine Rendite
entfallen ist (0,1 Prozent). Real ergibt sich somit eine Wertminderung um 2,0 Prozent. Fir langere

> Gegenwartig belduft sich das im Rahmen der Bundesbankstatistik verzeichnete Geldvermoégen privater
Haushalte in Deutschland auf etwa 4,7 Billionen Euro. Dies entspricht etwa 75 Prozent der Summe aller derzeit
bestehenden barwertigen Anspriiche gegeniiber der gesetzlichen Rentenversicherung. Fiir das
Immobilienvermdgen ist mindestens noch einmal mit derselben Summe zu rechnen.

> Vgl. Tabelle 2.

> Um die Renditen des gesamten Geldvermégens zu beziffern, gehen wir von einer entsprechenden Verzinsung
der einzelnen Assetklassen in Hohe der am Markt beobachtbaren Zinsen und Dividenden aus. Hierfiir wurden
sowohl Umlauf-, Geldmarkt- als auch Dividendenrenditen verwendet.
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Betrachtungszeitrdume ergeben sich entsprechend hohere Renditen, wenngleich die Ergebnisse fur
die realen Renditen (4,1 Prozent seit 2003 und 0,6 Prozent seit 2005) krisenbedingt niedrig ausfallen
(vgl. Abbildung 14).

Abbildung 14: Akkumulierte Renditen des Bruttogeldvermdgens bis Ende 2009 (nach Steuern)

16%

14% 15.1%

12%

10%

8%

6% 7.2%

a% |
4.1%
2% —

0.6%
0.1%
0% == 0 1.1%

T T T - 1
- 0 i
-0.8% nominal

H real

-2%

-4%

2003 (4Q) 2005 (Q4) 2007 (Q4) 2008 (Q1)

Quelle : Eigene Berechnungen auf Grundlage der Finanzierungsrechnung der deutschen Bundesbank.

Betrachtet man einzelne Anlagesegmente separat, treten jedoch erhebliche Unterschiede auf. Ge-
malR der allgemeinen Kapitalmarkttheorie verloren insbesondere Eigenkapitalinvestitionen (z.B. Ak-
tien, Aktienfonds, Zertifikate) am meisten an Wert. Die Verluste deutscher Pensionskassen und Le-
bensversicherer halten sich aufgrund des relativ geringen Aktienanteils in Grenzen. Allgemeine Spar-
einlagen oder Bausparvertrage wurden durch die Krise weitgehend verschont. Rentenpapiere konn-
ten zwischenzeitlich durch die fallenden Zinsen sogar profitieren.

Bemerkenswert ist, dass es bei einer Vielzahl von Wertpapieren im vergangenen Jahr aber bereits
wieder zu einem rasanten Aufholprozess kam, der auf den Aktienmarkten bislang etwa die Halfte der
gesamten Buchverluste seit 2008 wieder riickgangig gemacht hat. Offenkundig lagen den Aktienver-
kdufen des Frihjahres 2009 noch deutlich pessimistischere Konjunkturannahmen zu Grunde, welche
im Laufe des ersten Halbjahres revidiert werden mussten. Dieses Muster lasst sich ebenfalls anhand
vergangener Kapitalmarktkrisen verfolgen. In der Regel Gbertreffen die Kurszuwachse der folgenden
Jahre die langfristigen Mittelwerte deutlich. Abbildung 15 zeigt dies exemplarisch anhand der stark-
sten Kursriickgange seit 1973.

Der gegenwartige Stand des DAX von 5.500 bis 6.500 Punkten scheint gegentiber dem des Frihjahres
2009 relativ gut begriindbar. Die heutigen Wertpapierpreise kdnnen sich aber je nach zukinftiger
Entwicklung selbstverstdandlich auch als falsch herausstellen. Geht man davon aus, dass die relativ
homogenen Wirtschaftsprognosen fiir 2010 und 2011 (Hauptszenario) die allgemeinen Markterwar-
tungen widerspiegeln, kann das gegenwartige Niveau des Dax (etwa 6.000 Punkte) als ,fair” betrach-
tet werden.
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Abbildung 15: Kursriickschlage verschiedener Kapitalmarktkrisen seit 1973 verglichen mit der Kurs-
performance in den folgenden 3, 5 bzw. 10 Jahren in Prozent

Kurseinbruch 1973 138 % Kurseinbruch 1987
52 %
25% . 2% >2%
-21% - 37 % - -
T | | B 275%
3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
Kurseinbruch 1990 Kurseinbruch 2002 160 %
84 %

41% 38% ;

S B_u | |

269 %
3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 3 Jahre 5 Jahre

Quelle: BVI, FAZ-Index. Anmerkungen: Der FAZ-Aktienindex enthdlt die 100 héchstkapitalisierten an der Frankfurter Bérse
gehandelten Aktien.

