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Koalitionsvertrag

Eswird keine Rentenkiirzungen und keine Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters
eben. Um diese Zusage zenerationengerecht abzusichern, werden wir zur langfristigen -
gtabﬂisierung von Rentgennlveau und Rgntenbe ﬁragssatz in eine teilwei i : cklgmg KDV d em Og rafl e-feSte r?
der gesetzlichen Rentenversicherung einsteigen. Diese teilweiseigapitaldeckung goll als
dauerhafter Fonds von einer unabhidngigen odffentlich-rechtlichen Stelle professionell ver- KDV Rendite > UV
waltet werden und Dazu werden wir in einem ersten Schrittd .
Rente nversicherun Haushaltsmitteln einen Kapitalstock vorl 10 Milliarden l Rendite ?
Euro zufiihren. Der kapitalgedeckte Teil der gesetzlichen Rente muss fiir das Kollektiv der

Beitragszahler dauerhaft eigentumsgeschiitzt sein. Wir werden der Deutschen Renten- KDV erhoht
versicherung auch ermdglichen, ihre Reserven am Kapitalmarkt reguliert anzulegen. Die

Volkseinkommen durch
Sparquote?
Zur Stabilisierung der Rente will die Bundesregierung auf den Kapitalmarkt

setzen: Fir ein "Generationenkapital” sollen kiinftig zehn Milliarden Euro pro
Jahr in einen Fonds flieRen - das Risiko soll der Bund tragen.

Bundesfinanzminister Christian Lindner will einen dreistelligen
Milliardenbetrag am Kapitalmarkt anlegen, um vom Ende der 2030er-Jahre

an dammmlmmwmngnﬁ:h sollten es liber
einer| Zeitraum von 15 Jahren zehn Milliarden Euro pro Jahrjsein, sagte der 10* 1 5 — 1 50 M rd.€

FDP-Vorsitzende auf einer Veranstaltung zu dem vorgesehenen

"Generationenkapital. + Zinseszinseffekt




Nominale GroBen und nach Steuern &

G ro Be no I‘d nun g en sonst. Kosten (=sehr optimistisch)
Mrd. € (2021) 1% 2.5% 4% 6.9% 10%
Ausgaben Allg. RV 342 34 200 13 680 8 550 4 957 3420
1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 14.6 1460 584 365 212 146
1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 17.1 1710 684 428 248 171
Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr liber 2023-2037 161 179 200 249 318
Einnahmen, die dadurch generiert werden wiirden 2038 1.6 45 8.0 17.2 318

Allg. RV, Ausgaben

Zins(differenzial)annahme (Netto)

Mrd. € (2038) 1% 2.5% 4% 6.0% 10%
Ausgaben Allg. RV 637 63 700 25480 15925 9232 6 370
0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 11.5 1150 460 288 167 115
0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 14.0 1400 560 350 233 140
Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr (iber 2023-2037 161 179 200 233 318
Einnahmen, die dadurch generiert werden wiirden 2038 1.6 4.5 8.0 14.0 31.8
Nachrichtlich (2021):
Sachvermdgen der deutschen Volkswirtschaft = 19 820 Mrd. €

Sachvermdgen + Geldvermogen der priv. Hhe & O.0.E.
BIP

10 829 Mrd. € + 7 839 Mrd. €
3 602 Mrd. € (=> 1pp ~ 0,5% BIP)

Basierend auf Werte der Allg. RV 2021, der Vermdgensbilanzen (Destatis/Bundesbank) und der VGR (Destatis)

Prognose fir 2038: Hoffmann/Schafer (2023), Soziale Sicherheit 2/2023, S. 64ff.



Sparen im KDV : Die alten Argumente

- S->17?

- Ist DE eine Korn-Okonomie?

- Auslandsinvestition als Hedging gegen die Alterung der Gesellschaft

- Korn heute ins Ausland saen, morgen aus dem Ausland ernten.

- Renditedifferenz (r>g insb. r > g(n))




Sparen im UV und KDV

- Neoklassische Wachstumsmodelle (Solow, Ramsey, Diamond z.B.) kennen
kein Geld und stutzen sich auf der sog. Loanable Fund Theory
= Korn-Okonomien.

- Deshalb wird Sparen (v.a. der privaten Haushalte) als_yoraussetzung far
Investieren gesehen, sodass der Realkapitalstock der Okonomie wachst
und die Produktion mit.

