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„Deutschland spart zu viel!“ Kaum hat 
Deutschland den ersten ausgeglichenen 
Haushalt seit 1969 beschlossen, wird das 
Land für seine zurückgewonnene Haus
haltsdisziplin und für einige andere Tugen
den gerügt. Wenn die Konjunktur in Europa 
stockt, sollte Deutschland seine finanziellen 
Möglichkeiten nutzen und mehr Geld aus
geben – so lautet eine weitverbreitete For
derung, zum Beispiel vom Internationalen 
Währungsfonds. 

Doch nicht nur der Bundesfinanzminister 
muss sich Kritik gefallen lassen. Auch der 
sparsame Bürger wird kritisiert, trägt er mit 
seiner Sparneigung doch zur gesamtwirt
schaftlichen Nachfrageschwäche bei. Selbst 
nachdem attraktive Anlagezinsen ver
schwunden sind, sparen die Deutschen un
beirrt weiter. Und schließlich kritisieren in
ternationale Organisatoren und europäische 
Partnerländer das gesamte deutsche „Ge
schäftsmodell“ mit seinen permanenten 
Leistungsbilanzüberschüssen: Deutschland 
produziert mehr, als es verbraucht – so zeigt 
es die Leistungsbilanz – und schwächt da
mit nicht nur die Konjunktur, sondern trägt 
auch zu außenwirtschaftlichen Ungleichge
wichten bei.

Demografische Eckdaten einer 
alternden Gesellschaft

Ist die Kritik berechtigt? Ist das Verhalten 
der deutschen Politik, Unternehmen und 
Bürger gesamtwirtschaftlich tatsächlich 
unverantwortlich? Aus einer rein konjunk
turpolitischen Perspektive wäre es gegen
wärtig in der Tat hilfreich, der schwachen 
Nachfrage durch etwas mehr Ausgaben
freude auf die Beine zu helfen. Wo viel 
 gespart, die Ersparnis aber nicht für ent
sprechend hohe Investitionen genutzt 
wird, entsteht eine Nachfragelücke. Diese 
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge 
sind unstrittig. Allerdings reicht es heute 

nicht mehr aus, Spar, Konsum und Inves
titionsentscheidungen aus einer kurzfristi
gen Konjunkturperspektive zu bewerten. 
Deutschland und viele andere Industrie
nationen stehen heute vor tief greifenden 
demografischen Veränderungen. In einer 
alternden Gesellschaft hat Ersparnisbil
dung existenzielle Bedeutung. Für die 
 Bevölkerung geht es darum, Rücklagen für 
den Ruhestand zu bilden – akademisch 
ausgedrückt geht es darum, Kaufkraft von 
heute in die Zukunft zu verlagern.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Ju
gend, Alten und Gesamtquotienten für 
Deutschland im Zeitablauf. 

– Der Jugendquotient gibt das Verhältnis 
der noch nicht erwerbsfähigen Bevölke
rung (unter 20 Jahre) zur Bevölkerung im 
erwerbsfähigen Alter (20 bis 64 Jahre) an.

– Der Altenquotient gibt das Verhältnis der 
65Jährigen und Älteren zur Bevölkerung 
im erwerbsfähigen Alter (20 bis 64 Jahre) 
an.

– Der Gesamtquotient ist die Summe aus 
Jugend und Altenquotient und zeigt da
mit das Verhältnis der nicht erwerbsfähi
gen Bevölkerung (unter 20 beziehungs
weise über 64 Jahre) zur Bevölkerung im 
erwerbsfähigen Alter (20 bis 64 Jahre).

Während der Jugendquotient im Zeitab
lauf relativ konstant bleibt, steigt der Al
tenquotient von gegenwärtig rund 35 Pro
zent auf knapp 55 Prozent im Jahr 2030 
und über 65 Prozent im Jahr 2060. Die 
 Relation zwischen älteren Menschen und 
der erwerbsfähigen Bevölkerung wird sich 
künftig also massiv zulasten der Erwerbs
bevölkerung verschieben. Insbesondere 
wenn die geburtenstarken Jahrgänge (1955 
bis 1969) in den Ruhestand gehen, werden 
die Folgen für Staat, Bürger und Unterneh
men deutlich sichtbar.

