
Prof. Dr. Camille Logeay 22.2.2023

Können und sollten Gesellschaften tatsächlich 
sparen – ein makroökonomischer Blick

Alterssicherung über die Kapitalmärkte – stabil und sozial?

Eine Tagung der Hans-Böckler-Stiftung in Kooperation mit 
der Arbeitnehmerkammer Bremen
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Gliederung

• Motivation

• Sparen

• Verteilungsfragen

• Fazit



3

Koalitionsvertrag

10*15 = 150 Mrd.€
+ Zinseszinseffekt

KDV demografie-fester?

KDV Rendite > UV 
Rendite ?

KDV erhöht 
Volkseinkommen durch 
Sparquote?
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Mrd. € (2021) 1% 2.5% 4% 6.9% 10%

Ausgaben Allg. RV 342 34 200 13 680 8 550 4 957 3 420

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 14.6 1 460 584 365 212 146

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 17.1 1 710 684 428 248 171

161 179 200 249 318

1.6 4.5 8.0 17.2 31.8

Allg. RV, Ausgaben

Mrd. € (2038) 1% 2.5% 4% 6.0% 10%

Ausgaben Allg. RV 637 63 700 25 480 15 925 9 232 6 370

0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 11.5 1 150 460 288 167 115

0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 14.0 1 400 560 350 233 140

161 179 200 233 318

1.6 4.5 8.0 14.0 31.8

Zins(differenzial)annahme (Netto)

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr über 2023-2037

Einnahmen, die dadurch generiert werden würden 2038

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr über 2023-2037

Einnahmen, die dadurch generiert werden würden 2038

Größenordnungen

Basierend auf Werte der Allg. RV 2021, der Vermögensbilanzen (Destatis/Bundesbank) und der VGR (Destatis)
Prognose für 2038: Hoffmann/Schäfer (2023), Soziale Sicherheit 2/2023, S. 64ff.

Nachrichtlich (2021):
Sachvermögen der deutschen Volkswirtschaft = 19 820 Mrd. €
Sachvermögen + Geldvermögen der priv. Hhe & O.o.E. = 10 829 Mrd. € + 7 839 Mrd. € 
BIP = 3 602 Mrd. € (=> 1pp  0,5% BIP)

Nominale Größen und nach Steuern & 
sonst. Kosten (=sehr optimistisch)
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Sparen im KDV : Die alten Argumente

• S  I ? 

• Ist DE eine Korn-Ökonomie?

• Auslandsinvestition als Hedging gegen die Alterung der Gesellschaft 

• Korn heute ins Ausland säen, morgen aus dem Ausland ernten.

• Renditedifferenz (r>g insb. r > g(n))
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Sparen im UV und KDV

• Neoklassische Wachstumsmodelle (Solow, Ramsey, Diamond z.B.) kennen 

kein Geld und stützen sich auf der sog. Loanable Fund Theory 

= Korn-Ökonomien.

• Deshalb wird Sparen (v.a. der privaten Haushalte) als Voraussetzung für 

Investieren gesehen, sodass der Realkapitalstock der Ökonomie wächst 

und die Produktion mit.

• DE-priv. Haushalte haben einer der höchsten Sparquote der OECD, 

die Investitionsquote der Unternehmen ist unter den schwächsten.

• Geld ist aber zentral => zwischen zwei Formen von Sparen unterscheiden.

• I wird in einer Geldwirtschaft nicht von S (Geldvermögen) bestimmt.

Logeay/Meinhardt/Rietzler/Zwiener (2009): Gesamtwirtschaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems Zwischen Illusion und Wirklichkeit. IMK 
Report, Nr. 43 . Lindner, F. (2013). Does saving increase the supply of credit? A critique of loanable funds theory (No. 120). IMK Working Paper.
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Sparen in der VGR

• Vier Wirtschaftssektoren: priv. Haushalte, Staat, Kapitalgesellschaften, 

Ausland

• Sparen = Reinvermögensbildung  = Verfügbares Einkommen – Konsum

• Sparen = Sachvermögensbildung + Geldvermögensbildung

• Sachvermögensbildung = (neue) Maschinen, Immobilien, intellekt. Prod. 

• Geldvermögensbildung = Zugänge - Abgänge finanzieller Transaktionen 

Aufgrund der Gläubiger-Schuldner-Beziehung des Geldvermögens und der 

Verbindlichkeiten steht jedem Gläubigersektor ein Schuldnersektor 

gegenüber. 

