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1  Einleitung

Fur die néchsten Jahrzehnte wird eine weltweite Verdnderung der Bevdlkerungs-
wachstumsrate und der Altersstruktur prognostiziert. Die globale demographische
Entwicklung wird durch eine riickliufige Geburtenrate und eine steigende durch-
schnittliche Lebenserwartung bestimmt. Dies hat zur Folge, dass das Weltbevél-
kerungswachstum sinkt und das Durchschnittsalter der Bevdlkerung zunimmt.
Der demographische Wandel ist ein weltweites Phinomen, aber die zeitliche Ent-
wicklung und das AusmaB des Alterungsprozesses divergieren regional.

Fiir Europa und Japan werden ein negatives Bevlkerungswachstum und eine Zu-
nahme des Durchschnittsalters erwartet. Dies impliziert eine Verringerung der
Erwerbsbevolkerung. Fiir die Schwellen- und Entwicklungslédnder prognostizieren
die Vereinten Nationen hingegen eine wachsende Bevdlkerung und einen modera-
ten Anstieg des durchschnittlichen Alters der Bevolkerung. Die erwerbstétige Be-
vOlkerung wird voraussichtlich weiter anwachsen bzw. konstant bleiben.

Der Riickgang der Bevdlkerung ist aus dkonomischer Sicht per se unproblema-
tisch. Von Bedeutung ist die Verdnderung der Altersstruktur, die in den Industrie-
lindern zu einer Verringerung der Erwerbsbevilkerung gemessen an der Gesamt-
bevdlkerung fiihren wird. Dies wirkt sich auf den Arbeits-, den Giiter- und
Dienstleistungs-, den Kapitalmarkt und die internationalen Giiter- und Kapital-
stréme aus. Auf dem Arbeitsmarkt erfordert der Riickgang des Arbeitsangebots
eine Erhthung der Produktivit4t, um die produzierten Giiter pro Kopf konstant zu
halten. Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt iibertriigt sich auf den Kapital-
markt, da der Faktor Arbeit sich relativ zum Faktor Kapital verringert, was zu
einer Verdnderung der relativen Faktorentlohnung fithrt. Der Reallohn steigt,
wihrend die Kapitalrendite sinkt. Dies vermindert den Anreiz zur Kapitalakkumu-
lation. Wirtschaftspolitische MaBnahmen im Inland werden allein nicht ausrei-
chen, um die makroSkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses zu
kompensieren.

Eine Volkswirtschaft mit einer alternden Bevélkerung bendtigt aus makrotkono-
mischer Sicht daher international integrierte Giiter- und Kapitalmérkte. Die inter-
national divergenten demographischen Entwicklungen bieten die Moglichkeit, die
makro8konomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses zu vermindern, da in
den Li¥ndern mit einer jungen Bevdlkerungsstruktur der Faktor Arbeit ausreichend
vorhanden ist und die Kapitalrenditen hdher sind. Diese gegensitzliche Entwick-
lung der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital in den Volkswirtschaften mit
einer relativ jungen und einer relativ alten Bevlkerung l4sst eine Verinderung
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der internationalen Gliter- und Kapitalstrome erwarten, die zu groen Schwan-
kungen in den Leistungs- und Kapitalbilanzsalden der Lénder fithren wird.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Wirkung der international divergenten demogra-
phischen Entwicklung auf die internationalen Kapitalbewegungen und ihre mak-
rodkonomische Bedeutung fiir einer alternde Gesellschaft zu untersuchen. Die
Arbeit beantwortet folgende Fragen: Wie verlduft der weltweite demographische
Wandel? Wie wirkt sich die Verschiebung der Altersstruktur auf die Ersparnis, die
Investition und die Kapitalrendite aus? Welche Konsequenzen ergeben sich daraus
fir die internationalen Kapitalbewegungen? Welche Rolle spielt hierbei die relati-
ve demographische Entwicklung zu den Handelspartnern? Beeinflusst eine demo-
graphisch bedingte Veridnderung der internationalen Kapitalbewegungen den
Wechselkurs? Welche makrotkonomische Bedeutung haben die internationalen
Kapitalbewegungen flir eine alternde Gesellschaft? Welche ReformmaBnahmen
sollte eine Volkswirtschaft mit einer sinkenden Erwerbsbevélkerung durchfiihren,
um das Wirtschaftswachstum und den Lebensstandard zu sichern?

Die Arbeit beginnt in Kapitel 2 mit der Darstellung der demographischen Ent-
wicklung fiir verschiedene Regionen. Die ldnderspezifische Verdnderung der Al-
tersstruktur wird sich auf das Spar- und Investitionsverhalten und die Kapitalren-
diten auswirken. Dies wird in Kapitel 3 n#her untersucht, da diese drei Variablen
wichtige Bestimmungsgréen der internationalen Kapitalbewegungen sind.

Der theoretischen Fundierung des Spar- und Investitionsverhaltens schlieBt sich in
Kapitel 4 eine Analyse der grenziiberschreitenden Kapitalstrome an. In Kapitel
4.1 wird mit Hilfe eines Modells der iiberlappenden Generationen untersucht, wie
sich die international divergierende demographische Entwicklung auf die interna-
tionalen Kapitalbewegungen auswirkt. AnschlieBend werden einige empirische
Studien und Modellsimulationen vorgestellt, die ebenfalls die Wirkung divergen-
ter demographischer Entwicklungen auf die internationalen Kapitalbewegungen
untersuchen. Am Beispiel Deutschlands wird gezeigt werden, dass der demogra-
phische Wandel die Entwicklung der Leistungs- und Kapitalbilanz tiber eine Ver-
#nderung des Spar- und Investitionsverhaltens bereits beeinflusst und zukiinftig
eine Intensivierung des Effekts erwartet werden kann. Inwieweit die demogra-
phisch induzierten internationalen Kapitalbewegungen eine Verinderung des rea-
len Wechselkurses auslésen, wird in Kapitel 4.2 niher betrachtet.

Kapitel 5 beschiftigt sich zuniichst mit zwei Determinanten des Sparverhaltens,
die in der reinen Lebenszyklus-Hypothese, welche in Kapitel 2 den Zusammen-
hang zwischen der Verdnderung der Altersstruktur und der aggregierten Sparquo-
te herstellt, keine Beriicksichtigung finden. Es wird tiberpriift, welche Auswirkun-
gen das Erbschafts- und Vorsichtsmotiv sowie die institutionelle Ausgestaltung
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der Rentenversicherung fiir die gesamtwirtschaftliche private Sparquote hat, und
welche Konsequenzen sich hieraus fiir die internationalen Kapitalbewegungen
einer alternden Gesellschaft ergeben. AnschlieBend wird beleuchtet, ob fiir die
demographisch induzierten internationalen Kapitalbewegungen Hindernisse exis-
tieren, die die internationale Kapitalmobilitit einschrénken, und somit die kom-
pensatorische Wirkung der makroSkonomischen Auswirkungen des Alterungs-
prozesses vermindert wird.

In Kapitel 6 werden die wirtschaftspolitischen Implikationen fiir eine Volkswirt-
schaft mit einer alternden Bevolkerung dargestellt. Die internationalen Kapital-
bewegungen kdnnen einen nicht zu vernachldssigenden Beitrag zur Verminderung
der makrotkonomischen Folgen des Alterungsprozesses leisten. Allerdings muss
hierfiir die Grundlage einer effizienten Nutzung der vorhandenen Ressourcen wei-
ter verbessert werden. Weil die internationalen Kapitalmérkte nicht die einzige
Losung sein konnen, setzt eine erfolgreiche Kompensation der makrotkonomi-
schen Auswirkungen des Alterungsprozesses ein Paket an Reformen voraus, die
ebenso am Arbeitsmarkt und am Sozialversicherungssystem ansetzen. Die Arbeit
schlieBt in Kapitel 7 mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einer ab-
schlieBenden Bewertung.






2  Der weltweite demographische Wandel
2.1 Die Determinanten der demographischen Entwicklung

Die Altersstruktur und die GréBe der WeltbevSlkerung unterliegen einer stéindigen
Verinderung. Hierflir verantwortlich sind die Geburtenrate und die durchschnittli-
che Lebenserwartung.! Beginnend mit einer regional differenzierten Darstellung
der Entwicklung der Geburtenrate und der durchschnittlichen Lebenserwartung
wird gezeigt, dass die demographische Entwicklung international unterschiedlich
verlauft.? Entsprechend dieser regionalen Divergenzen unterscheiden sich die
Wachstumsraten und Altersstrukturen der Bevélkerungen in den einzelnen L#n-
dern der Welt. Die international unterschiedlichen demographischen Verénderun-
gen beeinflussen die wirtschaftliche Entwicklung der Linder und die Beziehung
der einzelnen Handelspartner untereinander und bilden daher die Grundlage fir
die 8konomische Analyse.

2.1.1 Die Geburtenrate

Die Geburtenraten entwickeln sich seit Jahrzehnten international riickliufig. Die
Fortsetzung dieses Trends wiirde dazu filhren, dass die weltweite Geburtenrate,
die momentan einen Wert von 2,6 Kindern pro Frau einnimmt, circa ab 2040/2045
unter das Reproduktionsniveau fillt.*

Abbildung 2.1 illustriert die regionalen Entwicklungen der Geburtenrate. In den
weniger entwickelten Ldndern betriigt die durchschnittliche Geburtenrate 2,9 Kin-
der pro Frau, wohingegen in den Industrieldndern eine Frau nur 1,4 Kinder in ih-
rem Leben bekommt. Insbesondere die europdischen Linder weisen eine sehr ge-
ringe Geburtenrate auf. Innerhalb der entwickelten Linder bilden die USA, Kana-

1 Die Geburtenrate gibt die Anzahl der Kinder an, die eine Frau in ihrem Leben durchschnittlich
gebirt. Es kann beobachtet werden, dass mit zunehmendem Lebensstandard der Individuen
der Wunsch nach Kindern sinkt. Die durchschnittliche Lebenserwartung driickt aus, wie viele
Lebensjahre ein neugeborenes Kind durchschnittlich leben wird, wenn das gegenwirtige Ster-
berisiko {iber das gesamte Leben hinweg konstant bleibt.

2 Dieim Folgenden verwendeten Daten entstammen der mittleren Schdtzung des World Popula-
tion Prospects: The 2006 Revision Population Database der United Nations. Die Vereinten
Nationen bieten umfangreiche Prognosen fiir die zuk{inftige demographische Entwicklung an,
daher beschriinken sich die Daten auf diese Quelle. Es wird zwischen den entwickelten, weni-
ger entwickelten und am wenigsten entwickelten Léndern unterschieden. Die Zuordnung der
Linder erfolgt in Anhang 1.

3 Das Reproduktionsniveau liegt in den entwickelten Lindern bei 2,1 Kindern pro Frau und in
den weniger entwickelten Lindern betriigt dieses 2,4 Kinder pro Frau. Bei dieser Kinderzahl
wird die Elterngeneration genau durch die nachkommende Generation ersetzt. Die Zahl iiber-
steigt 2 Kinder pro Frau, da mehr Jungen als M4dchen geboren werden und einige Kinder be-
reits im Kindesalter sterben. Aufgrund der gréBeren Kindersterblichkeit in den weniger entwi-
ckelten Léndern ist dort das Reproduktionsniveau hther.
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da und Frankreich eine Ausnahme, da die Geburtenraten dort etwas {iber dem
durchschnittlichen Niveau liegen.

Abbildung 2.1: Entwicklung der Geburtenrate
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Insgesamt kann damit gerechnet werden, dass die Geburtenraten in den Industrie-
lindern und in den weniger entwickelten Lindern weiterhin zuriickgehen werden,
wenn auch das AusmaB des Riickgangs unterschiedlich verlduft. Die Zunahme des
Lebensstandards und die verbesserten Bildungschancen fiir Frauen haben sich
senkend auf die Geburtenrate ausgewirkt. Hierdurch nimmt einerseits das Bevél-
kerungswachstum ab und andererseits verringert sich der Anteil der Kinder in der
Gesellschaft. Das durchschnittliche Alter der Bevblkerung steigt.

2.1.2 Die durchschnittliche Lebenserwartung

Die durchschnittliche Lebenserwartung als zweite Determinante des demographi-
schen Wandels divergiert regional. Die Lebenserwartung fiir Frauen stieg in den
Industrieldndern seit Ende des 19. Jahrhunderts von 40 auf heutige 82 Jahre an.
Fiir Méinner erhdhte sich diese im gleichen Zeitraum von 35 auf 76 Jahre. Die
demographische Entwicklung in den Industrieldindern wird vermutlich auch zu-
kiinftig durch eine Zunahme der durchschnittlichen Lebenserwartung gekenn-
zeichnet sein (Birg 2004, S. 17 ff.). Die durchschnittliche Lebenserwartung ist
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auch in den meisten weniger entwickelten Lindern gestiegen. Es wird angenom-
men, dass auch hier zukiinftig ein weiterer Anstieg der durchschnittlichen Le-
benserwartung beobachtet werden kann.

Abbildung 2.2 zeigt die vergangene und zukiinftige Entwicklung der durchschnitt-
lichen Lebenserwartung in den entwickelten und weniger entwickelten Regionen.
Die durchschnittliche Lebenswartung in den Industrielindern liegt kontinuierlich
iber dem Niveau der weniger entwickelten Linder.

Abbildung 2.2: Entwicklung der durchschnittlichen
Lebenserwartung
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Der Anstieg der durchschnittlichen Lebenserwartung hat eine ErhShung des
Durchschnittsalters der Bevdlkerung zur Folge. Die Ursachen fiir den Anstieg der
Lebenserwartung sind ein hoherer Lebensstandard, verbesserte Arbeits- und Um-
weltbedingungen und eine bessere medizinische Versorgung (Canton et al. 2004,
S. 14).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Geburtenraten aller Vorrau-
sicht nach auch weiterhin weltweit zuriickgehen werden, wihrend flir die durch-
schnittliche Lebenserwartung ein weiterer Anstieg wahrscheinlich ist. Zwischen
den einzelnen Lindern existieren quantitative Unterschiede. Die Industrieldnder
besitzen im Vergleich zu den weniger entwickelten L#ndern eine geringere Ge-
burtenrate, wihrend die durchschnittliche Lebenserwartung hdher ist. Diese Un-
terschiede fiihren zu einer divergierenden demographischen Entwicklung.

4 Die durchschnittliche Lebenserwartung bildet den Mittelwert der durchschnittlichen Lebens-
erwartung von Minnern und Frauen.



24 Der weltweite demographische Wandel

2.2 Divergierende demographische Entwicklungen
2.2.1 Das Bevilkerungswachstum

Die Weltbevilkerung wird in den néchsten Jahrzehnten voraussichtlich eine posi-
tive Wachstumsrate verzeichnen kdnnen. Im Jahr 2005 wurde die weltweite Be-
volkerung auf 6,5 Milliarden Menschen geschéitzt. Davon lebten 1,2 Milliarden
Menschen in den Industrielindern und 5,3 Milliarden Menschen in den weniger
entwickelten Lindern. Fiir das Jahr 2050 wird ein Anwachsen der Bevolkerung
auf 9,1 Milliarden Menschen prognostiziert. Eine positive, aber riickl4ufige Be-
vblkerungswachstumsrate kann momentan nur in den weniger entwickelten Regi-
onen beobachtet werden, wihrend die entwickelten Linder ein negatives Wachs-
tum aufweisen (Deutsche Stiftung Weltbevilkerung 2005, S. 3). Das weltweite
Bevélkerungswachstum wird wahrscheinlich auch zukiinftig positiv sein, sich
aber verlangsamen. Die Weltbevlkerung wuchs im Zeitraum 2000-2005 mit ei-
ner Wachstumsrate von 1,21 % pro Jahr. Dieses Wachstum wird bis 2045-2050
vermutlich auf einen Wert von 0,38 % pro Jahr zurlickgehen (United Nations
2006).

Abbildung 2.3: Entwicklung der Bevdlkerungswachstumsrate
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Die Bevdlkerungswachstumsraten werden sich tendenziell in allen Regionen der
Welt verringern und damit reduziert sich auch das Wachstum der Weltbevolke-
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rung. Allerdings wird das AusmaB des Riickgangs der Wachstumsrate regional
nicht einheitlich verlaufen. Verantwortlich dafiir ist hauptschlich die unterschied-
liche Entwicklung der Geburtenraten in den einzelnen Regionen.

Abbildung 2.3 illustriert, dass in den Industrielindern ungefihr ab 2030 eine ne-
gative Wachstumsrate der Bevdlkerung eintreten knnte. Wihrend in Europa dies
mit hoher Wahrscheinlichkeit bereits ab 2020 der Fall sein wird, werden die USA
auch weiterhin eher eine positive Wachstumsrate aufweisen.” Die weniger entwi-
ckelten Linder besitzen im Vergleich zu den Industrieldndern heute und auch zu-
kiinftig eine wesentlich hdhere Bevolkerungswachstumsrate, aber auch dort wird
ein deutlicher Abwiirtstrend erwartet.

2.2.2 Die Entwicklung der Erwerbsbeviikerung

Neben der Verinderung der Bevblkerungswachstumsrate wird sich auch die Al-
tersstruktur verschieben. Besonders die Entwicklung der Erwerbsbevlkerung ist
fir die 8konomische Analyse von Bedeutung. Der Wandel der Altersstruktur fithrt
zu einer Verschiebung des Verhiltnisses zwischen erwerbstitigen Individuen und
Personen, die sich nicht im erwerbsfdhigen Alter befinden. Tabelle 2.1 bildet die
anteilige Entwicklung verschiedener Altersgruppen an der Gesamtbevdlkerung fiir
unterschiedliche Regionen ab.

Betrachtet man die Welt als Ganzes, verdeutlicht die Tabelle 2.1, dass die Er-
werbsbevilkerung voraussichtlich relativ konstant bleiben wird. Dennoch zeich-
net sich bereits jetzt ein Riickgang des Kinderanteils an der Gesamtbevsikerung
ab, wihrend der Anteil der verrenteten Individuen, die #lter als 65 Jahre alt sind,
tendenziell steigt.

In den weniger entwickelten Regionen der Welt wichst die Erwerbsbevélkerung
aller Vorausicht nach in den nichsten Jahrzehnten weiter an, was auf eine Gebur-
tenrate oberhalb des Reproduktionsniveaus zuriickgeflihrt werden kann. Dennoch
kénnen auch hier Anzeichen eines Alterungsprozesses beobachtet werden. Die
sinkende Geburtenrate wird vermutlich zu einer Abnahme des Anteils der Kinder
an der Gesamtbevdlkerung fithren. Der Anteil alter Menschen wird sich hingegen
tendenziell vergroBern.

In den Industrieléindern ist die Wachstumsrate der erwerbstitigen Menschen be-
reits heute zuriickgegangen. Es wird angenommen, dass die Erwerbsbevlkerung
zukiinftig einen noch geringeren Anteil an der Gesamtbevdlkerung einnehmen
konnte. Der anteilige Kinderrlickgang ist hoher als in den weniger entwickelten
L#ndern. Fiir die verrenteten Personen in den Industrieldndern kann hingegen eine

5 Neben der relativ hohen Geburtenrate in den USA, flihrt auch die Zuwanderung von jungen
Menschen zu einer positiven Bevlkerungswachstumsrate in den USA (Fehr et al. 2004, S. 9).
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stirkere Zunahme erwartet werden. Hieraus kann konkludiert werden, dass die
Verschiebung der Altersstruktur in den entwickelten Lindern ziigiger verlduft und
das Durchschnittsalter ein htheres Niveau als in den weniger entwickelten Lin-
dern erreicht. Die Erwerbsbevélkerung in den Industrielindern verringert sich,
wihrend sie in den weniger entwickelten Lindern weiterhin w#chst.

Die Tabelle 2.1 verdeutlicht auBerdem eine unterschiedlich verlaufende demogra-
phische Entwicklung innerhalb des Gebietes der Industrieléindern. Die USA sind
in dieser Landergruppe ein verhéltnism#Big junges Land mit einer relativ konstan-
ten Erwerbsbevolkerung. Auch steigt der Anteil der Menschen, die &lter als 65
Jahre sind, langsamer als in Lindern mit einer ziigig alternden Bevolkerung wie
Japan oder Deutschland. In diesen Léndern ist die riickldufige Entwicklung der
Erwerbsbevolkerung wesentlich deutlicher. Es kann damit gerechnet werden, dass
die USA langsamer und moderater altern werden als Deutschland oder Japan. Die
Hauptursache hierflir sind die relativ hohen Geburtenraten in den USA. Dennoch
unterliegen die USA im Vergleich zu den weniger entwickelten Léndern einem
schnelleren Alterungsprozess.

Die unterschiedliche demographische Entwicklung in den einzelnen Lindern er-
moglicht eine grobe Aufteilung der Welt in zwei Léndergruppen. Die OECD-
Lénder bilden die Gruppe von Staaten ab, die eine geringe Geburtenrate und eine
hohe durchschnittliche Lebenserwartung aufweisen und somit in den n#chsten
Jahrzehnten einem ausgeprigten Bevolkerungsriickgang und Alterungsprozess
unterliegen werden. Die Erwerbsbevolkerung verringert sich, wenn auch das Ni-
veau zwischen den Lindern divergiert. Die zweite Gruppe umfasst die weniger
entwickelten Regionen der Welt, wie die Schwellen- und Entwicklungslinder,
also das Gebiet der Nicht-OECD-L#nder. Die Geburtenraten sind héher und die
durchschnittliche Lebenserwartung ist niedriger als in den OECD-Staaten. Aufler-
dem ist das heutige Durchschnittsalter der Bevolkerung in den weniger entwickel-
ten Lindern geringer. Der Alterungsprozess trifft somit auf eine andere Ausgangs-
lage, ist zudem langsamer und setzt zu einem spéteren Zeitpunkt ein. Die Er-
werbsbevdlkerung wird in diesen Gebieten vermutlich zunehmen (MacKel-
lar/Reisen 1998, S. 13).



Tabelle 2.1: Entwicklung verschiedener Altersgruppen gemessen an der Gesamtbev&lkerung
entwickelte  weniger entwickelte

Altersgruppe Zeit Welt Linder Liinder Japan Deutschland USA o
1950 343 274 376 354 82 210 g

0-14Jahre 2005 282 17,0 30,7 14,0 143 208 2
2050 202 156 209 134 149 173 =

190 603 648 585 596 67,1 647 &

1564 Jahre 2005 645 67,7 63,7 663 669 669 S
2050 63,7 584 64,5 50,7 56,7 62,1 g

1950 52 79 39 49 97 83 g

>65Jahre 2005 74 153 55 19,7 188 123 <
2050 16,1 259 146 359 284 206 B

(=%

o

Quelle: United Nations (2006)
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2.2.3 Okonomische Implikationen

Die Verdnderung des Verhiltnisses der verschiedenen Altersgruppen zueinander
kann mit Hilfe des Jugend- und Alterslastquotienten ausgedriickt werden. Der
Alterslastquotient gibt die Anzahl der Rentner pro Erwerbstitigem an, wihrend
der Jugendlastquotient die Anzahl der Kinder pro potenziellem Arbeitnehmer auf-
zeigt. In den Industrielindern wird voraussichtlich die relative Anzahl der Perso-
nen im Erwerbsalter sinken und die der tiber 65-J4hrigen, die bereits verrentet
sind, steigen. Hierdurch kann in den Industrielindern eine ErhShung des Alters-
lastquotienten erwartet werden, da die Erwerbsbevolkerung sich verringern wird.
In den weniger entwickelten Regionen wird aller Vorausicht nach auf der einen
Seite die Anzahl der jungen Menschen, die noch kein Einkommen erwirtschaften,
sinken, wihrend auf der anderen Seite der Anteil der Personen, die sich in ihrer
Erwerbsphase befinden, steigt. Der Anteil der alten Menschen bleibt vermutlich
konstant. Es wird davon ausgegangen, dass der Alterslastquotient nur leicht an-
steigt, da die Erwerbsbevolkerung zunichst relativ konstant bleiben soll.

Abbildung 2.4: Entwicklung des Alterslastquotienten
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Die Abbildung 2.4 vergleicht die mogliche zukiinftige Entwicklung des Alters-
lastquotienten in verschiedenen Regionen. Europa und die Gesamtheit der OECD-
Lénder gehdren zu den Staaten, die vermutlich am schnellsten und am ausgeprig-
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testen altern und daher den hochsten Alterslastquotienten besitzen werden. Es
wird eine Zunahme des Quotienten auf 45 % bis 48 % fiir das Jahr 2050 prognos-
tiziert. Innerhalb der OECD-Lénder bildet die USA bei der Entwicklung des Al-
terslastquotienten eine Ausnahme, da ein Anstieg auf 33 Rentner pro 100 Er-
werbstiitigen erwartet wird, was unter dem durchschnittlichen Niveau der entwi-
ckelten Linder liegt. Fiir die weniger entwickelten Linder wird generell ein ge-
ringerer Alterslastquotienten prognostiziert (United Nations 2006).

Fiir die 86konomische Betrachtung ist insbesondere die Entwicklung der Erwerbs-
bevtlkerung von Bedeutung, weil u.a. eine Verschiebung des Verh#ltnisses zwi-
schen Konsumenten und Arbeitnehmern stattfindet, welche die Konsumgiiter her-
stellen. Einer Verknappung des Arbeitskriftepotenzials in den Industrieléindern
steht ein positives Wachstum der Erwerbsbevélkerung in den weniger entwickel-
ten Lindern gegeniiber. Die Verschiebung der Altersstruktur beeinflusst die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und Investition, da das Spar- und
Investitionsverhalten altersspezifischen Veriéinderungen unterliegt. Daher wird
eine alternde Bevdlkerung ein anderes Verhalten hinsichtlich Ersparnis und Inves-
tition aufweisen als eine Volkswirtschaft mit einer jungen Altersstruktur. Der de-
mographische Wandel wirkt sich somit nicht nur auf den Arbeitsmarkt, sondern
auch auf den Kapitalmarkt aus. In einer Welt mit integrierten Gliter- und Kapital-
mirkten kdnnte diese Entwicklung zu Verénderungen der Handels- und Kapital-
strdme fiihren, was nachfolgend untersucht werden soll (B&rsch-Supan 2004, S.
10 £).






3  Theoretische Fundierung des Spar- und Investi-
tionsverhaltens

3.1 Allgemeine Uberlegungen

Die Wirkung des demographischen Wandels auf die internationalen Kapitalbewe-
gungen soll im Fokus der folgenden Betrachtung stehen. Die gesamtwirtschaftli-
che Ersparnis und Investition sowie die Kapitalrendite sind BestimmungsgréBen
der internationalen Kapitalbewegungen. Daher untersucht Kapitel 3 zunéchst den
Zusammenhang zwischen dem demographischen Wandel und den Einflussgren
der internationalen Kapitalbewegungen. Hieraus soll ableitet werden, welche
Auswirkungen sich flir die grenziiberschreitenden Kapitalstréme ergeben, wenn
die Altersstruktur der Bevolkerung sich verindert.

Die Beziehung zwischen der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis, der gesamtwirt-
schaftlichen Investition und der Nettoauslandsvermdgensposition eines Landes
kann mit Hilfe der ex post Identitit der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
verdeutlicht werden. Der Saldo der Leistungsbilanz entspricht der Differenz zwi-
schen der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und der gesamtwirtschaftlichen Netto-
investition. Die aggregierten Variablen setzen sich aus einem privaten und staatli-
chen Anteil zusammen. Die Differenz aus der staatlichen Ersparnis und Investiti-
on bildet den Budgetsaldo des Staates ab. Der Leistungsbilanzsaldo wird somit
durch die Summe des privaten Finanzierungssaldos, der Differenz aus privater
Ersparnis und Investition und dem Budgetsaldo des Staates abgebildet.

Wird die obige Betrachtung um die Kapitalbilanz erweitert, entspricht der Saldo
der Leistungsbilanz einschlieBlich der Verm&genstibertragung dem Kapitalbilanz-
saldo mit umgekehrtem Vorzeichen. Hierdurch wird deutlich, dass die Differenz
der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und Investition den Nettokapitalexporten
zuziiglich der Vermdgensiibertragungen an das Ausland entspricht. Der Kapitalbi-
lanzsaldo bildet die Verdnderung des Nettoauslandsvermdgens eines Landes ab.
Ein negativer Saldo in der Leistungsbilanz erfordert eine tiberschilssige Kapitalbi-
lanz. Ein Land, welches Kapital exportiert, ist ein internationaler Nettogl4ubiger.
Liegt ein Leistungsbilanziiberschuss vor, bedingt dies ein Kapitalbilanzdefizit.
Demzufolge ist das Land dann ein internationaler Nettoschuldner (Krug-
man/Obstfeld 2003, S. 303 ff.).