Für den Staat bedeutet der demografische 
Wandel zunehmende Probleme bei der 
 Finanzierung sozialstaatlicher Leistungen 
(Renten, Pensionen, Kranken und Pflege
versicherung). Gemäß Berechnungen des 
Forschungszentrums Generationenverträge 
an der Universität Freiburg ist der deutsche 
Sozialstaat angesichts der alternden Gesell
schaft nicht nachhaltig finanziert. Der Staat 
hat seinen Bürgern höhere Leistungsver
sprechen gegeben, als er mit den derzeit 
geltenden Steuer und Abgabesätzen zu fi
nanzieren in der Lage ist. Will der Staat 
künftig keine neuen Schulden machen, um 
seine in der Vergangenheit abgegebenen 
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Dass die Deutschen derzeit trotz des nied
rigen Zinsniveaus vergleichsweise viel 
 sparen, ist für den Autor eine völlig nach
vollziehbare Folge der demografischen 
 Entwicklung. Seit Jahren auf die private 
Vorsorge getrimmt, so seine Erklärung, re
alisieren viele Bürger sehr genau den der
zeit fehlenden Zinseszinseffekt für ihre 
 Altersvorsorge und versuchen, den Konsum 
in die Zukunft zu schieben. Wenn die Baby
boomer in Ruhestand gehen erwartet er 
der Tendenz nach eine sukzessive Auflö
sung der Ersparnisse und möglicherweise 
eine Umkehr der deutschen Leistungs
bilanz von einem Überschuss in ein Defizit. 
Den Verbraucher bescheinigt er gesamt
wirtschaftlich ein verantwortliches Verhal
ten und weist der nationalen Wirtschafts
politik den wichtigsten Beitrag zu, um die 
finanziellen Folgen des demografischen 
Wandels abzufedern. Konkret plädiert er 
für eine Flexibilisierung der Lebensarbeits
zeit und Investitionen in das Humankapital 
einschließlich besserer Fortbildungsmög
lichkeiten, auch für Ältere. (Red.) 
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Abbildung 2: Deutschland – Realzinsen und Haushaltsersparnisse

Quelle: Bloomberg

Versprechen einzulösen, bleiben nur zwei 
Möglichkeiten (oder eine Kombination aus 
beiden): 1. Leistungs kürzungen, also weni
ger Rente, weniger Pensionen, weniger Ge
sundheits und Pflegeleistungen. 2. Höhere 
Steuern und Abgaben. 

Eines steht fest:  Unter Berücksichtigung des 
demografischen Wandels verfügt der Staat 
trotz des aktuell ausgeglichenen Haushalts 
über keinerlei Reserven, aus denen er höhe
re Ausgaben  finanzieren könnte. Entgegen 
der  Diagnose mancher Beobachter handelt 
der Staat also nicht konjunkturpolitisch 
verantwortungslos, sondern mit Blick auf 
die bevorstehenden demografischen Lasten 

verantwortungsvoll (eher müsste er noch 
mehr sparen).

Sparen ohne Zinsen

Gemäß Lehrbuch werden Ersparnis (Kapi
talangebot) und Investitionen (Kapital
nachfrage) am Kapitalmarkt über den Zins
mechanismus koordiniert. Sinkt der Zins, 
dann ziehen die Investitionen an, während 
gleichzeitig die Ersparnisbildung zurück
geht (und der Konsum steigt). Im Normal
fall wird der Kapitalmarkt also über den 
Zins ins Gleichgewicht gebracht. Offenkun
dig herrscht derzeit aber weder in Europa 
noch in Deutschland der Normalfall. Die 

Unternehmen investieren trotz  extrem 
niedriger Zinsen nur unzureichend. Gleich
zeitig reagieren die Sparer nicht auf den 
auf nahe 0 Prozent gefallenen Realzins – 
sie sparen weiter, sodass die gesamtwirt
schaftliche Nachfrage schwach ist. Abbil
dung 2 zeigt, dass die deutsche Sparquote 
seit 1995 ziemlich stabil ist, obwohl der 
Realzins 10jähriger Bundesanleihen in die
sem Zeitraum stark schwankte und im Zeit
ablauf von rund 5 Prozent auf 0 Prozent 
gefallen ist.