- DE-priv. Haushalte haben einer der hochsten Sparquote der OECD,
die Investitionsquote der Unternehmen ist unter den schwachsten.

- Geld ist aber zentral => zwischen zwei Formen von Sparen unterscheiden.
- I wird in einer Geldwirtschaft nicht von S (Geldvermoégen) bestimmt.

Logeay/Meinhardt/Rietzler/Zwiener (2009): Gesamtwirtschaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems Zwischen Illusion und Wirklichkeit.

W™
Report, Nr. 43 . Lindner, F. (2013). Does saving increase the supply of credit? A critique of loanable funds theory (No. 120). IMK Working Paper. I'lkt UL,



Sparen in der VGR

- Vier Wirtschaftssektoren: priv. Haushalte, Staat, Kapitalgesellschaften,
Ausland

- Sparen = Reinvermogensbildung = Verfugbares Einkommen - Konsum
- Sparen = Sachvermogensbildung + Geldvermogensbildung
- Sachvermogensbildung = (neue) Maschinen, Immobilien, intellekt. Prod.

- Geldvermogensbildung = Zugange - Abgange finanzieller Transaktionen
Aufgrund der Glaubiger-Schuldner-Beziehung des Geldvermogens und der
Verbindlichkeiten steht jedem Glaubigersektor ein Schuldnersektor
gegenuber.

- Die Finanzierungssalden (AGV) in einer geschlossenen Volkswirtschaft
summieren zu null, zum Leistungsbilanzsaldo (v.a. AuBenbeitrag) in einer
offenen Volkswirtschaft.

Vgl. Schmidt (2012): Sparen - Fluch oder Segen? Anmerkungen zu einem alten Problem aus Sicht der Saldenmechanik. Jahrbuch

normative und institutionelle Grundfragen der Okonomik, Vol. 2012 (11), p. 61-85. n t WL



Sparen in der VGR = Verf. Eink — Konsum (C)
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Sparen in der VGR: zwel Formen des Sparens

Verf.Eink. = BIP + Ie'Eink + LfdTrans - Abschreibungen
Verf.Eink, = C + I + X-M + Ie'Eink + LfdTrans - Abschreibungen
Verf.Eink. = C + Netto-I + Leistungsbilanzsaldo

Verf.Eink — C = "Sparen" = Anderung des Reinvermégens

= Sachvermogensbildung + Geldvermogensbildung

= Netto-Investitionen  + Leistungsbilanzsaldo (i.e. Summe der
Finanzierungssalden aller inlandischen Sektoren)

Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte geht immer mit einer

Gegenbuchung bei der Geldvermogensbildung in den anderen Sektoren
einher.

Gesamtwirtschaftlich bedingen sich beide Sparformen nicht gegenseitig.

Vgl. Schmidt (2012): Sparen - Fluch oder Segen? Anmerkungen zu einem alten Problem aus Sicht der Saldenmechanik. Jahrbuch

|
normative und institutionelle Grundfragen der Okonomik, Vol. 2012 (11), p. 61-85. n t WL



Sparen = verfiigbares Eink.-Konsum = NettoI + Finanzierungssaldo

Finanzierungssaldo Deutschlands =
Geldvermogenadnderung der gesamten Volkswirtschaft
= Finanzierungssaldo der librigen Welt

Die Netto-Investitionen
der gesamten Volkswirtschaft
= inlandische (Real)Kapitalstockerhohung!

Gesamte Volkswirtschaft
Mrd. €

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Mrd. €
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Quelle der Daten: Destatis Fachserie 18 Reihe 1.4



Sparen = verfiigbares Eink.-Konsum = NettoI + Finanzierungssaldo

Finanzierungssaldo Deutschlands =
Geldvermogenadnderung der gesamten Volkswirtschaft
= Finanzierungssaldo der librigen Welt

Die Netto-Investitionen
der gesamten Volkswirtschaft
= inlandische (Real)Kapitalstockerhohung!
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Quelle der Daten: Destatis Fachserie 18 Reihe 1.4



IS
DE ist keine Korn-Okonomie, sondern eine kapitalistische Geldwirtschaft

um I zu erhéhen, muss nicht ST im Gegenteil (Logeay et al. 2009)

Auslandsinvestitionen als Hedging gegen die Alterung der
Gesellschaft?