Die Argumentation zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und Investition
Bestimmungsgréfien der Nettoauslandsvermdgensposition eines Landes sind. Eine
Vertnderung der Ersparnis und Investition eines Landes beeinflusst somit die Net-
tokapitalexporte. Bewirkt der demographische Wandel iiber die Verschiebung der
Altersstruktur eine Veriinderung dieser beiden volkswirtschaftlichen Variablen, so
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wird sich dies auf die Nettoauslandsverm&gensposition der Volkswirtschaft iber-
tragen.6

Die Kapitalrendite stellt eine weitere EinflussgroBe der Nettokapitalexporte dar
und unterliegt ebenfalls dem demographischen Einfluss. Zum einen wirkt sich
eine Veriinderung des Kapitalangebots und der Kapitalnachfrage auf die Kapital-
rendite aus. Zum anderen wird der Riickgang der Erwerbsbevdlkerung zu einer
Verringerung der Grenzproduktivitéit des Kapitals fiihren. Unterscheidet sich die
heimische Kapitalrendite von der auf dem internationalen Kapitalmarkt, entstehen
internationale Arbitragebewegungen des Kapitals.

3.2 Das Sparverhalten und das Investitionsverhalten
3.2.1. Altersspezifische Sparraten

Mit Hilfe der Lebenszyklus-Hypothese nach Modigliani/Brumberg (1954) und
Ando/Modigliani (1963) konnen die theoretischen Grundlagen des Zusammen-
hangs zwischen der Altersstruktur und der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis ideal-
typisch untersucht werden. Die volkswirtschaftliche Ersparnis und Investition
konnen separat betrachtet werden, da eine vollstidndige internationale Kapitalmo-
bilitit unterstellt wird, daher sind die beiden Variablen unabhingig voneinander.
Das Modell geht von einfachen Annahmen aus. Individuen haben eine homogene
Nutzenfunktion, in der nur der Konsum der einzelnen Perioden beriicksichtigt
wird. Die Absicherung des Konsums im Alter ist das einzige Sparmotiv der Haus-
halte. Das Vererbungs- und das Vorsichtsmotiv des Sparens werden nicht beriick-
sichtigt. Demzufolge besitzen die privaten Haushalte zu Beginn ihres Lebens kein
Kapital und verbrauchen bis zum Ende ihres Lebens ihr gesamtes akkumuliertes
Kapital. Das Lebenseinkommen entspricht dem Lebenskonsum. Es wird ein end-
licher Zeithorizont unterstellt. Die Individuen handeln rational und vorausschau-
end. Es liegt vollstindige Information vor. Es existieren keine Unsicherheiten,
keine staatliche Rentenversicherung und auch weitere staatliche Eingriffe werden
vernachléssigt.

Die Lebenszyklus-Hypothese beschreibt das Sparverhalten der privaten Haushalte
im Lebensablauf. Das Leben wird in drei Abschnitte eingeteilt. Im ersten Lebens-
abschnitt, der Vorerwerbsphase, erhilt ein Individuum kein Einkommen, sondern
konsumiert nur. Da der Konsum das Einkommen iibersteigt, wird ein Kredit auf-
genommen. In der Erwerbsphase treffen die Individuen zunéichst Entscheidungen

6 Neben dem demographischen Wandel wird das Kapitalangebots und die Kapitalnachfrage
auch durch die Entwicklung der Zinss#tze, der Ertragsraten der inldndischen und auslindi-
schen Wertpapiere, den Wechselkurs und den Grad der internationalen Kapitalmobilitit beein-
flusst.
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z.B. hinsichtlich ihrer Ausbildung, ihres Berufs und ihrer Familie. Daher ist die
Sparquote zu Beginn des Erwerbslebens gering. In der zweiten Hilfte dieser Pha-
se ist das Einkommen fiir die meisten Haushalte gestiegen und Investitionen sind
bereits getitigt worden, so dass die Sparrate relativ hoch ist. In der Ruhestands-
phase wird die Ersparnis der Arbeitsperiode konsumiert, da kein Lohneinkommen
mehr erzielt wird.

Die Hauptaussage des Modells beruht also auf der Annahme, dass das individuelle
Sparverhalten vom Lebenseinkommen und nicht vom Einkommen einer einzelnen
Periode im Lebenszyklus abhéingt. Das verfligbare Arbeitseinkommen im Lebens-
zyklus variiert, wihrend der Konsum iiber das Leben gleichmiBig verteilt werden
soll, daher bilden die Haushalte Ersparnisse. Der Konsum wird iber das Leben
hinweg geglittet, d.h. die diskontierten Grenznutzen werden liber die Perioden
hinweg ausgeglichen. Demzufolge akkumulieren die Individuen in der Erwerbs-
phase Kapital, um den Konsum der Ruhestandsphase zu finanzieren. Das Alters-
sparprofil eines Individuums nimmt eine hiigelfdrmige Gestalt an, da die Absiche-
rung des Konsums in der Rentenphase das einzige Sparmotiv ist.

Die Variation der Sparrate im Lebenszyklus ermdglicht die Bestimmung alters-
spezifischer Sparraten. Jeder Altersgruppe kann ein bestimmtes Sparverhalten
zugeordnet werden. Entsprechend der Lebenszyklus-Theorie wird angenommen,
dass junge Menschen tendenziell Nettoschuldner sind, Menschen im mittleren
Alter hingegen ein sehr hohes Sparpotenzial aufweisen, wihrend die Rentner ihr
akkumuliertes Kapital konsumieren und deshalb tendenziell eine negative Sparra-
te besitzen. Eine Abweichung des relativen Anteils einer Altersgruppe an der Ge-
samtbevdlkerung fihrt dann zu einer Verénderung der aggregierten privaten Er-
sparnis, da sich die Relation zwischen Sparern und Nicht-Sparern verschiebt
(Brugiavini 2002, S. 13).

Mit Hilfe der altersspezifischen Sparraten kann dargestellt werden, wie die ge-
samtwirtschaftliche Ersparnis auf den Alterungsprozess in den Industrieldndern
reagiert. In Kapitel 2.2.3 wurde gezeigt, dass die Veridnderung der Altersstruktur
mit Hilfe des Jugend- und des Alterslastquotienten beschrieben werden kann.
Fiihrt die Alterung einer Gesellschaft zu einer Zunahme des Alterslastquotienten,
steigt der relative Anteil der Rentnergeneration an der Gesamtbevlkerung, wih-
rend der der Erwerbsbevolkerung sinkt. Die Anzahl der Sparer wird relativ zu den
Nicht-Sparern zuriickgehen. Folglich wiirde die gesamtwirtschaftliche private
Ersparnis reduziert. Eine Altersstrukturverinderung, die den relativen Anteil jun-
ger nicht erwerbstitiger Menschen verringert, d.h. eine Abnahme des Jugendlast-
quotienten, wirkt sich hingegen tendenziell positiv auf die aggregierte Sparquote
der Haushalte aus. Verantwortlich hierfir ist die relative Zunahme der Erwerbs-
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bevodlkerung, was einen Anstieg des Anteils der Sparer an der Gesamtbevdlkerung
impliziert. Diese demographische Entwicklung kann in den Schwellen- und Ent-
wicklungslindern beobachtet werden.

Fiir die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparrate ist aber nicht nur die
private, sondern auch die ffentliche Sparquote von Bedeutung. Die &ffentliche
aggregierte Ersparnis kann dargestellt werden als die Differenz zwischen den Ein-
nahmen und den Ausgaben des Staates. Die staatlichen Ausgaben variieren fiir die
verschiedenen Altersgruppen. Die Individuen zwischen 0 und 20 Jahren und zwi-
schen 60 und 80 Jahren verursachen hohere Sffentliche Ausgaben als die Wirt-
schafissubjekte zwischen 20 und 60 Jahren. In einer Volkswirtschaft, in der sich
ein grofler Teil der Bevdlkerung in seiner produktiven Phase befindet, wird die
offentliche Sparrate begiinstigt, da relativ viele Haushalte ein hohes Einkommen
erzielen. Die Einnahmen des Staates werden verhiltnism4Big hoch sein, wihrend
die Ausgaben insbesondere flir die Sozialversicherungssysteme gering sind. Mit
der Alterung der Bevdlkerung, also dem liberproportionalen zahlenm#Bigen An-
stieg der Rentner, werden die Ausgaben des Staates vermutlich steigen, da fiir die
iltere, verrentete Generation hohe Kosten im Gesundheitssektor und im Renten-
versicherungssystem anfallen kdnnten. Gleichzeitig verringert sich durch die Ab-
nahme der Erwerbspersonen die Steuerbasis des Staates und die Beitragsgrundla-
ge der Sozialversicherungssysteme, die staatlichen Einnahmen sinken. Parallel
gehen die Ausgaben fiir Bildung und Kinder zuriick. Allerdings kann diese Ver-
minderung der Ausgaben die alterungsbedingte Zunahme nicht kompensieren,
daher steigen die Ausgaben wihrend die Einnahmen riickldufig sind. Folglich
kann damit gerechnet werden, dass sich die Alterung der Bevolkerung nachteilig
auf die Ersparnis des Staates auswirkt (Flodén 2002, S. 392 f.).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass eine alternde Bevblkerung ten-
denziell zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis fithrt. Entspre-
chend der Lebenszyklus-Theorie ergibt sich eine zunehmende Anzahl an Nicht-
Sparern in Relation zur Gesamtbevdlkerung. Die Lebenszyklus-Theorie beruht
jedoch auf sehr vereinfachten Annahmen. Die Aufhebung dieser kann zu Abwei-
chungen des Sparverhaltens der Haushalte filhren. Empirische Beobachtungen
zeigen Unterschiede zwischen den tatsichlichen lebenszyklischen Sparraten und
den theoretisch unterstellten. Das Vererbungs- und das Vorsichtsmotiv wie auch
die staatliche Rentenversicherung finden hinsichtlich der Beurteilung des Haus-
haltssparverhaltens in der bisherigen Betrachtung keine Beriicksichtigung. Welche
Auswirkungen sich fiir die Ersparnis einer alternden Gesellschaft unter Berlick-
sichtigung dieser Einfliisse ergeben, soll in Kapitel 5.1 niher analysiert werden.
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3.2.2 Altersspezifische Investitionsraten

Die internationalen Kapitalbewegungen werden neben der Entwicklung der natio-
nalen Sparrate auch von der Veridnderung des Investitionsverhaltens beeinflusst.
Die Investitionen einer Volkswirtschaft unterliegen ebenfalls dem Einfluss des
demographischen Wandels was nachfolgend aufgezeigt werden soll. Die Entwick-
lung der aggregierten Investitionen wird teilweise durch das zuktinftige Beschif-
tigungswachstum bestimmt, d.h. die Altersgruppe, die ins Erwerbsleben eintritt,
beeinflusst die gesamtwirtschaftliche Investition. Der Grund hierflir ist, dass der
Einstieg ins Erwerbsleben der Abschnitt im Lebenszyklus ist, der die héchste In-
vestitionstitigkeit erfordert. Zum einen investieren die Unternehmen und der Staat
in die Humankapitalbildung der jungen Menschen und zum anderen milssen Infra-
strukturinvestitionen getitigt werden wie die Schaffung von Verkehrswegen und
Unterkiinften. Eine hohe Anzahl an Berufseinsteigern in einer Volkswirtschaft
fithrt daher zu einer hohen privaten und staatlichen Investitionsquote. Die Verrin-
gerung der Geburtenrate flihrt aber zu einer Verminderung des Wachstums des
Erwerbskriftepotenzials. Wegen des geringeren Arbeitsangebots reduziert sich die
Nachfrage nach Kapital und daher auch die Investitionsnachfrage, da weniger
junge Erwerbstiitige mit Kapital ausgestattet werden miissen (Eichengreen/Fifer
2002, S. 85).

Die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote eines Landes hiingt somit von der
Altersstruktur der Bevolkerung ab. Der Grund hierfiir ist, dass ein junger Mensch
ein anderes AusmaB an Investitionen erfordert als ein #lterer Mensch. Die Investi-
tion unterliegt altersspezifischen Verdnderungen, daher fiihrt die Verschiebung
der Altersstruktur zu einer Verinderung der aggregierten Investition.

Dieser Zusammenhang kann auch mit Hilfe der Abhingigkeitslastquotienten ver-
deutlicht werden. Zwischen der gesamtwirtschaftlichen Investition und dem Ju-
gendlastquotienten besteht ein negativer Zusammenhang. Verschiebt sich die Al-
tersstruktur von einer grofen Jugendlast hin zu einem hohen Anteil an jungen
Erwerbstitigen an der Gesamtbevolkerung, steigt die Investition. Eine Verlage-
rung hin zu einem hohen Anteil an Rentnern an der Gesamtbevlkerung bewirkt
einen Abwirtstrend der Investitionstitigkeit, da zwischen der gesamtwirtschaftli-
chen Investition und dem Alterslastquotienten eine negative Korrelation besteht.
Daher hat ein Land mit einer jungen Bevolkerungsstruktur tendenziell eine hthere
Investitionsquote als eine Volkswirtschaft mit einer alternden Bevdlkerung (Hig-
gins 1998, S. 10 ff.).

Dem Alterungseffekt wirkt entgegen, dass die Knappheit des Faktors Arbeit zu
einer verstirkten Substitution von Arbeit durch Kapital fithrt, so dass die Kapital-
nachfrage in einer alternden Gesellschaft steigt.. Dennoch wird erwartet, dass die
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Investitionsnachfrage in einer alternden Gesellschaft sinkt, da der Alterungseffekt
den Substitutionseffekt tiberkompensiert.

Die internationalen Kapitalbewegungen werden des Weiteren von der Entwick-
lung der nationalen Kapitalrenditen beeinflusst. Diese entwickeln sich ebenfalls
abhingig von der jeweiligen demographischen Entwicklung eines Landes regional
divergent. Die hierdurch entstehenden Renditeunterschiede induzieren internatio-
nale Kapitalfliisse. Im Folgenden wird die Kapitalrenditeentwicklung fiir eine
alternde Gesellschaft betrachtet. Auf der einen Seite kann ein direkter Einfluss der
Verschiebung der Altersstruktur beobachtet werden. Auf der anderen Seite wirkt
sich die demographisch bedingte Entwicklung des Kapitalangebots und der Kapi-
talnachfrage auch auf die Kapitalrendite aus. Hieraus ergeben sich wiederum
Riickkopplungseffekte auf die Spar- und Investitionsquote.

3.3 Die Entwicklung der Kapitalrendite
3.3.1 Direkter Effekt

Der demographische Wandel wirkt sich iber die Grenzproduktivititen der Pro-
duktionsfaktoren auf die Kapitalrenditen aus. Die Kapitalrenditen werden sich bei
einer Verringerung der Wachstumsrate der Erwerbsbevdlkerung tendenziell riick-
l4ufig entwickeln. Dies kann folgendermaBen erklért werden. In einer alternden
Gesellschaft wird die Entlohnung des Faktors Kapital zu der des Faktors Arbeit
relativ sinken. Die Ursache dafiir ist der Riickgang der Erwerbsbevélkerung, was
zu einer relativen Verknappung der Arbeit im Vergleich zum Kapital fiihrt. Folg-
lich steigen die Grenzproduktivitit der Arbeit und der Reallohn. Die Verringerung
der eingesetzten Menge an Arbeit erhoht die Kapitalintensitéit. Verstédrkt wird die-
ser Effekt dadurch, dass Arbeit relativ teuerer als Kapital geworden ist und durch
Kapital substituiert wird. Die vermehrte Ausstattung der Arbeitsplétze mit Tech-
nik erhoht also die Kapitalintensitit der Produktion, wodurch die Kapitalprodukti-
vitit sinkt. Dies wirkt sich negativ auf die Rendite des volkswirtschaftlichen Kapi-
talstocks aus.

Die Alterung der Bevolkerung wird zu einem Riickgang der nationalen Kapital-
rendite fiihren, da zwischen der Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung und der
Kapitalrendite ein negativer Zusammenhang besteht. Nachfolgend soll nun analy-
siert werden, welchen Einfluss das Kapitalangebot und die Kapitalnachfrage auf
die Kapitalrenditen ausiiben und welche Riickkopplungseffekte existieren.

3.3.2 Indirekte Effekte

Entsprechend der Lebenszyklus-Theorie wird ein Riickgang der Ersparnis und
damit des Kapitalangebots der Volkswirtschaft prognostiziert, so dass die Kapital-
rendite positiv beeinflusst wird. Fiir die Kapitalnachfrage wird ein Riickgang er-



Theoretische Fundierung des Spar- und Investitionsverhaltens 37

wartet, was zu einer Reduktion der Kapitalrendite fiihren wiirde. Dieser indirekte
Effekt der Ersparnisbildung kann den direkten demographischen Effekt teilweise
kompensieren. Insgesamt wird aber erwartet, dass die Kapitalrendite sinkt.

Das Ausma8 der Verdnderung der Kapitalrendite héingt des Weiteren vom Offen-
heitsgrad des heimischen Kapitalmarktes ab. In einer geschlossenen Volkswirt-
schaft werden die Kapitalrenditen stirker auf den demographischen Wandel rea-
gieren als in einer offenen Volkswirtschaft, da hier die Mdglichkeit von internati-
onalen Ausgleichsbewegungen, in Form von Kapitalstrémen in L#inder mit einer
anderen demographischen Entwicklung, besteht. Die Option der internationalen
Diversifikation verringert daher vermutlich den Effekt des demographischen
Wande7|s auf die heimische Kapitalrendite (Borsch-Supan/Ludwig/Sommer 2003,
S. 17).

Die erwartete riickldufige Entwicklung der Kapitalrendite wirkt sich wiederum auf
das Spar- und Investitionsverhalten der Haushalte aus. Ein Riickgang der Kapital-
rendite kdnnte zu einer zus#tzlichen Verringerung des Sparanreizes fithren, wenn
die Zinselastizit4it der Ersparnis positiv ist. Die Verschiebung der Altersstruktur
wirkt sich somit tiber die Verdnderung der relativen Entlohnung der Produktions-
faktoren auf die Kapitalakkumulation einer Volkswirtschaft aus, da diese auf-
grund der Absenkung der Kapitalrendite weniger attraktiv wird (Borsch-Supan
1995, S. 2).

Auch die Attraktivitit einer Investition héingt von der Entwicklung der Kapital-
rendite ab. Die geringere Entlohnung des Kapitals senkt die Rendite einer Investi-
tion und damit das Einkommen aus dieser. Daher sinkt der Anreiz, Investitionen
zu thtigen. Das AusmaB der Wirkung der voraussichtlich riickldufigen Kapitalren-
dite auf die Investitionsnachfrage hingt von zwei Effekten ab. Zum einen be-
stimmt die Substitutionselastizit4t zwischen Kapital und Arbeit den Riickgang der
Investition. Je geringer die Substitutionselastizitit ist, desto stiirker wird die Inves-
titionsnachfrage sinken und umgekehrt. Zum anderen existieren Anpassungskos-
ten, die einem Riickgang der Investitionen entgegenwirken. Einmal getitigte In-
vestitionen werden nicht sofort zurlickgenommen, wenn die Rendite des Projektes
sinkt, da z.B. Kosten bei der Durchfilhrung der Investition entstanden sind, die
sich nun amortisieren miissen. Ein sofortiger Ausstieg kdnnte mit weiteren Kosten
verbunden sein (Bdrsch-Supan 2002a, S. 5).

Es kann konkludiert werden, dass die Kapitalrendite in einer Volkswirtschaft mit
einer alternden Bevdlkerung sinkt. Allerdings sind genaue Aussagen iiber die
Quantitit des Riickgangs nicht mdglich, da zwischen der demographischen Ent-

7 Vgl. Kapitel 5.2.
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wicklung, der aggregierten Ersparnis, der aggregierten Investition und der Kapi-
talrendite wechselseitige Beziehungen bestehen.

3.3.3 Asset-Meltdown-Hypothese

Im Zusammenhang mit den Uberlegungen zur Kapitalrendite wird hiufig die so
genannte Asset-Meltdown-Hypothese thematisiert. Diese besagt, dass im Zuge der
Verrentung der Baby-Boom-Generation® ein starker Riickgang der Kapitalrenditen
erwartet werden kann. Der Grund hierfiir wird darin gesehen, dass die Mitglieder
dieser geburtenstarken Jahrgéinge ihr Vermd&gen mit Eintritt in die Ruhestandspha-
se verjuBern, um den Konsum im Alter zu finanzieren. Dieses hohe Kapitalange-
bot trifft vermutlich auf eine geringere Kapitalnachfrage, da die nachfolgenden
Generationen zahlenm#Big kleiner sind und nicht das gesamte Kapitalangebot
absorbieren kdnnen, wodurch voraussichtlich ein starker Riickgang der Kapital-
renditen erfolgen kann.

Der Asset-Meltdown-Hypothese stehen allerdings zahlreiche Argumente entgegen.
Eine tendenziell riickldufige Haushaltsersparnis entsprechend der Lebenszyklus-
Theorie, wie in Abschnitt 3.2.1 beschrieben, wiirde die Kapitalrenditen positiv
beeinflussen. Auch kénnte eine Verknappung des Kapitals eintreten, da eine al-
ternde Gesellschaft Kapital benétigt, um die fehlende Arbeit zu substituieren. Da-
her kénnte die Kapitalnachfrage nur leicht zurlickgehen. Darliber hinaus ist die
demographische Entwicklung bekannt und wird von den Kapitalmérkten antizi-
piert. Zudem didmpfen die internationalen Kapitalbewegungen den demographi-
schen Druck auf die Renditen des Kapitals. Weist ein Land aufgrund seiner de-
mographischen Entwicklung eine geringere Kapitalrendite auf als das Ausland,
wird das Kapital in ein Land mit der hdheren Rendite transferiert. Dieser Vorgang
wird erst beendet, wenn die Grenzproduktivititen des Kapitals in beiden Lindern
ausgeglichen sind (Borsch-Supan/Ludwig/Sommer 2003, S. 45).

Eine weitere Abschwichung des demographisch bedingten vermuteten Riickgangs
der Kapitalrenditen kann iiber den internationalen Gtitermarkt erfolgen. Entspre-
chend der Theorie nach Heckscher/Ohlin wird angenommen, dass die Nachfrage-
verhiltnisse und die Produktionsverfahren in den beiden Léndern iibereinstimmen
und eine neoklassische Produktionsfunktion vorliegt. Es werden jeweils zwei Gi-
ter hergestellt. Eines ist kapitalintensiv und das andere ist arbeitsintensiv. Das
Land mit der 4lteren Bevilkerung wird als arbeitsarm und kapitalreich eingestuft.

8 Die Baby-Boom-Generation umfasst die Nachkriegsjahrginge. In den 1950er Jahren konnten
hohe Geburtsraten beobachtet werden, die sich in Verlauf der nachfolgenden Jahrzehnte wie-
der gesenkt haben. Daher handelt es sich um eine zahlenmiBig starke Generation. Die Verren-
tung der Babyboom-Generation ist ein einmaliges Phiinomen, das zu einer temportren Ver-
stirkung der demographischen Entwicklung flihrt.
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Die Volkwirtschaft mit der jiingeren Altersstruktur ist hingegen arbeitsreich und
kapitalarm. Spezialisiert sich nun das kapitalreiche Land auf das kapitalintensive
Gut und exportiert es, steigt die Nachfrage nach Kapital in der alternden Gesell-
schaft. Die Produktion des arbeitsintensiven Gutes wird verringert, und es erfolgt
ein hoherer Import. Hierdurch sinkt zwar die Kapitalnachfrage, es wird jedoch
angenommen, dass der Riickgang geringer ist als der Anstieg durch die Zunahme
der Produktion des kapitalintensiven Gutes. Aufgrund der internationalen Giiter-
bewegungen steigt die Kapitalrendite im kapitalreichen Land, welches hier eine
vergleichsweise #ltere Bevblkerungsstruktur aufweist. Der Reallohn wiirde folg-
lich sinken.

Empirische Studien, die den Zusammenhang zwischen dem demographischen
Wandel und der Kapitalrendite untersuchen, variieren erheblich hinsichtlich ihrer
Ergebnisse. Mankiw/Weil (1989) haben sich als eine der ersten mit der Wirkung
der Demographie auf die Immobilienpreise in den USA beschiftigt. Sie entwi-
ckeln mit Hilfe von Querschnittsdaten zum Immobilienvermégen aus dem US-
Zensus von 1970 ein Altersprofil der Inmobiliennachfrage. Anhand dieses Profils
prognostizieren sie einen Einbruch der Immobilienpreise, da diese positiv vom
Bevolkerungswachstum abhiingig sind. Poterba (2001) untersucht mittels eines
dhnlichen Verfahrens die Wirkung der Demographie auf die Aktienrenditen und
auf die Renditen von sicheren Zinspapieren. Er kann keinen Einfluss nachweisen.

Untersuchungen von Higgins (1998), Lithrmann (2003) und Eichengreen/Fifer
(2002) beruhen auf Zeitreihenanalysen. Mit Hilfe des historischen Zusammen-
hang zwischen demographischer Entwicklung und den Finanzmirkten werden
Prognosen flir die Zukunft getitigt. Sie weisen eine Korrelation zwischen Demo-
graphie und Finanzmérkten nach, erhalten aber kein eindeutiges Ergebnis.

Neuere Arbeiten stiitzen sich auf Modellsimulationen. Cutler et al. (1990),
Borsch-Supan (1996) und Reisen (2000) sowie die Prognose- und Simulations-
modelle von der Arbeitsgruppe INGENUE (2002) untersuchen die demographisch
bedingte Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Kapitalrendite. Es kann eine
Beziehung zwischen der gesamtwirtschaftlichen Kapitalrendite und dem demo-
graphischen Wandel nachgewiesen werden, allerdings nicht im AusmaB der Be-
fiirchtungen der Befiirworter der Asset-Meltdown-Hypothese.”

Die obigen Argumente zeigen, dass ein Asset-Meltdown der Kapitalrendite in ei-
ner alternden Gesellschaft unwahrscheinlich ist. Der demographisch bedingte
Riickgang wird durch die genannten Einfliisse abgeschwicht. Das AusmaB kann

9 Weitere Studien zur Wirkung des demographischen Wandels auf die Kapitalrendite finden
sich in Bbrsch-Supan/Ludwig/Sommer (2003).
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theoretisch jedoch nicht genau bestimmt werden, aber die Kapitalrendite wird
tendenziell moderat sinken.

3.4 Ersparnis und Investition in einer offenen Volkswirtschaft

Die Auswirkungen der demographischen Effekte auf die Ersparnis und die Inves-
tition eines Landes sind zus#tzlich von dem Offenheitsgrad der Volkswirtschaft
abhingig. Nur unter der Annahme der vollstindigen Kapitalmobilitit kann die
Ersparnis getrennt von der Kapitalnachfrage, also den Investitionen betrachtet
werden. Eine unvollstindige Kapitalmobilitit fiihrt dazu, dass die Ersparnis und
die Investition gemeinsam bestimmt werden miissen, da die beiden Variablen mit-
einander korreliert sind. Higgins (1998) untersucht den Zusammenhang zwischen
den Effekten der Alterung und der internationalen Kapitalmobilit4t. Die demogra-
phischen Auswirkungen auf die internationalen Kapitalbewegungen werden durch
Kapitalkontrollen oder andere Hindernisse des freien Kapitalverkehrs geschwécht,
da die Ersparnis und Investition sich gegenseitig beeinflussen.

Im Extremfall einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne internationale Kapital-
bewegungen, wiirden sich die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und Investition per
Definition ex post anpassen, da die beiden Gréfen abhéngig voneinander sind.
Daher fiihrt das langsamere Arbeitsangebotswachstum zu einem Riickgang der
Investition. Dies wiederum senkt den Bedarf an inlédndischer Ersparnis zur Finan-
zierung der heimischen Investition, so dass die Ersparnis sinken wird, bis beide
Variablen wieder iibereinstimmen (MacKellar/Reisen 1998, S. 14).