Dass der deutsche Sparer offensichtlich 
kaum auf Zinsanreize reagiert, ist auf den 
ersten Blick ungewöhnlich und wird von 
manch schnellem Beobachter auf die fest 
verankerte deutsche Sparmentalität zu
rückgeführt. Doch eine etwas detailliertere 
Analyse führt zu einem anderen Ergebnis. 
Der Gesamteffekt einer Preisänderung 
lässt sich zerlegen in einen Einkommens 
und in einen Substitutionseffekt. Der Zins 
ist der Preis für das Kapital. Wenn sich der 
Zins ändert, hat dies also zwei unter
schiedliche Wirkungen:

1. Sinkende Zinsen machen das Sparen we
niger attraktiv, sie reduzieren die Erspar
nisbildung und regen somit gleichzeitig 
den Konsum an. Der Substitutionseffekt 
sorgt also dafür, dass weniger gespart wird, 
wenn der Zins sinkt.

2. Sinkende Zinsen reduzieren aber auch 
den Ertrag, Sparer haben bei niedrigen 
Zinsen also weniger Einkommen. Dieser 
Einkommenseffekt wirkt in die entgegen
gesetzte Richtung des Substitutionseffekts 
– der Einkommenseffekt erhöht, der Sub
stitutionseffekt reduziert die Sparneigung 
bei sinkenden Zinsen.

Vorsorge als stärkeres Sparmotiv

A priori ist nicht eindeutig, welcher der 
beiden Effekte stärker wirkt. Abbildung 2 
legt jedoch den Schluss nahe, dass der 
 Einkommenseffekt den Substitutionseffekt 
dominiert, denn sonst hätte die Sparquote 
in einem derart unattraktiven Zinsumfeld 
deutlich sinken müssen. Dass die Sparer nur 
sehr begrenzt auf Zinsänderungen reagie
ren, lässt sich leicht erklären, wenn erneut 
die demografische Situation in den Blick 
genommen wird. Die geburtenstarken Jahr
gänge haben praktisch ihr ganzes Berufs
leben mit der Gewissheit gelebt, dass die 
gesetzliche Rente bei einer schrumpfenden 
Erwerbsbevölkerung für den Lebensabend 

Abbildung 1: Demografie in Deutschland
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nicht ausreichen wird. Private Vorsorge 
wird von Banken und Versicherern mindes
tens seit den 1980er Jahren als Lösung für 
die Rentenproblematik empfohlen.

Vorsorge für den Lebensabend ist ein stär
keres Sparmotiv als der aktuell erzielbare 
Zinsgewinn. Da sich an der demografi
schen Situation absehbar wenig verändert, 
ist der Anreiz, für das Alter vorzusorgen, 
ungebrochen hoch. Der skizzierte Einkom
menseffekt spricht sogar dafür, dass die 
Sparquote derzeit erhöht werden müsste, 
wenn der beabsichtigte Lebensstandard 
tatsächlich erreicht werden soll. Denn dem 
Sparer fehlt derzeit der Zinseszinseffekt, 
sodass alle Kalkulationen für die Zeit nach 
dem Renteneintritt erheblich durcheinan
dergeraten sind.