Korn ins Ausland heute saen, morgen ernten.

Renditedifferenz (r>g insb. r > g(n))

12



Barr/Diamond (2006:9): Investieren ins Ausland

- Die Anspriuche auf auslandischen Output bilden tatsachlich eine weitere
Konsumquelle im Alter aber unterliegen zusatzlichen Risiken:

"Das ideale Land fur Investitionen hat also eine junge Bevolkerung und

Produkte, die man kaufen méchte, sowie politische und finanzielle
Stabilitat und ist groB genug, um die Ersparnisse anderer Lander mit

alternder Bevodlkerung aufzunehmen."(S. 9)

Barr, N., & Diamond, P. (2006). The economics of pensions. Oxford review of economic policy, 22(1), 15-39. Meine

Hervorhebungen.



Leistungsbilanzuberschuss als hedging-Strategie
gegen den demografischen Wandel?

- Bevolkerung nach Kontinenten - Saldo Warenhandel (X-M), Proxy LBS
2021 und 2100 Mrd. € (2021: LB=265 vs. AH=192)
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Auslandsvermogen Deutschlands

- Auslandsvermogensstatus - Weltweiter Aktienmarkt
Deutschlands

Figure 7: Geographical distribution of aggregate IIP assets, 1985-2017 Exhibit 6: MSCI ACWI IMI - Allocation by Region
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Quelle : Hinneckes/Schularick/Trebesch (2019): Exportweltmeister: The Low Quelle : Gupta, Melas, Suryanarayanan, Urban (2016): GLOBAL

Returns on Germany's Capital Exports, No 2133, Kiel Working Papers MARKETS & RETURN DRIVERS, Analysis for the Ministry of nEws
IIP = International Investment Position i -



Auslandsinvestition als Hedging gegen die Alterung

- Die Voraussetzungen von Barr/Diamond sind eher nicht gegeben.

- Hunneckes/Schularick/Trebesch (2019): Niedrige Rendite des
Auslandsvermogens

- Die hohen Leistungsbilanzuberschlsse Deutschlands sind die hohen
Leistungsbilanzdefizite anderer Lander. Das gleiche gilt fur die
Vermogensposition Deutschlands gegenuber dem Ausland.

- Wegen der fundamentalen Asymmetrie zwischen Schuldnern und
Glaubigern (King 2022) tragen solche globalen Ungleichgewichte zur
Instabilitat bei bzw. erschweren eine Stabilisierungspolitik.

King (2022): Post-Keynesianismus. Edition Makroskop

|
Hinneckes/Schularick/Trebesch (2019): Exportweltmeister: The Low Returns on Germany's Capital Exports, No 2133, Kiel Working Papers | t UL



Sparen im KDV : Die alten Argumente

- I -5
- DE ist keine Korn-Okonomie, sondern eine kapitalistische Geldwirtschaft

- um I zu erh6hen, muss nicht St

- Auslandsinvestitionen

- bislang wenig Uberzeugende Strategie als Hedging gegen die Alterung der
Gesellschaft.

- Renditedifferenz (r>g insb. r > g(n))




Aktienrendite vs. Kosten der Kreditaufnahme

Dax-Dividendenrendite vs. 10-jdhrige Bundesanleihen
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Infografik: boerse.de

Quelle: https://www.boerse.de/indizes/vergleich-anleihen-aktien/grafik

"Die Dividenden-Rendite ist
das Verhaltnis der gezahlten
Dividende zum Aktienkurs des
Unternehmens. "

2020:

Div.-Rendite = 2,7%

Alle Dividenden = 34,1 Mrd

(= zwei Beitragspunkte der RV
2021).




Aktienrendite vs. Kosten der Kreditaufnahme
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Aktienrendite vs. Kosten der Kreditaufnahme
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Renditen der Vermogensportfolien

Table 4: Real rates of return on bonds and bills

Country Full Sample Post 1950 Post 1980

Bills Bonds Bills Bonds Bills Bonds

Germdny 1.51 @ 1.86 3.69 1.96 4.22

Table 5: Real rates of return on equity and housing

Country Full Sample Post 1950 Post 1980

Equity Housing Equity Housing Equity Housing

'Germ_any 685 7.82 7.52 5.29 10.06 412

Table 7: Total nominal return components for equity and housing by country.