• Die Finanzierungssalden (DGV) in einer geschlossenen Volkswirtschaft 

summieren zu null, zum Leistungsbilanzsaldo (v.a. Außenbeitrag) 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 Ökonomik, Vol. 2012 (11), p. 61-85.
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Sparen in der VGR = Verf. Eink – Konsum (C)

BIP = C + I + (X-M)

Außenbeitrag

BIP – Abschreibungen 
+ Primäreinkommensaldo
+ Saldo der lfd. Transfers 

= Verfügbares Einkommen

Leistungsbilanzsaldo
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Sparen in der VGR: zwei Formen des Sparens

• Verf.Eink. = BIP                       + IärEink + LfdTrans - Abschreibungen

Verf.Eink. = C + I + X-M + IärEink + LfdTrans - Abschreibungen 

Verf.Eink. = C + Netto-I + Leistungsbilanzsaldo

• Verf.Eink – C = "Sparen" = Änderung des Reinvermögens

= Sachvermögensbildung + Geldvermögensbildung

= Netto-Investitionen + Leistungsbilanzsaldo (i.e. Summe der 

Finanzierungssalden aller inländischen Sektoren)

• Geldvermögensbildung der privaten Haushalte geht immer mit einer 

Gegenbuchung bei der Geldvermögensbildung 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 Ökonomik, Vol. 2012 (11), p. 61-85.
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Sparen = Verfügbares Eink.-Konsum = NettoI + Finanzierungssaldo

Quelle der Daten: Destatis Fachserie 18  Reihe 1.4

Finanzierungssaldo Deutschlands = 
Geldvermögenänderung der gesamten Volkswirtschaft 
= Finanzierungssaldo der übrigen Welt 

Die Netto-Investitionen 
der gesamten Volkswirtschaft 
= inländische  (Real)Kapitalstockerhöhung!

Die Netto-Investitionen
= neue Maschinen, neue 
Gebäude, neue F&E… abzügl. 
Abschreibung des Bestands

Die Netto-Investitionen
= v.a. Immobilien 
abzügl. Abschreibung 
des Bestands

Die Netto-Investitionen
= neue Gebäude, neue 
Straßen, … abzügl. 
Abschreibung des 
Bestands
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Sparen im KDV : Die alten Argumente

• I  S

• DE ist keine Korn-Ökonomie, sondern eine kapitalistische Geldwirtschaft

• um I zu erhöhen, muss nicht S im Gegenteil (Logeay et al. 2009)

• Auslandsinvestitionen als Hedging gegen die Alterung der 

Gesellschaft? 

• Korn ins Ausland heute säen, morgen ernten.

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

Logeay/Meinhardt/Rietzler/Zwiener (2009): Gesamtwirtschaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems Zwischen Illusion und Wirklichkeit. IMK 
Report, Nr. 43 .
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Barr/Diamond (2006:9): Investieren ins Ausland

• Die Ansprüche auf ausländischen Output bilden tatsächlich eine weitere 

Konsumquelle im Alter aber unterliegen zusätzlichen Risiken:

"Das ideale Land für Investitionen hat also eine junge Bevölkerung und 
Produkte, die man kaufen möchte, sowie politische und finanzielle 
Stabilität und ist groß genug, um die Ersparnisse anderer Länder mit 
alternder Bevölkerung aufzunehmen."(S. 9)

Barr, N., & Diamond, P. (2006). The economics of pensions. Oxford review of economic policy, 22(1), 15-39. Meine
Hervorhebungen.
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• Saldo Warenhandel (X-M), Proxy LBS

Mrd. € (2021: LB=265 vs. AH=192)

Leistungsbilanzüberschuss als hedging-Strategie 
gegen den demografischen Wandel?

• Bevölkerung nach Kontinenten 

2021 und 2100

Quelle der Daten: UN DESA (Population Division); Statista Quelle der Daten: Destatis/Genesis (51000-0003)
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• Weltweiter Aktienmarkt

Auslandsvermögen Deutschlands

• Auslandsvermögensstatus

Deutschlands

Quelle : Hünneckes/Schularick/Trebesch (2019): Exportweltmeister: The Low 
Returns on Germany's Capital Exports, No 2133, Kiel Working Papers
IIP = International Investment Position

Quelle : Gupta, Melas, Suryanarayanan, Urban (2016): GLOBAL 
MARKETS & RETURN DRIVERS, Analysis for the Ministry of 
Finance, Norway MSCI, (S. 30)
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Auslandsinvestition als Hedging gegen die Alterung 

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

• Hünneckes/Schularick/Trebesch (2019): Niedrige Rendite des 

Auslandsvermögens

• Die hohen Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands sind die hohen 

Leistungsbilanzdefizite anderer Länder. Das gleiche gilt für die 

Vermögensposition Deutschlands gegenüber dem Ausland.