Ein einfaches Zahlenbeispiel verdeutlicht 
die Bedeutung des Zinseszinseffekts und 
damit die Probleme, die aus dem Niedrig
zinsumfeld resultieren, wenn es zum Dau
erzustand würde: Ein Berufstätiger mit 
Anfang Vierzig, der bislang noch über kei
ne nennenswerten Vermögenswerte ver
fügt, strebt ab dem Renteneintritt mit 67 
zusätzlich zur gesetzlichen Rente eine le
benslange monatliche Auszahlung in Höhe 
von 500 Euro an. Wie hoch müsste die 
jährliche Sparleistung bis zum 67. Lebens
jahr sein, unter der Annahme, dass das Ka
pital anschließend über einen Zeitraum 
von 20 Jahren vollständig aufgebraucht 
wird (die Lebenserwartung also bei 87 Jah
ren liegt)? Wenn der Realzins sowohl in 
der Ansparphase (26 Jahre) als auch in der 
Auszahlungsphase (20 Jahre) konstant bei 
5 Prozent liegt, müsste der Berufstätige 
jährlich 1 505 Euro sparen und hätte bei 
Renteneintritt knapp 77 000 Euro ange
spart. Bei einem Realzins von nur einem 
Prozent müsste die jährliche Sparleistung 
mit 3 832 Euro mehr als verdoppelt wer
den. Bei Renteneintritt läge das angespar
te Kapital bei gut 113 000 Euro. Die Folgen 
eines erodierenden Zinses werden anhand 
dieses einfachen Rechenbeispiels mehr als 
deutlich, der Anreiz zu sparen ist trotz 
Niedrigzinsen erheblich.

Wenn die deutsche Sparquote deshalb so 
hoch ist, weil sich die Arbeitskräfte für die 
Zeit nach dem Renteneintritt absichern 
möchten, dann ist es der nachvollziehbare 
Versuch, den Konsum in die Zukunft zu 
verschieben. Die Deutschen arbeiten als 
Individuen und als Gesellschaft heute 
mehr, als sie es für die Finanzierung des 
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Der demografische 
Wandel unserer 
Gesellschaft stellt 
auch die Finanzwirtschaft vor neue Herausforderungen. Durch 
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und damit der potenziellen Zielgruppen werden langfristig neue 
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die Kreditinstitute zwar durchaus erkannt, bisher aber nur unzurei-
chend darauf reagiert.

Namhafte Bankpraktiker zeigen in diesem Buch auf, welche 
Auswirkungen der demografische Wandel auf Kapitalmärkte und 
Bankgeschäfte hat und wie den dabei auftretenden Problemen 
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aktuellen Lebensstandards müssten. Spa
ren ist aber kein Selbstzweck. In einigen 
Jahren, wenn die Babyboomer in den 
 Ruhestand gehen, dürften die Ersparnisse 
sukzessive aufgelöst werden, um den Le
bensstandard auf hohem Niveau zu halten. 
Die deutschen Bürger werden dann im 
Schnitt mehr ausgeben, als der Einzelne 
und die gesamte Gesellschaft selbst noch 
werden erwirtschaften können. Das be
deutet aber auch, dass die deutsche Leis
tungsbilanz automatisch vom Überschuss 
ins Defizit drehen wird.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Wenn die Bürger eines Landes „zu viel“ 
sparen, wenn also die Ersparnisse das In
vestitionsvolumen übersteigen und der 
Zinsmechanismus nicht mehr für den er
forderlichen Ausgleich am Kapitalmarkt 
sorgt, dann sind dafür oft negative Zu
kunftserwartungen verantwortlich. Wäh
rend die Konsumenten ihre Ausgaben 
 zurückfahren und Ersparnisse für eine un
sichere Zukunft bilden, halten sich die Un
ternehmen bei den Investitionen zurück, 
weil auch sie die unsichere Zukunft fürch
ten. Das Verhalten ist auf beiden Seiten 
zwar individuell rational, aber gesamt
wirtschaftlich kann es zu einer sich selbst 
verstärkenden Konjunkturschwäche füh
ren. Nach keynesianischer Vorstellung ist 

dann der Staat gefordert. Durch expansive 
Finanzpolitik kann er die entstehende 
Nachfragelücke füllen und durch den Kon
junkturimpuls die Zuversicht bei Konsu
menten und Unternehmen stärken bezie
hungsweise wiederherstellen.