Housing Equity Obs.
I:a[:r{tal Rental Total Eapital Capital hvidend  Total Ea[:nitnl
gajn Come return gain gain INOOMs return gﬂj.n
share share

T =y L R ) oo L A LSty -
Germany 3.50 9.52 3673% 433 ,‘3-53 B.45 51.31% 111
(10.20) =% (10.85) (21.32) 1.60 (21.97)

Jorda/Knoll,/Kuvshinov/Schularick/Taylor (2019): The Rate of Return of Everything, 1870-2015, Quarterly Journal of

Economics 134, 1225-1298. Tabellen aus der WP-Version 2017

Bills = Bankeinlagen,
kurzfristige Staatsanleihen

Bonds = Langfristige
Staatsanleihen

Equity = Aktien
Housing = Immobilien

Schatzzeitraum = 1870-2015
mit Kriegen, ohne Hyperinfla.

Returns (Rendite):
Kurs/Preisanderungen +
Dividenden/Mieten




Grof3enordnungen

S
Mrd. € 2021) /] 1% 2.5%

Nominale GroBBen und nach Steuern &
onst. Kosten (=sehr optimistisch)

Ausgaben Allg. RV 342

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 14.6

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 17.

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr iiber 2D23-2037
Einnahmen, die dadurch generiert werden wiljden 2038

Allg. RV, Ausgaben
Mrd. €{(2038)

34 200
1460
1710

161
1.6

1%

13 680
584
684

179
45

2.5%

Ausgaben Allg. RV 6
0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 11.

14.0

0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen)

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr iiber 2023-2037
Einnahmen, die dadurch generiert werden wiirden 203

- Eher nicht ausreichend?

63 700

1150

1400

161
16

25480

460

179

4% 6.9% 10%
4957 3420

212 146

248 171

249 318

17.2 318

Zins(differenzial)ahnahme (Netto)

4% 6.0% 10%
159 9232 6 370
167 115

233 140

200 233 318
8.0 14.0 31.8

")

- Halten die vergangenen Trends an, wenn die Finanzvermogen wieder

abgebaut werden?

Basierend auf Werte der Allg. RV 2021, der Vermdgensbilanzen (Destatis/Bundesbank) und der VGR (Destatis)

Prognose fir 2038: Hoffmann/Schafer (2023), Soziale Sicherheit 2/2023, S. 64ff.



Renditen der Vermogensportfolien:
Preiseffekte am Beispiel Immobilienpreise

Entwicklung der realen Immobilienpreise und Entwicklung der realen Immobilienpreise und ° I mmo bl | ie n-
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2011-20186.

Quellen: AMECO, bulwiengesa, OECD, Statistisches Bundesamt, Weltbank, eigene Berechnungen
@ Sachverstindigenrat | 18-282

SVR 2018/19; S. 335.



Finanzialisierung

- Kapitaldeckungsverfahren tragen zur Finanzialisierung der Volkswirtschaft
bei:

- unkontrollierte/unerwinschte (?) Umverteilungsdynamik (MGI-Report 2022)

- Frage der Stabilitat von internationalen Finanzmarkten (Minsky, Palley 2013;
Detzer et al. 2017) und der 6konomischen Machtverhaltnisse (Palley div. Jhqg)

- Transformation von impliziten Schulden in explizite Schulden
(Barr/Diamond 2006):

- Zinseffekt => zukulnftige Kreditaufnahme teurer und Zinslast hoher
Schuldenbremse + 60%-Schuldenstandsquote-Grenze (Stabi-Wachst-Pakt ?)
=> zu Lasten zukuUnftiger staatlicher Investitionen (?)

Palley (2013): Financialization The Economics of Finance Capital Domination. Plagrave MacMilland. Detzer et al. (2017): The German
Financial System and the Financial and Economic Crisis. Financial and Monetary Policy Studies 45, Springer. Woetzel et al. (2021): The rise

|
and rise of the global balance sheet - How productively are we using our wealth? McKinsey Global Institute. I'l t l.l.l.



Verteilungsfrage

- Mit KDV wird es intransparenter:
- wer tragt die Last der unsicheren Renditen?

- wer tragt die Kosten des Umstiegs (des Gewinns, wenn es eins geben sollte?)

- wer finanziert wen letztendlich?




Verteilungsfrage: Wer tragt die Unsicherheit?