Insofern sollten die Gberdurchschnittlichen Renditen des Jahres 2009 in jedem Fall in die Verlustana-
lyse einbezogen werden. Aber auch wenn man die Erholung des vergangen Jahres beriicksichtigt,
sind die Kursverluste bezogen auf 2007 mit rund 25 Prozent betrachtlich. An dieser Stelle lieBe sich
jedoch fragen, ob zahlreiche Wertpapiere Ende des Jahres 2007 nicht grundsatzlich zu hoch bewertet
waren, was auch im Falle einer trendmaRigen Entwicklung zu geringfiigigen Korrekturen gefihrt hat-
te. Die Gemeinschaftsdiagnose im Herbst 2007 ging fiir 2008 immerhin noch von einem realen Ans-
tieg des BIP von 2,2 Prozent aus, was einer fiir deutsche Verhaltnisse einer tiberdurchschnittlichen
Entwicklung gleich kommt. In diesem Zusammenhang darf wohl angenommen werden, dass sich die
Aktienmarkte auch bei einer reinen Normalisierung der Konjunktur abgekihlt hitten.*

Fir die folgende Berechnung der krisenbedingten Verluste, wahlen wir dementsprechend nicht den
Hochstwert des Jahres 2007, sondern das erste Quartals 2008 als Ausgangspunkt. Gleichzeitig soll der
Zeitraum bis Ende 2009 und damit ein erheblicher Teil der Erholungsphase mit einbezogen werden.
Ausgehend vom gesamten Geldvermdgen ergibt sich fir den Betrachtungszeitraum zwischen dem
ersten Quartal 2008 und dem letzten Quartal 2009 gemaR der Finanzierungsrechnung eine reale
Rendite in Hohe von minus 0,8 Prozent. Diese negative Rendite reprasentiert jedoch selbstverstind-
lich noch nicht die gesamten Folgen der Finanzmarktkrise. Hierflir muss zusatzlich ein Referenzszena-
rio definiert werden, um die tatsachlichen EinbufRen im Vergleich zu einem Verlauf ohne Krise zu

> Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2007).
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guantifizieren. Geht man von einer realen jahrlichen Verzinsung von 2,5 Prozent an, ergibt sich fir
den Zeitraum der Jahre 2008 und 2009 ein krisenbedingter Vermagensverlust von 5,8 Prozent.®

Diese Verlusthohe ist dann aussagekraftig, wenn die derzeitigen Erwartungen beziiglich der globalen
Wirtschaftsentwicklung in Zukunft weder signifikant Gber- noch untertroffen werden. Geht man von
der im Worst-case-Szenario skizzierten Persistenz der Krise aus, kdme es folglich zu weiteren Ab-
schreibungen von Real- und von Finanzkapital. Aber auch wenn die persistente Abweichung vom
urspriinglichen Trend doppelt so groR wire — wie es die gegenwértigen Ausblicke suggerieren® —
miisste man nicht mit einer Verdopplung der Verluste rechnen. Zwar kdme es zu weiteren Insolven-
zen und damit auch zu Zahlungsausfallen, eine Blase wie jene im Immobiliensektor der USA oder
Spaniens wiirde jedoch nicht erneut zum Platzen kommen, so dass es tendenziell eher zu einer Kor-
rektur von Gewinnerwartungen und nicht erneut zu einem erneuten umfangreichen Ausfall von Kre-
ditforderungen kdme. Dementsprechend erscheint eine maximale Verlusthéhe von bis zu 12 Prozent
— wiederum nur bezogen auf das Geldvermogen — realistisch. Unter den Voraussetzungen des Best-
case-Szenarios konnte wiederum auch fiir 2010 und 2011 noch mit Gberdurchschnittlichen Renditen
an den Kapitalmarkten gerechnet werden. Die Krisenverluste wiirden dann entsprechend kleiner
ausfallen. Im Rahmen der in Kapitel 3.2 skizzierten Aufholdynamik ist demnach mit Gesamtverlusten
von weniger als drei Prozent zu rechnen.

Abbildung 16: Entwicklung des gesamten Geldvermdégens in Deutschland in Mrd. Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Anmerkung: Die orangenen Balken entsprechen einer Trendfortschreibung der Werte aus
2007 bei einem Zuwachs von 0,9 Prozent pro Quartal.

% Die Annahme einer realen Verzinsung von 2,5 Prozent liegt etwas oberhalb der langfristigen durchschnittli-
chen Verzinsung des Bruttogeldvermdgens in der Finanzierungsrechnung. Da die Verlusthohe dadurch tenden-
ziell hoher ausfillt, ist der Schatzwert als konservativ gelten. Andere Berechnungen mit Referenzszenario be-
ziehen sich lediglich auf das Krisenjahr 2008, und kommen somit auf entsprechend hohere Renditeeinbullen
beim Finanzvermégen (vgl. Bérsch-Supan et al. (2009b)). Die OECD (2009) beziffert die Verluste fiir Pensions-
fonds mit Gber acht Prozent ebenfalls relativ hoch. Auch hier besteht jedoch ein verkiirzter Betrachtungshori-
zont.