Die folgende Betrachtung geht zun#chst von einer vollstindigen Kapitalmobilitit
aus. Folglich kénnen die beiden makroSkonomischen Gré8en mit einer unter-
schiedlichen Intensitéit auf den demographischen Wandel reagieren und getrennt
betrachtet werden (Berthold/Modery 1994, S. 493). Die Linder kdnnen am inter-
nationalen Kapitalmarkt iiberschiissige Ersparnis in ausldndische Projekte inves-
tieren bzw. ausléndische Ersparnis, in Form eines Kredites, zur Finanzierung der
heimischen Investition im Inland nutzen. Liegt eine tiberschiissige Ersparnis vor,
bewirkt dies einen Uberschuss in der Leistungsbilanz und ein Defizit in der Kapi-
talbilanz.

Ein international integrierter Kapitalmarkt bedingt ferner, dass der demographi-
sche Wandel nicht absolut, sondern relativ zu den Handelspartnern gesehen wird
(Cutler et al. (1990), S. 29 ff.). Die Beschreibung des weltweiten demographi-
schen Wandels in Kapitel 2 hat gezeigt, dass die Geschwindigkeit und das Aus-
maf des Alterungsprozesses regional divergent verlaufen. Der Alterungsprozess
wird also international nicht einheitlich verlaufen, so dass sich das Spar- und In-
vestitionsverhalten wie auch die Kapitalrenditen international unterschiedlich
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entwickeln werden. Dies wird sich auf die internationalen Kapitalbewegungen
auswirken.

Im modelltheoretischen Teil in Kapitel 4 wird zur Vereinfachung die Annahme
einer vollstindigen Kapitalmobilitiit getroffen. Dies ist insoweit gerechtfertigt, da
fiir das Gebiet der OECD eine zunehmende Verflechtung der internationalen Gii-
ter- und Finanzmdrkte in den letzten Jahrzehnten beobachtet werden kann. Insbe-
sondere fir den Finanzmarkt kann eine verstiirkte Internationalisierung festgestellt
werden. Eine Ursache hierflir ist, dass das Wachstum des Giiterhandels auch eine
Zunahme der internationalen Kapitalbewegungen bedingt. Ferner iibt die interna-
tionale Verteilung der Produktionsstandorte einen positiven Einfluss auf die Di-
rektinvestitionen aus und fSrdert somit die internationale Finanzmarktintegration.
Des Weiteren wurden Abgrenzungen von Mérkten beseitigt, d.h. Informationen
iber ausldndische Mirkte sind leichter zuginglich geworden, Transportkosten
sind gesunken und wirtschafispolitische Mafinahmen zur Liberalisierung der Ka-
pitalméirkte wurden auf nationaler wie auch auf internationaler Ebene durchge-
filhrt. Auch die Einfuhrung flexibler Wechselkurse wirkt sich positiv auf die in-
ternationalen Kapitalbewegungen aus, da der Kapitalverkehr nicht mehr aus zah-
lungsbilanzpolitischen Grilnden beschrinkt wird (Sauernheimer 2001, S. 24 ff.).
Weltweit gesehen ist die internationale Kapitalmobilitit nicht vollstindig, nimmt
aber kontinuierlich zu. Inwieweit die internationale Kapitalmobilitit einge-
schrinkt ist und welche Konsequenzen dies flir die makroSkonomischen Auswir-
kungen einer alternden Gesellschaft hat, soll in Kapitel 5.2 n&her untersucht wer-
den.

Kapitel 3 verdeutlicht den demographischen Einfluss auf die Ersparnis, die Inves-
tition und die Kapitalrendite eines Landes. Es konnte gezeigt werden, dass die
makroSkonomische Entwicklung in einer alternden Gesellschaft von denen in
einem Land mit einer jiingeren Altersstruktur abweichen. Die sich ergebenden
Divergenzen wirken sich auf die internationalen Kapitalbewegungen aus. Daher
wird sich die Nettoauslandsposition einer alternden Gesellschaft demographisch
bedingt verindern. Weiterhin werden die internationalen Kapitalstrbme einer
Volkswirtschaft auch von der demographischen Entwicklung der Handelspartner
beeinflusst.

Daher soll in Kapitel 4.1 mittels eines Modells der tiberlappenden Generationen
untersucht werden, wie sich die grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen zwi-
schen zwei Lindern mit einer unterschiedlichen Altersstruktur entwickeln werden.
AnschlieBend erfolgt ein Vergleich der theoretischen Ergebnisse mit den Resulta-
ten einiger Skonometrischer Untersuchungen und Modellsimulationen. Auch soll
anhand des Beispiels Deutschland die Entwicklung der internationalen Kapital-
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bewegungen flir ein alterndes Land noch einmal genauer betrachtet werden. Des
Weiteren soll die makrobkonomische Bedeutung der internationalen Kapitalmérk-
te fiir eine alternde Gesellschaft niher untersucht werden. AnschlieBend wird in
Abschnitt 4.2 verdeutlicht, dass die demographisch induzierten grenziiberschrei-
tenden Kapitalbewegungen auch den realen Wechselkurs beeinflussen. Weiterhin
wird gezeigt, dass in einer alternden Gesellschaft eine Verschiebung der Konsum-
priferenzen wahrscheinlich ist, die sich auf die Entwicklung des realen Wechsel-
kurses auswirken wird. Der demographische Wandel tibt daher iber verschiedene
Kanéle Einfluss auf den realen Wechselkurs aus.



4 Demographie, internationale Kapitalbewegungen
und Wechselkurs

4.1 International divergierende Alterungsprozesse und interna-
tionale Kapitalbewegungen

4.1.1 Zwei-Linder-Modell der iiberlappenden Generationen
4.1.1.1 Modelltheoretische Einordnung

Aufbauend auf der theoretischen Fundierung des Spar- und Investitionsverhaltens
der Wirtschaftssubjekte soll nun ein Modell der tiberlappenden Generationen zur
Analyse des Zusammenhangs divergierender demographischer Entwicklungen
und internationaler Kapitalbewegungen betrachtet werden. Die Verwendung eines
Modells der iiberlappenden Generationen ermdglicht die explizite Berticksichti-
gung der demographischen Entwicklung. Mehrere Generationen, die unterschied-
liche altersspezifische Spar- und Investitionsverhalten aufweisen, leben nebenein-
ander. Die Lebenszyklus-Theorie bildet das altersabhiéngige Spar- und Konsum-
verhalten ab. Es wird zwischen einer Erwerbs- und Ruhestandsphase unterschie-
den. Die Bevdlkerung wird also in Erwerbstitige und Rentner unterteilt. Die bei-
den Generationen sind miteinander verbunden und uiberlappen sich. Eine Ver-
nachléssigung des Erbschaftsmotivs flihrt zu einem identischen Vermogensaufbau
und Vermdgensabbau in den beiden Phasen des Lebens. Ein Individuum beginnt
daher sein Leben ohne ein Vermdgen und hat sein gesamtes angespartes Kapital
aufgebraucht, wenn es stirbt.

Samuelson (1958) entwickelt das Modell der iiberlappenden Generationen fiir
eine geschlossene Volkswirtschaft. Diamond (1965) fligt diesem Ansatz einen
Produktionssektor hinzu. Es wird unterstellt, dass ein Sektor existiert und somit
nur ein Gut hergestelit wird. Dieses Gut kann fiir Konsum- und Investitionszwe-
cke verwendet werden. Die Produktion in der Zukunft muss durch heutige Investi-
tionen finanziert werden. Dies hat zur Folge, dass eine hohe Ersparnis und Investi-
tion in der Gegenwart den Konsum heute verringern. Das Einkommen in der Zu-
kunft ist dagegen umso hher. Der Planungshorizont ist finit. Im Vergleich hierzu
hat Ramsey (1928) einen infiniten Planungshorizont unterstellt.

Das Modell von Diamond (1965) wird von Buiter (1981) zu einem Zwei-L4nder-
Modell erweitert. Das Modell betrachtet zwei Linder, die eine unterschiedliche
Zeitpriferenzrate aufweisen, ansonsten aber vollkommen identisch sind. Folglich
weichen die Sparquoten voneinander ab. Aufgrund dieses Unterschieds entstehen
internationale Kapitalbewegungen. Das Land mit der h&heren Sparquote wird
tendenziell ein internationaler Gldubiger sein, wohingegen das Land mit der nied-
rigeren Sparquote ein internationaler Schuldner sein wird. Es wird Kapital vom
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Hochsparland in das Niedrigsparland transferiert. Ein Land mit einer internationa-
len Gliubigerposition hat einen positiven Leistungsbilanzsaldo, stattdessen hat
das Land mit der internationalen Schuldnerposition eine defizitire Leistungsbi-
lanz.

Ein Zwei-Linder-Modell mit unterschiedlichen Wachstumsraten des Arbeitskrif-
tepotenzials formuliert Carlberg (1997) auf der Grundlage des Modells von Bui-
ter. Das Land mit der schneller wachsenden Erwerbsbevlkerung weist eine nega-
tive Nettoauslandsposition auf, wihrend das Land mit dem langsamer wachsenden
Arbeitskriiftepotenzial einen Teil seines Kapitalstocks im Ausland anlegt und da-
her ein positives Auslandsvermdgen besitzt.

Der internationale Giiter- und Kapitalmarkt ermoglichen abweichende Spar- und
Investitionsquoten in einer Volkswirtschaft. Internationaler Handel und die sich
hieraus ergebenden internationalen Kreditbeziehungen verindern den Gegen-
wartswert des Lebenseinkommens nicht, sondern sind Ausdruck des Wunsches,
den Konsum unabhingig vom Einkommen einer Periode zu gestalten. In der ers-
ten Lebensperiode kann somit mehr konsumiert werden, wenn dies der Zeitprife-
renz entspricht, indem am internationalen Kapitalmarkt ein Kredit aufgenommen
wird. In der zweiten Periode hingegen muss der Konsum eingeschréinkt werden,
da der Kredit aus der ersten Periode zuziiglich Zinsen zuriickgezahlt werden muss.
Umgekehrt kann am internationalen Kapitalmarkt ein Kredit vergeben werden,
wenn das Einkommen in einer Periode hoher ist als der gewiinschte Konsum. Da
der Schuldner den Kredit in der Folgeperiode zuriickzahlen muss, kann das Gliu-
bigerland dann mehr konsumieren als es produziert. Der Lebenskonsum und das
Lebenseinkommen stimmen trotz der internationalen Verschuldungs- und Kredit-
vergabemdglichkeiten iiberein. Die Salden der Kapital- und Leistungsbilanz sind
daher das Ergebnis einer intertemporalen Entscheidung der Individuen.

Das nachstehende Kapitel orientiert sich am obigen Zwei-Linder-Modell der ii-
berlappenden Generationen. Die zwei Linder unterscheiden sich nun jedoch hin-
sichtlich der Wachstumsrate der Arbeitskréfte und der Sparneigung. Ansonsten
sind die L4nder vollkommen identisch. Die beiden zu betrachtenden Linder haben
die gleiche Technologie, eine einheitliche exogene Faktorausstattung sowie eine
ibereinstimmende Marktstruktur. Steuern, Subventionen und andere Instrumente,
die zu unterschiedlichen K4ufer- und Verk#uferpreisen bzw. Auslands- und In-
landspreisen fithren wiirden, existieren nicht. Die jeweilige Produktion der beiden
Linder kann ohne Transaktionskosten zwischen den beiden Volkswirtschaften
transferiert werden. Es wird eine vollstindige Kapitalmobilitit unterstelit.
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4.1.1.2 Die Haushalte

In diesem Modellrahmen werden nun die Auswirkungen des international diver-
genten demographischen Wandels auf die internationalen Kapitalbewegungen
untersucht. Zunichst soll das Verhalten der Haushalte und der Unternehmen in
allgemeiner Form betrachtet werden. Hierfiir wird im ersten Schritt die Ersparnis
pro Kopf und der Konsum pro Individuum abgeleitet. Im zweiten Schritt erfolgt
die Analyse des Unternehmenssektors. Der Index i=a,b steht fiir die beiden zu
betrachtenden Lénder.

Das Modell beschreibt zwei Perioden, in denen jeweils zwei Generationen leben.
In der Periode 1 werden L; Individuen geboren. Die Bevélkerung wichst mit der
exogenen Wachstumsrate n;, so dass gilt: L' = (1+n,)L,. In einem zwei Perioden-
Modell leben in der Periode 1 L; erwerbstitige Individuen und L' =L, /(1+n,)
Rentner.'® Eine Anderung der Wachstumsrate der Bevolkerung kann gleichgesetzt
werden mit einer Verinderung des Arbeitsangebots. Es wird angenommen, dass
die Individuen zwei Perioden leben.!! Die aufeinander folgenden Generationen
haben eine identische Préferenzordnung und Arbeitsproduktivitit. Die Wirt-
schaftssubjekte besitzen eine vollkommene Voraussicht, so dass der tatséchliche
Realzins dem erwarteten Realzins entspricht, r, =7".

Der zu maximierende Lebensnutzen eines reprisentativen Wirtschaftssubjektes
hingt von dem Konsum in der Erwerbsphase und in der Ruhestandsphase ab.
Hierbei soll ¢} den Konsum im Erwerbsleben und ¢’ den Konsum wihrend des

Ruhestands einer Generation darstellen. Fiir die Nutzenfunktion wird eine Cobb-
Douglas-Nutzenfunktion verwendet, welche wie folgt lautet:

1) U=y,Inc +5,Inc}, wobei ¥ +6,=1 und
7,,6,>0 gilt."?

10 Zu jedem Zeitpunkt leben Mitglieder aus genau zwei Generationen, d.h. die junge Generation
tiberlappt sich mit der alten Generation. Diese Annahme hilft zur Vereinfachung der Aggrega-
tion des Konsums und anderer Variablen.

11 Eine Periode dauert ungefiihr 30 Jahre. Die Annahme beziiglich der Periodenlinge fiihrt dazu,
dass die Ersparnis mit einer unrealistischen Verzgerung in den Produktionsprozess eingesetzt
wird. Hierbei handelt es sich um einen Nachteil der Modellstruktur von Modellen iiberlappen-
der Generationen.

12 Die Verwendung einer Cobb-Douglas-Nutzenfunktion vereinfacht die Analyse und hat zur
Folge, dass die individuelle Sparquote der jungen Generation t unabhiingig vom Zinssatz 7
ist. Der Substitutionseffekt und der Einkommenseffekt heben sich gegenseitig auf, d.h.
Os, / dr, = 0. Somit hiingt die Ersparnis nur vom Lohnsatz w, ab, Os, /0w, =& .



46 Demographie, internationale Kapitalbewegungen und Wechselkurs

Die Konsumneigung in der Arbeits- oder Ruhestandsphase wird durch die Para-
meter der Nutzenfunktion y, und &, angegeben. Wenny, =6, =0,5 gilt, ist der

Nutzen des Konsums in beiden Perioden gleich.

Die Individuen maximieren ihren Lebensnutzen unter der Nebenbedingung der
intertemporalen Budgetrestriktion. In der ersten Periode verdient das Individuum
ein Arbeitseinkommen w;, welches flir Konsum und Ersparnis verwendet werden
kann, es gilt w, =c| +s,. In der zweiten Periode erhilt das Individuum keinen

Lohn und muss von seinen Ersparnissen leben, ¢} = (] + ;;)9, . Die Aufteilung des
Konsums auf die beiden Lebensphasen erfolgt durch die Maximierung des Le-
bensnutzens. Die Spar- und Investitionsentscheidungen sind intertemporal fun-
diert. Die Budgetrestriktionen der einzelnen Perioden kénnen zu einer intertempo-
ralen Budgetrestriktion zusammengefasst werden.

1 C;z
2 =c +
2 W, =¢ 1+7

Die Nutzenfunktion (1) wird unter der Nebenbedingung der intertemporalen Bud-
getrestriktion (2) maximiert. Hieraus ergibt sich die individuelle Ersparnis.

3) s, =0w,

4 C:' =V,

&) ¢/ =(1+r)sw,

Setzt man die Gleichung (3) in die Budgetrestriktionen der einzelnen Perioden
ein, erhilt man den individuellen Pro-Kopf-Konsum der Erwerbsphase (4) und der
Ruhestandsphase (5). Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis S; ergibt sich durch die

Aggregation der individuellen Ersparnisse der Mitglieder der jungen Generation
der Volkswirtschaft,

39 S, =Low .
4.1.1.3 Die Unternehmen

Im zweiten Schritt wird der Unternehmenssektor analysiert. Die Produktionsfunk-
tionen der beiden zu betrachtenden Linder entsprechen dem Cobb-Douglas-Typ,

©) Y, =KIL%, wobei ,, 8, > 0 gilt.

Die partiellen Produktionselastizititen @, und S, sind in beiden Linder einheit-
lich, daher wird in der folgenden Betrachtung kein Index verwendet. Die Unter-
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nehmen befinden sich in einem kompetitiven Umfeld, daher werden die Produkti-
onsfaktoren zu ihren Grenzprodukten entlohnt. Hieraus folgt:

™ r=aY /K,

®8) w,=pY,/L,.
4.1.1.4 Langfristiges Wachstumsgleichgewicht

Der folgende Abschnitt betrachtet das langfristige Gleichgewicht in Land A und
B. Die Linder sind tiber den internationalen Kapitalmarkt miteinander verbunden.
Das Modell geht von einer perfekten internationalen Kapitalmobilitit aus, das
bedeutet, die inléindischen und ausldndischen Anlagemdglichkeiten sind vollst4n-
dige Substitute. Es herrscht Arbitragefreiheit, so dass der Realzins in jeder Perio-
de in den Lindern gleich ist. Das Kapital wird weltweit seiner produktivsten Ver-
wendung zugeflihrt.

4.1.14.1 Das Pro-Kopf-Kapital

Die Analyse des langfristigen Gleichgewichts beginnt mit der Herleitung des
gleichgewichtigen Pro-Kopf-Kapitals. Unter der Annahme der vollstindigen in-
ternationalen Kapitalmobilit#t entspricht der Zinssatz des Landes A dem Zinssatz
in Land B. Es gilt »=r, =r,. Die Ersparnis der jungen Generation lautet

S, = B6,Y, und wird in der Folgeperiode flir die Bildung des heimischen Kapital-
stocks K, sowie flir den Aufbau des Auslandsvermdgens F,"' verwendet. Das
Kapitalmarktgleichgewicht wird durch die folgende Gleichung beschrieben:

©) F"+K}' = p5,.

Es existieren zwei Weltmirkte. Auf dem Weltgiitermarkt wird der Output der
Produktion gehandelt und auf dem Weltkapitalmarkt das Finanzkapital. Es wird
angenommen, dass nur das neu produzierte Produktivkapital mobil ist, bereits
vorhandenes Produktivkapital sowie die Erwerbsbevtlkerung sind international
immobil.

Das Auslandsvermdgen des einen Landes entspricht der Auslandsschuld des ande-
ren Landes.

(10) F,=-F,

Die Zeitpriferenzraten der Linder sind nicht identisch, d.h. es gilt §, # §,. Daher

ist die Ersparnisbildung in den beiden Lindern unterschiedlich. Weiterhin wird
angenommen, dass die Wachstumsraten der Erwerbsbevolkerung in den Lindern
nicht einheitlich sind. Es wird unterstellt, dass Land A eine hthere Bevolke-
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rungswachstumsrate aufweist als Land B, n, > n,. Hieraus ergeben sich fiir die

beiden Volkswirtschaften und die Welt in der zukiinftigen Periode folgende Be-
vélkerungsgréBen.

an L' =(1+n,)L,
12) L'=(1+n)L,
(13) =L+ L}

Gleichung (14) stellt die Wachstumsrate der Gesamtbevdlkerung der Welt in der
Periode +1 dar, die sich aus der Summe der anteiligen Bevolkerungswachstumsra-
ten der beiden L#nder ergibt.

_L, L,

(14) n—Lna+Ln,,

Das Weltniveau des Outputs sowie des Kapitals ist die Summe der einzelnen Lén-
derwerte, Y =Y,+Y, und K=K,+K,. Die Weltproduktion ist somit
Y = K°I”. Ein identischer Zinssatz in den beiden Lindern hat aufgrund von
Gleichung (7) zur Folge, dass die relativen Verhiltnisse des Outputs und des Ka-
pitals zwischen den beiden Lindern Uibereinstimmen, Y, /Y, = K,/ K, . Mit Hilfe
der Division der beiden Linderproduktionsfunktionen kann dieses Ergebnis um
das Verhiltnis der absoluten Bevélkerungen in Land A und B erweitert werden,
Y, /Y,=K,/K, =L,/L,. Aufgrund der Bedingung in Gleichung (10) und durch
Addition der einzelnen Linderwerte erhdlt man das Kapitalmarktgleichgewicht
der Welt. Die Ersparnis der jungen Generation in den zwei Lindern bildet den
Kapitalstock der Welt in der zukiinftigen Periode ab.

(15) K" =B5,Y, + B6,Y,

Gleichung (15) wird im néichsten Schritt in Pro-Kopf-GréBen ausgedriickt. Hier-
beigilt y=Y/L, k=K/L und L' =(1+n)L.

. L L
(16) (l+n)k ! =ﬁ5¢vya-l_'+ﬂ6byb—lf;

Unter der Annahme, dass die Bevdlkerungswachstumsrate im Land A groBer ist
als im Land B, n, > n,, ergibt sich fiir das langfristige Wachstumsgleichgewicht
folgendes Ergebnis. Bei einem unendlichen Zeithorizont folgt, dass L, /L gegen
den Wert eins konvergiert und L, /L hingegen gegen Null strebt. Deshalb n#hert
sich die Wachstumsrate der Weltbevlkerung an die Wachstumsrate des Landes
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mit der schneller wachsenden Bevdlkerung an, n konvergiert gegen n,. Unter

Beachtung dieser Steady State Bedingung kann Gleichung (16) folgendermaBien
umformuliert werden.

17 (1+n )" =P8,y

Im Steady State gilt, dass die Pro-Kopf-GrBen und der Zinssatz iiber die Zeit
hinweg konstant sind, £*' = k . Unter Beachtung der zuvor dargesteliten Zusam-
menhinge ergibt sich der langfristige Kapitalstock in Pro-Kopf-Gr8en.

(18) (1+n,)e=ps,y

Aus Gleichung (17) kann das jeweilige lénderspezifische Pro-Kopf-Kapital der
Periode +1 abgeleitet werden. Hierfur muss beachtet werden, dass k =k, =k,
und y =y, =y, gilt. Des Weiteren muss auch hier wieder beriicksichtigt werden,
dass im langfristigen Gleichgewicht k' = k, und k" =k, gilt. Daher ergibt sich

fir das langfristige Gleichgewicht in den zwei Lindern Folgendes: Gleichung (19)
steht fiir das Land A und Gleichung (20) fiir das Land B.

(19) (l+na)ka =ﬂ5aya’

(20) (1+n, )k, = 8,5,

Fur die Ermittlung des gleichgewichtigen Pro-Kopf-Kapitals der Welt und der
zwei Linder muss das y in der Gleichung (18), (19) und (20) durch y = k* ersetzt

werden. Das langfristige Pro-Kopf-Kapital oder auch die Kapitalintensit#t der
Welt lautet:

Q1) K {ﬁ&,_]ﬁ_

l+n,

Ein Anstieg der Sparquote in Land A erhtht die Kapitalintensitit der Welt, wih-
rend ein Anstieg der Sparquote in Land B keinen Einfluss auf das Niveau der
Weltkapitalintensit4t hat, wie aus Gleichung (21) ersichtlich wird."> Dies gilt e-
benso flir eine Ver#nderung der Bevdlkerungswachstumsrate, solange n, > n,.

Das Pro-Kopf-Kapital der Welt sinkt nur, wenn die Wachstumsrate in Land A
sich erhht. Eine Anderung in Land B hat keine Auswirkungen.

13 Dieses Ergebnis ist die Konsequenz aus der Annahme, dass das Land mit einem geringeren
Bevdlkerungswachstum langfristig keinen Einfluss auf die weltweiten Variablen hat. Es han-
delt sich hier um einen Extremfall. Aber es kann erwartet werden, dass die alternden Gesell-
schaften einen Teil ihres wirtschaftlichen Einflusses auf die Weltskonomie verlieren werden.
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Fur die Darstellung des Pro-Kopf-Kapitals der einzelnen Linder wird wiederum
beriicksichtigt, dass k =k, =k, und y=y, =y, gilt. Es ergeben sich folgende

Gleichungen:

@) k= (&)ﬁ,
1+n,

(23) k' = (&JE.
1+n,

Ein Anstieg der Sparquote im Land A erhoht die gleichgewichtige Kapitalintensi-
tidt in den Lindern A und B. Eine Veridnderung der Sparquote in Land B hat indes
keinen Einfluss auf die Kapitalintensitit, weder im eigenen Land noch in Land A.
Ein Anstieg der Bevdlkerungswachstumsrate wirkt sich ebenfalls nur aus, wenn
dieser in Land A stattfindet. Die Kapitalintensitét sinkt dann in beiden Lindern.
Eine Anderung in Land B bleibt ohne Wirkung.

4.1.14.2 Das Pro-Kopf-Auslandsvermigen

Im néchsten Schritt soll die Auslandsvermdgensposition betrachtet werden. Hier-
aus kdnnen Riickschliisse hinsichtlich der Entwicklung der Leistungs- und Kapi-
talsbilanzen der L#inder gezogen werden. Die Pro-Kopf-Ersparnis der jungen Ge-

neration setzt sich wie zuvor beschrieben aus dem heimischen Pro-Kopf-Kapital
und dem Pro-Kopf-Auslandsvermdgen zusammen. Die Gleichung hierfiir lautet:

(24) U+n)f ++n, )k = B8,y,

Im langfristigen Gleichgewicht gilt emeut k' =k, und f;' = f,. Daher kann die
Gleichung (24) umformuliert werden:

(25) (+n)f, +(+n )k, =p5,y,.

Unter Beriicksichtigung von Gleichung (19) und y, =k, kann das Pro-Kopf-

Auslandsverm&gen des Landes A hergeleitet werden. Hieraus folgt, dass im Stea-
dy State in Land A ein Pro-Kopf-Auslandsvermégen vorliegt, welches im lang-
fristigen Wachstumsgleichgewicht gegen Null strebt. Dies gilt unabhingig von
der Sparquote, solange n, > n,.

(26) f,=0

In Land B, dem Land mit der geringeren Bevlkerungswachstumsrate, setzt sich
die Pro-Kopf-Ersparnis der jungen Generation ebenfalls aus dem Pro-Kopf-
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Auslandsvermdgen und dem Pro-Kopf-Kapital des Landes zusammen. Auch hier
soll das Auslandsvermdgen pro Kopf fiir den Steady State untersucht werden. Das
Kapitalmarktgleichgewicht fiir Land B lautet:

7 +n)f" +@+n )" = B8, y,

Im langfristigen Gleichgewicht gilt auch in Land B k;" =k, und f," = f, . Hier-
aus folgt:

(28) (1+n,)f, +(+n )k, = B5,,.

Aus Gleichung (23) und Gleichung (28) kann das Pro-Kopf-Auslandsvermtgen
des Landes B abgeleitet werden. Gleichzeitig muss yp durch k; ersetzt werden.

29 i =( 55, J%(ab(nn,,)_lj

1+n, 5‘,(1+nb)

Das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen ist positiv, wenn &, /(1+n,)< &, /(1+n,) gilt.

Das Verhiltnis zwischen der relativen Sparneigung und der Bevblkerungswachs-
tumsrate muss in Land B gré8er sein als in Land A. Im umgekehrten Fall wiirde in
Land B eine Pro-Kopf-Auslandsschuld vorliegen. Die Nettoauslandsvermdgens-
position eines Landes héngt damit zum einen von der relativen Wachstumsrate der
Erwerbsbevdlkerung und zum anderen vom relativen Verhltnis der nationalen
Sparquoten ab. Im n#chsten Schritt soll die Stabilitit des langfristigen Gleichge-
wichts {iberpriift werden.