Eine solche Nachfragepolitik kann bei kurz
fristigem, zyklisch auftretendem Konjunk
turpessimismus funktionieren. Bei struktu
rell verfestigten und durch den absehbaren 
demografischen Trend gut begründeten Zu
kunftserwartungen ist staatliche Konjunk
turpolitik jedoch kein geeignetes Mittel. 
Geringe Konsumausgaben sind in  diesem 
Fall nämlich kein Zeichen von Nachfrage
schwäche, vielmehr sind sie Ausdruck eines 
bewussten temporären Konsumverzichts. 
Die Verbraucher verhalten sich also gesamt
wirtschaftlich nicht unverantwortlich, son
dern im besten Sinne nachhaltig. Aufrufe, 
die deutschen Verbraucher sollten mehr 
ausgeben und weniger sparen, gehen somit 
in die falsche Richtung. Sinnvoll wäre, 
wenn möglich, die Käufe von Produkten 
vorzuziehen, die der Einzelne im Alter si
cher benötigen wird. Doch diese Möglich
keiten sind ex trem begrenzt.

Strukturelle Herausforderungen wie der 
demografische Wandel lassen sich nur mit 
strukturellen Maßnahmen, nicht aber mit 
Konjunkturpolitik bewältigen. Die Wirt

schaftspolitik muss deshalb andere Wege 
gehen, als kurzfristig mehr Nachfrage 
schaffen zu wollen. Da die demografischen 
Trends nicht in allen Ländern gleich sind, 
können die Risiken der gesellschaftlichen 
Alterung durch internationale Diversifizie
rung abgefedert werden. Anleger haben 
bereits reagiert und investieren oft global. 
Dabei werden aber in aller Regel Länder 
mit reifen Kapitalmärkten genutzt, deren 
demografischen Trends ähnlich sind. 

Investitionen in das Humankapital

Abbildung 3 zeigt die zehn Länder mit der 
weltweit ältesten und die zehn Länder mit 
der jüngsten Bevölkerung. Keines der Län
der mit einer sehr jungen Bevölkerungs
struktur zählt bisher zu den wirtschaftlich 
aussichtsreichen Schwellenländern. Wenn 
solche Länder mittelfristig zu Investitions
standorten zählen sollen, dann müssen die 
etablierten Industrienationen ein Interesse 
daran haben, die wirtschaftliche, gesell
schaftliche und politische Entwicklung in 
diesen Ländern zügig voranzutreiben. 
Gleich wohl dürfte dieser Weg sehr lang 
und sehr steinig sein. Ob eine solche inter
nationale Entwicklungspolitik letztlich er
folgreich sein wird, ist in jedem Fall sehr 
ungewiss.

Somit wird die nationale Wirtschaftspolitik 
den wichtigsten Beitrag leisten müssen, 
um die finanziellen Folgen des demografi
schen Wandels abzufedern. Auch wenn die 
amtierende Regierungskoalition für lang
jährig Versicherte die Rente mit 63 einge
führt hat, so ist mehr als offensichtlich, 
dass das wichtigste Konzept gegen die de
mografisch bedingten finanziellen  Lasten 
ein späterer Renteneintritt ist. Je länger 
die Arbeitskräfte beruflich aktiv bleiben, 
umso länger zahlen sie in die gesetzliche 
Rentenversicherung oder in private Vorsor
gesysteme ein und umso kürzer ist die Zeit, 
in der sie von der staatlichen oder privaten 
Rente leben müssen. Die Wirtschaftspolitik 
kann einen erheblichen Teil der finanziel
len Lasten durch die Verlän gerung der Le
bensarbeitszeit beseitigen. Ein späterer 
Renteneintritt bedeutet aber auch, dass 
die Arbeitskräfte ihre Produktivität länger 
erhalten müssen. Fortbildung auch für 
 Ältere wird deshalb in den kommenden 
Jahren zu einem Megatrend werden. Inves
titionen in das Humankapital werden 
künftig für den Einzelnen zu den Invest
ments mit den höchsten Renditechancen 
gehören.

Abbildung 3: Die zehn ältesten und die zehn jüngsten Gesellschaften
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