$1vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010).
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Ein Blick auf die langfristige Entwicklung der Geldvermdogen privater Haushalte hilft diese Verlustho-
he einzuschatzen. Die Krise ist hier zwar deutlich zu erkennen, kann aber keinesfalls als tiefer Ein-
bruch oder als weitreichende Zasur bei der kapitalgedeckten Altersvorsorge bewertet werden (vgl.
Abbildung 16). Im Hinblick auf die zweifelhaft hohe Bewertung vieler Wertpapiere in den Vorjahren
der Krise und der raschen Erholung an den Aktienmarkten seit Marz 2009, kann davon ausgegangen
werden, dass die Krise fur die langfristige Angelegenheit der Altersvorsorge eine untergeordnete
Rolle spielt.

Verglichen mit der fiir die GRV relevanten Lohnentwicklung besteht zudem ein gravierender Unter-
schied in der Tatsache, dass die langfristigen Folgen der Krise weniger stark von den Entwicklungen in
Deutschland selbst abhdngen, da ein groRRer Teil des deutschen Vorsorgevermogens im Ausland in-
vestiert ist. Ende 2009 betrugen Forderungen gegeniiber dem Ausland im Saldo 1,4 Billionen Euro
(nur Finanzinstitute, Wirtschafts-unternehmen und private Haushalte).®” Wenn es in zahlreichen
Schwellenldandern den Anschein hat, als habe die Krise nicht zu einer vergleichbaren Zasur im Wach-
stumspfad gesorgt, bedeutet dies, dass es auch in dieser globalen Krise zu einer gewissen geografi-
schen Diversifikation kam, welche die Krisenabhdngigkeit der kapitalgedeckten Altersvorsorge in
Teilen von der wirtschaftlichen Entwicklung abkoppelt, die sich speziell in Deutschland oder sogar in
Europa abzeichnet.

SchlieRlich muss gerade fir Deutschland auch darauf hingewiesen werden, dass sich diese Kapital-
marktverluste insofern relativieren, als dass der Immobiliensektor nur am Rande von der Krise erfasst
wurde, gleichzeitig aber eine mindestens ebenso bedeutsame Rolle fiir die Alterssicherung spielt wie
das Geldverméogen.®

5.2. Wer ist durch die Krise betroffen?

Mit Blick auf die Verlustverteilung der einzelnen Haushalte zeigt sich, dass diese keineswegs gleich
verteilt sind. Wahrend ein betrachtlicher Teil der Haushalte tberhaupt keine signifikanten Vermo-
genswerte besitzt und damit auch keine Kapitalmarktverluste erleiden konnte, kam es auf der ande-
ren Seite bei Haushalten mit hohen Einkommen und Vermégen zu tiberdurchschnittlichen Verlusten.
Dieser grundsatzlich positive Zusammenhang zwischen Vermogen und Risikohéhe wird sowohl von
Benz et al. (2009) als auch von Borsch-Supan et al. (2009) ausfihrlich dargestellt. Insgesamt kann
jedoch davon ausgegangen werden, dass die liberwiegende Zahl der Haushalte Verluste von deutlich
weniger als zehn Prozent ihres Geldvermaogens zu verkraften hatten. Nach Einschatzung von Benz et
al. (2009) kommen — unter Einbeziehung des Immobilienvermdgens — nur knapp 10 Prozent aller
Haushalte auf eine Verlusthéhe von mehr als 10 Prozent. Etwas pessimistischer fallen die Zahlen von
Borsch-Supan et al. (2009b) aus. Allein im Jahr 2008 haben demnach rund 14 Prozent der Haushalte
danach mehr als 10 Prozent ihres Finanzvermdégens — und 4,8 Prozent sogar mehr als 25 Prozent ver-
loren.®* Die ungleiche Verteilung der Verluste fiihrt zudem dazu, dass die durchschnittlichen Einbu-
Ren pro Haushalt unterhalb der aggregierten Krisenverluste liegen. Anstelle der oben genannten 5,8
Prozent ist fiir die privaten Haushalte und unter Einbeziehung von Immobilienvermégen im Mittel
von Verlusten von weniger als drei Prozent auszugehen.

62 Vgl. Zahlungsbilanzstatistik der deutschen Bundesbank.

®3 vgl. Deutsche Bundesbank (2010) sowie Benz et al. (2009).

* Diese Diskrepanz der Ergebnisse lisst sich letztlich mit der nur schwachen Betroffenheit der
Immobilienpreise begriinden.
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Unter Bericksichtigung des Alters der Haushaltsmitglieder ist offenkundig, dass in absoluten Zahlen
die meisten Verluste bei dlteren Haushalten auftreten. Auch die relativen Verluste liegen haufig bei
Haushalten im erhdhten mittleren Alter besonders hoch. Insbesondere zwischen 50 und 60 Jahren
liegt die Aktienbesitzquote als auch der Wertumfang auf einem relativ hohen Niveau. Die Jahrgange,
die gegenwartig bzw. in den kommenden 10 Jahren in Rente gehen, sind aber auch deshalb beson-
ders stark von der Krise betroffen, da sie zum gegenwartigen Zeitpunkt das gesamte lber die Er-
werbsphase angesparte Alterssicherungskapital halten. Einer Person Anfang 30 wiederum stehen bis
zum Rentenbeginn noch die groRten SparmaRnahmen bevor, so dass sich die Krise weniger stark auf
deren gesamte Lebenszyklusrendite auswirkt.®