• Wegen der fundamentalen Asymmetrie zwischen Schuldnern und 

Gläubigern (King 2022) tragen solche globalen Ungleichgewichte zur 

Instabilität bei bzw. erschweren eine Stabilisierungspolitik.  

King (2022): Post-Keynesianismus. Edition Makroskop
Hünneckes/Schularick/Trebesch (2019): Exportweltmeister: The Low Returns on Germany's Capital Exports, No 2133, Kiel Working Papers
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Sparen im KDV : Die alten Argumente

• I  S

• DE ist keine Korn-Ökonomie, sondern eine kapitalistische Geldwirtschaft

• um I zu erhöhen, muss nicht S

• Auslandsinvestitionen 

• bislang wenig überzeugende Strategie als Hedging gegen die Alterung der 

Gesellschaft.

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



18

Aktienrendite vs. Kosten der Kreditaufnahme

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

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

2020:
Div.-Rendite = 2,7%
Alle Dividenden = 34,1 Mrd
(= zwei Beitragspunkte der RV 
2021).
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Aktienrendite vs. Kosten der Kreditaufnahme

Quelle der Daten: Macrobond

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

2020:
Div.-Rendite = 2,7%
Alle Dividenden = 34,1 Mrd
(= zwei Beitragspunkte der RV 
2021).
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Renditen der Vermögensportfolien

• Bills = Bankeinlagen, 

kurzfristige Staatsanleihen

• Bonds = Langfristige 

Staatsanleihen

• Equity = Aktien

• Housing = Immobilien

• Schätzzeitraum = 1870–2015

mit Kriegen, ohne Hyperinfla.

• Returns (Rendite): 

Kurs/Preisänderungen + 

Dividenden/Mieten

Jordà/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
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Mrd. € (2021) 1% 2.5% 4% 6.9% 10%

Ausgaben Allg. RV 342 34 200 13 680 8 550 4 957 3 420

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 14.6 1 460 584 365 212 146

1 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 17.1 1 710 684 428 248 171

161 179 200 249 318

1.6 4.5 8.0 17.2 31.8

Allg. RV, Ausgaben

Mrd. € (2038) 1% 2.5% 4% 6.0% 10%

Ausgaben Allg. RV 637 63 700 25 480 15 925 9 232 6 370

0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitragseinnahmen) 11.5 1 150 460 288 167 115

0.5 Beitragspunkt Allg. RV (Beitrags- und BuZu.Einnahmen) 14.0 1 400 560 350 233 140

161 179 200 233 318

1.6 4.5 8.0 14.0 31.8

Zins(differenzial)annahme (Netto)

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr über 2023-2037

Einnahmen, die dadurch generiert werden würden 2038

Generationenkapital: 10 Mrd.€/Jahr über 2023-2037

Einnahmen, die dadurch generiert werden würden 2038

• Eher nicht ausreichend?

• Halten die vergangenen Trends an, wenn die Finanzvermögen wieder 

abgebaut werden?

Größenordnungen Nominale Größen und nach Steuern & 
sonst. Kosten (=sehr optimistisch)

?

Basierend auf Werte der Allg. RV 2021, der Vermögensbilanzen (Destatis/Bundesbank) und der VGR (Destatis)
Prognose für 2038: Hoffmann/Schäfer (2023), Soziale Sicherheit 2/2023, S. 64ff.
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Renditen der Vermögensportfolien: 
Preiseffekte am Beispiel Immobilienpreise

• Immobilien-

investitions-

rendite ist 

beeinflusst von 

der Demografie

SVR 2018/19; S. 335.
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Finanzialisierung

• Kapitaldeckungsverfahren tragen zur Finanzialisierung der Volkswirtschaft 

bei: 

• unkontrollierte/unerwünschte (?) Umverteilungsdynamik (MGI-Report 2022)

• Frage der Stabilität von internationalen Finanzmärkten (Minsky, Palley 2013; 

Detzer et al. 2017) und der ökonomischen Machtverhältnisse (Palley div. Jhg)

• Transformation von impliziten Schulden in explizite Schulden 

(Barr/Diamond 2006):

• Zinseffekt => zukünftige Kreditaufnahme teurer und Zinslast höher 

Schuldenbremse + 60%-Schuldenstandsquote-Grenze (Stabi-Wachst-Pakt ?) 