4.1.1.5 Stationiires Gleichgewicht und Stabilititsanalyse

Die Stabilititsanalyse und die Anpassungsprozesse kénnen mit Hilfe von Diffe-
renzengleichungen verdeutlicht werden, die in Form der Bewegungsgleichungen
hergeleitet werden sollen.

(30) k3 =h,(f,.k,)

@1) £ =gf,.k,)

Die Durchfiihrung der Stabilititsanalyse erfolgt durch die Herleitung der Bewe-
gungsgleichung des Pro-Kopf-Kapitals. Hierflir werden die Gleichung (14) und
die Gleichung (16) verwendet. Fir die Bewegungsgleichung des Pro-Kopf-
Kapitals der Welt ergibt sich:

(32) =P (J,k: P g ke 2l )
1+n n,—n, n,—n

a
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Das Pro-Kopf-Kapital der Welt stimmt mit dem Pro-Kopf-Kapital von Land A
und Land B tiberein, d.h. k = k, =k, . Aufgrund dieses Zusammenhangs kann mit
Hilfe des zukiinftigen Pro-Kopf-Kapitals der Welt das Pro-Kopf-Kapital der
néchsten Periode fiir die jeweiligen Lénder beschrieben werden. Fiir Land A gilt:

(33) K = P (5,, 270 5l )
I+n n, —n, n, —n,
Gleichung (34) zeigt, dass das langfristige Gleichgewicht stabil ist.
+1
34) Z’;’ =a<l

a

Die kk-Linie im Phasendiagramm in Abbildung 4.1 wird ermittelt, indem in Glei-
chung (33) die Wachstumsrate der Welt mit der Wachstumsrate des Landes A
gleichgesetzt und k' =k, beachtet wird. Die kk-Linie, wird durch Gleichung

(35) abgebildet und verléuft horizontal, da das Pro-Kopf-Kapital unabhingig vom
Pro-Kopf-Auslandsvermdgen ist.

35) kf = &

a

Im nichsten Schritt wird das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen der néchsten Periode
in Land A ermittelt. Hierfir wird die Gleichung (33) und £ =y,in

(+n)f +(+n, )k = B5,y, eingesetzt. Nachdem dieser Term nach f;' auf-

geldst wurde, erhiit man das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen der zukiinftigen Perio-
de.

+1 _ H‘ (n ) l+nb
(36) /3 (l+an —-nb)( “1+n, 6’)

Das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen der Folgeperiode kann positiv oder negativ
sein. Gilt &, /(1+n,)< &, /(1+n,), ist das Auslandsvermdgen pro Kopf in Land A

negativ. Ein positives Auslandsvermégen pro Kopf liegt vor, wenn
8, /(1+n,)> 68, /(1+n,) gilt.

Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht ist das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen
konstant, daher wird in die Gleichung (36) £, = f, eingesetzt.

L & e )
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Fir die Bestimmung der ff-Linie im Phasendiagramm wird zus#tzlich noch be-
riicksichtigt, dass im Steady State n, =n gilt. Dies fiilhrt zu einem Pro-Kopf-

Auslandsverm&gen von Null und zu einem vertikalen Verlauf der ff-Linie.

Abbildung 4.1: Phasendiagramm fiir Land A in einem Zwei-Linder-Modell

W
I

N U

N

T &

[ L

Fiir Land B wird analog zu Land A verfahren. Ausgehend von den Differen-
zengleichungen werden die Bewegungsgleichungen abgeleitet.

(38) k' =h,(f,.k,)
(39) 5 =8,(f.k,)

Das Pro-Kopf-Kapital der Folgeperiode in Land B wird durch folgende Gleichung
beschrieben:

(40) K = B (5 LA Y )

a
I+n\ " n,—-n, n,—n,

Die Stabilititsanalyse in Land B erfolgt analog zu Land A. Auch hier liegt ein
stabiles langfristiges Gleichgewicht vor, da
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ok}
b

Die kk-Linie in Land B wird durch die folgende Gleichung beschrieben. Auch
hier ist das Pro-Kopf-Kapital unabhéngig von dem Pro-Kopf-Auslandsvermdgen,
daher verljuft die kk-Linie in Land B ebenfalls horizontal im Phasendiagramm
wie in Abbildung 4.2 gezeigt wird.

@n =a <l gilt.

42) k,{’ = ﬁ
1+n,

Im n#chsten Schritt erfolgt die Beschreibung des Pro-Kopf-Auslandsvermdgens in
Land B. Die Abbildung 4.2 verdeutlicht den Verlauf der kk-Linie und der ff-
Linie.

Abbildung 4.2: Phasendiagramm fiir Land B in einem Zwei-Liinder-Modell

N
&

i <

(R &

Fur die analytische Betrachtung wird die Gleichung (40) und k; =y, in
(+n,)f" +(+n,)k;' = pdy, eingesetzt. Nach der Umformung nach f,"' ergibt
sich das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen fiir das Land B.

(43) + _ ﬂ‘:(n_nb) (5 l+na_6]

b (1+n)(na—n,,) b l1+n,
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Das Auslandsvermbdgen pro Kopf in Land B ist negativ, wenn
5,/(1+n,)> 8, /(1+n,) gilt und ist positiv, wenn &, /(1+n,)< 8, /(1+n,) gilt.

Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht ist das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen
konstant, daher wird in Gleichung (43) f,"' = f, eingesetzt.

_ Bz (n-n,) 1+n,
44) (l+an nb)( l+nb 5)

Auch muss beachtet werden, dass im langfristigen Wachstumsgleichgewicht die
Bevblkerungswachstumsrate in Land A der der Weltbevblkerung entspricht. Die
ff-Linie wird durch die folgende Gleichung beschrieben.

(45) B (5”" 5]

(1+n 1+n,

Das  Pro-Kopf-Auslandsvermdgen in Land B  sei positiv, da
8,/(1+n,)< 8, /(1+n,) angenommen wird. Im Phasendiagramm hat die ff-Linie

daher einen positiven Anstieg.
4.1.1.6 Einfluss des demographischen Wandels
4.1.1.6.1 Zunehmende demographische Divergenz

Im ilberlappenden Generationen-Modell fithrt eine steigende Differenz zwischen
den nationalen Bevdlkerungswachstumsraten zu internationalen Kapitalbewegun-
gen. Das Pro-Kopf-Kapital und das Pro-Kopf-Auslandsverm&gen reagieren auf
eine zunehmend divergente Entwicklung der Demographie. Dies soll verdeutlicht
werden, indem die Bevolkerungswachstumsrate in Land B konstant bleibt und in
Land A steigt. Nachstehend erfolgt die Analyse der internationalen Kapitalstréme,
die durch die regional divergenten demographischen Entwicklungen induziert
werden.

Anfinglich befinden sich die beiden Linder im langfristigen Gleichgewicht. Die
Pro-Kopf-GroBen sind dementsprechend konstant. In dieser Situation erhdht sich
die Wachstumsrate der Erwerbsbevdlkerung in Land A. Diese demographische
Verdnderung wirkt sich auf das Pro-Kopf-Kapital und das Pro-Kopf-
Auslandsverm&gen in beiden Lindern aus. Zunichst wird der Anpassungsprozess
fiir das Pro-Kopf-Kapital dargestellt. Die Steady State Gleichungen des Pro-Kopf-
Kapitals fur Land A und Land B dienen hierfur als Grundlage. Da die Gleichun-
gen (22) und (23) den gleichen Zusammenhang zwischen dem Pro-Kopf-Kapital
und der Wachstumsrate in den Lindern abbilden, verlduft die Reaktion in beiden
Volkswirtschaften identisch. Fiir das Land A ergibt sich folgendes Ergebnis:
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Kurzfristig fihrt der Anstieg der Wachstumsrate des Arbeitskriftepotenzials in
Land A zu einem Anstieg der Wachstumsrate der Erwerbsbevlkerung der Welt.
Hierdurch verringert sich das Pro-Kopf-Kapital in der nichsten Periode. Mittel-
fristig fihrt diese Absenkung zu einem weiteren Riickgang in der né4chsten Perio-
de, da zwischen dem Pro-Kopf-Kapital der heutigen Periode und der zukiinftigen
Periode laut Gleichung (34) ein positiver Zusammenhang besteht. Durch die sich
fortsetzende Erhthung der Weltwachstumsrate der Erwerbsbevolkerung unterliegt
das Pro-Kopf-Kapitel einem weiteren Abwirtsdruck. Im neuen langfristigen
Gleichgewicht hat sich das Pro-Kopf-Kapital verringert. Verdeutlicht werden
kann dies auch durch die Ableitung der Gleichung (22) nach der Wachstumsrate
der Arbeitskrifte des Landes A.

ok, 1 _(ps,
@) on, ﬂ(1+na)(1+na)

|-

Die Bedingung erster Ordnung ist kleiner Null, daher besteht ein negativer Zu-
sammenhang zwischen dem Pro-Kopf-Kapital und der Erwerbsbevélkerungs-
wachstumsrate. Analog hierzu kann die Entwicklung des Pro-Kopf-Kapitals in
Land B ermittelt werden. Ein Anstieg der Wachstumsrate der Erwerbsbevolke-
rung in Land A fithrt somit in Land A und B zu einer Absenkung des Pro-Kopf-
Kapitals. Aufgrund dieses Riickgangs verschiebt sich die kk-Linie in Abbildung
4.3 fur beide Lénder nach unten.

Der Anpassungsprozess des Pro-Kopf-Auslandsvermdgens wird fur die zwei Lin-
der getrennt untersucht, da die Effekte nicht einheitlich sind. Auch hier wird da-
von ausgegangen, dass in der Ausgangssituation die Pro-Kopf-Gré8en konstant
sind. Es gilt f, = ;"' =0, d.h. die Auslandsvermbgensposition pro Kopf ist zu-

néchst ausgeglichen. Ein Anstieg der BevSlkerungswachstumsrate in Land A fiihrt
kurzfristig zu einer Verringerung des Pro-Kopf-Auslandsverm&gens. Das Land A
baut hierdurch eine Auslandsschuld pro Kopf auf. Die zuvor beschriebene Sen-
kung des Pro-Kopf-Kapitals bewirkt mittelfristig eine Reduzierung der Pro-Kopf-
Auslandsschuld. Hierdurch wird der kurzfristige Effekt teilweise kompensiert.
Eine volistindige Kompensation erfolgt dann durch den weiteren Anstieg der
weltweiten Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung, welche ebenfalls zu einer
Verringerung der Pro-Kopf-Auslandsschuld fiihrt. Im neuen langfristigen Gleich-
gewicht ist das Pro-Kopf-Auslandsvermgen daher wieder Null. Die Ableitung
der Steady State Gleichung (26) fiir das Pro-Kopf-Auslandsvermogen nach der
Wachstumsrate der Bevolkerung bestitigt dieses Ergebnis. Sie nimmt den Wert
Null an. In Land A verschiebt sich die ff-Linie im Phasendiagramm der Abbil-
dung 4.3 demzufolge zuriick in ihre Ausgangssituation. Das neue und das alte
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langfristige Wachstumsgleichgewicht weist ein Auslandsvermdgen pro Kopf von
Null auf.

In Land B kann der Vergleich des Steady State Wertes fur das Pro-Kopf-
Auslandsvermdgen vor und nach der demographischen Verénderung mit Hilfe der
Gleichung (29) verdeutlicht werden. Wird diese Gleichung nach n, abgeleitet,
ergibt sich folgender Zusammenhang,

1 a 11
Y __a_ pPsls, 1 _pPsf
1 1+,
o B(lan)sen) P+n)7

Das Pro-Kopf-Auslandsverm&gen in Land B steigt durch den Anstieg der Bevol-
kerungswachstumsrate in Land A, wenn der erste Term kleiner als der zweite
Term ist. Dies liegt vor, wenn
S M+n,)
8, /(1+n,)

@7

(48) 1

erflillt ist. Fiir die Entwicklung der Vermbgensauslandsposition ist damit die rela-
tive Bevolkerungswachstumsrate und das Sparverhalten verantwortlich.

Abbildung 4.3: Anpassungsprozess in Land A und Land B

PN %N fr
o ff
kk / kk
k'k / kk’
[] ¢ . 'l
Land A Land B

Der Anpassungsprozess kann folgendermaBen beschrieben werden: Ausgehend
von einer ausgeglichenen Auslandsposition und konstanten Pro-Kopf-GroBen gilt
im langfristigen Wachstumsgleichgewicht f, = ;"' =0. Eine Erhthung der
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Wachstumsrate in Land A verursacht kurzfristig eine Zunahme des Pro-Kopf-
Auslandsvermdgens, weil die Wachstumsrate der Welt sich erhtht hat. Durch den
Anstieg der Wachstumssrate der Welt steigt das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen
weiter an. Die ff-Linie des Landes B im Phasendiagramm der Abbildung 4.3 ver-
schiebt sich durch den Anstieg des Pro-Kopf-Auslandsvermdégens nach rechts, da
ein positives Pro-Kopf-Auslandsvermégen vorliegt.

AbschlieBend soll der Verlauf der internationalen Kapitalbewegungen beschrieben
werden. Zu Beginn weisen beide Lénder eine ausgeglichene Auslandsposition auf.
Durch den Anstieg der Wachstumsrate des Arbeitskriiftepotenzials entstehen kurz-
fristig internationale Kapitalbewegungen von Land B nach Land A. Der internati-
onale Kapitalfluss ist die Folge eines Kapitalrenditeanstiegs in Land A. Verdeut-

licht wird dies durch die Gleichung fiir den Zinssatz in Land A: "= =ak, ﬂ.
Durch die Erhthung der Wachstumsrate steigt der Zinssatz in Land A, da das Pro-
Kopf-Kapital sinkt. Der Zinssatz in Land B bleibt zunichst konstant und passt
sich dann ebenfalls nach oben an. Der Zinsunterschied wird durch die Arbitrage-
bewegungen des Kapitals ausgeglichen. Land A wird ein internationaler Schuld-
ner, wihrend Land B die Position eines internationalen Gl4ubigers einnimmt. Wie
oben beschrieben, sinkt in beiden Lindern das Pro-Kopf-Kapital. Die Pro-Kopf-
Auslandsschuld in Land A sinkt mittelfristig wieder, wihrend das Pro-Kopf-
Auslandsverm&gen in Land B steigt. Dieser Zusammenhang scheint widerspriich-
lich, kann aber erklidrt werden, indem beachtet wird, dass die Pro-Kopf-GréBen
des Auslandsvermégens im langfristigen Gleichgewicht nicht (ibereinstimmen

miissen, Jo# =1y , sondern nur die absoluten Werte der Auslandsvermdgen sich

mit umgekehrtem Vorzeichen entsprechen, F,=-F b, Dieser Ausdruck kann um-

formuliert werden in FolL,=-L,/L,-F,/L, . Im langfristigen Gleichgewicht
geht, wie bereits erldutert, die Zeit gegen unendlich. Der Term L, /L, geht gegen
Null, da zwar beide Werte wachsen, aber der Wert fiir Land A ein htheres Wachs-
tum aufweist als der Bevolkerungswert flir Land B. F, /L, konvergiert gegen
Null und F, /L, strebt gegen die rechte Seite der Gleichung (22). Da F, >0 und
L, >0, muss somit auch das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen in Land B positiv sein.

Im neuen langfristigen Gleichgewicht ist das Pro-Kopf-Auslandsvermégen in
Land A wieder null und in Land B nimmt es einen positiven Wert an.

Die Richtung der internationalen Kapitalbewegungen h#ngt jedoch nicht nur von
der relativen demographischen Entwicklung ab, sondern auch vom Sparverhalten
der einzelnen Linder. Die Richtung wird durch den Quotient aus der Ersparnis
und der Bevblkerungswachstumsrate, &, /(1+n, )56, /(1+n,), bestimmt. Ist die-
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ser in Land A kleiner als in Land B, flieBt das Kapital, wie in der obigen Darstel-
lung aufgezeigt, von der Volkswirtschaft mit der alternden Bevolkerung zu der
jungeren Bevolkerung. Dies ist insoweit plausibel, da in Kapitel 3.2.1 fur die
Volkswirtschaften mit einer jlingeren Altersstruktur eine relativ geringe und flir
eine alternde Gesellschaft im Vergleich hierzu eine vergleichsweise hohe Sparrate
unterstellt wird. Der Quotient in Land A kdnnte aber auch gréBer sein und zwar
dann, wenn das Land mit der jiingeren Altersstruktur generell eine hohe Erspar-
nisbildung aufweist. Die Sparneigung in der alternden Gesellschaft milsste relativ
gering sein. In diesem Fall wiirde eine Kapitalbewegung vom Land mit der jiinge-
ren Bevolkerung hinzu der 4lteren Gesellschaft fliefen.

Nachfolgend sollen die EinflussgrBen des Auslandsvermdgens fiir das Land mit
der alternden Bevdlkerung detailliert untersucht werden. Hierbei kann noch ein-
mal verdeutlicht werden, dass nicht nur die eigene demographische Entwicklung,
sondern auch die der Handelspartner flir die Entwicklung der Nettoauslandsver-
mogensposition von Bedeutung ist. Auch soll die Beziehung zur in- und ausliéndi-
schen Sparrate betrachtet werden.

4.1.1.6.2 Das Auslandsvermogen einer alternden Gesellschaft

Die Verdnderung der BevSlkerungswachstumsrate und der Sparneigung in Land
A und Land B wirken sich auf das Pro-Kopf-Auslandsvermdgen der Volkswirt-
schaft mit der &lteren Bevolkerung aus. Zunichst werden die Effekte der Verdnde-
rungen im Land selbst untersucht. Die Ableitung der Gleichung (29) nach ny, er-
gibt Gleichung (49) und ist kleiner null, daher existiert ein negativer Zusammen-
hang zwischen der Wachstumsrate und dem Pro-Kopf-Auslandsvermdgen eines
Landes.

(49) % . 5"(”"")( 5, ); <0

on,  5,0+m) \(1+n,)

Ein Riickgang der Wachstumsrate der BevSlkerung in Land B flihrt somit zu einer
ErhShung des Pro-Kopf-Auslandsvermdgens in dieser Volkswirtschaft. Entspre-
chend sinkt das Pro-Kopf-Auslandsvermtgen, wenn die Bevblkerungswachstums-
rate steigt.

Eine Versinderung der Sparquote fithrt ebenfalls zu einer Reaktion des Pro-Kopf-
Auslandsverm&gens. Eine Zunahme der Sparneigung in Land B hat eine hShere
Ersparnisbildung zur Folge. Folglich steht eine erhhte Pro-Kopf-Ersparnis fur die
Bildung von zus#tzlichem Pro-Kopf-Auslandsvermdgen zur Verfigung. Zwischen
der Sparneigung und dem Pro-Kopf-Auslandsvermtgen in Land B besteht ein
positiver Zusammenhang wie die Bedingung erster Ordnung zeigt.
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38, &,(1+n )\ (+n,)

Der Zusammenhang zwischen der Bevilkerungswachstumsrate des Landes A und
dem Pro-Kopf-Auslandsvermégens in Land B wurde bereits durch Gleichung (47)
verdeutlicht. Daher sei nur angemerkt, dass dieser negativ sein kann, abhingig
vom Verhiltnis der relativen Sparquoten. SchlieBlich wird noch die Beziehung
zwischen dem Pro-Kopf-Auslandsvermégen in Land B und der Sparneigung in
Land A entsprechend Gleichung (51) untersucht.

1 ap 1o
a.fb _aﬁp5aﬂ 6b(l+na) 1 ﬂﬁﬁap

04, 'B(l+na)';3(l+n,,) '3(14.,,0)%

Ist die Bedingung der Gleichung (48) erfiillt, gilt df, /06, < 0, d.h., dass das Pro-

Kopf-Auslandsverm&gen in Land B sinkt, wenn die Sparneigung in Land A steigt.
Eine erhdhte Ersparnis in Land A hat zur Folge, dass weniger Kapital aus dem
Ausland benétigt wird, um die Investitionen des Landes zu finanzieren.

4.1.1.7 Modellergebnisse

Ein Riickgang der eigenen Bevdlkerungswachstumsrate erhéht das Pro-Kopf-
Auslandsvermdgen. Umgekehrt steigt das individuelle Auslandsvermdgen, wenn
die Bevolkerung in Land A mit einer hdheren Wachstumsrate wichst. Mit Hilfe
dieser Zusammenhéinge kann gezeigt werden, dass eine Verénderung der Bevdlke-
rungswachstumsrate in einem der beiden Linder, bei konstanter Wachstumsrate
des anderen Landes, die zu einem Anstieg des Abstandes zwischen den beiden
Wachstumsraten fiihrt, eine Zunahme der internationalen Kapitalbewegungen
bewirkt. D.h. um so divergenter die demographische Entwicklung zwischen den
L#ndern ist, desto umfangreicher werden die grenziiberschreitenden Kapitalstro-
me sein. Zus#tzlich kann verdeutlicht werden, dass die demographisch bedingten
internationalen Kapitalbewegungen tendenziell von der Volkswirtschaft mit der
dlteren BevSlkerung zu dem Land mit der jlingeren Altersstruktur flieBen. Eine
alternde Bevblkerung kann daher tendenziell zu einem Kapitalexport fiihren, wih-
rend eine relativ junge Gesellschaft eher einen Kapitalimport aufweist.

(50) % _ (n) ( Ao );>o

6]

Das Modell zeigt aber auch, dass die relative demographische Entwicklung nicht
die alleinige Einflussgréfie der internationalen Kapitalbewegungen ist, sondern
auch das nationale Sparverhalten beriicksichtigt werden muss. Fiir die theoretische
Betrachtung wurde angenommen, dass &, /(1+n,)< 8, /(1+n,) gilt und das Land

mit der alternden Bevdlkerung deshalb eine positive Nettoauslandsvermbgenspo-
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sition besitzt. Ist diese Bedingung nicht erflllt, liegt der umgekehrte Fall vor, das
Kapital flieBt in die Volkswirtschaft mit der #lteren Altersstruktur und die alternde
Gesellschaft weist einen Uberschuss in der Kapitalbilanz auf. Hierfiir muss das
Land mit der jtingeren Bevolkerungsstruktur eine hohe Sparneigung aufweisen.
Dies kann auf Schwellenlénder durchaus zu treffen. In China kann beispielsweise
eine hohe Sparrate beobachtet werden. Gleichzeitig weisen die USA mit einer
alternden Bevdlkerung eine relativ geringer Ersparnisbildung auf (Dovern 2006,
S. 8). Dies fithrt zu einem Kapitalfluss von den Schwellenldndern in die Industrie-
l4nder, obwohl die relative demographische Entwicklung diesem Verlauf der Ka-
pitalbewegungen entgegenwirkt. Welcher Effekt letztlich dominiert und zu einer
internationalen Nettogldubigerposition oder Nettoschuldnerposition flihrt, be-
stimmt somit das Verhéltnis der Sparneigungen und der Bevtlkerungswachstums-
raten der beiden Lénder zueinander.

4.1.2 Uberblick iiber weitere Untersuchungen
4.1.2.1 Empirische Schiitzungen

Erginzend zur theoretischen Betrachtung soll nachfolgend ein Uberblick ilber
einige empirische Untersuchungen und Modellsimulationen gegeben werden.
Hierbei kann gezeigt werden, dass die empirischen und theoretischen Ergebnisse
in der Tendenz ilbereinstimmen, aber hinsichtlich des AusmaBes der zukiinflig
demographisch induzierten internationalen Kapitalstrdme keine einheitlichen
Prognosen vorliegen. Des Weiteren soll anhand des Beispiels Deutschland die
Entwicklung der Nettokapitalexporte flir eine Volkswirtschaft mit einer alternden
Bevdlkerung verdeutlicht werden. Bereits zum heutigen Zeitpunkt kann ein Ein-
fluss des demographischen Wandels auf die Salden der Leistungs- und Kapitalbi-
lanz beobachtet werden. Fiir die Zukunft wird eine Verstirkung dieses Effekts
erwartet.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen der demographischen Entwicklung
und den internationalen Kapitalbewegungen existieren zahlreiche empirische Stu-
dien. Eine der ersten Arbeiten geht auf Coale/Hoover (1958) zuriick. Die Autoren
untersuchen die Auswirkungen einer steigenden Geburtenrate und einer sinkenden
Kindersterblichkeit auf die Ersparnisbildung in den Entwicklungsldndern. Sie stel-
len die Hypothese auf, dass ein hieraus resultierender Anstieg des Jugendlastquo-
tienten mit einer Abh#ingigkeit von auslidndischem Kapital einhergeht. Der Hin-
tergrund hierfiir ist, dass eine groBe Anzahl an jungen und abhingigen Menschen
eine geringe Sparquote zur Folge hat, da diese Altersgruppen kein bzw. nur ein
geringes Einkommen erzielen und daher nur geringfligig sparen kénnen. Ein ho-
her Jugendlastquotient fiihrt demzufolge tendenziell zu einem negativen Leis-
tungsbilanzsaldo, was einen internationalen Kapitalimport impliziert.
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Higgins/Williamson (1996)"* beschiftigen sich ebenfalls mit dem Zusammenhang
zwischen der Demographie und der Ersparnis, beziehen aber zusitzlich die Inves-
tition mit in die Analyse ein. Hierdurch werden die Ersparnis und die Investition
miteinander in Beziehung gesetzt, so dass ein Vergleich des demographischen
Einflusses auf die jeweilige Variable moglich ist. Mit Hilfe des Jugend- und Al-
terslastquotienten soll die Reaktion der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und In-
vestition auf eine Verénderung der Altersstruktur vergleichend dargestellt werden.
Ein sinkender Jugendlastquotient erhoht die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und
Investition. Ein steigender Alterslastquotient hingegen reduziert beide Variablen.
Eine Verdnderung der Abh#ngigkeitslastquotienten fiihrt somit zu einer gleichge-
richteten, aber nicht zwingend gleich starken Anpassungsbewegung der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis und Investition. Dies kann durch das altersspezifische
Spar- und Investitionsverhalten der Individuen erkl4rt werden.

Eine sinkende Jugendlast erhdht die Investitionen, da die Anzahl der Individuen,
die in das Arbeitsleben einsteigen, zunimmt. Gleichzeitig erhht sich die relative
Anzahl der Erwerbstiitigen, so dass die Sparquote positiv beeinflusst wird. Eine
Verdnderung des Jugendlastquotienten wirkt sich stdrker auf die gesamtwirt-
schaftliche Investition aus als auf die nationale Ersparnis. Verantwortlich dafiir ist
der enge Zusammenhang zwischen der Nachfrage nach Investitionen und der
Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung. Gleichzeitig ist die Ersparnis innerhalb
dieser Altersgruppe relativ gering, so dass eine zahlenméBige Vertinderung nur
eine geringe Wirkung auf die aggregierte private Ersparnis hat.

Ein Riickgang des Alterslastquotienten fiihrt tendenziell zu einer sinkenden ge-
samtwirtschaftlichen privaten Ersparnis. Die gesamtwirtschaftliche Investition
entwickelt sich ebenfalls riickldufig in einer alternden Gesellschaft, da weniger
Berufseinsteiger ausgeriistet werden miissen, aber die Sparquote wird von einer
Abweichung des Alterslastquotienten stirker beeinflusst, da die individuelle
Sparneigung in der zweiten Hilfte des Berufslebens ihren Hohepunkt erreicht. Die
Investitionen flir diese Altersgruppe wurden bereits in der ersten Hélfte ihres Er-
werbslebens durchgefiihrt, so dass hier keine hohe Korrelation vorliegt. Ein zah-
lenmiBiger Riickgang der &lteren Erwerbspersonen wirkt sich daher nur gering
auf die aggregierte Investition eines Landes aus.

Higgins (1998) untersucht mit Hilfe einer konometrischen Schéitzung den Zu-
sammenhang zwischen Altersstruktur, Ersparnis und Investition. Er nutzt ein Pa-
nel von 100 Lindern und betrachtet einen Zeitraum von 1950 bis 1989. Der Ho-
hepunkt der Korrelation zwischen der Altersstruktur und der Ersparnis bzw. der

14 Die Autoren verwenden ein liberlappendes Generationen-Modell mit drei Perioden fuir ihre
Analyse. Die empirische Untersuchung beschrinkt sich auf den asiatischen Raum.
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Investition weicht voneinander ab. Fiir die Ersparnis wird dieser fiir die Alters-
gruppe zwischen 30 bis 34 Jahre erreicht und flir die Investition fiir die Individuen
zwischen 15 bis 19 Jahren.