3.3. Einige Anmerkungen zur Schuldenkrise im Euroraum

Die intensiv diskutierten Risiken, welche mit der Schuldenkrise einiger Euro-Lander einhergehen,
lassen sich im Wesentlichen auf zwei Szenarien reduzieren, die zu einer weiteren Verscharfung der
bisherigen Krisenfolgen beitragen kénnten. Erstens bestehen gewisse Sorgen beziiglich der mittelfris-
tigen Preisstabilitdat, welche unter anderem im Zusammenhang mit der veranderten Rolle der Euro-
paischen Zentralbank bei der Umschuldung griechischer Verbindlichkeiten stehen. Zweitens ist eine
Insolvenz des griechischen aber auch anderer Staaten nicht ganzlich auszuschlieRen. Beide Szenarien
und die drohenden Folgen fir die Alterssicherung werden im Folgenden knapp diskutiert.

Was dndert ein Anstieg der Inflation?

Die scharfe Rezession, die weite Teile der Welt im zweiten Halbjahr 2008 erfasst hat, flihrte bislang
zu einer deutlich geringeren Preissteigerung. Der starke Nachfrageschub nach Rohstoffen und Ener-
gie verebbte, die zunehmend geringe Kapazitdtsauslastung nahm vielen Unternehmen die Maglich-
keit flr weitere Preissteigerungen, private Haushalte reagierten vorsichtig und verstarkten die Ers-
parnisbildung. Auch fir die kommenden Monate werden diese Effekte wahrscheinlich tGberwiegen.
Nach einer Preissteigerung von lediglich 0,4 Prozent in 2009 sieht die Gemeinschaftsdiagnose auch
flr 2010 und 2011 Steigerungsraten von nur rund einem Prozent voraus. Diese wenig dramatische
Sichtweise der Dinge riihrt insbesondere daher, dass der EZB auch bei einer moderaten wirtschaftli-
chen Erholung zugetraut wird, Gberschiissige Liquiditat abzuschépfen und die geldpolitische Expan-
sion rechtzeitig wieder einzudammen.

Seit dem Ankauf von Staatsanleihen, ergeben sich jedoch Zweifel an der grundséatzlich auf die Geld-
stabilitat abzielenden Politik der EZB. Zwar mag auch aus heutiger Sicht eine Ausweitung dieser Ta-
gespolitik als nicht wahrscheinlich gelten. Dennoch Iasst sich nach den Konsequenzen einer kompro-
misslosen Rettung angeschlagener Euro-Lander durch den Européischen Rat und die EZB fragen. Ab-
gesehen von den Risiken einer neuen Schuldenblase gesamteuropdischen Ausmalies, erscheint bei in
diesem Fall eine mittelfristig erhdhte Inflationsrate von 4 bis 6 Prozent durchaus moglich.

Kommt es zu diesem Szenario hat dies auch Folgen fiir die Alterssicherung. So wie die heutigen Ren-
tenempfanger von den geringen Preissteigerungen profitieren, waren Sie kurzfristig am starksten
betroffen. Mittelfristig ist jedoch entscheidend, inwiefern sich die Lohne im Gleichschritt zur Inflation
erhdhen, und somit auch die Rentenwerte nachziehen. Dabei ist nicht zu erkennen, weshalb die Ta-
rifpartner eine inflationsbedingte Reduktion der Reallohne akzeptieren sollten. Gerade dann, wenn

® Bérsch-Supan et al. (2009b) gehen von einem maximalen Renditeverlust der effektiven Verzinsung von 0,2
Prozentpunkten p.a. fir das Finanzvermogen aus.
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sich die Konjunktur in den kommenden zwei Jahren relativ glinstig entwickelt, sollte eher damit ge-
rechnet werden, dass sich keine langfristigen Folgen fiir die Hohe der gesetzlichen Renten ergeben.

Mit Bezug auf die kapitalgedeckte Alterssicherung ergibt sich ein etwas differenzierteres — aber eben-
falls wenig dramatisches Bild. Realkapital in Form von Aktien, Immobilien oder Rohstoffen kann
grundsatzlich als relativ sicher im Hinblick auf steigende Inflationsraten gelten. Auch Haushalte mit
umfangreichen kurzfristigen Geldanlagen oder gefiillten Tagesgeldkonten miissen starkere Preisstei-
gerungen nur begrenzt fiirchten, schlieRlich ist davon auszugehen, dass auch die kurzfristigen nomi-
nalen Zinsen mit der Inflation ansteigen. Etwas kritischer stellt sich die Lage fiir festverzinsliche
Wertpapiere mit einer entsprechenden Laufzeit dar. Insbesondere solche Anleihen, die in den ver-
gangenen 3 Jahren ohne ausreichende Beriicksichtigung der drohenden Inflationsrisiken emittiert
wurden, kénnten deutlich an Wert verlieren. Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch nicht, dass der
heutige Ankauf einer Staatsanleihe falsch ware, schliefllich bildet die derzeit relativ steile Zinsstruk-
turkurve diese Risiken bereits ab.

Was bedeutet die Insolvenz eines Euro-Landes?

