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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Fallen die Kurse, wenn die Baby-Boomer in Rente gehen?

Demografischer Wandel und Rentenreform hin zu mehr Kapitaldeckung werden voraussichtlich die durchschnittlichen Renditen senken

Von Matthias Kredler

Borsen-Zeitung, 1.2.2005
In der ersten Halfte des 21. Jahrhun-
derts wird sich in fast allen industria-
lisierten Staaten der Welt eine nie da
gewesene demografische Wende
vollziehen. Allerorten fallen die Ge-
burtenraten, wohingegen die Lebens-
erwartung weiter steigt. Die daraus
resultierende Alterung der Bevolke-
rung wird fiir umlagefinanzierte Ren-
tensysteme (siehe Definitionen) eine
erhebliche Belastung bedeuten. In
der offentlichen Diskussion wird des-
halb in Deutschland und in anderen
Landern oft gefordert, das Umlage-
verfahren durch ein Kapitalde-
ckungsverfahren zu ersetzen. Dabei
werden hédufig Modellrechnungen
prasentiert, die auf der Annahme be-
ruhen, dass die Ertrége aus investier-
tem Kapital im Durchschnitt auf dem
historischen Niveau bleiben werden.
Ist dies jedoch realistisch, wenn der-
art starke Verdnderungen in der Be-
volkerungsstruktur bevorstehen?

Anlass zur Skepsis

Es gibt einige Punkte, die Anlass
zur Skepsis gegeniiber einer solchen
Annahme geben. In den USA wird
z.B. seit ldngerem spekuliert, dass
die Wertpapierpreise in den kom-
menden Jahren erheblich fallen
konnten, da die geburtenstarke Ba-
by-Boomer-Generation ins Rentenal-
ter kommt. Diese grof3e Kohorte oft
sehr wohlhabender Individuen wird
erhebliche Mengen an Wertpapieren
an den Finanzméirkten verkaufen,
um damit Konsum im Alter zu finan-
zieren. Zu diesen privat getdtigten
Transaktionen werden die Verkéufe
institutioneller Anleger kommen,
die im Rahmen von kapitalgedeck-
ten Rentenversicherungen grof3e An-
lageposten auflésen werden miis-
sen, um die Pensionen der Baby-Boo-
mer zu bezahlen. Durch diese Trans-
aktionen konnte ein Uberangebot
auf den Aktienmérkten entstehen.
Die Preise wiirden zwangslaufig fal-
len, argumentieren Pessimisten, die
einen Asset Meltdown im grof3en
Stil vorhersagen.

Andere Lage in Europa

In Europa dagegen stellt sich die
Lage anders dar. Zwar kénnte auch
hier eine relativ geburten- und fi-
nanzstarke Gruppe die Finanzmark-
te durch Wertpapierverkéufe im Ren-
tenalter beeinflussen. Allerdings wer-
den die europiischen Rentner den
Lowenanteil ihrer finanziellen Res-
sourcen im Alter aus umlagefinan-
zierten staatlichen Rentensystemen
erhalten, so dass die Auswirkungen
der Transaktionen dieser Generation
auf den Kapitalmérkten nicht so
grol? sein diirften wie in den USA.

Starkere private Vorsorge

Allerdings konnten in Europa Re-
formen der maroden Rentensysteme
das Nachfragemuster der jiingeren
Generation nachhaltig verdndern.
Auch wenn in Deutschland die Ries-
ter-Rente bisher noch wenige Sparer
hinter dem Ofen hervorgelockt hat,
so steht doch zu erwarten, dass jun-
ge Erwerbstétige in Zukunft ange-
sichts sinkender Renten aus dem
staatlichen System weit mehr Geld
in private Rentensparpline investie-
ren werden, als ihre Eltern das getan
haben. Dieser Effekt wiirde die Nach-
frage nach Wertpapieren befliigeln
und die Preise nach oben treiben —
ein Schluss, der dem Asset-Melt-
down-Szenario fiir die USA diame-
tral entgegensteht.