- Eine Rentenversicherung adressiert eine sehr fundamentale Unsicherheit
(Rentendauer und Einkommensentwicklung)

- UV: die Versicherten (Aktiven und Inaktiven) tragen kollektiv diese Unsicherheit mit. Der
Staat (SteuerzahlerInnen dazu) unterstltzt. + Solidarausgleich

- KDV: die Versicherten sollten diese Unsicherheit kollektiv tragen.
Eine Individualisierung der Anlagestrategie + zusatzliche inharente Risiken am
Finanzmarkt schwachen dies erheblich (Antonin/Stewart 2009; OECD 2021: Tab. 9.3;
Hagen/Kleinlein 2011). Solidarausgleich ausgegliedert.

- Durch die Nicht-Individualisierung und die Verwaltung durch einen Fonds unter
staatl. Aufsicht werden mit dem Generationskapital einige Schieflagen der Riester-
Rente korrigiert.

Antonin/Stewart (2009): Private Pensions and Policy Responses to the Financial and Economic Crisis. OECD Working Papers on Insurance and Private

Pensions Nr 36. OECD (2021): Pension at a Glance. Hagen/Kleinlein (2011): Zehn Jahre Riester-Rente: Kein Grund zum Feiern. DIW Wochenbericht, h t UL



Verteilungsfrage: wer finanziert wen am Ende?
Bsp. Mieten

Sozialbeitrage Renten
Steuer GRV (EMR, AR, HBR, KVdR)
E rwe rbSt ati g e "Aller S_ozialaufwand [muss] Re ntn er-
immer aus dem
/ Unternehmen Volkseinkommen der laufenden Innen
Periode gedeckt werden"
(S. 41)
Beitrage, Mieten nten. Mieten
- - ’ ’
Dividenden, Kr - Dividenden, Zinsen,
zahlungen, Kau Kapital | aufspreis von
s markt s
Vermogenswerte Vermodgenswerten

Mackenroth, G. (1952): Die Reform der Sozialpolitik durch einen deutschen Sozialplan, in: Schriften des Vereins fiir Socialpolitik NF, Band 4, Berlin, 39-76.

Blank/Logeay/Zwiener (2022): Nachhaltigkeit in der Rentenversicherung in Zeiten des demografischen Wandels. In: IMK-Study Nr. 76, Disseldorf. h t LR,



Fazit

- Gesamtwirtschaftlich erhéhtes Sparen = Sachvermdgensbildung T= Netto-
Investitionen T => mildert die Bewaltigung der Verteilungsfrage.

- Wenn aber gesamtwirtschaftlich erhéhtes Sparen =
Leistunsgbilanziiberschuss => makrodko. Ungleichgewichte
(Verteilungsfrage verlagert?)

- Geldvermodgensbildung der privaten Haushalte ist keine Voraussetzung fur
mehr Netto-Investitionen. Im Gegenteil durch das Spar-Paradox kann es zu
weniger Wachstum/mehr LBS fuhren wie bei Riester (Logeay et al. 2009)

- Zentral bleibt die Verteilungsfrage: wer tragt die Last? Im KDV diffuser
(Finanzialisierung, Druck auf Vermogenspreise, ...). Im UV klarer (Effekte
von Beitragssatzerhohungen z.B. in Blank et al. 2022)

Logeay/Meinhardt/Rietzler/Zwiener (2009): Gesamtwirtschaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems Zwischen Illusion und
Wirklichkeit. IMK Report, Nr. 43 Blank/Logeay/Zwiener (2022): Nachhaltigkeit in der Rentenversicherung in Zeiten des demografischen

Wandels. In: IMK-Study Nr. 76, Dlisseldorf.
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Sparen & Investieren:
Deutschland im internationalen Vergleich

Netto-Sparquoten der priv. Haushalte und 0.e.E. in % des netto-Verfiig. Einkommens Nettoinvestitionsquote der Unternehmen (P51/B1G)
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Quelle der Daten: AMECO n
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Vermogenbildung der deutschen privaten Haushalte

Zusammensetzung des Nettovermdégens
der privaten Haushalte nach Quantilen®

- Nur ab 40. Perzentile wird Vermogen S S —
aufgebaut 1400 gy -
Flnanzv.r-e-m'logen“ %
- Platz 1: Immobilien c1200 o MmmoBMienvermagen é
ohne Immobilienbesitz
- Platz 2: Finanzvermdgen (fir die <90% *1000 g MPOEKETSERIIED
eher Bankeinlagen) 200
- Die gesetzliche Rente wird dabei nicht + 400 4 7\
gezahlt. R, >
2015 bezogen >90% der 65+ GRV . || ‘
und diese bedeutete >60% des Bruttoeinkommens 2 /:

Quantile der Netto-Vermdgensverteilung

Quelle: PHF 2014; Datenstand 3/2016. * Unbedingte Mittel-
werte.