Mit dem am 21. Mai 2010 im Bundesrat und Bundestag beschlossenen Rettungsschirm sind kurzfris-
tige Liquiditatsengpdsse im Rahmen der Euro-Zone weitgehend ausgerdaumt. Fraglich bleibt jedoch
was passiert, wenn es mittelfristig zu Zahlungsausfallen bei Staatsanleihen kommt. Auch wenn Grie-
chenland fiir die kommende Zeit nicht mehr auf das Vertrauen der Markte und die Abnahme neuer
Anleihen durch privatwirtschaftliche Akteure bauen muss, ist das Risiko einer mittelfristigen Insol-
venz eines Euro-Landes keineswegs beseitigt. Scheitern die Konsolidierungsanstrengungen aufgrund
einer unglinstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung oder fehlender Akzeptanz auf Seiten der Bevol-
kerung, ist ein teilweiser Schuldenerlass kaum zu verhindern.

Abbildung 17: Wirkungskanale der Euro-Krise auf die Alterssicherung in Deutschland

Wer haftet fiir die Uberschuldung kritischer
Euro-Lander?

1 1 1 & : 1 1 1

Biirger des jeweiligen . Kreditinstitute und Ver-
e ! e Europaische Zentralbank Andere Euro-Lander .
Staates sicherungen

: 1 : 1 : 1 : 1

Konsolidierung gelingt, erhohte Schuldenquote Schmalert Aktiva der
es kommt zu keinen Begilinstigt Inflation vermindert Wachstums-  Finanzdienstleister und
Zahlungsausfillen chancen und erhoht fiihrt zu neuen Liquidi-
zukiinftige Steuern tatsrisiken
Alterssicherung in Kurzfristige Betroffen- Verluste bei umlagefi- Weitere Verluste bei der
Deutschland ist nicht heit der GRV nanzierter und kapital- kapitalgedeckten Alters-
betroffen Verluste bei festverzins-  gedeckter Rente verstiar-  vorsorge bei einem er-
lichen Wertpapieren ken sich neuten konjunkturellen

Riickschlag, siehe Worst-
case-Szenario
Quelle: Eigene Darstellung.
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In diesem Fall ist neben dem Umfang der Zahlungsausfille vor allem von Bedeutung, wer fiir die Aus-
félle haftet (vgl. Abbildung 17). Je groRer der Anteil ist, der von den anderen Euro-Ldndern (inkl.
Deutschland) Gbernommen wird, desto starker fallt der Anstieg der Schuldenquote aus. Je héher die
Schuldenquote steigt, desto starker hemmt die Verschuldung das Potentialwachstum — nicht zuletzt
aufgrund zukiinftiger Steuererhéhungen. Dies wiirde die bestehenden Verluste im Bereich der Al-
terssicherung ausweiten. Sowohl Léhne als auch Kapitalanlagen waren hiervon berihrt.

Werden die Ausfalle hingegen im Kern von den Banken und Versicherungen getragen, schlagt dies
grundsatzlich auf die Verzinsung von Kapitalanlagen mit entsprechenden Rentenanteilen. Insofern
sind auch Formen des Altersvorsorgevermogens (Lebensversicherungen, etc.) betroffen. Die GRV
ware dabei zunachst unberihrt. Fillt die Verlustmasse jedoch entsprechend groR aus, kann es dhn-
lich wie in 2008 zu einer erneuten Liquiditatskrise im Bankensektor und damit auch zu konjunkturel-
len Folgeeffekten fiihren. Es wadre mit einer Verstarkung der im Hauptszenario beschrieben Effekte zu
rechnen.
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6. Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise spielten konjunkturelle Schwankungen in Bezug auf die Alterssi-
cherungssysteme nur eine untergeordnete Rolle. Zwar l4sst sich bei den Olkrisen der 1970er Jahre
auf einen dauerhaften Einfluss auf das Produktionspotential schlieRen, allerdings konnten auch in
den Folgejahren noch erhebliche Rentensteigerungen realisiert werden, so dass etwaige Verluste
wenig ins Gewicht fielen. Die kapitalgedeckte Altersvorsorge ist naturgemal® starker von Konjunktur-
einflissen betroffen. Eine Diversifikation der Anlageformen und -titel sowie die zeitlich stetige Vertei-
lung von Ersparnisbildung und Vermdgensentnahmen machten aber auch die Kapitaldeckung bislang
weitgehend krisensicher. Somit wurde weder die umlagefinanzierte noch die kapitalgedeckte Alters-
vorsorge bis dato von Wirtschaftskrisen in erheblichem MaRe getroffen.

Die Struktur und das AusmaR der Finanz- und Wirtschaftskrise haben das Muster bisheriger konjunk-
tureller Einflisse auf die Alterssicherung trotz ihrer Einzigartigkeit nur teilweise durchbrochen. Die
gegenwartige konjunkturelle Entwicklung kann als Indiz genommen werden, dass Teile des Produkti-
onsriickgangs wieder aufgeholt werden. Einige Faktoren sprechen jedoch dafiir, dass der urspriingli-
che Wachstumspfad nicht mehr erreicht wird. Als ein wahrscheinliches Szenario ergibt sich in Folge
der Krise eine reale und dauerhafte Abweichung des BIP zu einer noch vor der Krise anzunehmenden
Entwicklung von etwa 2,5 Prozent. Damit ist der dauerhafte Effekt auf die Wirtschaftsleistung nur
halb so stark wie der Riickgang des BIP 2009.