Gegen derartige Thesen wird hau-
fig vorgebracht, dass rationale Fi-
nanzmarkte systematische Kompo-
nenten in der Entwicklung von Ange-
bot und Nachfrage nach Wertpapie-
ren korrekt vorhersehen und in die
heutigen Wertpapierpreise miteinbe-
ziehen miissten. Verfechter dieser
These argumentieren, dass daher
die Wertpapierpreise in den néchs-
ten Jahrzehnten durch demografi-
sche Verénderungen nicht systema-
tisch nach oben oder unten getrie-
ben werden diirften.

Spétestens hier diirfte klar gewor-
den sein, dass das Herausgreifen ein-
zelner Effekte kaum zu guten Vorher-
sagen fiir die Entwicklung der Wert-
papierpreise und Renditen fiihren
wird. Wie die Beispiele deutlich ge-
macht haben, kann diese Vorgehens-
weise zu grundverschiedenen Vor-
hersagen fithren. Bessere Aussichten

auf Erfolg hat ein kohérentes volks-
wirtschaftliches Modell, das alle die-
se Effekte berticksichtigt und am En-
de Aussagen iiber ihre Beziehung zu-
einander und ihre jeweilige Stérke
treffen kann. In den letzten Jahren
wurde so eine Reihe wissenschaftli-
cher Arbeiten theoretischer Natur
motiviert. Auch von empirischen Ar-
beiten versprach man sich Erfolg bei
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der Suche nach dem Zusammen-
hang zwischen Demografie, Rendi-
ten und anderen Kapitalmarktvaria-
blen.

Nicht genug ausgereift

Natiirlich wére es wiinschenswert,
einen robusten empirischen Zusam-
menhang zwischen demografischen
Variablen und Wertpapierrenditen
zu finden und daraus zukiinftige An-
lagerenditen zu extrapolieren. Lei-
der war dies in der bisherigen wis-
senschaftlichen Arbeit jedoch nicht
moglich. Keine von vielen sinnvoll er-
scheinenden demografischen Kenn-
grofden konnte einen Beitrag zur Vor-
hersage von Renditen leisten.

Das Scheitern dieser Untersuchun-
gen mag daran liegen, dass die ver-
wendeten statistischen Methoden
nicht ausgereift genug sind. So be-
dient sich z. B. keine der mir bekann-
ten publizierten Studien eines dyna-
mischen Modells zur Schitzung der
Parameter — eine Vorgehensweise,
die heutzutage in der Makrodkono-
mie der ,state of the art“ ist.

Fundamentale Probleme

Es ist jedoch wahrscheinlicher,
dass fundamentale Probleme der ver-
wendeten Daten den Erfolg dieser
Studien vereiteln. Bei der statisti-
schen Evaluation des Zusammen-
hangs zwischen Demografie und
Wertpapierrenditen treten Probleme
auf, die sogar fiir die an verzwickten
statistischen Problemen wahrlich rei-
che Zunft der Okonomie ungewohn-
lich z&h sind. Demografische Varia-
blen bewegen sich extrem langsam.
Es kann argumentiert werden, dass
Zeitreihen demografischer Kenngro-
Ben aus dem 20. Jahrhundert nur ei-
ne beschrénkte Trennschérfe statisti-
scher Tests zulassen. Dies liegt da-
ran, dass die Zahl der effektiven Frei-
heitsgrade zu klein ist. Demografi-
sche Zeitreihen weisen iiber diesen
Zeitraum bestenfalls eine Hand voll
Auf- und Abwértsbewegungen auf.

Das wohl grof3te statistische Pro-
blem ist schlieRlich die hohe Varianz
der Kapitalmarktrenditen, die im Ge-
gensatz steht zu dem vermutlich
sehr geringen Effekt, den demografi-
sche Variablen auf Renditen haben.
Da die Varianz der Renditen eine
sehr grof3e nicht erkldrbare Kompo-

nente hat, wiirde der Effekt demo-
grafischer Kenngréen wohl im Rau-
schen der sehr volatilen Wertpapier-
renditen untergehen und kénnte nur
mit relativ grofem Fehler gemessen
werden.