Deutsche Bundesbank

ASID (2015) im Alterssicherungsbericht 2016.

Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 2016, S. 68 n t W



Vermogenbildung der deutschen privaten Haushalte

Vermégensportfolio nach Dezilen des Nettovermogens
In Tausend Euro fur das Jahr 2017

750 N\
I
650 ]
I Fahrzeuge
Wersicherungen & Bausparvermogen - an
<, W Werisachen Betriebsvermogen

Il Betriebsvermogen
I Geldvermégen .

=T I sonstige Immobilien Geldvermogen
Hl selbstgenutztes Wohneigentum
I Konsumentenkredite

B Studienkredite SonSt. ImmOb-Eigentum

350
I Hypotheken auf selbstgenutzte Immaohbilien
I Hypotheken auf sonstige Immobilien

250 -

I b-Eigent
5o ya N\
o R —
=20 | | | | | | |
1.Dezil 2. Dezil 3 Dezil \4.Dezil 5 Dezil 6 Dezil 7 Dezil 8. Dezil 9 Dezjf{ 10.Dezil
J —

Anmerkungen: Individuelle Nettovermdgen der Personen ab 17 Jahren in Privathaushalten, ohne Personen der Fliichtlings-
samples M3 bis M5.

Quelle: SOEPv34, mit 0,1 Prozent Top-Coding; eigene Berechnungen.

® DIW Berlin 2019

Die quantitativ wichtigste Vermégenskomponente stellt der selbstgenutzte Immo-
bilienbesitz dar.




Rendite der GRV (G(n)) : Jahrgangsperspektive

Renditenberechnung im Gutachten des Sachversténdigenrats (2006) Renditenberechnung im Gutachten des Sachversténdigenrats (2016)
Nominale implizite Renditen in der Gesetzlichen Rentenversicherung vor und nach
Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters’ Renditen der GRV nach Geburtsjahrgang, Manner Renditen der GRV nach Geburtsjahrgang, Frauen
smmen Status quo
% 9%
e Nach Erhohung des gesetzlichen Renteneintrittsalters: 5,0 5,0 +

Renteneintritt mit 67 Jahren 4 5 0/ \ 3 5 0/
—.—Nach Erhéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters: 45 454 14 o 14 o
Renteneintritt mit 65 Jahren unter Berlicksichtigung der Abschlége 4 O 0/0 N 3 2 0/0 "u‘ ; -',_.‘-_-.'-'-'-'-'.-_.,*‘
’ ’ N

. Ohne Korrekturfaktor? Mit Korrekturfaktor? . 404 JUUCCLL LT 4.0

45 45 % - Lhe L .

o o L 351
ue- et ‘n:..__:c,__-___
\ 4,5% ~ 3,5%

4,0 40 30N 7N Tteelll 3.0
25 25

35 35
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1940 50 60 7O 80 90 2000 10 20 2030 1940 50 60 7O 80 90 2000 10 20 2030

30 30 ohne Korrekturfaktor:

— Basisszenario - Reformen zurick, - Reformen zurick, gleiches Renten-  —— Reformen zuriick, gleiches Renten-
45 Beitragsjahre eintrittsalter mit Zuschlagen eintrittsalter ohne Zuschlage
25 ~— 25
- o o mit Korrekturfaktor:
Ma T e, . ) - _ . . 3
EET et e 3 I} 5 / (0] N 2 / 7 /O - Basisszenario ---- Reformen zurlick, ---- Reformen zurick, gleiches Renten- -~ Reformen zurlck, gleiches Renten-
20 LT TR e .’-% 20 45 Beitragsjahre eintrittsalter mit Zuschlagen eintrittsalter ohne Zuschlége
"'H-.__'_/" . ———