Wie stark ist umlagefinanzierte und die kapitalgedeckte Alterssicherung von der Krise betroffen?

Die dauerhaften ProduktionseinbulRen betreffen auch den Bereich der Alterssicherung. Es ist zu er-
warten, dass sich diese Diskrepanz zum urspriinglichen Produktionspfad auch in den Realléhnen nie-
derschlagt. In unserem Hauptszenario ergibt sich mittelfristig eine nominale Lohnsteigerungsliicke
von 5,9 Prozent. Uber die Rentenanpassungsformel wirkt sich dies direkt auf den aktuellen Renten-
wert aus, welcher mittelfristig um 4,9 Prozent unter dem Referenzszenario liegt. Unter Beriicksichti-
gung der seit 2009 krisenbedingt geringeren Inflation ergeben sich daraus jedoch langfristige Einbu-
Ren bei Altersrenten von nur 2,7 Prozent. Dies hat zur Konsequenz, dass bis zum Jahr 2050 die Alters-
renten real um barwertig rund 200 Mrd. Euro geringer ausfallen, was im Verhéltnis zu allen Anwart-
schaften bis 2050 ebenfalls nur etwa 3 Prozent entspricht. Im Vergleich zu den Krisenfolgen der ver-
gangenen Jahrzehnte ist die persistente Auswirkung zwar deutlich grofRer, im Vergleich zu den Ver-
anderungen der Rentenformel im Zuge der demografischen Herausforderung kénnen die Verluste
jedoch als gering eingestuft werden.

Deutlich harter konnte die gesetzliche Rente jedoch getroffen werden, sollten sich die gegenwartigen
Wachstumsprognosen als zu optimistisch herausstellen. In dem von uns als unwahrscheinlich bewer-
teten, aber nicht auszuschlieRenden Worst-case-Szenario kommt es so zu einer relativen Licke bei
den Altersrenten von etwa vier Prozent bis 2020, die dann — aufgrund eines geringeren Trendwach-
stums — aber weiter auf bis zu 7,4 Prozent im Jahr 2050 anwaéchst. In diesem Fall ergeben sich bar-
wertige EinbuBen von immerhin rund 370 Mrd. Euro. Umgekehrt vermindern sich die EinbulRen auf
ein Prozent bzw. rund 100 Mrd. Euro, falls die gegenwartig einsetzende Erholung Uberraschend dy-
namisch und nachhaltig ausfallt. Dann bleibt es bei relativen Verlusten beim Rentenwert von weniger
als einem Prozent.

Demgegenilber kam es bei der Kapitaldeckung bereits zu unumstoRlichen Verlusten aufgrund der
eingetretenen Ausfdlle und Kapitalabschreibungen sowie zu Wertkorrekturen im Hinblick auf die
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reduzierten Absatz-, Wachstums- und Gewinnerwartungen der Unternehmen. Im Ganzen ergeben
sich flr das Geldvermoégen der privaten Haushalte krisenbedingte Verluste in Hohe von etwa sechs
Prozent, was einem Volumen von rund 180 Mrd. Euro gleich kommt. Betrachtet man das gesamte
Altersvorsorgevermégen, d. h. auch das Immobilienvermégen, fallen die relativen Verluste jedoch
deutlich geringer aus. Insgesamt kann anhand der relativen EinbuBen fiir das Geldmengenaggregat
dennoch festgehalten werden, dass die kapitalgedeckte Vorsorge absolut stirker von der Krise be-
troffen ist als die umlagefinanzierte. Gleichwohl besteht im Rahmen gerade jener Kapitalanlagen bei
welchen es zu hohen Verlusten kam, auch die Chance zu weit Gberdurchschnittlichen Renditen.

Im Hinblick auf die Verteilung der Verluste zeigt sich noch einmal ein differenzierteres Bild: Sowohl
bei der gesetzlichen als auch bei der kapitalgedeckten Altersvorsorge sind vor allem Erwerbshaushal-
te im Alter von 45 bis 65 von der Krise betroffen. Zumindest im Zuge einer Betrachtung der internen
Renditen verlieren diese mittleren Kohorten am meisten, da sich die Krise einerseits auf einen gro-
Ren Anteil ihrer Lebenszyklusersparnis auswirkt und sie trotz der bisher hohen Beitragszahlungen
eine gehemmte Entwicklung der Rentenhdhe zu erwarten haben. Die heutigen Rentnerhaushalte
(insbesondere die alteren) sind im Mittel hingegen mit vergleichsweise geringen Krisenfolgen konf-
rontiert. Neben der Rentenschutzklausel kommt ihnen auch die krisenbedingt geringere Inflation
zundachst zu Gute.