Auch Lane/Milesi-Ferretti (2001) erhalten in ihren empirischen Schétzungen #hn-
liche Ergebnisse. Die Investition reagiert somit besonders empfindlich auf eine
Verténderung des Anteils der jungen Arbeitnehmer an der Gesamtbevdlkerung,
wihrend eine Veriinderung des Anteils der reifen Erwerbsbevlkerung an der Ge-
samtbevdlkerung sich hauptsichlich auf die Ersparnis auswirken wird. Fiir die
Industrieldnder wird nachgewiesen, dass ein zahlenmiBiger Anstieg der Alter-
gruppen zwischen 15 bis 29 Jahren und zwischen 50 und 64 Jahren zu einer Erho-
hung der Nettoauslandsvermdgensposition fiihrt.

Fir den Zusammenhang zwischen den internationalen Kapitalbewegungen und
der Altersstruktur eines Landes ergibt sich somit folgendes Bild. Ein Land mit
einer sehr jungen Altersstruktur, d.h. einer hohen Jugendlast, neigt tendenziell zu
einem Nettokapitalimport, da die jungen Menschen hohe Investitionen erfordern,
aber die Ersparnis gering ist. Erhtht sich das Durchschnittsalter, so dass die
Volkswirtschaft einen hohen Anteil #lterer, erwerbstétiger Menschen aufweist,
fiihrt dies in der Regel zu einem Nettokapitalexport, da eine hohe Ersparnis bei
einem geringen Investitionsbedarf vorliegt. Der Saldo der Leistungsbilanz erhsht
sich. Setzt sich der Alterungsprozess weiter fort und steigt die Anzahl der Rentner
an der Gesamtbevélkerung, sinken wiederum Ersparnis und Investition des Lan-
des. Die Nettokapitalexporte werden voraussichtlich sinken. Der Leistungsbilanz-
saldo verringert sich (Higgins 1998, S. 346).

Die obigen Schiétzungen sind jedoch nicht unproblematisch. Die verwendeten
Daten beziehen sich auf Zeitriume, in denen die Weltbevilkerung jiinger wurde.
Mittels dieser vergangenheitsorientierter Daten werden Aussagen iiber die zukiinf-
tigen Auswirkungen eines Alterungsprozesses getroffen. Ferner ist das Kapital
international nicht vollstindig mobil. Fiir die empirischen Studien ist dies eine
Vereinfachung, da ansonsten die Effekte der Alterung auf die nationale Ersparnis
und Investition nicht separat untersucht werden kdnnen. Die Prognose eines Leis-
tungsbilanziiberschusses fiir die Lénder der OECD bedingt ein Defizit in der Leis-
tungsbilanz der Nicht-OECD-Li4nder. Hier muss beachtet werden, wie mobil Ka-
pital weltweit ist und ob die Entwicklungsldnder in der Lage sind, den Zufluss der
zusttzlichen Investitionen zu absorbieren.'® Bisher ist die aggregierte Leistungsbi-
lanz der OECD-Linder fast ausgeglichen. Dies weist darauf hin, dass die Kapital-

15 Vgl. Kapitel 5.2.
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fliisse tendenziell innerhalb der OECD stattfinden und nicht auBerhalb (Canton et
al. 2004, S. 29).

4.1.2.2 Modellsimulationen

Der Alterungseffekt auf die internationalen Kapitalbewegungen kann auch mit
Hilfe von Modellsimulationen untersucht werden. Brooks (2003) und INGENUE
(2001) simulieren diesen Effekt unter der Annahme, dass das Sparverhalten dem
der Lebenszyklus-Hypothese entspricht. Ausschlaggebend fiir die Entwicklung
der internationalen Kapitalbewegungen sind die optimalen Sparentscheidungen
der Haushalte. Verdnderungen entstehen durch die Annahme, dass unterschiedli-
che Generationen verschiedene Sparentscheidungen treffen. Die Modellsimulatio-
nen innerhalb eines allgemeinen Gleichgewichtmodells zeigen, dass die unter-
schiedlichen demographisch bedingten Entwicklungen der Kapitalrenditen zu
Schwankungen der Leistungsbilanzsalden in Japan, Westeuropa und den USA in
den nichsten Jahrzehnten filhren werden. Flir Westeuropa, der Region mit dem
ausgeprigtesten Alterungsprozess, wird zunichst eine Erhthung des Saldos er-
wartet und ungeféhr ab 2010 wird ein Riickgang prognostiziert, wobei der Zeit-
punkt des Riickgangs in den verschiedenen Studien unterschiedlich ausfillt. Auch
die Ergebnisse hinsichtlich der Entwicklung des Vorzeichens der Leistungsbilanz
divergieren. Die einen sagen die Entstehung eines Defizits voraus, wihrend die
anderen nur einen Riickgang des Uberschusses annehmen.

Die Entwicklung des zukiinftigen Leistungsbilanzsaldos hdngt mafBigeblich von
der anfinglichen Sparquote ab. Lénder mit einer alternden Bevolkerung und einer
traditionell hohen Sparrate werden eine Verringerung des iiberschiissigen Leis-
tungsbilanzsaldos erfahren, aber dieser wird dennoch positiv bleiben. Eine solche
Prognose liegt z.B. fiir Japan vor (Bérsch-Supan/Ludwig/Sommer 2003, S. 52).
Die Modellsimulationen verdeutlichen, dass die demographische Entwicklung die
zukiinftigen internationalen Kapitalbewegungen beeinflussen, aber auch das lin-
derspezifische Sparverhalten nicht vernachlissigt werden darf.

Cutler et al. (1990) nutzen ein Zwei-Regionen-Modell, welches die USA und die
Nicht-USA-OECD umfasst. Sie prognostizieren einen Kapitalimport in die USA,
da diese innerhalb der OECD eine relativ jungen Bevolkerung besitzen. Do-
meij/Floden (2003) verwenden ein neoklassisches Wachstumsmodell, um den
Einfluss auf die Leistungsbilanz zu iiberpriifen und finden einen kleinen aber sig-
nifikanten Anteil an demographisch induzierten Kapitalbewegungen zwischen den
OECD-L#ndern. Mit Hilfe eines Mehr-Regionen-Modells untersucht Borsch-
Supan (2002) ebenfalls den Zusammenhang zwischen dem demographischen
Wandel und den internationalen Kapitalbewegungen. Auch diese Untersuchung
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sagt einen Kapitalfluss von den alternden Gesellschaften in die Volkswirtschaften
mit einer jlingeren Altersstruktur voraus.

Der Vorteil von Simulationsstudien ist, dass keine veralteten Daten verwendet
werden. Der Nachteil ist das bestinmte Annahmen Uber die zukiinftigen Modell-
parameter getroffen werden miissen. Die Studien weisen eine einheitliche Ten-
denz auf. Die quantitativen Ergebnisse gehen jedoch weit auseinander. Auch hier
ist die Annahme der vollstindigen Kapitalmobilitlit wiederum nicht unkritisch, da
die indirekten Effekte zwischen Ersparnis und Investition vernachldssigt werden
(Canton et al. 2004, S. 31).

4.1.2.3 Die Entwicklung der Nettokapitalexporte einer alternden Gesellschaft
am Beispiel Deutschlands

Im Folgenden soll untersucht werden, ob der Alterungsprozess die Salden der
Leistungs- und Kapitalbilanz bereits beeinflusst und welche Entwicklungen flir
die Zukunft prognostiziert werden kénnen.

Abbildung: 4.4: Die Entwicklung der Salden der
Leistungs- und Kapitalbilanz in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2007), Zahlungsbilanzstatistik.

Die Betrachtung erfolgt am Beispiel Deutschlands, da es zu den Léndern mit ei-
nem ziigigen und fortgeschrittenen Alterungsprozess gehort. Zunéchst soll kurz
die Ausgangssituation betrachtet werden. In den neunziger Jahren des letzten
Jahrhunderts war die Leistungsbilanz defizitir, woflir insbesondere die deutsche
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Wiedervereinigung urséchlich war. Allerdings konnte in diesem Jahrzehnt eine
kontinuierliche Zunahme des Leistungsbilanzsaldos beobachtet werden. Seit 2001
wird ein stetig steigender Uberschuss verzeichnet. Die Aktivierung der Leistungs-
bilanz hat sich auch 2006 fortgesetzt. Die deutsche Leistungsbilanz wies fiir das
Jahr 2006 einen Uberschuss von 116563 Mio. Euro aus. Die Kapitalbilanz zeigte
ein entsprechendes Defizit auf. Die deutschen Nettokapitalexporte beliefen sich
insgesamt auf 146343 Mio. Euro. Die obige Abbildung 4.4 verdeutlicht die Ent-
wicklung der Leistungs- und Kapitalbilanz in den letzten Jahren.

Nachfolgend soll nun untersucht werden, inwieweit der demographische Wandel
bereits Einfluss auf die Salden der deutschen Leistungs- und Kapitalbilanz ausiibt.
Die Aktivierung der Leistungsbilanz zu Beginn des Jahrzehnts kann teilweise mit
der Entwicklung der Nettoinvestitionen und der Ersparnisbildung begriindet wer-
den. Beide Variablen sind gesunken, wobei die Nettoinvestitionen stirker riickldu-
fig waren als die Ersparnis. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis tiberstieg daher
die gesamtwirtschaftliche Nettoinvestition. Die Verminderung der Nettoinvestiti-
onen kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass die Bruttoinvestitionen trotz einer
Zunahme der Sffentlichen Neuverschuldung nicht ausreichten, um den Kapital-
verzehr durch Abschreibung zu kompensieren. Auch die Nettoinvestitionen der
Haushalte und Unternehmen sind im Vergleich zu den neunziger Jahren zuriick-
gegangen.

Die inléndische Spartitigkeit nimmt seit 2004/2005 wieder zu. Dies kann auf der
einen Seite mit der besseren Ertragslage nicht finanzieller Unternehmen begriindet
werden, was zu einer steigenden Gewinnthesaurierung gefiihrt hat. Auf der ande-
ren Seite ist die Sparquote der privaten Haushalte gestiegen, da sich die Einkom-
mensverteilung geédndert hat, die Unsicherheit beziiglich des Arbeitsplatzes ge-
stiegen ist und die zuklinftige demographisch bedingte Belastung der Sozialversi-
cherungssysteme zunehmend antizipiert wird. Durch letzteres gewinnt das Vor-
sorgemotiv an Bedeutung, so dass die privaten Haushalte einen groferen Teil ih-
res verfiigbaren Einkommens fiir die individuelle Altersvorsorge aufwenden. Der
Staat hingegen weist eine negative Sparquote auf. Der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnis kann somit zum Teil auf die zukiinftige demographische
Entwicklung zuriickgeflihrt werden, da die privaten Haushalte vermehrt fiir das
Alter vorsorgen. Des Weiteren wurden 60 % der inldndischen Ersparnis im Aus-
land angelegt, daher sind die Nettokapitalexporte gestirkt wurden (Deutsche Bun-
desbank 2006, S. 24 f.).

Nachdem die bisherige Entwicklung der Leistungs- und Kapitalbilanz aufgezeigt
wurde, soll nun die Wirkung der zukiinftigen demographischen Entwicklung auf
die Nettokapitalexporte ndher betrachtet werden. Die folgende Abbildung 4.5 il-
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lustriert die mdgliche Entwicklung der Nettokapitalexporte durch den Alterungs-
prozess in Deutschland. Hierbei wird unterschieden, ob die Anleger ihr Kapital in
der EU oder im OECD-Gebiet investieren.

Abbildung 4.5: Die zukiinftige demographisch bedingte
Entwicklung der deutschen Nettokapitalexporte
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Quelle: Borsch-Supan/Ludwig/Sommer 2003, S. 50 f. '¢

Die Daten stammen aus einer Simulationsstudie von Borsch-Supan/Ludwig
/Sommer (2003) fiir Deutschland und verdeutlichen, dass abhéngig vom regiona-
len Anlagehorizont die demographisch bedingte Veridnderung der Nettokapitalex-
porte unterschiedlich ausfallen kann. Die Alterung der Gesellschaft flihrt vermut-
lich zu einer Zunahme der Nettokapitalexporte um ungeféhr 1 %, wenn das Kapi-
tal innerhalb der Europ4ischen Union diversifiziert werden kann. Kann das inl4n-
dische Kapital aber im Gebiet der OECD angelegt werden, ist ein Anstieg der
Nettokapitalexporte aufgrund des demographischen Wandels um bis zu 3 % wahr-
scheinlich. Filr beide Anlageregionen wird nach dem Hhepunkt des demographi-
schen Wandels ein Riickgang der auslidndischen Investitionen erwartet, da ab
2020/2025 die gesamte Babyboom-Generation verrentet sein wird.

Die Prognose ist allerdings mit Unsicherheit behaftet. Auf der einen Seite unter-
liegen die Nettokapitalexporte weiteren EinflussgréBen. Auf der anderen Seite ist
die demographische Wirkung auf die internationalen Kapitalbewegungen bisher
nicht vollstiindig analysiert worden. Wie auch die empirischen Studien gezeigt
haben, hingt das Ergebnis stark von den gesetzten Annahmen {iber die zukiinftige
demographische Entwicklung ab, dennoch kann eine Tendenz aufgezeigt werden.

16 Die Graphik zeigt die Nettokapitalexporte in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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Die unterschiedliche Entwicklung der Nettokapitalexporte, abhéingig vom regio-
nalen Anlagehorizont, kann folgendermaBen erkldrt werden: Die Ersparnis, die
Investition und die Kapitalrendite entwickeln sich entsprechend der demographi-
schen Entwicklung der einzelnen Linder unterschiedlich. Dies induziert, wie im
Modell der iiberlappenden Generationen dargestellt, einen Kapitalstrom von den
Léndern mit der alternden Bevolkerungsstruktur zu den jiingeren Gesellschaften.
Der Grund dafiir ist das demographisch bedingte Renditegefille. Deutschland
besitzt eine schnell alternde Bevolkerung. Daher sinken die Kapitalrenditen im
Vergleich zu den Lindern mit einer jlingeren Altersstruktur. Hieraus ergibt sich
ein Kapitalexport. Das AusmaB} des Kapitalabflusses hingt von der relativen de-
mographischen Entwicklung der Handelspartner ab. Die demographische Ent-
wicklung innerhalb der EU verl4uft relativ einheitlich, somit sind auch die Rendi-
teunterschiede gering. Die Alterungsprozesse in den OECD-Staaten hingegen ver-
laufen im Vergleich zu den Léndern der EU divergenter, so dass auch die Rendi-
teunterschiede héher sind. Eine ausldndische Anlage innerhalb der OECD bietet
somit die Aussicht auf eine hthere Kapitalrendite als eine Auslandsinvestition in
der EU. Daher steigen bei einer Diversifizierungsmoglichkeit im OECD-Gebiet
die Nettokapitalexporte stirker an als bei einer Beschréinkung auf die EU-L#4nder.
Ein weltweiter Anlagehorizont, der auch die Emerging Markets, als Linder mit
einer jlingeren Altersstruktur und relativ hohen Kapitalrenditen umfasst, l4sst da-
her einen noch hdheren Anstieg der demographisch induzierten Kapitalstréme
vermuten.

Die obige Betrachtung verdeutlicht am Beispiel Deutschlands, dass die Salden der
Leistungs- und Kapitalbilanz durch das Spar- und Investitionsverhalten der Wirt-
schafissubjekte und den Anlagehorizont des Kapitals beeinflusst werden und be-
reits heute demographisch bedingte Auswirkungen beobachtet werden knnen, die
sich zukiinftig voraussichtlich intensivieren werden.

4.1.3 Die makrotkonomische Bedeutung der internationalen Kapitalbewe-
gungen

Die internationalen Kapitalbewegungen bewirken voraussichtlich eine Ddmpfung
der makrotkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses, daher kommt
dem internationalen Kapitalmarkt eine besondere Bedeutung zu. Die alternden
wie auch die jungen Gesellschaften kénnen von den internationalen Kapitalbewe-
gungen profitieren. Der folgende Abschnitt beschéftigt sich mit der makroSkono-
mischen Bedeutung der internationalen Kapitalbewegungen, die durch die diver-
gente globale demographische Entwicklung entstehen.

Internationale Kapitalbewegungen erméoglichen den alternden Gesellschaften zum
einen eine internationale Diversifikation der Auswirkungen des demographischen
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Wandels und zum anderen die intertemporale Substitution der Ressourcen. Der
internationale Kapitalmarkt kann die demographisch bedingten Schwankungen
der Ersparnis, der Investition und der Kapitalrendite verringern. Des Weiteren
kann der riickliufige Anteil der Erwerbsbevolkerung an der Gesamtbevdlkerung,
welche die Konsumenten einer Volkswirtschaft darstellt, durch die Verlagerung
von Produktionsstitten ins Ausland teilweise ausgeglichen werden (Borsch-Supan
2004, S. 19).

Die Portfolio-Theorie bietet eine Mdglichkeit, die positiven Wirkungen der inter-
nationalen Kapitalstréme flir eine alternde Bevdlkerung darzustellen. Die Nutzung
des internationalen Kapitalmarkts kann den Riickgang der nationalen Kapitalren-
dite mindern. Entsprechend der Portfolio-Theorie kann das Weltmarktportfolio
bestimmt werden. Dieses setzt sich aus einem breitgestreuten Marktportfolio und
einer risikofreien Anlage zusammen. Die Verteilung der Anteile hingt von der
Risikopriferenz der Anleger ab. Die Struktur des Marktportfolios ist hingegen
unabhiingig von der Risikopriferenz. Voraussetzung flir die Erreichung einer op-
timalen Portfoliostruktur sind effiziente und vollstéindig integrierte Finanzmérkte.
Liegt diese Bedingung vor, kann mit Hilfe der internationalen Diversifikation das
Risikos durch die Beseitigung des nicht systematischen Risikos reduziert werden,
ohne dabei die erwartete Rendite zu verringern. Umgekehrt kann auch die erwar-
tete Rendite bei konstantem Risiko angehoben werden. Die Voraussetzung hierfur
ist, dass die inldndischen und auslidndischen Kapitalrenditen nicht miteinander
korreliert sind (Fischer/Reisen 1994, S. 10 f).

Fiir die alternden Gesellschaften, die hauptsichlich zu den Industrieldndern geho-
ren, bietet die internationale Diversifikation die Option, die erwartete Rendite des
Portfolios zu erhthen und gleichzeitig das Gesamtrisiko zu senken. Gemessen an
der theoretischen Betrachtung der Portfolio-Theorie ist der Anteil der auslindi-
schen Anlageobjekte im Haushaltsportfolio der alternden L#énder zu gering. Hier-
fir sind ein hoher home bias der Haushalte, Kapitalkontrollen bzw. weitere Hin-
dernisse fiir Auslandsinvestitionen verantwortlich.'” Ein hoheres Engagement in
auslidndischen Aktiva schafft daher einen zus#tzlichen Nutzen flir die Anleger des
Haushaltsportfolios, da die erwartete Rendite bei konstantem Risiko erhtht wer-
den kann (Reisen 1997, S. 10 £.).

Ein international integrierter Kapitalmarkt wirkt sich positiv auf die Ersparnis und
Investition eines Landes aus. Dies kann durch einen Vergleich mit den Auswir-
kungen in einer geschlossenen Volkswirtschaft illustriert werden. Ohne internati-
onale Kapitalbewegungen wiirde die geringere Wachstumsrate der Arbeitskrifte

17 Inwieweit hierdurch die internationale Kapitalmobilitit eingeschrénkt ist, wird in Kapitel 5.2
untersucht.
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zu einer verstirkten Substitution von Arbeit durch Kapital fithren. Dies erhoht die
Kapitalintensitit, so dass die Kapitalrendite sinkt. Folglich reduzieren sich die zu
erzielenden Ertrége aus der Ersparnis. Es wird weniger attraktiv Kapital zu akku-
mulieren, der Konsum steigt. Das reduzierte Sparangebot wirkt sich negativ auf
die Investitionsnachfrage des Landes aus. Im langfristigen Gleichgewicht ist daher
der Pro-Kopf-Output wie auch der Pro-Kopf-Konsum gesunken.

In einer offenen Volkswirtschaft haben die Wirtschaftssubjekte die Moglichkeit,
ihre Ersparnisse im Ausland anzulegen, wenn sie dort eine hthere Rendite erwar-
ten kénnen. Die internationalen Kapitalbewegungen, die durch die demographi-
schen Divergenzen ausgeldst werden, filhren folglich zu einem Anstieg der erwar-
teten Rendite in Lindern mit einer alternden Bevdlkerung (MacKellar/Reisen
1998, S. 14). Eine hohere Kapitalrendite bewirkt, dass die Ersparnisbildung in
einem geringeren Mafle negativ beeinflusst wird als im Vergleich zum Autarkie-
fall, so dass diese in einer offenen hoher ist als in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft. Auch die Investitionen fallen hdher aus, da die renditetréichtigen Anlage-
mdglichkeiten im Ausland die Investitionen auch fiir inlindische Anleger attrakti-
ver machen. Des Weiteren beeinflussen sich die Ersparnis und Investition des
Landes nicht gegenseitig negativ, da unter der Voraussetzung der internationalen
Kapitalmobilitit keine Korrelation zwischen den beiden Gro8en vorliegt. Hieraus
folgt, dass der Pro-Kopf-Output und der Pro-Kopf-Konsum hé&her sind als ohne
Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Die internationalen Kapitalbewegun-
gen sind daher flir eine alternde Gesellschaft ein wichtiges Instrument zur Minde-
rung der makroSkonomischen Auswirkungen des demographischen Wandels.

Insbesondere ein internationaler Kapitalstrom zwischen den Industrieldndern und
den Emerging Markets kann nach der Portfolio-Theorie vorteilhaft sein, da die
Korrelation zwischen den Renditen dieser Regionen sehr gering ist. Auch zukiinf-
tig wird die Korrelation vermutlich nicht wesentlich hdher werden, so dass die
Diversifikationsgewinne vermutlich relativ hoch bleiben werden. Die Korrelation
der Renditen innerhalb der OECD ist wesentlich hoher, daher ist hier der Vorteil
der internationalen Diversifikation geringer. Dennoch ist auch innerhalb der
OECD die internationale Streuung des Kapitals positiv zu bewerten, da sie gegen-
iiber einer geschlossenen Volkswirtschaft vorteilhaft ist (Holzmann 2000, S. 3).

Eine alternde Gesellschaft kann einen Teil ihrer Produktion ins Ausland verla-
gern. Hierdurch kann der Riickgang der Erwerbsbevolkerung teilweise kompen-
siert werden. Eine Volkswirtschaft mit einer riickldufigen erwerbstitigen Bevdl-
kerung kann als ein arbeitskriftearmes Land eingestuft werden, welches gleichzei-
tig relativ viele Konsumenten besitzt. Unter der Annahme, dass der Faktor Arbeit
tendenziell immobil ist, kann keine groBe Anzahl an Einwanderern erwartet wer-
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den. In einer globalen Welt kdnnen die Arbeitskréfte im Ausland einen Teil der
Konsumgiiter produzieren, die ein Land mit einer alternden Bevdlkerung nach-
fragt. Dies hitte einen Anstieg des zukiinftigen Giiterimports zur Folge. Die Mo-
bilit#t auf dem Glitermarkt erfordert aber auch eine internationale Kapitalmobili-
tit. Eine Produktionssteigerung im arbeitsreichen Ausland, also den Staaten mit
einer jungen Bevélkerung, bedingt das Vorhandensein eines bestimmten Niveaus
an Kapital, welches diese Lénder hiufig nicht aufweisen kdnnen. Daher ist ein
Kapitalzufluss eine Voraussetzung fiir eine Produktionssteigerung in den weniger
entwickelten Lindern (Blommestein 1998, S. 84).

Hierflir sind insbesondere die Direktinvestitionen geeignet. Diese bieten die Mog-
lichkeit eine gewisse Kontrolle iiber Unternehmen zu erhalten, die die zukiinftigen
Konsumgiiter fiir die alternde Gesellschaft herstellen. Rentable Produktionsstand-
orte an ausldndischen Standorten zu finden, erfordert ebenfalls global integrierte
Finanzmirkte. Fir die Linder mit einer sinkenden Erwerbsbevélkerung kann so
ein Ausgleich zwischen Beschiftigung und Gilternachfrage geschaffen werden
(Borsch-Supan 2004, S. 19).

Die Emerging Markets profitieren entsprechend der Portfolio-Theorie auch von
der internationalen Diversifikation. Das Risiko des Gesamtportfolios kann mit
Hilfe von Auslandsinvestitionen gesenkt werden. Allerdings muss hierflir ein
Riickgang der erwarteten Rendite akzeptiert werden.

Fir die Volkswirtschaften mit einer jungen Bevolkerungsstruktur ist der Zufluss
an Kapital aus weiteren Griinden positiv zu bewerten. Die Entwicklung der Nicht-
OECD-Staaten ist durch folgende Punkte charakterisiert. Erstens weisen sie ein
geringeres wirtschaftliches Entwicklungsniveau auf. Zweitens kann ein hohes
Wirtschaftswachstum verzeichnet werden. Drittens bedingt die demographische
Entwicklung eine relativ geringe Erspamisbildung kombiniert mit einem hohen
Kapitalbedarf, d.h. die weniger entwickelten L#nder sind reichlich mit dem Faktor
Arbeit ausgestattet,'® benttigen aber fiir die Aufrechterhaltung ihrer hohen Wirt-
schaftswachstumsraten i. d. R. Kapital aus dem Ausland.

Das Ausmaf} der wachstumsfordernden Effekte der internationalen Kapitalzufliis-
se héingt allerdings davon ab, ob die Ersparnis in diesen Léndern verdringt oder
erginzt wird und die Investitionen zunehmen. Eine Verwendung der Kapitalim-
porte fiir den Konsum in der Gegenwart hat auch eine Wohlfahrtssteigerung zur
Folge, beinhaltet aber auch die Gefahr einer Zahlungsunfihigkeit in der Zukunft.
Die Ersparnis in den Entwicklungslindern wird teilweise verdréingt, aber dennoch
kann ein Nettoanstieg der Investitionen beobachtet werden. Der Kapitalzufluss

18 Vgl. Kapitel 2.2.2.
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aus den OECD-Lindern kann also zu einer ErhShung der Investitionen in den
Nicht-OECD-L#ndern fithren, so dass eine langfristige positive Wirkung auf das
Wirtschaftswachstum erzielt werden kann (Enquete-Kommission 2000, S. 17).
Ein anhaltendes Wirtschaftswachstum benétigt allerdings einen langfristigen Ka-
pitalzufluss. Hierflir bieten sich z.B. Pensionsfonds als Kapitalgeber an, da diese
relativ risikoavers sind und tendenziell langfristige Investitionen titigen. Auch
kann erwartet werden, dass die Pensionsfonds in den alternden Gesellschaften in
den niéichsten Jahren vermehrt genutzt werden, um Kapital fiir die Altersvorsorge
anzulegen.

Des Weiteren erhalten die Finanzmirkte einen positiven Impuls. Die Kapitalzu-
flilsse wirken sich auf die Entwicklung der Finanzmérkte der Entwicklungsldnder
aus. Die Liquidit4t der Finanzmirkte in den weniger entwickelten Linder wird
durch die Zufuhr von ausldndischem Kapital erhoht. Die Liquiditit ist eine weite-
re wichtige Einflussgrofle des Wirtschaftswachstums. Inléndische Unternehmen
kénnen zu verbesserten Bedingungen am Markt Kapital aufnehmen, da der heimi-
sche Kapitalstock durch das ausléndische Kapital vermehrt wird. Ferner senken
die auslindischen Investitionen die Kapitalkosten in den Emerging Markets, was
sich wiederum positiv fiir die dort ans#ssigen Unternehmen auswirkt. Hintergrund
hierfiir ist die erhthte Nachfrage nach Aktien der Emerging Markets, wodurch die
Aktienpreise c.p. steigen, so dass die Kapitalkosten sinken. Die sich hieraus erge-
benden potenziellen Eigenkapitalbestrebungen stirken die Investitionen (Fi-
scher/Reisen 1994, S. 12 f.).