15 15 1 - Rendite fUr eine Person, die mit 20 Jahren anfangt, Beitrdge an die GRV zu leisten und bis zum gesetzlichen Renteneintrittsalter arbeitet.
Die Beitragszahlungen ergeben sich durch das Arbeitsentgelt und den fortgeschriebenen Beitragssatz (Werding, 2016). Das Arbeitsentgelt
entspricht annahmegemas durchgehend dem Durchschnittseinkommen. Die betrachtete Person erwirbt also je nach gesetzlichem Rentenein-
trittsalter zwischen 45 und 47 Entgeltpunkte. Bis zum Jahr 2080 werden die Fortschreibungen aus Werding (2016) genutzt, dariber hinaus

0 HTITTTTTTTTTTT T T T T T T T T M T T T T T T e O WImml‘lelnerSIEIgBrungSI’alB\'Dn3%JahﬂlmgeremnetﬂnschlleﬁendemartdlepemnblszumLebensendeelneRBnteausderGRVgBmaB

1940 1950 1960 G“;?O , ah193° 1990 2000 2010 1940 1950 1960 GI:)TO , ah‘ 90 1990 2000 2010 ihrer Entgeltpunkte und dem fortgeschriebenen Aktuellen Rentenwert (Werding, 2016). Fir die Fortschreibung ab dem Jahr 2081 wird

~ Gebusiahrgang o o ) urtsiahrgang _ ebenfalls von einer jahriichen Steigerung um 3 % ausgegangen. Die Lebenserwartung bestimmt sich durch die fernere Lebenserwartung von
;fﬁpﬁg'ﬁﬂmdiihﬁﬁﬁﬁﬁﬁsﬁﬁ?ﬁ"ﬁfﬁ;ﬁd:ﬁ' st en b Bl e 3;&% Versieberten 65-ahrigen aus der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung. Ab dem Jahr 2061 wird von einer Erhohung um ein Jahr alle 11 Jahre
bliebenenrenten und auf neha\_,i|imiq'ns|e;smngm erworben werden. Dieser Fakior wurde in den Baecﬁnungm mit 0,8 stzt; somit wird unte it, dass 20 vH dieser ferneren Lebenserwartung ausgegangen. Bei den Berechnungen zur alten Rechtslage (.Reformen zurick®) wird ab dem Jahr 2016 der
der Beitragszahlungen zur Absicherung des Ewerbsminderungsrisikes und des Tedesfalirisikos dienen (JG 2004 Ziffer 321). Nicht bericksichtigt ist der Bundes- Nachhaltigkeitstaktor sowie der Beitragssatzfaktor aus der Rentenformel entfernt und das gesetzliche Renteneintrittsalter auf 65 Jahre gesetzt

zuschuss, da er in seiner Hohe in etwa den versicherungsfremden Leistungen entspricht, mithin rechnensch nicht zur Zahlung von Altersrenten zur Verfiigung steht.

Quellen: Deutsche Rentenversicherung, Werding (2046), eigene Berechnungen © Sachersindienst | 16353

& Sachverstindigenrat




Renditen der Vermogenswerte (1970q1-2022q3)

RESIDENTIAL PROPERTY PRICES + CPI Immobilien: Realrendite in %

1970q1=100 B 10 Jahre M 20Jahre [ 30 Jahre
Quelle: National sources, BIS Residential Property Price database

Deutschland (nur Preiseffekt
(http://www.bis.org/statistics/pp.htm). 6% ( !
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Quelle der Daten: BIS ntu:.




Renditen der Vermogenswerte (1960-2021)

Bills (3Mo) Bonds (10Ja)

Nominale langfristige Zinsen (ILN) Reale langfristige Zinsen (mit Konsumdefl.; ILRC)
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Quelle der Daten: AMECO ntu.




Renditen der Vermogenswerte (1960-2022; monatlich)

DAX: Kursentwicklung in % p.a.

9000 = Germany, Deutsche Boerse, DAX, 30 Index, Total Return, EUR

= | niited States, S&P, 500, Index, Price Return, USD B 10Jahre B 20 Jahre B 30 Jahre

8000 = Japan, Nikkei, 225 Index, Price Return, JPY
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2000 == |Jnited Kingdom, FTSE, All-Share, Index, Price Return, GBP ohne Dividendenrendite)
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Quelle der Daten: Macrobond ntu.
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