=> zu Lasten zukünftiger 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.
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Verteilungsfrage

• Mit KDV wird es intransparenter:

• wer trägt die Last der unsicheren Renditen?

• wer trägt die Kosten des Umstiegs (des Gewinns, wenn es eins geben sollte?)

• wer finanziert wen letztendlich?
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Verteilungsfrage: Wer trägt 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) unterstützt. + Solidarausgleich

• KDV: die Versicherten sollten diese Unsicherheit kollektiv tragen. 

Eine Individualisierung der Anlagestrategie + zusätzliche inhärente Risiken am 

Finanzmarkt schwächen 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, 
78(47), 3-14.
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Verteilungsfrage: wer finanziert wen am Ende?
Bsp. Mieten

Erwerbstätige 
/Unternehmen

Rentner-
Innen

Sozialbeiträge 
Steuer

Renten
(EMR, AR, HBR, KVdR)GRV

Kapital
markt

Beiträge, Mieten,
Dividenden, Kreditrück-
zahlungen, Kaufpreis für 
Vermögenswerte

Renten, Mieten, 
Dividenden, Zinsen, 

Verkaufspreis von 
Vermögenswerten

Mackenroth, G. (1952): Die Reform der Sozialpolitik durch einen deutschen Sozialplan, in: Schriften des Vereins für 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, Düsseldorf.

"Aller Sozialaufwand [muss] 
immer aus dem 

Volkseinkommen der laufenden 
Periode gedeckt werden" 

(S. 41)
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Fazit

• Gesamtwirtschaftlich erhöhtes Sparen = Sachvermögensbildung = Netto-

Investitionen  => mildert die Bewältigung der Verteilungsfrage.

• Wenn aber gesamtwirtschaftlich erhöhtes Sparen = 

Leistunsgbilanzüberschuss => makroöko. Ungleichgewichte 

(Verteilungsfrage verlagert?)

• Geldvermögensbildung der privaten Haushalte ist keine Voraussetzung für 

mehr Netto-Investitionen. Im Gegenteil durch das Spar-Paradox kann es zu 

weniger Wachstum/mehr LBS führen wie bei Riester (Logeay et al. 2009)

• Zentral bleibt die Verteilungsfrage: wer trägt die Last? Im KDV diffuser 

(Finanzialisierung, Druck auf Vermögenspreise, …). Im UV klarer (Effekte 

von Beitragssatzerhöhungen 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, Düsseldorf.



Vielen Dank für Ihre 
Aufmerksamkeit!
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Sparen & Investieren: 
Deutschland im internationalen Vergleich
(1995-2021)

Quelle der Daten: AMECO

Sparquote DE

Investitionsquote DE
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Vermögenbildung der deutschen privaten Haushalte

• Nur ab 40. Perzentile wird Vermögen 

aufgebaut

• Platz 1: Immobilien

• Platz 2: Finanzvermögen (für die <90% 

eher Bankeinlagen)

• Die gesetzliche Rente wird dabei nicht 

gezählt.

2015 bezogen >90% der 65+ GRV 

und diese bedeutete >60% des Bruttoeinkommens

ASID (2015) im Alterssicherungsbericht 2016.                        
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht März 2016, S. 68
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Vermögenbildung der deutschen privaten Haushalte

Quelle: Grabka/Halbmeier (2019), DIW-WB Nr. 40

Immob-Eigentum

Sonst. Immob-Eigentum

Betriebsvermögen

Geldvermögen
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Rendite der GRV (G(n)) : Jahrgangsperspektive

Renditenberechnung im Gutachten des Sachverständigenrats (2006)

Quelle: SVR (2006: S. 246, Schaubild 65), Annahmen wie im Bericht der Rürup-Kommission.

Renditenberechnung im Gutachten des Sachverständigenrats (2016)

Quelle: SVR (2016, S. 338, Abb. 88)

3,5%  2,7%

4,0%  3,2%

4,5%  3,5%

4,5%  3,5%
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Renditen der Vermögenswerte (1970q1-2022q3)

Quelle der Daten: BIS

Deutschland (nur Preiseffekt, 
ohne Mietrendite)
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Renditen der Vermögenswerte (1960-2021)

Quelle der Daten: AMECO

Bills (3Mo) Bonds (10Ja)
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Renditen der Vermögenswerte (1960-2022; monatlich)

Quelle der Daten: Macrobond

Deutschland (nur Preiseffekt, 
ohne Dividendenrendite)
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