Zusitzlich stirkt die Marktprisenz auslidndischer Investoren in den Emerging
Markets die Disziplin des Corporate Management durch mehr Wettbewerb. Der
zunehmende Wettbewerbsdruck fordert die Durchsetzung von Reformen, um das
heimische Finanzsystem effizienter zu gestalten. Zwischen der wirtschaftlichen
Entwicklung und der Entwicklung des Finanzsystems besteht ein positiver Zu-
sammenhang. Auch die Reputation kann verbessert werden, was die Investoren-
basis verbreitert und auslidndisches Kapital anlockt (Reisen 2000, S. 12 f.).

Die internationalen Kapitalstréme der Industrieldnder in diec Emerging Markets
kénnen die makroSkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses verrin-
gern, sind aber nicht die alleinige L8sung, um den Folgen des demographischen
Wandels zu begegnen. Die positiven Effekte sind begrenzt, da fiir die Investitio-
nen in den Emerging Markets Hindernisse bestehen. Inwieweit eine eingeschrénk-
te internationale Kapitalmobilitit vorliegt und welche Konsequenzen sich hieraus
fiir die kompensatorische Wirkung der internationalen Kapitalmérkte ergeben,
wird in Kapital 5.2 niher betrachtet.
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4.2 Altersstruktur und Wechselkursentwicklung

Der demographische Wandel wirkt sich iiber verschiedene Kanile auch auf den
realen Wechselkurs aus. Erstens beeinflussen die demographisch induzierten in-
ternationalen Kapitalbewegungen diesen. Zweitens flhrt die veréinderte Alters-
struktur zu einer Verschiebung der Konsumpriferenzen. Dies fiihrt zu einer Ver-
lagerung des Konsums zu international nicht gehandelten Dienstleistungen des
Gesundheits- und Pflegesektors, was eine Veréinderung des relativen Preisniveaus
zwischen handelbaren und nicht-handelbaren Giitern impliziert. Die relative
Preisniveaudinderung im Vergleich zu den Handelspartnern beeinflusst die Bil-
dung des realen Wechselkurses.'” Der folgende Abschnitt beschiftigt sich daher
mit dem Einfluss der demographisch induzierten internationalen Kapitalbewegun-
gen und der Verlagerung der Konsumpriferenz auf den realen Wechselkurs.

4.2.1 Demographisch induzierte internationale Kapitalbewegungen
4.2.1.1 Einordnung der internationalen Kapitalbewegungen

Im Folgenden soll daher untersucht werden, welche Auswirkungen die demogra-
phisch bedingten Nettokapitalexporte einer alternden Gesellschaft auf den realen
Wechselkurs haben. Hierflir soll zunéchst bestimmt werden, welche Art von in-
ternationalem Kapitalverkehr durch die relative demographische Entwicklung
induziert wird. Die internationalen Kapitalbewegungen eines Landes werden in
der Kapitalbilanz verbucht. Entsprechend der Zahlungsbilanzsystematik wird zwi-
schen zwei Buchungsarten unterschieden. Erstens kénnen die internationalen Ka-
pitalbewegungen Reflexe der Giiterk#ufe und -verkdufe zwischen Inlindern und
Ausliéndern sein. Dies bedeutet, dass die internationalen Gliterstréme autonome
Vorginge sind, die entsprechende Vorgiinge auf dem Kapitalmarkt und der Devi-
senposition der Geschdftsbanken ausldsen. Die internationalen Kapitalstréme sind
das Resultat der Entscheidungen der Wirtschafissubjekte auf dem Giitermarkt. Es
erfolgt daher zuerst eine Buchung in der Leistungsbilanz, die eine entsprechende
Buchung in der Kapitalbilanz bedingt.

Die Kapitalbilanz erfasst nicht nur Kapitalbewegungen, die durch den Giiterver-
kehr hervorgerufen werden, sondern beinhaltet zweitens auch Buchungen, die sich
durch reine Finanztransaktionen ergeben. In diesem Fall nehmen oder vergeben
private Wirtschafissubjekte und staatliche Institutionen Kredite am internationalen
Kapitalmarkt. Hierfiir sind Rentabilittitstiberlegungen und politische Entscheidun-
gen ausschlaggebend. Diese Art der Finanztransaktionen werden unabhiingig von

19 Weitere EinflussgréBen des Wechselkurses, die durch den demographischen Wandel einer
Vertinderung unterliegen kdnnen, sind die Inflation, das Wirtschaftswachstum und das staatli-
che Budgetgleichgewicht. Diese Einflusskanile sollen nachfolgend vernachldssigt werden.
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den Geschiften auf dem Glitermarkt getitigt. Ein Beispiel ist eine zeitlich be-
grenzte Geldanlage einer inléindischen Bank auf dem auslédndischen Geldmarkt, da
hier eine hdhere Rendite erzielt werden kann. Die Transaktion wird ausschlieBlich
in der Kapital- und Devisenbilanz verbucht. Die Individuen legen ihre Ersparnis
somit im Ausland an, wenn sie dort eine hthere Rendite erwarten als in ihrem
eigenen Land. Diese Rentabilititsiiberlegungen erfolgen unabhingig von den
Transaktionen auf dem Giitermarkt. Diese Art der internationalen Kapitalbewe-
gungen werden als autonomer Kapitalverkehr bezeichnet (Schneider 1968, S. 27).

Die demographisch induzierten internationalen Kapitalbewegungen entstehen
aufgrund von unterschiedlichen Entwicklungen der nationalen Kapitalrenditen.
Die alternden Gesellschaften werden voraussichtlich einen Riickgang der Kapital-
renditen verzeichnen, so dass im Ausland mit einer jlingeren Altersstruktur eine
hohere Rendite fiir eine Investition erzielt werden kann. Die Kapitalexporte auf-
grund des relativen Alterungsprozesses entstehen somit durch Rentabilitétsiiberle-
gungen und sind daher autonome internationale Kapitalbewegungen, die unab-
hiingig vom internationalen Giitermarkt stattfinden.

Die Kapitalexporte fiihren zu einem Defizit in der Kapitalbilanz, dem zunichst
kein Uberschuss in der Leistungsbilanz gegeniibersteht. Die Folge wire eine defi-
zitdre Zahlungsbilanz. Unter der Annahme flexibler Wechselkurse ist die Zah-
lungsbilanz jedoch stets ausgeglichen. Daher fiihrt eine autonome Kapitalbewe-
gung zu einer Verdnderung des realen Wechselkurses, so dass sich die Leistungs-
bilanz an die Kapitalbilanz anpasst. Die Kapitalbilanz dominiert daher die Leis-
tungsbilanz.

4.2.1.2 Auswirkungen auf den Wechselkurs

Die Kapitalexporte einer alternden Gesellschaft basieren auf Rentabilititsiiberle-
gungen, weil internationale Renditedifferentiale ausgenutzt werden, um dem
Riickgang der Kapitalrenditen im Inland auszuweichen. Aufgrund der zusitzli-
chen Nachfrage nach ausldndischer Wahrung entsteht ein Kapitalexport, der zu
einer Uberschussnachfrage auf dem Devisenmarkt fithrt. Die Betrachtung erfolgt
in Auslandswi#hrung, da die nachfolgende Analyse bestimmen soll, woher die fiir
den Kapitalexport benétigten Devisen stammen. Das Defizit in der Devisenbilanz
bzw. in der Kapitalbilanz fithrt zu einer Abwertung der heimischen Wihrung. Der
Anstieg des Wechselkurses hat einen Anstieg des Angebots an Devisen zur Folge,
so dass ein Angebotsiiberschuss auf dem Devisenmarkt entsteht. Dieser Prozess
setzt sich solange fort bis das Uberschussangebot der bestehenden Uberschuss-
nachfrage entspricht. Das Uberschussangebot nach Devisen resultiert aus dem
abwertungsbedingten Anstieg des Exportwertes in Auslandswihrung und dem
Riickgang des Importwertes in Auslandswihrung. Die Folge ist eine Zunahme des



Demographie, internationale Kapitalbewegungen und Wechselkurs 75

Leistungsbilanzsaldos.”’ Die Abwertung der heimischen Wahrung ist somit die
Folge eines autonomen Nettokapitalexportes, um die Komplementaritiit zwischen
der Leistungs- und der Kapitalbilanz wieder herzustellen. Es konnte gezeigt wer-
den, dass sich die Leistungsbilanz an die Kapitalbilanz angleicht (Schneider 1967,
S. 125f).

Die Nettokapitalexporte einer alternden Gesellschaft bewirken somit eine Abwer-
tung der inlindischen Wihrung. Im Gegensatz hierzu kann fiir die Volkswirt-
schaften mit einer jingeren Altersstruktur eine Aufwertung der heimischen Wh-
rung erwartet werden, da diese in den nichsten Jahrzehnten tendenziell demogra-
phisch bedingte Kapitalimporte verzeichnen werden.

Cantor/Driskill (1998) untersuchen anhand eines Modells der tiberlappenden Ge-
nerationen, wie sich die demographisch induzierte relative Verdnderung der nati-
onalen Spar- und Investitionsquote auf den realen Wechselkurs auswirkt.?! Das
Resultat ihrer Untersuchung ist, dass die Reaktion des realen Wechselkurses von
der Nettoauslandsvermdgensposition des zu betrachtenden Landes abhéngt. st ein
Land ein internationaler Nettogldubiger, flihrt ein Kapitalexport wie oben be-
schrieben zu einer Abwertung der heimischen Wahrung. Liegt jedoch eine inter-
nationale Nettoschuldnerposition vor, kann ein Kapitalabfluss auch mit einer Auf-
wertung der Inlandswihrung verbunden sein. Die Autoren filhren hierflir zwei
Ursachen an: Zum einen bewirkt der Riickgang des inl4dndischen Zinssatzes c.p.
eine Verringerung der zu zahlenden Nettofaktorzahlungen ans Ausland, was zu
einer Aktivierung der Leistungsbilanz bei gegebenem Wechselkurs fithrt. Zum
anderen hat ein relativer Anstieg der heimischen Ersparnis eine Zunahme des Net-
toauslandsvermdgens zur Folge. Daher steigen auch die Nettofaktorzahlungen aus
dem Ausland. Eine langfristig ausgeglichene Leistungsbilanz erfordert bei hthe-
ren Nettofaktorzahlungen aus dem Ausland ein hSheres Handelsbilanzdefizit.
Hieraus folgt, dass der Wechselkurs langfristig sinken kann. Die W#hrung wertet
auf, um eine htheres Handelsbilanzdefizit zu generieren. Die Reaktion des Wech-
selkurses auf den demographischen Wandel wiirde entsprechend dieser Untersu-
chung von der Nettoauslandsvermdégensposition eines Landes in der Ausgangssi-
tuation abh#ingen.

20 Es wird eine elastische Reaktion der Leistungsbilanz unterstellt. Hierflir ist erforderlich, dass
die Exportnachfrageelastizitit groBer als eins ist. Die Abwertung bewirkt umso eher eine Zu-
nahme des Leistungsbilanzsaldos in Auslandswihrung, je elastischer die Nachfrageelastiziti-
ten fir Export- und Importgtiter sind. Die Marshall-Lerner-Bedingung muss erfiillt sein.

21 Die Autoren verwenden eine vereinfachte Variante eines Modells der Uiberlappenden Genera-
tionen von Buiter (1987).
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Andersson/Osterholm (2006) betrachten die Wirkung des demographischen Wan-
dels auf den realen Wechselkurs der OECD-Linder mit Hilfe einer empirischen
Studie. Sie finden einen deutlichen Zusammenhang zwischen der demographi-
schen Entwicklung und dem realen Wechselkurs. Der Einflusskanal ist das alters-
spezifische Spar- und Konsumverhalten der privaten und 6ffentlichen Haushalte.
Dieses Verhalten flihrt bei einer Verschiebung der Altersstruktur zu einer Verin-
derung der aggregierten Ersparnis. Die Individuen, die sich in ihrer produktiven
Phase befinden, sparen flir ihre Altersvorsorge und befSrdern einen Nettokapital-
export, folglich wiirde die heimische W4hrung abwerten. Ein hoher Anteil Rent-
ner an der Gesamtbevolkerung begiinstigt eher die Aufwertung des realen Wech-
selkurses, da eine Deakkumulation der Ersparnis stattfindet.

Eine spezielle Untersuchung von Andersson/Osterholm (2005) iiber die Wirkung
des demographischen Wandels auf den realen Wechselkurs fiir Schweden fiihrt zu
dem Ergebnis, dass zundchst eine Abwertung der schwedischen Wihrung auf-
grund des Alterungsprozesses erwartet werden kann. Allerdings wird mit der wei-
teren Zunahme des Anteils verrenteter Individuen eine Aufwertung des realen
Wechselkurses erwartet.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die demographisch induzierten interna-
tionalen Kapitalbewegungen in den Lindern mit einer alternden Bevblkerung eine
Abwertung der heimischen Wihrung verursachen, wihrend die Linder mit einer
jlingeren Bevolkerung tendenziell einen aufwertenden realen Wechselkurs auf-
weisen werden. Erst langfristig kann eine Umkehrung des Effekts erwartet wer-
den. Allerdings sind die internationalen Kapitalstréme nicht der einzige Einfluss-
kanal, iiber den der demographische Wandel den realen Wechselkurs beeinflusst.
Nachfolgend soll aufgezeigt werden, welche Auswirkungen eine Verschiebung
der Konsumpriiferenz haben kann.

4.2.2 Die Konsumpriiferenz
4.2.2.1 Demographisch bedingte Verschiebung der Konsumpriiferenz

Die Verschiebung der Altersstruktur in den entwickelten Lindern kann zu einer
relativen Verlagerung des Preisniveaus flir international handelbare und national
gehandelte Giiter fiihren. Verantwortlich hierfiir ist ein Wandel der Konsumpréfe-
renzen im Lebenszyklus. Wie auch die Sparquote altersspezifischen Verdnderung
unterliegt, trifft dies auch auf die Konsumgewohnheiten zu. Die Alterung der Ge-
sellschaft fithrt dementsprechend zu einer Nachfrageverschiebung. Im Alter wer-
den vermutlich mehr Dienstleistungen aus dem Gesundheits- und Pflegesektor in
Anspruch genommen. Hierbei handelt es sich um Gilter, die iiberwiegend national
gehandelt werden. Daher sollen sie nachfolgend als international nicht-handelbare
Giiter bezeichnet werden, auch wenn dies eine sehr strenge Einordnung ist. Die
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Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern wiirde somit relativ zur Nachfrage nach
handelbaren Giitern steigen. Das Preisniveau der nicht-handelbaren Giiter steigt
folglich relativ zu dem Preis fuir die handelbaren Giiter.

Verstirkt wird der Preiseffekt dadurch, dass Rentner eine verhiltnism#Big geringe
Sparquote im Vergleich zu den Arbeitnehmern aufweisen, so dass ihre relative
Nachfrage bei jedem Einkommen hoher ist als bei den Individuen, die sich in ihrer
Erwerbsphase befinden. Wiirden die Rentner die gleiche Sparquote aufweisen wie
die Erwerbsbevdlkerung und die gleichen Konsumpriferenzen haben, wiirde dies
eine ErhShung der Kaufkraft der Volkswirtschaft ohne ein zusitzliches Angebot
an Arbeit zur Folge haben. Die Nachfrage nach Arbeit steigt daher relativ zum
Angebot an Arbeit und der Preis fiir nicht-handelbare Giiter erhdht sich. In einer
kleinen offenen Volkswirtschaft werden die Preise fiir handelbare Gliter vom in-
ternationalen Giitermarkt bestimmt (Braude 2000, S. 3).

4.2.2.2 Auswirkungen auf den Wechselkurs

In den néchsten Jahrzehnten werden hauptsiichlich die Industriestaaten von einem
Alterungsprozess betroffen sein, der eine anteilige Zunahme der verrenteten Indi-
viduen beinhalten wird. Daher kann in diesen Lindern ein htheres Preisniveau fuir
nicht-handelbare Giiter erwartet werden, wihrend in den jilngeren L#ndern ein
konstantes Preisniveau angenommen wird.

Im Folgenden wird die Wirkung einer Nachfrageverschiebung auf den realen
Wechselkurs untersucht.?? Es wird angenommen, dass die absolute Kaufkrafipari-
tit fiir die handelbaren Giiter gilt, d.h.:

1  p=wp'?

Zusitzlich zu den homogen international gehandelten Giitern wird angenommen,
dass Dienstleistungen existieren, die nur national gehandelt werden. Hierzu geht-
ren z.B. die Dienstleistungen des Gesundheits- und Pflegesektors. Daher stimmen
die in- und ausldndischen Preise flir international gehandelte Gliter iiberein, wih-
rend die Preise fiir die national gehandelte Giiter voneinander abweichen kénnen.
Demzufolge gilt die Kaufkraftparitiit in ihrer absoluten Form nicht fur alle Giter,
sondern nur fur die international handelbaren Giiter. Unter der Annahme, dass die
Kaufkraftparitit fir die handelbaren Giiter gilt, wird die Entwicklung des realen

22 Es werden homogene Gliter unterstellt. Transportkosten, Zélle, indirekte Steuern oder Be-
schrinkungen anderer Art werden vernachldssigt. Treten Preisunterschiede auf, kommt es zu
Arbitragegeschiften, die erst enden, wenn die Preise wieder ausgeglichen sind. Der Parameter
p bezeichnet das Preisniveau und w steht fiir den nominalen Wechselkurs.

23 Variablen, die mit einem Sternchen gekennzeichnet sind, stehen fir das Ausland. p ist das
Preisniveau und w der nominale Wechselkurs.
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Wechselkurses durch die Entwicklung des relativen Preises der nicht-handelbaren
Giiter bestimmt.

Der reale Wechselkurs (wp' / p) basiert auf dem Preisindex fiir die Lebenshal-

tung. Dieser ergibt sich aus dem gewogenen Durchschnitt des Preises der interna-
tional gehandelten Giiter und des Preises der nicht-handelbaren Giiter.

Fiir das Inland mit der alternden Bevolkerung gilt daher:

@  p=0-Ap"+B".

Analog wird das Preisniveau im Ausland mit einer jungen Altersstruktur gebildet.
@ P =0-8)p"+8p"

Der Gewichtungsfaktor (3 gibt den wertmiBigen Anteil der beiden Giiterarten am
Konsum an. Die folgende Gleichung zeigt den realen Wechselkurs.

. (]_ﬂ,(p‘.:’]+ﬂ.
wp _ p

d (l—ﬁ)[p—rjw
P

Die Nachfrage nach nationalen Giitern erhoht sich aufgrund des demographischen
Wandels. Die Nachfrage nach handelbaren Giiter kann sinken oder auch konstant
bleiben. Die Nachfrageverschiebung bewirkt einen relativen Preisanstieg der
nicht-handelbaren Giiter gegeniiber den international handelbaren Giitern. Das
Preisverhdltnis p»” / p” steigt, so dass sich entsprechend Gleichung (4) der reale
Wechselkurs verringert und die inléindische Wahrung eine reale Aufwertung er-
fihrt. Die international gehandelten Giiter knnen vom Inland aufgrund der de-
mographischen Entwicklung giinstiger auf dem internationalen Markt angeboten
werden, so dass ein Uberschussangebot an Devisen entsteht. Die Aufwertung der
heimischen Wi#hrung erfolgt, bis das Gesetz des einheitlichen Preises wieder er-
fuillt ist (Jarchow/Riithmann 2000, S. 287 f.).

Braude (2000) beschiiftigt sich mit dem empirischen Zusammenhang zwischen
der Altersstruktur und dem realen Wechselkurs. Ein Anstieg des Anteils verrente-
ter Individuen fithrt entsprechend seiner Untersuchung zu einem Anstieg des in-
lindischen Preisniveaus, da in einer alternden Gesellschaft die Nachfrage nach
nicht-handelbaren Giitern steigt und somit auch das relative Preisniveau zunimmt.
Bei dieser Betrachtung darf der wirtschaftliche Entwicklungsstand des Landes
allerdings nicht auBler Acht gelassen werden. In den Industrieldndern wirkt sich
der Effekt der Alterung wesentlich stirker auf das Preisniveau der nicht-

@
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handelbaren Gliter aus als in den weniger entwickelten Lindern. In den wenig
entwickelten Lindern existieren keine oder nur geringfligige Voraussetzungen fir
eine gesundheitliche Versorgung im Alter wie auch das Bildungsangebot fiir die
jungen Menschen nicht groB ist, daher kénnen diese Giiter nicht in dem Umfang
nachgefragt werden wie in den entwickelten Lindern. Demzufolge kommt dem
wirtschaftlichen Entwicklungsstand eine wichtige Bedeutung fiir den quantitati-
ven Effekt der Konsumpriferenzverschiebung auf den realen Wechselkurs zu.
Steigt in den entwickelten Lindern das Gesamtpreisniveau relativ zum Preisni-
veau der Linder mit einer jilngeren Altersstruktur, flihrt dies zu einer Aufwertung
der heimischen Wihrung.

Die Betrachtung zeigt, dass die Wechselkursreaktion auf den demographischen
Wandel nicht eindeutig sein muss, da die Einflussgréen vielfiltig sind und sich
auch unterschiedlich auswirken. Die Nettokapitalexporte der alternden Gesell-
schaften fithren vermutlich zu einer Abwertung der heimischen W#hrung, wih-
rend die Konsumpriferenzverschiebung tendenziell eine Aufwertung bewirkt.
Andersson/Osterholm (2006) erhalten anhand ihrer empirischen Untersuchung das
Ergebnis, dass der Effekt der Nettokapitalexporte den Einfluss der Konsumprife-
renzverschiebung auf den realen Wechselkurs dominiert. In diesem Falle wiirde
die Alterung der Gesellschaft zu einer Abwertung der Inlandswéhrung fithren.

4.3 Zusammenfassung

Die theoretische Betrachtung in Kapitel 4 hat gezeigt, dass sich die Verschiebung
der Altersstruktur auf die internationalen Kapitalbewegungen und die Wechsel-
kursbildung auswirkt. Zun#chst wurde mittels eines Modells der ilberlappenden
Generationen mit zwei Léndern, die eine unterschiedliche Bevtlkerungswachs-
tumsrate und Sparneigung aufweisen, verdeutlicht, dass die divergente demogra-
phische Entwicklung zu Kapitalbewegungen zwischen den Lindern fithrt. Der
Kapitalfluss verlduft vom Land mit der langsamer wachsenden Bevélkerung zu
der Volkswirtschaft mit der schnell wachsenden Bevtlkerung. Hintergrund ist das
Spar- und Investitionsverhalten, welches sich durch die demographische Verinde-
rung verschiebt. In den alternden Gesellschaften wird die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis zunichst die gesamtwirtschaftliche Investition tibersteigen. Die iiber-
schiissige Ersparnis kann auf dem internationalen Kapitalmarkt angelegt werden.
Der umgekehrte Fall herrscht in den Lindern mit einer jungen Altersstruktur vor.
Mit Hilfe des internationalen Kapitalmarkts kann die fehlende Ersparnis zur Fi-
nanzierung der Investition durch internationale Kredite ersetzt werden. Ferner
verursacht die international divergierende Entwicklung der Erwerbsbevilkerung
ein Gefllle der Kapitalrenditen hin zu den jiingeren Gesellschaften. Dieses Rendi-
tegefille induziert grenziiberschreitende Kapitalbewegungen. Weiterhin konnte
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dargestellt werden, dass diese theoretischen Ergebnisse auch empirisch beobachtet
werden kdnnen, indem einige empirische Studien zu diesem Zusammenhang vor-
gestellt wurden.

Die internationalen Kapitalbewegungen haben fiir die alternden Gesellschaften ein
hohe makrotkonomische Bedeutung, aber auch fiir die Volkwirtschaften mit einer
jingeren Bevdlkerungsstruktur haben sie einen positiven Einfluss. In den L4ndern
mit einer sinkenden Erwerbsbevélkerung kann ein Teil der Produktion in Form
von ausldndischen Direktinvestitionen ins Ausland verlagert werden, um das Ver-
h#ltnis zwischen Konsumenten und Arbeitnehmern wieder auszugleichen. Ferner
bewirken die internationalen Kapitalbewegungen eine Verminderung des Ab-
wirtsdrucks auf die Kapitalrenditen, was sich wiederum positiv auf das Spar- und
Investitionsverhalten auswirkt. In den jlingeren Gesellschaften kann der Kapital-
zufluss das Wirtschaftswachstum befordern, da das ausldndische Kapital die
Ausweitung der Produktion ermdglicht. Allerdings sind diesen makroSkonomi-
schen Effekten Grenzen gesetzt. In den Volkswirtschaften mit einer alternden Be-
vélkerung sind weitere Reformen nétig, da die internationalen Kapitalmérkte die
Probleme des demographischen Wandels allein nicht 16sen kdnnen, sondern nur
vermindern. Weitere Reformansitze, die einen Ausgleich der makrokonomi-
schen Folgen bewirken kénnen, werden in Kapital 6 betrachtet.

Ferner wurde der demographische Einfluss auf den Wechselkurs untersucht. Die
demographisch induzierten Kapitalbewegungen stellen eine wichtige Einflussgro-
Be dar. Die Kapitalexporte der alternden Gesellschaft fithren vermutlich zu einer
Abwertung der heimischen Wihrung. Demgegeniiber steht der Effekt der Kon-
sumpriferenzverschiebung durch die Alterung, der eine Aufwertung der Inlands-
wihrung zur Folge hitte. Es wird erwartet, dass der Einfluss der internationalen
Kapitalbewegungen dominiert.

Die Argumentation der bisherigen Arbeit unterliegt starken und weitgehenden
Annahmen. In Kapitel 5 sollen einige dieser Annahmen aufgehoben werden. Es
kann beobachtet werden, dass das Sparverhalten der Haushalte vom gezeichneten
Verlauf der Lebenszyklus-Hypothese abweicht. Begriindet werden kann dies zum
einen durch die Vernachlissigung anderer Sparmotive und zum anderen durch die
Nicht-Beriicksichtigung einer staatlichen Rentenversicherung. Auch kann ange-
zweifelt werden, dass Kapital international vollstindig mobil ist. Insbesondere
zwischen den Industrielindern und Schwellen- und Entwicklungsléndern existie-
ren zahlreiche Handelshemmnisse. Kapitel 5 veranschaulicht, welche Anderungen
sich durch die obigen Aspekte fiir die demographisch bedingten internationalen
Kapitalbewegungen ergeben kdnnen.



5 Das empirisch beobachtbare Spar- und Investitions-
verhalten

Das Sparverhalten in der bisherigen Betrachtung wurde durch die Annahme der
Giiltigkeit der Lebenszyklus-Theorie determiniert. Die Wirtschaftssubjekte besit-
zen hiernach ein hilgelfSrmiges Sparprofil im Lebenszyklus. Dieses Sparverhalten
kann empirisch so jedoch nicht beobachtet werden. Die Individuen zeigen im Al-
ter liberwiegend eine positive Sparquote und bauen im Erwerbsleben eine geringe-
re Ersparnis fiir die Altersvorsorge auf als die Theorie unterstellt. Insgesamt ver-
l4uft das Lebenssparprofil der Individuen somit flacher. Verantwortlich fir diese
Abweichungen ist zum einen die Existenz des Vorsichts- und Erbschaftsmotivs,
welche innerhalb der reinen Lebenszyklus-Theorie nicht beriicksichtigt werden.
Zum andern beeinflusst die Ausgestaltung der Rentenversicherung das Sparver-
halten der privaten Haushalte.

Hinsichtlich des internationalen Investitionsverhaltens kdnnen ebenfalls Unter-
schiede zwischen den theoretischen Annahmen und dem tatsichlichen Verhalten
beobachtet werden. Das internationale Anlageverhalten der privaten Wirtschafts-
subjekte wird durch individuelle Priferenzen und durch institutionelle Hindernisse
beeinflusst. Daher flieBt Kapital nicht zwangsl4ufig seiner effizientesten Verwen-
dung zu. Trotz htherer Kapitalrenditen im Ausland kdnnte auch weiterhin ein
hoher Anteil der heimischen Ersparnis im Inland investiert werden, so dass die
potenziellen Gewinne der internationalen Diversifikation nicht vollstindig ausge-
schopft werden.

Das nichste Kapitel beschiftigt sich deshalb zuniichst mit den Ursachen der Ab-
weichungen des tatsichlichen vom modelitheoretischen Spar- und Investitions-
verhaltens und tiberprilft welche Auswirkungen sich hieraus fir die Entwicklung
der internationalen Kapitalbewegungen vor dem Hintergrund des demographi-
schen Wandels ergeben.