Da empirische Untersuchungen
mit derart schweren Einschrédnkun-
gen zu kdmpfen haben, kommt theo-
retischen Modellen bei der Frage
nach dem Zusammenhang zwischen
Demografie, Rentensystemen und
Wertpapierrenditen eine entschei-
dende Rolle zu. Theoretische Model-
le haben zudem den Vorteil, dass in
ihnen verschiedene Politikszenarien
zu Rentenreformen durchgespielt
und Riickkopplungseffekte zwischen
makrodkonomischen Variablen klar
analysiert werden konnen.

Zwei Klassen von Modellen

Generell kann zwischen zwei Klas-
sen von Modellen unterschieden wer-
den. Die erste Kategorie von Model-
len zeichnet sich durch eine extreme
Abstrahierung von der Realitédt aus
und versucht, den o6konomischen
Sachverhalt auf ein Minimum an
Agenten und Maérkten zu reduzie-
ren. In diesen {ibersichtlichen Model-
len wird das Leben der Agenten auf
sehr wenige stilisierte Lebensab-
schnitte beschrankt. Eine zweite
Klasse von Modellen, die bei der Im-
plementierung auf Computer ange-
wiesen ist, geht bei der Nachbildung
der Realitit weit mehr ins Detail.

Alle Modelle - die detaillierten so-
wie die komprimierten — sind so ge-
nannte ,,overlappinggenerations mo-
dels“ (Modelle mit {iberlappenden
Generationen). In jeder Periode be-
tritt eine neue Generation die Biih-
ne, die anderen Generationen ri-
cken einen Lebensabschnitt vor, und
die élteste Generation verldsst die
Modellwelt. In den kleineren Model-
len handelt es sich dabei um zwei bis
vier stilisierte Lebensabschnitte, bei
den grof3en computergestiitzten Mo-
dellen wird das Leben der Agenten
in Jahre unterteilt. Manchmal wird
in Grofmodellen sogar innerhalb
der einzelnen Alterskohorten zwi-
schen verschiedenen Einkommens-
klassen unterschieden

Im Arbeitnehmeralter treffen die
Individuen mehrere miteinander ver-
bundene Entscheidungen. Sie ent-
scheiden sich, wie viel ihrer Arbeits-
kraft sie zur Verfiigung stellen, wie
viel sie konsumieren und wie viel sie
in verschiedene Anlageformen inves-
tieren. Diese Entscheidungen wer-
den mit Standard-Nutzenfunktionen
modelliert.

Rationale Erwartungen

Eine wichtige Rolle bei der Ent-
scheidung der Individuen spielen
die Erwartungen der Agenten {iber
Lohne, Renten, Preise und Renditen
in der Zukunft. Bei der Modellierung
solcher Erwartungen hat sich in der
modernen Volkswirtschaftslehre das
Konzept der rationalen Erwartungen
durchgesetzt. Es besagt, dass die
Agenten in einem Modell bei der Bil-
dung ihrer Erwartungen keine syste-
matischen Fehler machen diirfen.

In den Modellen werden staatli-
che Rentensysteme durch einen 0f-
fentlichen Sektor im Modell darge-
stellt, der Transfers zwischen Er-
werbstitigen und Rentnern tatigt.
Die Modelle beschrénken sich auf
hochstens zwei Anlageformen. Die
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Modellierung einer sicheren Anlage
erfolgt durch einen Bond, der in ei-
ner Periode zu einem auf dem Markt
bestimmten Preis gekauft wird und
dann in der néchsten Modellperiode
eine standardisierte, sichere Auszah-
lung liefert. Als riskante Anlage fun-
giert meist das Kapital.