Wahrend sich die relativen Folgen der Krise bei der GRV zumindest innerhalb einer Kohorte homogen
verteilen, besteht bei der kapitalgedeckten Alterssicherung eine relativ schiefe Verlustverteilung. Die
groRten absoluten und relativen Verluste konzentrieren sich tendenziell bei Haushalten mit hohen
Einkommen bzw. hohen Vermogen, welche auch zu risikofreudigen Portfolios neigen. Gleichzeitig
war rund die Halfte aller Haushalte beziiglich des Geldvermdgens kaum oder gar nicht durch die Krise
betroffen. Aus dieser Perspektive wirken sich die monetar zwar kleineren Verluste, die im Rahmen
der GRV entstanden sind, jedoch dhnlich aus, da sie auch armere Haushalte in gleicher Weise betref-
fen, wahrend bei der Kapitaldeckung insbesondere Haushalte mit relativ umfangreichen Vorsorge-
vermogen die Lasten der Krise tragen missen.

Zusammenfassend kann eine faktische Gleichstellung der Systeme im Hinblick auf die Krisenfolgen,
wie sie etwa von Borsch-Supan et al. (2009b) beschrieben wird, nur bedingt festgestellt werden. Die
relativen Verluste des aggregierten Geldvermogens lbersteigen jene, die fir die gesetzliche Renten-
versicherung zu erwarten sind. Aufgrund der im Rahmen der kapitalgedeckten Vorsorge bestehen-
den Moglichkeiten, derartige Kapitalmarktrisiken bewusst zu verringern und der asymmetrischen
Verteilung der Kapitalmarktverluste, erscheinen die kollektiven EinbuRen bei der gesetzlichen Rente
aber nicht weniger problematisch. Im Hinblick auf die Folgen fiir die einzelnen Haushalte kann somit
in der Tat kaum ein Unterschied zwischen den Auswirkungen der Krise auf beide Systeme festgestellt
werden. Betrachtet man beide Systeme zusammen, kann festgehalten werden, dass die Krise teilwei-
se zu splirbaren, jedoch keinesfalls zu massiven oder gar existenziellen Verwerfungen im Bereich der
Alterssicherung gefiihrt hat.

Verdndert die Krise den Vorsorgebedarf der privaten Haushalte?

In Bezug auf den Vorsorgebedarf lassen sich verschiedene Schliisse ziehen. Grundsatzlich gilt, dass
die Krise den Vorsorgebedarf dann erhdht, wenn die bisherigen Erwartungen beziiglich der materiel-
len Absicherung im Alter aufrecht erhalten werden. Unter diesen Annahmen waren grofRe Teile der
Bevolkerung rational beraten, wenn sie die entstandenen Verluste durch zusatzliche SparmaBnah-
men kompensierten. Da nahezu jeder Haushalt zumindest in Bezug auf die GRV seine Erwartungen
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reduziert hat, bestlinde auf diese Weise fir Millionen von Haushalten ein zusatzlicher Vorsorgebe-
darf. Letztlich ist aber nur bei einer Minderheit der privaten Haushalte von einer detaillierten Zielvor-
stellung Uber die Hohe der Alterseinkiinfte auszugehen. Daher fallt es schwer, dieser Logik génzlich
zu folgen.

Ein haufig gewahltes Kriterium hinsichtlich des Altersvorsorgebedarfs ist die Ersatzquote des zuletzt
erreichten Lohneinkommens, was im Rahmen der GRV als Rentenniveau bezeichnet wird. Um das vor
Ausbruch der Krise erwartete Verhaltnis von Einklinften vor und nach Renteneintritt konstant zu
halten, miissten insbesondere die heute 55- bis 65-Jahrigen krisenbedingt zusatzlich vorsorgen. Sie
haben im Mittel relativ hohe Vorsorgeverluste erfahren, sind aber nur begrenzt betroffen von den
geringeren Lohnabschlissen. Allerdings bleibt jenen Haushalten nur noch wenig Zeit fir umfangrei-
che Vorsorgemallnahmen. Plausibler als die Unterzeichnung neuer Sparvertrage erscheint fir jene
Personen, dass der fiir die kommenden Jahre vorgesehene Renteneintritt gegebenenfalls etwas nach
Hinten verlegt wird, nicht zuletzt um etwaige Krisenfolgen zu kompensieren. Fir jingere Haushalte,
die noch grof3e Teile ihres Erwerbslebens vor sich haben, ergibt sich aus der Zielsetzung eines gewis-
sen Ersatzniveaus zwar ein genereller Vorsorgebedarf, dieser wird durch die Krise aber nicht zwang-
slaufig erhéht, da diese Generation im Mittel auch mit geringeren Einkommen wahrend der Erwerbs-
phase zu rechnen hat.