5.1 Das tatsiichliche Sparverhalten
5.1.1 Abweichungen von der Lebenszyklus-Hypothese

Empirische Studien zeigen, dass das theoretische und das empirische Sparverhal-
ten voneinander abweichen. Die verinderten Annahmen hinsichtlich des Sparver-
haltens wirken sich auf die Entwicklung der internationalen Kapitalstrbme einer
alternden Bevdlkerung aus, da die altersspezifischen Sparraten nicht identisch
sind.

Zunichst sollen die bestehenden Unterschiede aufgezeigt werden. Das Sparverhal-
ten der privaten Haushalte wird im Modell der iiberlappenden Generationen durch
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die reine Lebenszyklus-Theorie beschrieben.”* In der Jugend- und Rentenphase ist
die Sparquote der Wirtschaftssubjekte negativ, da sie kein eigenes Einkommen
erzielen. In der Erwerbsphase erhalten die Haushalte ein Einkommen, welches sie
teilweise sparen, um den Konsum der beiden obigen Phasen zu finanzieren. Das
Altersvorsorgemotiv dient als Hauptargumentation fiir den Vermdgensaufbau. Die
privaten Haushalte weisen jedoch empirisch ein Sparverhalten auf, welches sich
von den Annahmen der reinen Lebenszyklus-Theorie unterscheidet. Abbildung
5.1 2vserdeutlicht das empirisch zu beobachtende Sparprofil fiir verschiedene L#n-
der.

Abbildung 5.1: Altersspezifische private Sparraten
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Das Niveau der privaten Sparrate in den Lindern variiert generell. Japan und Ita-
lien haben eine relativ hohe private Sparquote. In Kanada, den USA, GroBbritan-
nien und Deutschland ist die Sparneigung der privaten Wirtschaftsubjekte ver-

24 Vgl. Kapitel 3.2.1.

25 Die Ersparnis ist definiert als das Einkommen abziiglich aller Formen des Konsums gemessen
als Anteil am Einkommen. Das Einkommen setzt sich zusammen aus dem Arbeitseinkommen,
dem Renteneinkommen, anderen Unterstiitzungsleistungen und dem Kapitaleinkommen.

26 Die Zeitriume der Datenerhebung divergieren flir die einzelnen L#nder. Fiir Japan erfolgte die
Erhebung flir den Zeitraum von 1979 bis 1989, fur die USA von 1980 bis 1990, fur Italien fir
die Jahre 1978 und 1983, fiir Grobritannien von 1969 bis 1990 und fiir Deutschland von 1978
bis 1990. Filr Kanada wurde keine Angaben gemacht.
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gleichsweise geringer. Die USA weisen von allen Lindern den idealtypischsten
Verlauf der Sparbildung im Lebenszyklus nach Modigliani auf, da das Sparprofil
im Lebensablauf relativ hiigelfSrmig verlduft. In Deutschland und Italien kann
hingegen ab dem 50. Lebensjahr ein sehr flacher Verlauf beobachtet werden.
Auch Japan weist eine gleichméBige Sparrate im Lebenszyklus auf. Gemeinsam
haben alle Volkswirtschaften, dass die private Sparquote in keinem der abgebilde-
ten Li#nder im Alter negativ wird. Im Alter kann ein leichter Riickgang verzeich-
net werden, aber die Raten bleiben immer positiv. Zusitzlich zeigt die Abbildung
5.1, dass die Sparrate in der zweiten Hilfte der Erwerbsphase geringer ausfillt.
Das tatsfichliche Sparprofil verliuft also generell flacher als die Lebenszyklus-
Theorie vorgibt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die jungen Haushalte tenden-
ziell keinen Kredit aufnehmen, wenn sie zukiinftig ein héheres Einkommen er-
warten. Verantwortlich hierfiir sind Préferenzen und Liquidititsbeschrénkungen.
Auch wird im mittleren Alter nicht gespart, um das akkumulierte Verm&gen im
Alter zu konsumieren. Individuen, die iiber 65 Jahre alt sind, sparen in der Regel
und vermehren somit ihr Vermdgen auch in der Rentenphase.”’

5.1.2 Auswirkungen privater intergenerationaler Transfers und des Ren-
tenversicherungssystems auf das private Sparverhalten

5.1.2.1 Uberblick

Fir den aufgezeigten flacheren Verlauf des lebenszyklischen Sparprofils kénnen
verschiedene Ursachen verantwortlich sein. Erstens erhalten die Kohorten, die vor
1930 geboren wurden, ein Renteneinkommen, welches {iber ihrem durchschnittli-
chen Arbeitseinkommen liegt, da die Produktivitit gestiegen ist und die Renten
lange Zeit an die Bruttoldhne gekoppelt waren. Dieses iiberdurchschnittliche Ren-
teneinkommen fithrt zu einer positiven Ersparnis im Alter, da das Konsumverhal-
ten im Alter tendenziell nicht mehr an ein hheres Einkommensniveau angepasst
wird.

Zweitens kann dariiber hinaus beobachtet werden, dass der Konsum im Alter ab-
nimmt. Die Verschlechterung des Gesundheitszustands im Alter ist eine Ursache.
Aufgrund der eingeschrinkten Gesundheit knnen und wollen Individuen im fort-
geschrittenen Rentenalter ihr Renteneinkommen nicht immer vollstindig aufbrau-
chen (B6rsch-Supan/Winter 2001, S. 13 f.). Diesem Argument steht jedoch entge-
gen, dass ein schlechter Gesundheitszustand im Alter einen Bedarf an Gesund-

27 Ausgenommen sind die Haushalte, deren Einkommen 25 % unter dem Durchschnittseinkom-
men liegt. Grundsitzlich kann beobachtet werden, dass die Sparrate bei Haushalte mit einem
htheren Einkommen hdher ist als bei Haushalten mit einem geringeren Einkommen.
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heits- und Pflegeleistungen impliziert, die vom Patienten anteilig selbst zu leisten
sind. Dieser Effekt wiirde die Ersparnis im Rentenalter senken.

Drittens optimieren Haushalte ihren Konsum nicht entsprechend der Lebenszyk-
lus-Theorie, sondern orientieren sich an bestimmten Faustregeln. Zum Beispiel
erhohen die privaten Haushalte ihre Ersparnis, wenn ihr akkumuliertes Vermégen
unter ein gewisses Minimum féllt. Auch werden die Auswirkungen von psycholo-
gischen Faktoren wie Risikoaversion und Selbstkontrolle vernachlidssigt. Die
Wirkung dieser EinflussgréBen kénnen in der 8konomischen Theorie nur ungenau
berticksichtigt werden, da die Verhaltensmuster der einzelnen Individuen nur
schwer identifiziert und systematisiert werden kénnen (Borsch-Supan/Essig 2002,
S. 20).

Viertens beriicksichtigen die privaten Haushalte die erwarteten intergenerationa-
len Transfers in ihrer Sparentscheidung. Hierbei spielen das Vererbungs- und
Vorsichtmotiv eine entscheidende Rolle. Die privaten Haushalte bauen entgegen
der Annahme der reinen Lebenszyklus-Hypothese ein Transfervermégen auf, wel-
ches in Ubertragungen nach dem Tod und zu Lebzeiten unterteilt werden kann.
Hierdurch steigt die Ersparnisbildung im Alter. Gleichzeitig wird auch die Er-
sparnisbildung der jungen Generation beeinflusst, da eine Erbschaft ihr Vermégen
erh6ht, was dazu fithrt, dass sie ihre eigene Ersparnis senken.

Fiinftens beeinflusst die Ausgestaltung der staatlichen Rentenversicherung die
private Sparneigung. Sichert diese ihre Mitglieder im Rentenalter umfangreich ab,
besteht kein Anreiz zusitzlich individuell vorzusorgen. Inwieweit Kapital akku-
muliert wird oder nicht, hiingt auch davon ab, ob ein Umlage- oder ein Kapitalde-
ckungsverfahren vorliegt.

Im Folgenden soll niher untersucht werden, wie das Vererbungs- und Vorsichts-
motiv und die Ausgestaltung der staatlichen Rentenversicherung auf die private
Sparquote einwirken. Beginnend mit der Analyse des Erbschafts- und Vorsichts-
motivs der Ersparnisbildung der privaten Haushalte wird gezeigt, welche Bedeu-
tung das Transfervermdgen am privaten Gesamtverm&gen hat. Hierdurch kann die
Relevanz des intergenerationalen Transfervermdgens flir die Kapitalakkumulation
des privaten Sektors abgeschitzt werden. Des Weiteren sollen die Beweggrlinde
n#her betrachtet werden, die zu einem Aufbau von Transfervermdgen fiihren. Im
zweiten Teil des Abschnitts soll der Zusammenhang zwischen der Ausgestaltung
des Rentenversicherungssystems und der Kapitalakkumulation der privaten Haus-
halte untersucht werden. Zunichst wird ein umlagefinanziertes Rentensystem in
seiner Wirkung auf das private Sparverhalten analysiert. Im néchsten Schritt wird
untersucht, welche Auswirkungen ein Ubergang zum Kapitaldeckungsverfahren
hat. AbschlieBend soll beurteilt werden, inwieweit private intergenerationale
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Transfers und die Ausgestaltung der Rentenversicherung die internationalen Kapi-
talstrdme einer alternden Bevdlkerung beeinflussen.

5.1.2.2 Private intergenerationale Transfers

5.1.2.2.1 Die Relevanz des privaten Transfervermogens

Zunichst soll untersucht werden, ob das intergenerationale Transfervermégen fuir
die private Ersparnisbildung relevant ist. Fiir die Bestimmung des Anteils des
Transfervermdgens am Gesamtvermdgen werden in der Literatur iiberwiegend
drei Methoden verwendet. Erstens kann eine direkte Befragung der Haushalte
durchgefiihrt werden, indem gefragt wird, ob sie eine Erbschaft oder eine Schen-
kung erhalten haben oder erwarten. Dieses Vermdgen wird dann ins Verh4ltnis
zum Nettovermdgen gesetzt, so dass der Transferanteil ermittelt werden kann. Die
zweite Moglichkeit besteht darin, das Transfervermtgen indirekt zu schitzen,
indem die Differenz zwischen dem Arbeitseinkommen und dem Konsum fiir die
einzelnen Kohorten gebildet wird. Zunichst wird somit ein Vermdgen ermittelt,
welches aufgrund des lebenszyklischen Sparmotivs aufgebaut werden sollte. An-
schlieBend wird das lebenszyklische Vermdgen vom real vorhandenen Vermdgen
der Volkswirtschaft subtrahiert.2® Die Differenz bildet dann das Transfervermd-
gen ab. Drittens kann man den jéhrlichen Strom an Erbschaften und Schenkungen
direkt schitzen, indem alle Transferbewegungen erfasst werden (Modigliani 1988,
S. 17f£).

Die Untersuchungsergebnisse {iber den jeweiligen Anteil von Transfervermtgen
und lebenszyklischem Vermdgen gehen weit auseinander. Insbesondere die Er-
gebnisse von Kotlikoff/Summer (1981/1988) und Modigliani (1988) fithren zu
einer Kontroverse. Modigliani vertritt die Ansicht, dass ungefihr 20 % des Ver-
mdgens einer Volkswirtschaft auf die Absicht der Vermdgenstibertragung an die
Nachkommen zuriickgefithrt werden kann. Die Lebenszyklus-Hypothese wiirde
dann die Hauptargumentation fir die Ersparnisbildung der privaten Haushalte
abbilden. Kotlikoff/Summer hingegen ermitteln einen Anteil von ungefiihr 80 %
bzw. 46 %, abhiéngig von der verwendeten Schiitzmethode und stellen damit die
Aussage der Lebenszyklus-Hypothese in Frage (Reil-Held 2002, S. 92).

Die tabellarische Darstellung einiger empirische Studien gibt einen Uberblick
tiber verschiedene Untersuchungen und ihre Ergebnisse hinsichtlich der Bedeu-
tung des Transfervermdgens am privaten Gesamtvermdbgen.

28 Die Summe aus dem Transfervermtgen und dem lebenszyklischen Vermdgen bildet das priva-
te Gesamtvermdgen eines Landes ab.
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Tabelle 5.1.: Uberblick iiber Studien zur Bedeutung des Transfervermogens
am gesamtwirtschaftlichen privaten Vc‘,rmggen29

Verfasser Land Methode Anteil des Transfervermo-
gens
am Gesamtvermdgen
unver- verzinst
zinst
Kotlikoff/ USA Indirekte Schatzung 40%  80%
Summer Direkte Schatzung 46%
(1981)
Ando/ USA Indirekte Schitzung 20-
Kennickell 15%
(1985)
Kotlikoff USA Indirekte Schatzung 46%
(1988)
Modigliani USA Direkte Schdtzung, 20%
(1988) Befragung
Laitner USA OLG-Modell Erbschaft:  58-
(1992) 67%
Gale/Scholz USA Direkte Schitzung  Erbschaft: 31%
(1994) inter vivos
Transfers:  20%
Masson Frankreich Simulation Erbschaft: 50-55%
(1986)
Davies/ Kanada Simulation Erbschaft: 35%  53%
St-Hiliaire
(1987)
Guiso/ Italien Befragung Erbschaft:  20,2% 29,5%
Jappelli inter vivos 6,3%
(1998) Transfers: 41%
Reil-Held Deutsch- Direkte Schatzung  Erbschaft: 24%  9-12%
(2002) land

(Vgl. Reil-Held (2002), S. 94 und Davies/Shorrocks (2000), S. 655 f.)

29 Die Zinsen aus privaten intergenerativen Transfers kdnnen zu den Erbschaften hinzugerechnet
werden, so dass die Erbschaften kapitalisiert werden. Es besteht des Weiteren aber auch die
Mbglichkeit, die Zinsen zum lebenszyklischen Einkommen zuzuordnen, so dass der Transfer-
teil unverzinst bleibt (Reil-Held 2002, S. 93).
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Auch wenn die Ergebnisse weit auseinander gehen und nicht vollstéindig mitein-
ander vergleichbar sind, aufgrund von unterschiedlichen Annahmen, Methoden
und Daten, kann illustriert werden, dass das intergenerationale Transfervermtgen
einen nicht zu vernachldssigenden Anteil des Gesamtvermdgens der privaten
Haushalte einnimmt. Die Annahme einer negativen Sparquote im Alter in der Le-
benszyklus-Theorie sollte daher in Frage gestellt werden.

Ein hoher Anteil an privaten intergenerationalen Transfers am Gesamtvermbgen
einer Volkswirtschaft ldsst eine hohe Sparrate im Rentenalter vermuten, wohinge-
gen die Sparquote der privaten Haushalte in der Erwerbsphase geringer ist, da
diese einen Vermdgenszuwachs in Form einer Erbschaft erwarten. Je geringer der
Anteil des privaten intergenerationalen Transfervermdgens ist, desto geringer ist
voraussichtlich die Sparquote im Alter und desto hther ist die Sparquote zur Al-
tersvorsorge im Erwerbsalter.

5.1.2.22 Die Motive des Aufbaus an Transfervermégen

Nachdem gezeigt wurde, dass die privaten Haushalte im Alter eine positive Er-
sparnis aufbauen und die intergenerationalen Transferzahlungen einen nicht zu
vernachlissigenden Anteil am privaten Gesamtverm&gen einer Volkswirtschaft
einnehmen, sollen die Beweggriinde des Aufbaus eines solchen Vermdgens niher
analysiert werden. Hierflir dienen das Erbschafts- und das Vorsichtsmotiv der
Ersparnisbildung als Grundlage. Die Griinde fiir den Aufbau eines Transferver-
mdgens sind vielfiltig. Die Generationen einer Familie kdnnen durch altruistische
aber auch egoistische Verhaltensmuster miteinander verbunden sein. AuBerdem
ist ein unfreiwilliger Aufbau eines Erbschaftsvermdgens méglich, da die Haushal-
te ihre Sparentscheidungen unter Unsicherheit treffen. Im Mittelpunkt der Be-
trachtung soll das Sparverhalten der #lteren Generationen stehen, die sich bereits
in der Rentenphase befinden, da diese Altersgruppen im Zuge des Alterungspro-
zesses anteilig stirker vertreten sein werden und damit auch einen entscheidenden
Einfluss auf die Entwicklung der aggregierten privaten Ersparnis ausiiben.

Allgemein kann zunichst festgehalten werden, dass das Vorsichtsmotiv zu einer
positiven Ersparnisbildung flihrt, wenn die privaten Haushalte sich gegen die Un-
sicherheit des Todeszeitpunktes, des zukiinftigen Gesundheitszustandes und der
Entwicklung des Einkommens und der Renditen absichern wollen. Die Relevanz
dieses Sparmotivs fiir die Kapitalakkumulation hingt von der Risikoaversion ei-
nes Individuums ab. Je hdher die Risikoaversion ist, desto hdher ist die Ersparnis.
Weiterhin akkumulieren private Haushalte Kapital, um ihren Nachkommen einen
Teil ihres Verm&gens zu vererben, da dies ihren eigenen Nutzen erhoht. Aller-
dings kann die Verm&gensakkumulation fiir die Erben und der Verzicht des eige-
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nen Konsums nur fiir die oberen 20 % der Einkommensverteilung beobachtet
werden (Menchik/David 1983, S. 688).

Im ersten Schritt wird das Erbschaftsmotiv ndher untersucht. Das Hinterlassen
einer Erbschaft an die Nachkommen héngt davon ab, ob der Nutzen des eigenen
Konsums oder die Wohifahrt der Erben hdher bewertet wird. Altruistische Eltern
maximieren ihren Nutzen nicht nur unter alleiniger Beachtung ihres eigenen Nut-
zens, sondern beziehen den Nutzen ihrer Kinder in die Konsumentscheidung mit
ein. Sie konsumieren weniger, um ihren Erben einen Teil ihres Vermdgens zu
hinterlassen. Haushalte mit einem geringen Verm&gen werden hingegen ihr ge-
samtes Vermdgen liber die Lebenszeit hinweg verkonsumieren, weil der Grenz-
nutzen des eignen Konsums hoher ist als der Grenznutzen der Vererbung. Je ho-
her das Einkommen eines Haushalts ist, desto eher wird ein intergenerationales
Transfervermtgen aufgebaut (Hurd 1987, S. 300). Die folgende Nutzengleichung
verdeutlicht, dass Eltern der Generation t den Nutzen ihrer Nachkommen (Uy.),
der Generation t+1, mit in ihr Nutzenkalkiil einbeziehen. Der Periodennutzen der
Generation t wird durch ¢} und ¢ dargestellt.

M U =UleU,)

Das altruistische Verhalten der Eltern gegeniiber ihren Kindern verbindet die ver-
schiedenen Generationen einer Familie miteinander. Der abnehmende Grenznut-
zen des Konsums fithrt dazu, dass das eigene Einkommen sowie das der Kinder
gleichmiBig iiber das Leben beider Generationen verteilt wird. Dementsprechend
wird Kindern ein Transfer gezahlt, welcher zu Lebzeiten oder nach dem Tode
geleistet werden kann. Das Lebenszyklus-Modell wird durch den Altruismus der
Eltern gegeniiber ihren Kindern auf einen infiniten Planungshorizont erweitert.
Veri4ndert sich die Verteilung des Vermdgens innerhalb der Familie, hat dies kei-
ne Auswirkungen auf die Gesamtwohlfahrt der Familie, wenn das Gesamtein-
kommen des Haushaltes konstant bleibt.

Aber auch das Vorsichtsmotiv kann einen Aufbau an Transfervermégen implizie-
ren. Die Ubertragung eines Vermdgens an die Nachfolgegeneration erfolgt in die-
sem Fall nicht freiwillig. Relevant fiir diese Uberlegung ist, dass das Vermogen
nicht vollstéindig aus Annuititen besteht und die Haushalte bestimmten Unsicher-
heiten hinsichtlich ihrer verbleibenden Lebenszeit, entstehenden Gesundheitskos-
ten und der zukiinftigen Entwicklung des Zinsniveaus unterliegen. Daher wird
nicht das gesamte Vermdgen konsumiert, sondern ein Teil wird fur unvorherseh-
bare Ereignisse zuriickgelegt, d.h. die Haushalte sparen entsprechend des Vor-
sichtsmotivs. Tritt der Tod dann frither als erwartet ein oder bleibt eine Ver-
schlechterung des Gesundheitszustandes aus, entsteht ein Restvermdgen, welches
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die Kinder als Erbe erhalten. Vorsichtssparen filhrt zum Aufbau von Reserven,
selbst wenn kein altruistisches Vererbungsmotiv vorliegt (Hurd 1987, S. 300).

Des Weiteren kdnnen Eltern und Kinder eine implizite Risikoverteilung durchfith-
ren, wenn die Rentenmirkte unvollstindig sind. Die Eltern vererben ihren Kin-
dern einen Teil ihres Vermdgens fiir den Fall, dass sie sterben, bevor sie dieses
aufgebraucht haben. Die Kinder hingegen unterstiitzen ihre Eltern finanziell fir
den Fall, dass sie linger leben als erwartet, und ihr akkumuliertes Kapital zur Fi-
nanzierung ihrer Ruhestandsphase nicht ausreicht. Die Familie bietet daher eine
Versicherung gegen Risiken hinsichtlich der Langlebigkeit, der Gesundheit oder
andere Risiken, fiir die der Markt keine Versicherung anbietet. Diese implizite
Risikoverteilung kann daher zu einem intergenerationalen Transfer fithren, wenn
auch im Vorfeld die Richtung nicht bestimmt werden kann.

Ein weiteres Sparmotiv, welches zum Aufbau eines Transfervermdgens fiihrt, ist
der Austausch oder auch der Handel zwischen zwei Generationen. Eltern vererben
ihren Kindern einen Teil ihres Verm&gens in der Erwartung, dass diese sie im
Alter versorgen, indem sie sie pflegen oder ihnen Aufmerksamkeit geben. Es fin-
det ein Austausch statt. Die Unterstiitzung der Eltern durch die erwachsenen Kin-
der wird als eine Leistung angesehen, flir die als Gegenleistung eine Erbschaft
versprochen wird (Reil-Held 2002, S. 61).

Die obigen Motive der Ersparnisbildung verdeutlichen einige Beweggriinde fiir
eine positive Sparquote im Alter. Dies hat zur Folge, dass die private aggregierte
Ersparnis in einer alternden Gesellschaft nicht zwangsldufig sinken wird, wenn
der relative Anteil der verrenteten Individuen steigt, da diese sparen, anstatt ihr
akkumuliertes Kapital zu verbrauchen. Das Sparverhalten der jungen Generation
wird ebenfalls beeinflusst, da sich ihr Vermtgen durch den Erhalt einer Erbschaft
erhtht und sie weniger eigene Ersparnis bilden milssen. Der Zeitpunkt und die
Hohe der Erbschaft kann im Voraus jedoch nicht genau bestimmt werden. Es
kann erwartet werden, dass die Ersparnis der jlingeren Generation in geringerem
AusmaB sinkt als das Verm&gen, welches vererbt wird.

5.1.2.3 Das Rentenversicherungssystem
35.1.2.3.1 Institutionelle Ausgestaltungsmaoglichkeiten des Rentensystems

Im Folgenden beschiiftigt sich die Arbeit mit den Auswirkungen der institutionel-
len Ausgestaltung der Rentenversicherung auf das aggregierte Sparverhalten. Die
Altersvorsorge kann mit Hilfe eines Umlageverfahrens oder eines Kapitalde-
ckungsverfahrens finanziert werden. Vorab soll skizziert werden wie die Finanzie-
rung erfolgt und welche Auswirkungen sich fiir den Aufbau des volkswirtschaftli-
chen Kapitalstocks ergeben. AnschlieBend wird die quantitative Bedeutung der
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beiden Finanzierungsformen fiir verschiedenen Lénder dargestellt. Anhand dieser
Ergebnisse und der zu beobachtenden lebenszyklischen Sparprofile sollen erste
Riickschliisse iiber den Einfluss der Ausgestaltung eines Rentenversicherungssys-
tems auf das private Sparverhalten gezogen werden. Die beiden Formen der Al-
tersvorsorge werden gegeniiber gestellt, da mit einem Riickgang der Erwerbsbe-
vélkerung in einer alternden Gesellschaft Finanzierungsschwierigkeiten des Um-
lageverfahrens erwartet werden kénnen, was eine zunehmende Dominanz des
Kapitaldeckungsverfahrens zur Folge hitte, da die privaten Wirtschaftssubjekte
die entstehende Rentenliicke durch eine private Altersvorsorge decken miissten.

Abhiingig von der Wahl der Finanzierungsform ergeben sich unterschiedliche
Auswirkungen auf den nationalen Kapitalstock einer Volkswirtschaft. Innerhalb
des Umlageverfahrens wird kein realer Kapitalstock aufgebaut, da die Rentenbei-
trige der heutigen Erwerbstitigen in der gleichen Periode wieder an die Rentner
ausgezahlt werden und deren Renteneinkommen darstellen. Die Rentenanspriiche,
die die Beitragszahler erhalten, stellen daher nur einen fiktiven Vermdgensaufbau
dar. Im Kapitaldeckungsverfahren werden die Beitréige der Mitglieder auf ein in-
dividuelles Konto gebucht, akkumuliert und verzinst bis das Renteneintrittsalter
erreicht wird, dann erfolgt die Auszahlung der angesammelten Beitréige. Im Er-
werbsleben wird somit ein realer Kapitalstock aufgebaut, der in der Ruhestands-
phase fiir die Finanzierung des Konsums aufgebraucht wird.

Mit Hilfe eines internationalen Vergleichs der Verteilung der Finanzierungsfor-
men und de zu beobachtenden Sparverhaltens in den einzelnen Léndern soll nach-
folgend der Zusammenhang zwischen der institutionellen Ausgestaltung der Ren-
tenversicherung und den lebenszyklischen Sparquoten analysiert werden. Die an-
teilige Verwendung des Umlage- und Kapitaldeckungsverfahrens fiir die Absiche-
rung des Alterseinkommens fiir verschiedene Lénder kann mit Hilfe der drei Siu-
len der Altersabsicherung verdeutlicht werden. Die erste Séule ist eine staatliche
Altersabsicherung, welche als eine Pflichtversicherung konzipiert ist und mit Hil-
fe eines Umlageverfahrens finanziert wird. Die zweite S#ule beinhaltet die be-
triebliche Altersvorsorge. Diese Form der Altersabsicherung kann durch eine Di-
rektzusage, eine Direktversicherung, eine Pensions- oder Unterstiitzungskasse und
einen Pensionsfonds realisiert werden. Die dritte Siule umfasst eine individuelle,
private Absicherung. Die beiden letztgenannten S#ulen sind in der Regel kapital-
gedeckte Rentenversicherungen. Die Tabelle 5.2 zeigt das jeweilige Gewicht der
drei Sulen am Einkommen eines durchschnittlichen Rentners.

In Frankreich, Deutschland und Italien sichert die staatliche Rentenversicherung
einen relativ hohen Teil des Renteneinkommens ab. Betrachtet man dieses Ergeb-
nis im Zusammenhang mit den empirisch zu beobachtenden Sparraten im Alter in
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Abbildung 5.1 kann in diesen Lindern eine relativ hohe Sparrate im Ruhestand
beobachtet werden. In den USA, GroBbritannien und den Niederlanden hingegen
ist der Anteil, der durch die erste S3ule finanziert wird, geringer. Gleichzeitig
weisen diese Linder auch eine niedrigere Sparneigung im Alter auf. Daher kann
geschlussfolgert werden, dass ein hoher Einkommensanteil der gesetzlichen Ren-
tenversicherung am Renteneinkommen zu einer hohen Sparrate im Ruhestand
fuhrt und umgekehrt. Dies verdeutlicht, dass eine umfassende finanzielle Absiche-
rung im Alter mittels eines groBziligigen gesetzlichen umlagefinanzierten Renten-
systems zu einem flachen Sparprofil im Lebenszyklus fuhrt, welches im Wider-
spruch zur Aussage der Lebenszyklus-Theorie nach Modigliani steht. Ein geringe-
rer Anteil hat hingegen einen hilgelfSrmigeren Verlauf des Sparprofils zur Folge
wie auch in Abbildung 5.1 fuir die USA gezeigt wird. Auch hier liegen keine nega-
tiven Sparraten im Alter vor, aber das Sparprofil ndhert sich den Aussagen der
Lebenszyklus-Theorie an.