Ein Vorteil computergestiitzter
Modelle ist, dass durch die feinere
Zeitstruktur viele Politikoptionen
besser evaluiert werden konnen als
in den kleineren Modellen. So kann
in GroBmodellen das Renteneintritts-
alter schrittweise erhéht und die Ge-
schwindigkeit von Reformen variiert
werden. Auflerdem erscheinen sie
besser als kleine Modelle dafiir geeig-
net, quantitative Aussagen zum Aus-
mal der Effekte demografischer Ver-
dnderungen auf volkswirtschaftliche
Variablen zu machen. Freilich muss
erwahnt werden, dass die bei den
computergestiitzten Modellen ver-
wendete Methode der Kalibrierung
in der wissenschaftlichen Gemein-
schaft umstritten ist. AufRerdem sind
kleinere Modelle weitaus {ibersichtli-
cher und machen es dem Okonomen
leichter, Schliisseleffekte zu identifi-
zieren.

Negative Auswirkungen

Die bisher erstellten theoretischen
Studien prophezeien fast ausschlief3-
lich, dass sich die bevorstehende de-
mografische Wende negativ auf Kapi-
talertrdge und Zinsen auswirken
wird, sogar wenn diese Entwicklung
rational von den Akteuren auf den Fi-
nanzmirkten vorhergesehen wird.
Dabei stehen zwei Effekte im Vorder-
grund. Erstens driickt in den Model-
len eine steigende Nachfrage nach
festverzinslichen Wertpapieren die
Renditen. Zweitens hebt eine stei-
gende Sparquote und der Riickgang
des Arbeitnehmeranteils an der Be-
volkerung das Verhéltnis von Kapital
zu Arbeit im Produktionsprozess an,
was die Ertrdge des Faktors Kapital
mindert.

Die vermehrte Kapitalbildung und
die stdrkere Nachfrage nach Bonds
wird in den Modellen hauptsiachlich
durch den Wunsch junger Arbeitneh-
mer erzeugt, angesichts fallender
Renten privat vorzubeugen und ei-
nen grolleren Anteil ihrer Einkom-
men zu sparen. Dabei nehmen die
Agenten in den Modellen auch nied-
rigere Renditen in Kauf — der Ratio-
nale-Erwartungseffekt wird eindeu-
tig von der Notwendigkeit zu sparen
dominiert. Auf der anderen Seite
sinkt der Anteil der Menschen im er-
werbstétigen Alter an der Gesamtbe-
volkerung und treibt so das Verhalt-
nis von Kapital zu Arbeit weiter nach
unten. Dies reduziert die Ertrége des
Faktors Kapital und damit die Rendi-
ten noch weiter.

Historische Hochststande

Modelle, in denen eine sichere An-
lageform gehandelt wird, betonen
folgenden Effekt: Das Zahlenverhalt-
nis zwischen Menschen in der zwei-
ten Halfte des Arbeitslebens zu den-
jenigen in der ersten Halfte sollte ei-
ne entscheidende Determinante fiir
die Renditen sicherer Wertpapiere
sein. Altere Arbeitnehmer fragen
stark festverzinsliche Wertpapiere
nach, wobei jlingere eher Kredite
aufnehmen (z.B. um ein Haus zu
bauen). Je hoher also das Zahlenver-
héltnis von alteren zu jlingeren Er-
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werbstétigen, desto groBer die Net-
tonachfrage nach risikolosen Anlage-
formen und desto niedriger die Ren-
dite, die die Nachfrager in Kauf neh-
men miissen. Da besagtes Verhaltnis
zurzeit in vielen Lédndern historische
Hochststdande erreicht, diirfte die
Nettonachfrage nach festverzinsli-
chen Wertpapieren vorerst auf ho-
hem Niveau bleiben, was sich nega-
tiv auf deren Rendite auswirkt.