Trotzdem offenbaren aktuelle Daten, dass ein wesentlicher Anteil der privaten Haushalte das Be-
dirfnis hat, zusatzliche Sparanstrengungen zu unternehmen und die Verluste, welche durch die Krise
entstanden sind, zu kompensieren. Im Jahr 2009 wurde etwa rund 20 Prozent mehr an Geldvermo-
gen gebildet als im Mittel der Vorjahre. Aus volkswirtschaftlicher Sicht mag dies unterschiedlich be-
wertet werden. Einerseits verbindet sich eine erhéhte Ersparnis auch mit einer starkeren Investiti-
onstatigkeit, was das Produktionspotential wieder naher auf den urspriinglichen Pfad zuriickfihren
konnte. Andererseits erschwert die zusatzliche Ersparnisbildung — insbesondere unter den bekann-
termaBen umfangreichen Kapitalexporten — die konjunkturelle Erholung. Unbestritten hat die Krise
die Sparquote aber tendenziell gestarkt. Sie liegt mit 11,2 Prozent auf dem hdéchsten Niveau seit 15
Jahren. Gleichwohl stagnieren die Vertragszahlen bei Anbietern privater Altersvorsorgeprodukte, was
flr eine grundsatzliche Verunsicherung vieler Haushalte spricht. Dies flihrt zu der Frage nach sinnvol-
len Vorsorgestrategien in Zeiten der Krise.

Vorsorgestrategien in Krisenzeiten

Inwiefern missen Lehren mit Blick auf die Vorsorgestrategie gezogen werden? Diese Frage kann nur
im subjektiven Kontext der einzelnen Haushalte beantwortet werden. Aus der Krise eine generelle
Verringerung von risikobehafteten Anlagen wie Investmentfonds oder Aktien herzuleiten erscheint
jedoch absurd, schlieRlich missen gerade bei diesen Anlageformen immer auch die héheren Ertrags-
chancen gesehen werden. Insbesondere in der sich abzeichnenden Diskrepanz zwischen der zogerli-
chen deutschen und der teils dynamischen globalen Wirtschaft ergeben sich weiterhin Diversifikati-
onspotentiale auch im Bezug auf gesamtwirtschaftliche Schwankungen. Letztlich kann — wie auch
schon vor der Krise — aus theoretischer und praktischer Sicht nur die gesunde Mischung verschiede-
ner Anlageformen und Wertpapiere empfohlen werden. Auch eine bewusste Aufteilung in Real- und
Finanzkapital mag vor dem Hintergrund der unsicheren Entwicklung des europdischen Wahrungs-
raumes ratsam sein.
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Welche politischen Folgen ergeben sich fiir die Alterssicherung?

Die von der Politik verabschiedete Rentengarantie war letztlich eher eine vertrauensbildende MaR-
nahme als ein sinnvoller Schritt zur Eindammung der Krisenfolgen. Im Kern wurden durch die Schutz-
klausel lediglich die heutigen Rentner auf Kosten der Steuer- und Beitragszahler sowie der zukinfti-
gen Rentner besser gestellt. Sie tragt damit mehr zur mittel- und langfristigen Gefahrdung der ge-
setzlichen Rentenversicherung als zum gegenwartigen Schutz vor untragbaren Krisenfolgen bei. In
der Hoffnung, dass die Schutzklausel zumindest psychologisch zum Vertrauen in die konjunkturellen
Erholungskrafte beigetragen hat, ist dem Gesetzgeber im Hinblick auf die kiinftige Stabilitat der ge-
setzlichen Rentenversicherung die Riicknahme dieses Gesetzes dringend zu empfehlen.
Entscheidender als die Rentenschutzklausel sind aber die sonstigen staatlichen MaBnahmen, die im
Zuge der Krise vereinbart wurden. Neben der Ubernahme erheblicher Kosten in Verbindung mit der
,Rettung” der HRE und der Sanierung zahlreicher Landesbanken, die es noch genau zu quantifizieren
gilt, zahlen hierzu auRerdem die umfangreichen Garantien fir Sparguthaben sowie die nicht uner-
heblichen konjunkturpolitischen MaBnahmen, angefangen bei der Kurzarbeit, bis hin zu kommunalen
Investitionsprojekten. Ohne das energische Eingreifen des Staates hatte es durchaus zu einem weite-
ren Flachenbrand im Finanzsystem mit allen bekannten Folgen, zu mehr Unternehmensinsolvenzen
und zu einem deutlich starkeren Effekt auf den Arbeitsmarkt kommen kénnen. Unter diesen Um-
standen waren auch die Folgen auf die verschiedenen Saulen der Alterssicherung heftiger ausgefal-
len. Die Tatsache, dass die deutsche Schuldenquote die Marke von 80 Prozent in Kiirze Giberschreiten
wird, ist der hohe Preis fur diese Stabilisierungsanstrengungen. Gelingt es nicht die 6ffentlichen
Haushalte mittelfristig zu konsolidieren, kdnnten die Folgen zukiinftiger Krise auch fiir die Alterssi-
cherung betrachtlicher ausfallen.
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Anhang

Tabelle Al: Wachstumsannahmen fiir die Projektionsszenarien

Jahr Hauptszenario Best-case- Worst-case- Trend A Trend B
Szenario Szenario
2008 1,3 1,2 1,2
2009 -5,0 1,1 -0,6
2010 1,5 2,2 0,9 1,1 1,0
2011 1,4 2,7 0,2 1,1 1,0
2012 1,9 1,9 1,0 1,1 1,0
2013 1,9 1,9 1,0 1,1 1,0
2014 1,9 1,9 1,0 1,1 1,0
2015 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1
2016 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1
2017 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1

Quelle: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), eigene Annahmen.
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