Interessanter Nebeneffekt

Die Renditeeinbulen werden so-
gar noch verschérft, wenn eine Ren-
tenreform vom Umlage- hin zum Ka-
pitaldeckungsverfahren unternom-
men wird. Die Arbeitnehmer haben
dann noch mehr Anreize zur selb-
stindigen Vorsorge und treiben so
die Nachfrage nach Bonds und Kapi-
tal noch weiter nach oben. Aller-
dings ergibt sich hier ein interessan-
ter Nebeneffekt, der die befiirchtete
Generationen-Ungerechtigkeit bei ei-

Definitionen

Erstellung dieser Studien umstritten
ist und die Sensitivitit der Ergebnis-
se beziiglich der eingespeisten Para-
meterwerte teilweise beachtlich ist.
Aufierdem geht die erwahnte Stu-
die von einem in sich abgeschlosse-
nen Kapitalmarkt in der EU aus. Die-
se Annahme kann mit dem Argu-
ment verteidigt werden, dass der Lo-
wenanteil des angelegten Kapitals in
den reichen Industriestaaten noch
immer innerhalb dieser Staaten
bleibt und all diesen Staaten ein &hn-
liches demografisches Schicksal be-
vorsteht. Daher sollte es kein Pro-
blem sein, sie alle in einen Topf zu
werfen und die Kapitalmérkte drme-
rer Lander zu vernachldssigen.
Spielte allerdings das in die
Schwellen- und Entwicklungslédnder
flieBende Kapital eine bedeutende
Rolle bei der Bildung der Gleichge-
wichtsrenditen in den Industriestaa-
ten, konnte eine Einbeziehung die-
ser Kapitalmérkte die Resultate der
Studien durchaus beeinflussen. Da

Kapitaldeckungsverfahren: Beim Kapitaldeckungsverfahren werden die
von den Arbeitnehmern erbrachten Beitrdge am Kapitalmarkt angelegt.
Sobald der Versicherte in Rente geht, werden die Positionen nach einem
bestimmten Zeitplan (je nach Art der Rentenversicherung) wieder aufge-
16st. Die Verzinsung der Beitrage in diesem System wird von den Rendi-
ten auf den Kapitalméarkten bestimmt, die im Zeitraum zwischen Arbeitsle-
ben und Pension erzielt wurden. In Deutschland basiert nur ein sehr klei-
ner Teil des staatlichen Rentensystems, ndmlich die so genannte Riester-
Rente, auf diesem Prinzip. In den angelséchsischen Volkswirtschaften fin-
det dieses Verfahren weit mehr Anwendung, wobei betriebliche Renten-
pléne fiir Arbeitnehmer den Lowenanteil der kapitalgedeckten Rentenplé-

ne ausmachen.

Umlageverfahren: Das bundesdeutsche Rentensystem beruht seit Bis-
marcks Zeiten auf dem Umlageverfahren. Beim Umlageverfahren werden
die vom Staat ausgezahlten Renten durch Steuer- bzw. Sozialversiche-
rungsbeitrége der derzeitigen Arbeitnehmer (umlage)finanziert. Es wer-
den keinerlei Riicklagen an den Kapitalmérkten gebildet, auch wenn dies
im deutschen System durch die Angabe der zu erwartenden Rente (d.h. ei-
ner impliziten Verzinsung der erbrachten Beitrdge) vielen Beitragszah-
lern so suggeriert wird. Die implizite Verzinsung hdngt somit beim Umla-
geverfahren von der Entwicklung der Demografie und des Lohnniveaus in
einem Land, jedoch nicht von den Kapitalmarktrenditen ab.

Risikopramie: Differenz zwischen der mittleren Rendite riskanter Wertpa-

piere und dem risikolosen Zinssatz.

Okonometrie: auf volkswirtschaftliche Probleme angewandte Statistik.

ner Rentenreform etwas entschérfen
konnte: Angesichts der Knappheit
des Faktors Arbeit kommt die Gene-
ration, die die Hauptlast der Renten-
reform trédgt, in den Genuss relativ
hoher Lohne — ihre Arbeitskraft ist in
der Volkswirtschaft von morgen ein
relativ knappes Gut.

In den Modellen, in denen sowohl
eine sichere als auch eine unsichere
Anlageform gehandelt wird, kdnnen
nicht nur Aussagen iiber das Niveau
von Zinsen und Kapitalrenditen ge-
troffen werden, sondern auch tiiber
die Risikoprdmie (siehe Definitio-
nen). Die Modelle legen nahe, dass
auch hier dem zahlenmé&Rigen Ver-
héltnis zwischen alteren und jiinge-
ren Arbeitnehmern eine entscheiden-
de Rolle zukommt. Altere Arbeitneh-
mer bevorzugen kurz vor ihrer Ver-
rentung sichere Anlageformen und
fachen so die Nachfrage nach Bonds
an. Jiingere Arbeitnehmer dagegen
sind weniger risikoscheu und fragen
riskante, aber im Mittel lukrativere
Anlageformen nach. Steht gerade ei-
ne grofle Gruppe von Arbeitneh-
mern vor der Verrentung, driickt
dies die Verzinsung von Bonds wei-
ter nach unten als die Renditen risi-
kobehafteter Wertpapiere, so dass
die Risikoprdmie zu diesen Zeiten
tiberdurchschnittlich hoch ist. Diese
Argumentation legt nahe, dass wir
zurzeit eher eine Epoche hoher Risi-
koprémien erleben und dass die Risi-
koprémien fallen werden, wenn sich
das zahlenméfige Verhéltnis von
jlingeren zu élteren Arbeitnehmern
in den néchsten Jahrzehnten wieder
normalisiert.

Vorgehensweise umstritten

Die Grolenordnung der jahrli-
chen Renditeeinbuf3en wird von ei-
nem auf die EU kalibrierten Grof3mo-
dell auf 50 Basispunkte geschétzt. Es
wird prognostiziert, dass sich dieser
Riickgang tiber die nichsten 30 Jah-
re schrittweise vollziehen wird. Es
muss allerdings darauf hingewiesen
werden, dass — wie schon zuvor er-
wéhnt — die Vorgehensweise bei der

diese Lander meist noch immer ein
starkes Bevolkerungswachstum er-
fahren und sich die demografische
Entwicklung dort erst langsam stabi-
lisiert, miisste man diese Linder
dann in einer eigenen Gruppe model-
lieren — sicher ein interessante Aufga-
be fiir die weitere Forschung auf die-
sem Gebiet. Vermutlich wiirde die
versetzte demografische Entwick-
lung dieser Lander und ihr Bedarf an
Investitionen ein eventuelles Kapi-
tal-Uberangebot in den entwickelten
Lindern teilweise absorbieren und
somit den Abwartstrend der Rendi-
ten einddmmen.

Ansatzpunkte fiir Forschung

Weitere Ansatzpunkte fiir zukiinf-
tige Forschung sind sicher die Rolle
heterogener Individuen und die Ver-
wendung von Nutzenfunktionen,
die die Gewohnungsbildung im Kon-
sum stirker beriicksichtigen. Beson-
ders die weitere Erforschung der Rol-
le heterogener Einkommensgruppen
in der Gesellschaft verspricht interes-
sante Ergebnisse. In der Realitét
spielt eine kleine Gruppe sehr rei-
cher Individuen auf den Kapitalmark-
ten eine iiberproportional grofl3e Rol-
le. Wenn das Verhalten dieser Grup-
pe in Modellen mit Heterogenitit
nicht dem des représentativen Agen-
ten in den bisherigen Modellen ent-
spricht, konnte dies viele Vorhersa-
gen der bisherigen Arbeiten {iiber
den Haufen werfen.

In einem schon vorhandenen
Grofimodell der US-Wirtschaft mit
heterogenen Individuen sind zum
Beispiel die negativen Effekte auf
die Renditen in einigen Szenarien
weniger stark ausgeprégt als im zu-
vor erwahnten EU-Modell. In diesen
Szenarien tragen reiche Einkom-
mensgruppen mit ihren Steuern gro-
Re Teile der sozialen Grundsiche-
rung fiir arme Rentner und haben da-
her weniger Geld fiir die Kapitalanla-
ge librig. Es erfolgt wesentlich weni-
ger Kapitalbildung, und die Rendi-
ten fallen nicht, ja steigen sogar in
bestimmten Politikszenarien.