Tabelle 5.2: Anteil der Siiulen der Altersvorsorge am Renteneinkommen in

Prozent
Land Erste Siule Zweite Siiule Dritte Séule
Deutschland 85 5 10
Frankreich 79 6 15
Italien 74 1 25
Niederlande 50 40 10
Schweiz 42 32 26
GroBbritannien 65 25 10
USA 45 13 42

Quelle: Borsch-Supan (2004), S. 117.

Diese Beobachtungen kénnen damit begriindet werden, dass durch eine umfang-
reiche staatliche Absicherung eine eigene Altersvorsorge an Bedeutung verliert.
Hierdurch bauen die Individuen im Erwerbsleben eine relativ geringe eigene Er-
sparnis auf, wihrend das Einkommen im Alter ausreichend hoch ist, um einen
Teil zu sparen. Umgekehrt erfordert eine geringe staatliche Altersvorsorge im
Ruhestand ein gewisses Niveau an Eigenvorsorge. Daher wird im Erwerbsleben
ein Kapitalstock akkumuliert, der im Alter zur Finanzierung des Konsums dient,
was zu einem Riickgang der Sparquote der verrenteten Individuen fithrt. Es be-
steht somit ein Zusammenhang zwischen dem lebenszyklischen Sparprofil und
dem Umfang der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenversicherung. Je um-
fangreicher die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung sind, desto eher
kann ein flaches Sparprofil erwartet werden.
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Die Tabelle 5.2 zeigt, dass insbesondere schnell alternde Gesellschafien wie
Deutschland und Italien einen hohen Anteil des Einkommens in der Ruhestands-
phase mittels eines Umlageverfahrens finanzieren. Nachfolgend soll fiir ein al-
terndes Land untersucht werden, welche Auswirkungen dies fiir die volkswirt-
schaftliche private Sparrate hat. Zunichst wird der Zusammenhang zwischen der
umlagefinanzierten Rentenversicherung und dem aggregierten privaten Sparver-
halten genauer untersucht. Des Weiteren sollen die Finanzierungsschwierigkeiten
eines Umlageverfahrens vor dem Hintergrund des demographischen Wandels ana-
lysiert werden, da hierdurch dem Kapitaldeckungsverfahren zukiinftig voraus-
sichtlich eine hohere Bedeutung zukommt. Hieran schlieBt sich eine Untersu-
chung der Auswirkungen eines Ubergangs zu mehr Kapitaldeckung fiir die private
Ersparnisbildung einer alternden Gesellschaft an.

5.1.232 Die umlagefinanzierte Rentenversicherung

Die Wirkung einer umlagefinanzierten Rentenversicherung auf die private Er-
sparnisbildung ist von Feldstein (1974) und Barro (1974) intensiv diskutiert wor-
den. Feldstein argumentiert, dass die Einfilhrung einer umlagefinanzierten Ren-
tenversicherung, die den Menschen im Alter ein Einkommen garantiert, zu einem
Riickgang der privaten gesamtwirtschaftlichen Ersparnis filhrt. Die Argumentati-
on erfolgt im Rahmen des Lebenszyklus-Modells. Es wird angenommen, dass die
erworbenen Rentenanwartschaften von den Haushalten als ein Vermdgensbe-
standteil akzeptiert werden. Steigende Rentenanspriiche fithren daher zu einem
Anstieg des Haushaltsverm&gens, so dass die Sparneigung der Haushalte sich ver-
ringert. Barro hingegen iibertréigt die Neutralitit der Staatsverschuldung auf die
Sozialversicherung. Hiernach wiirde ein hoherer Rentenbeitrag zur Finanzierung
gestiegener Rentenanspriiche die Ersparnis der Rentengeneration erhthen und die
der jungen Generation senken, wenn die Generationen einer Familie altruistisch
miteinander verbunden sind. Zwischen den Generationen wird die Verschiebung
der Sparneigung aufgrund der gestiegenen Altersversorgung durch einen interge-
nerationalen Transfer von den Eltern zu den Kindern kompensiert, so dass die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis trotz Verinderung der Parameter der umlagefi-
nanzierten Rentenversicherung unverindert bleibt (Reil-Held 2002, S. 7 ff.).

Das Gegenargument hierfiir ist, dass intergenerationale Transfers mdglicherweise
einen Teil des Einflusses der Rentenversicherung kompensieren knnen, aber nur
unvollstéindig, da die Individuen nicht vollkommen rational planen und auch keine
vollstindige Voraussicht besitzen. Auch kann das Einkommen der Kinder durch
technischen Fortschritt hsher sein als das der Eltern, so dass eine Erbschaft nicht
optimal ist. Empirisch liegt keine Evidenz vor, dass ein durchschnittlicher Rentner
die Rentenversicherungsleistungen iiber einen intergenerationalen Transfer aus-
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gleicht. Ohne und mit intergenerationalen Transfers wird sich die umlagefinan-
zierte Rentenversicherung negativ auf die private Ersparnis auswirken, da sie ein
Substitut fiir eine private Altersvorsorge darstellt (Feldstein 1978, S. 39 £.).

Da die theoretische Betrachtung keine genaue Aussage iiber die GriBe des Substi-
tutionseffektes treffen kann, wurden zahlreiche empirische Untersuchungen geté-
tigt. Feldstein (1996) ermittelt mit Hilfe einer Zeitreihenanalyse eine Verdréingung
der privaten Ersparnis durch eine umlagefinanzierte Rentenversicherung in Hhe
von 60 %. Rossi/Visco (1995) kommen zu einem 4hnlichen Ergebnis flir Italien.
Eine Zeitreihenanalyse von Munnell (1974) findet hingegen keinen Zusammen-
hang. Munnell (1992) vergleicht in einer Gruppenstudie das Verhalten zweier
Gruppen, die eine hat einen Zugang zu einem Umlageverfahren und die andere
nicht. Es ergibt sich auch hier ein Substitutionseffekt von circa 60 %. Internatio-
nale Querschnittsanalysen, die sich mit obiger Beziehung auseinander setzen, fin-
den entweder einen negativen oder keinen Zusammenhang zwischen der aggre-
gierten privaten Sparrate und der Existenz einer umlagefinanzierten Rentenversi-
cherung (Lchel/Eberle 2001, S. 8).

Ingesamt kann daher geschlussfolgert werden, dass die Existenz eines Umlagever-
fahrens tendenziell zu einer geringeren privaten Sparquote fithrt und daher auch
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis geringer ausfillt. Die rechtlichen Anspriiche
auf eine Rentenzahlung und die private Ersparnis sind keine vollstindigen Substi-
tute. Die unvollstindige Substitution kann durch das Vererbungsmotiv, den
Wunsch nach einer fritheren Verrentung, einen unvollstiindigen Kapitalmarkt oder
eine nicht homogene Bevblkerung verursacht werden. Da innerhalb des Umlage-
verfahrens kein realer Kapitalstock aufgebaut wird, sinkt die aggregierte Ersparnis
in einem Land mit einer umlagefinanzierten Rentenversicherung, weil die private
Ersparnis teilweise verdringt wird und die 6ffentliche Ersparnis konstant bleibt,
solange das Budget der gesetzlichen Rentenversicherung ausgeglichen ist (Jobeli-
us 1991, S. 11 ff. und Feldstein 1974, S. 908 f.).

Fir Linder wie Italien und Deutschland wird auf der einen Seite ein ausgeprigter
Alterungsprozess beobachtet und auf der anderen Seite erfolgt die Finanzierung
der Altersvorsorge hauptsichlich iiber eine umlagefinanzierte Rentenversiche-
rung. Der demographische Wandel kann bei einer umlagefinanzierten Rentenver-
sicherung zu Finanzierungsschwierigkeiten der Zahlungsanspriiche filhren. Auf-
grund des Alterungsprozesses sinkt die Anzahl der erwerbstitigen Individuen,
also der Beitragszahler, relativ zu den Menschen, die tiber 65 Jahre alt und daher
Rentenempfinger sind. Ohne eine grundlegende Reform miissen entweder die
Beitragssitze steigen oder die Rentenzahlungen sinken. Hohere Beitragssitze hit-
ten eine zusitzliche Belastung der erwerbstiitigen Bevtlkerung zur Folge, was zu
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Akzeptanzschwierigkeiten flihren kénnte. Daher soll im néchsten Abschnitt unter-
sucht werden, welche Auswirkungen eine Rentenreform fiir die private aggregier-
te Ersparnis hat.

5.1.2.33 Die kapitalgedeckte Rentenversicherung

Ein Ubergang von einer umlagefinanzierten zu einer kapitalgedeckten Altersvor-
sorge hat fiir eine alternde Bevolkerung vielfiltige Vorteile. Durch die Nutzung
des Kapitalmarktes kann die heutige Erwerbsgeneration hdhere Renditen erzielen.
Die Rentenbeitrige werden direkt auf ein individuelles Konto eingezahlt und zu
einem real existierenden Kapitalstock akkumuliert. Daher héingt die Entwicklung
des Rentenvermdgens vom Kapitalmarktzins ab. Es erfolgt eine Anlage am Kapi-
talmarkt in der Erwerbsphase durch die Rentenversicherung, die hier als Finanzin-
termedidr fungiert. Dies kénnen Versicherungen oder Pensionsfonds sein (Bailliu,
Reisen 1997, S. 13). Auch erzielt eine Anlage am Kapitalmarkt eine relativ hohe
Rendite von momentan 4 %, wohingegen die Rendite fiir die gegenwirtigen Be-
rufseinsteiger im Umlageverfahren bei 1,5 % liegt und tendenziell weiter sinken
wird (Sinn 2000, S. 4). Die unterschiedlichen Renditen kénnen wie folgt begriin-
det werden: Im Umlageverfahren hiingt die Rendite von der Wachstumsrate des
Gesamtlohneinkommens und damit von der Wachstumsrate der Erwerbsbevélke-
rung einer Volkswirtschaft ab. Die demographische Entwicklung {ibt daher, auf-
grund des riickldufigen Wachstums der erwerbstiitigen Bevélkerung, einen nega-
tiven Einfluss auf die Rendite aus. Die Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens
héngt von der Entwicklung der Kapitalmarktrenditen ab und ist in h6herem Mafie
unabhéingig von der demographischen Entwicklung (Borsch-Supan 2001, S. 214
f.). In einem Land mit einer alternden Bevdlkerung und einer Rentenabsicherung,
die im Wesentlichen tiber das Umlageverfahren finanziert wird, ist ein Ubergang
zu einer verstirkten kapitalgedeckten Rentenversicherung zu iiberlegen, da diese
Form der Altersvorsorge nicht so stark vom Bevdlkerungswachstum, sondern von
der Kapitalmarktentwicklung abhéngt.

Eine hohe Belastung durch Rentenversicherungsbeitrige bei gleichzeitig sinken-
den Rentenleistungen verstirkt die Wahrnehmung der obligatorischen Beitréige
der gesetzlichen Rentenversicherung als Steuern. Der demographische Wandel
fordert diese Entwicklung, da die Rentenkassen stark belastet werden. Der Steuer-
charakter der Sozialversicherungsbeitréige filhrt zu Verzerrungen auf dem Ar-
beitsmarkt, da es zu Ausweichreaktionen der Individuen kommen kann, indem die
Arbeitnehmer z.B. in sozialversicherungsfreie Titigkeiten abwandern. Die hhere
Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens ermdglicht des Weiteren einen geringeren
Beitrag bei gleicher Rentenleistung (Sinn 1999, S. 7 ff. und Feldstein 1997, S. 4).
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Ein Ubergang vom Umlageverfahren zum Kapitaldeckungsverfahren begiinstigt
die private Ersparnisbildung, da somit innerhalb der Rentenversicherung Kapital
akkumuliert wird. Betrachtet man die Einfllhrung eines reinen Kapitaldeckungs-
verfahrens im Rahmen der Lebenszyklus-Theorie, hat diese keinen Einfluss auf
die aggregierte gesamtwirtschaftliche Ersparnis, da die Individuen ihre bereits
bestehende Ersparnis im gleichen Umfang senken wie eine kapitalgedeckte Al-
terssicherung aufgebaut wird. Beriicksichtigt man die Existenz von Besteuerung,
heterogenen Wirtschaftssubjekten und eines unvollstindigen Kapitalmarktes,
futhrt dies zu einer unvollstéindigen Substitution. Ferner fithrt unvollkommene In-
formation tiber die Entwicklung des zukiinftigen Vermdgens dazu, dass nur ein
Teil der bestehenden Ersparnis abgebaut wird. AuBerdem verursachen Inflation
und Renditeschwankungen Unsicherheit. Daher ist das Vorsichtsmotiv eine nicht
zu vernachlédssigende GréBe im Sparkalkiil der Haushalte. Die Substitution zwi-
schen dem Vermdgensaufbau innerhalb des Kapitaldeckungsverfahrens und der
privaten Ersparnisbildung wird daher in der Regel unvollkommen sein (Bail-
liu/Reisen 1997, S. 11).

Eine schrittweise Reduzierung der Altersvorsorge durch ein Umlageverfahren
sollte allerdings frithzeitig angekiindigt werden. Der Zeitrahmen, in dem die staat-
liche umlagefinanzierte Rentenversicherung kontinuierlich zuriickgenommen
wird, bis sie keine Rentenzahlungen mehr leistet, muss den Individuen bekannt
sein. Den Arbeitnehmern wird so ermdglicht, rechtzeitig eine angemessene priva-
te Altersvorsorge aufzubauen. Eine Anpassung an die geringere staatliche Rente
erfolgt innerhalb der Lebenszyklus-Theorie aufgrund des Konsumglittungsmo-
tivs, da vorausschauende Wirtschaftssubjekte ihren Konsum gleichmiBig iiber
ihren Lebenszyklus verteilen mochten. Eine verzogerte Ankilndigung der Uber-
gangsphase konnte zu einer Uberschitzung der zukiinftigen Rentenleistung flihren
und damit auch zu einer zu geringen Vorsorge. Festzuhalten ist, dass eine Verrin-
gerung der Leistungen des Umlageverfahrens demnach zu einer ErhShung der
privaten Altersvorsorge flihrt und die private aggregierte Ersparnisbildung voraus-
sichtlich steigt (Miles 1999, S. 30).

Empirische Untersuchungen unterstiitzen die theoretischen Ergebnisse. Eine Ren-
tenreform, die den kapitalfundierten Anteil der Altersvorsorge erhSht, wird einen
positiven Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis haben, auch wenn ein
Teil der privaten Ersparnis verdréngt wird. Eine Studie von Munnell/Yohn (1992)
prognostiziert einen Verdringungseffekt von 65 %, so dass die private Ersparnis
um 35 % ansteigen wird. Studien von Cagan und Katona (1965) beobachtet einen
Anstieg der privaten Sparneigung durch ein gesteigertes Bewusstsein flir die Not-
wendigkeit einer privaten Altersvorsorge.
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Die Betrachtung des Zusammenhangs der institutionellen Ausgestaltung des Ren-
tenversicherungssystems und des Sparverhaltens der privaten Wirtschaftssubjekte
zeigt eine Verflachung des lebenszyklischen Sparprofils durch die umfangreichen
Leistungen der staatlichen, umlagefinanzierten Rentenversicherung. Insbesondere
Linder mit einer ziigig alternden Bevolkerung besitzen eine umlagefinanzierte
Rentenversicherung, die eine dominante Position am Renteneinkommen ein-
nimmt. Der demographische Wandel ldsst vermuten, dass diese Finanzierungsart
finanziell unter Druck geraten wird, und somit die beiden kapitalgedeckten S#ulen
an Bedeutung gewinnen werden. Dies erhSht zum einen die private Ersparnisbil-
dung. Zum anderen kann jedoch aufgrund der Erfahrungen in den USA oder
GroBbritannien ein lebenszyklisches Sparprofil erwartet werden, welches im Zuge
der Rentenreform zukiinftig einen hiigelfSrmigeren Verlauf annehmen wird, da
die Sparraten im Alter sich vermindern werden. In den alternden Gesellschaften
kann zwar ein Riickgang der Sparraten im Alter erwartet werden, aber dennoch
werden die Sparquoten voraussichtlich auch weiterhin positiv sein. Des Weiteren
bewirkt der Ubergang vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren eine Zunah-
me der privaten Ersparnis. Die private Ersparnisbildung wird im Verlaufe des
Alterungsprozesse daher tendenziell weniger sinken als die reine Lebenszyklus-
Theorie unterstellt.

Neben dem Sparverhalten wirkt sich auch das Investitionsverhalten auf die inter-
nationalen Kapitalbewegungen aus. Auch hier kénnen Abweichungen zwischen
dem theoretisch angenommenen und dem empirisch zu beobachtenden Investiti-
onsverhalten aufgezeigt werden. Die Anleger streuen das Kapital weniger interna-
tional als unter der Annahme der vollstindigen Kapitalmobilitit angenommen
wird. Inwieweit die internationale Kapitalmobilitit eingeschrinkt ist und welche
Griinde hierfiir vorliegen, soll im nichsten Abschnitt untersucht werden. Auch
soll gezeigt werden, welche Konsequenzen sich bei einer eingeschriinkten interna-
tionalen Kapitalmobilitit fiir eine Volkswirtschaft mit einer alternden Bevolke-
rung ergeben.

5.2 Das internationale Investitionsverhalten

In der bisherigen Betrachtung konnte gezeigt werden, dass der Alterungsprozess
eines Landes voraussichtlich eine Zunahme der Nettokapitalexporte zur Folge hat.
Die Kapitalabfliisse sind flir eine alternde Gesellschaft von makrodkonomischer
Bedeutung, da sie tendenziell einen Teil der Auswirkungen der Alterung kompen-
sieren konnen, indem die internationalen Investitionen in jiingeren Gesellschaften
tendenziell zu einem Anstieg der erwarteten Rendite des Gesamtportfolios flihren.
Hierdurch wird die Abnahme der heimischen Ersparnis wie auch der Investition
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gedimpft.> Die Ergebnisse setzen allerdings vollstindig integrierte internationale
Kapitalmérkte voraus, was in der vorangegangenen Untersuchung unterstellt wur-
de. Dies erfolgte zum einen aus Vereinfachungsgriinden fiir die modelltheoreti-
sche Betrachtung, und zum anderen kann eine zunehmende internationale Mobili-
tit des Kapitals beobachtet werden, so dass die Betrachtung einer offenen Volks-
wirtschaft die Realitiit eher beschreibt als ein geschlossenes Land.

Dennoch ist die weltweite Mobilitdt des Kapitals nicht vollstdndig. Fiir abge-
grenzte Wirtschaftsgebiete wie die Europdische Union oder auch die OECD kann
eine hohe Integration der Kapitalmirkte beobachtet werden, wihrend der Anteil
des Kapitals, der von der OECD in die Nicht-OECD flieft, relativ gering ist. Der
Grad der internationalen Kapitalmobilitit ist daher eine nicht zu vernachlissigen-
de Einflussgréfe fiir die Bewertung der kompensatorischen Wirkung der interna-
tionalen Kapitalmirkte fiir eine Volkswirtschaft mit einer alternden Bevdlke-
rungsstruktur.®'

Die international integrierten Kapitalmirkte erfiillen fir eine alternde Gesellschaft
zwei Funktionen. Erstens ermdglichen sie eine effiziente Allokation des Kapitals.
Zweitens erlaubt die internationale Mobilitiit des Kapitals eine Diversifikation der
Portfolios der Anleger, so dass diese eine internationale Risikostreuung vorneh-
men kénnen. Im Folgenden sollen zwei Anstitze vorgestellt werden, mit Hilfe de-
rer untersucht werden kann, ob die internationalen Kapitalmirkte diese Funktio-
nen erflillen.

Anhand des Ansatzes von Feldstein/Horioka (1980) soll tiberpriift werden, welche
tatsichliche Korrelation zwischen der inléndischen Ersparnis und Investition vor-
liegt. Sind die Ersparnis und die Investition eines Landes unabh#ngig voneinan-
der, kann erwartet werden, dass das Kapital seiner effizientesten Verwendung
zuflieBt. Inwieweit eine internationale Diversifikation des Anlegerportfolios reali-
siert wird, soll anhand des Portfolioansatzes diskutiert werden. AnschlieBend soll
dargestellt werden, welche speziellen Hindernisse filr die internationalen Kapital-
bewegungen zwischen den Industrieldindern und den Emerging Markets bestehen,
und welche Einschrinkungen sich hieraus fiir die kompensatorische Wirkung der
internationalen Kapitalmirkte flir die alternden Gesellschaften ergeben.

30 Vgl. Kapitel 4.1.3.

31 Die internationalen Kapitalbewegungen werden neben der relativen demographischen Ent-
wicklung und dem Grad der internationalen Kapitalmobilitit auch durch die Wachstumsrate
des Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukts, die Verschuldung der Volkswirtschaft und die relative
GroBziigigkeit des gesetzlichen Rentenversicherungssystems beeinflusst.
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5.2.1 Der Begriff der internationalen Kapitalmobilitit

Kapital ist international mobil, wenn keine institutionellen Hindernisse fiir grenz-
tiberschreitende finanzielle und reale Transaktionen bestehen. Es existieren keine
direkten oder indirekten Kapitalverkehrskontrollen, und die Wirtschaftssubjekte
verfligen iiber vollstindige Information. Entstehende Transaktionskosten stimmen
mit denen {iberein, die anfallen wiirden, wenn die Transaktion innerhalb des Hei-
matlandes abgewickelt worden wire. Inlindische und auslidndische Finanzaktiva
sind vollstindige Substitute. Weltweit gilt ein einheitlicher realer Zinssatz, und
die Ersparnisse und Investitionen sind international ausgeglichen. Bei vollstindi-
ger internationaler Kapitalmobilitiit gibt es keinen Zusammenhang zwischen der
Spar- und Investitionsquote eines Landes, da das Kapital nicht allein im Inland
angelegt wird, sondern iiberall auf der Welt, und zwar dort, wo es seine produk-
tivste Verwendung erfihrt. Die Allokation des Kapitals ist somit optimal (Obst-
feld 1993, S. 2).

Bei einer unvollkommenen internationalen Kapitalmobilitit existieren z.B. politi-
sche Instabilitdten oder indirekte und direkte Kapitalverkehrskontrollen, welche
die internationalen Kapitalbewegungen behindern. Die Finanzaktiva des Inlandes
und des Auslandes sind keine vollstindigen Substitute mehr. Sparer suchen sich
fiir ihr Kapital eine Anlage, die nach der Risikobereinigung die héchste Rendite
aufweist, wihrend die Investoren entsprechend ihrer Risikohaltung zwischen Ri-
siko und Rendite abwiigen. Die weltweiten Realzinssitze sind nicht einheitlich.
Die Spar- und Investitionsquote eines Landes sind dann entsprechend der beste-
henden Kapitalmobilit4t miteinander korreliert. Es kommt zu einer Verzerrung der
internationalen Kapitalakkumulation (Berthold/Modery 1994, S. 493 f.).

5.2.2 Ansiitze zur Bestimmung der internationalen Kapitalmobilitiit

Auf den ersten Blick erscheint die Definition der internationalen Kapitalmobilitit
recht einfach. Die Messung des Grades der internationalen Kapitalmobilitét ges-
taltet sich jedoch kompliziert. Im Folgenden sollen zwei empirische Ansétze zur
Bestimmung des Mobilititsgrades vorgestellt werden. Zum einen wird der Zu-
sammenhang zwischen der Ersparnis und Investition eines Landes getestet. Zum
anderen wird die empirisch zu beobachtende internationale Diversifikation niher
betrachtet.

5.2.2.1 Korrelation zwischen heimischer Ersparnis und Investition
Feldstein/Horioka (1980) messen den Grad der internationalen Kapitalmobilitiit
anhand der Korrelation zwischen der heimischen Spar- und Investitionsquote. Die

Untersuchung titigt eine Regressionsanalyse fiir 16 OECD-Staaten im Zeitraum
von 1960 bis 1974, um die Beziehung zwischen der heimischen Ersparnis und
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Investition zu bestimmen. Die Grundlage hierfiir bilden Querschnittsdaten. Unter
Verwendung einer Regressionsgleichung, die die Investitionsquote als abhiingige
Variable der Sparquote determiniert, (1/Y), =a + B(S/Y), .22 ermitteln die Auto-

ren einen Korrelationskoeffizient von 0,89. Hieraus ergibt sich ein enger Zusam-
menhang zwischen inlindischer Ersparnis und Investition.”® Jede zusitzliche Er-
sparnis wird fast ausschlieBlich im Inland investiert, d.h. eine Vertinderung der
inldndischen Ersparnis filhrt zu einer gleichgerichteten Bewegung der inlindi-
schen Investitionen. Hieraus schlussfolgern die Verfasser, dass ein enger Zusam-
menhang zwischen diesen beiden GrdBen ein Indikator fiir eine geringe internati-
onale Kapitalmobilitit ist. Bei vollstindiger Kapitalmobilitit sind die inléndische
Ersparnis und Investition unabhiingig voneinander und der Korrelationskoeffizient
 miisste einen Wert von Null annehmen.

Die Studie von Feldstein/Horioka fithrt zu vielen kritischen Einwinden. Auf der
einen Seite hingen die Ergebnisse stark von den ausgewihliten Lindern und Zeit-
rdumen ab. Auf der anderen Seite werden nur langfristige Durchschnittswerte fiir
die Spar- und Investitionsquoten verwendet, was zu einer Uberschétzung der Kor-
relation filhrt. Jiingere Untersuchungen haben anhand von vierteljshrlichen Daten
die Korrelation zwischen der Sparquote und der Investitionsquote analysiert und
haben einen Korrelationskoeffizienten erhalten, der weiter von der Eins entfernt
ist, was auf eine zunehmende internationale Kapitalmobilitiit hinweist (Sinn, Ste-
fan (1992), S. 1167).

Dieses Ergebnis unterstreicht die Annahme, dass die internationale Mobilitt des
Kapitals sich in den letzten Jahrzehnten erhht hat. Kapitalbehinderungen wurden
aufgehoben und das Handelsvolumen ist stetig gewachsen, was die Nachfrage
nach internationalen Finanzintermedisiren erhht hat. Auch der Fortschritt in der
Informationstechnologie und in der Datenverarbeitung hat zur Integration der Fi-
nanzmérkte durch eine Senkung der Transaktionskosten beigetragen. Dennoch
bleibt die Korrelation zwischen der heimischen Ersparnis und Investition relativ
hoch, allerdings konnen regionale Unterschiede beobachtet werden. Blan-
chard/Giavazzi (2002) untersuchen fiir den Zeitraum von 1991 bis 2001 die Kor-
relation zwischen Ersparnis und Investition fiir verschiedene Wirtschafisrdume
entsprechend der Vorgehensweise von Feldstein/Horioka (1980) und erhalten fur
die OECD einen Korrelationskoeffizienten von 0,57, fiir die Europdische Union

32 Die Variablen I und S stehen flir die gesamtwirtschaftliche inlindische Investitions- bzw.
Sparquote, und Y gibt das gesamtwirtschaftliche inlindische Einkommen an. B gibt den Anteil
einer zus#tzlichen Ersparnis an, der im Inland investiert wird. a ist eine konstante Grdfe.

33 Der Korrelationskoeffizient wird in der Literatur auch als das Saving Retension Measure be-
zeichnet.
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liegt der Koeffizient bei 0,36 und fiir das Gebiet der Europsischen Wihrungsuni-
on sogar bei 0,14. Dabei kann abgelesen werden, dass die alternden L#énder ten-
denziell einen Teil ihrer demographischen Auswirkungen in der Europiischen
Union oder in der OECD diversifizieren werden. Aber auch in die Emerging Mar-
kets wird Kapital flieBen, wenn auch in einem geringeren Umfang, da die Hinder-
nisse fiir die Kapitalbewegungen zwischen den entwickelten und weniger entwi-
ckelten Landern umfangreicher sind als zwischen den Industrielindern selbst.

Neben der methodischen Kritik wird auch die Schlussfolgerung einer unvollstéin-
digen Kapitalmobilitiit aufgrund des hohen Zusammenhangs zwischen heimischer
Ersparnis und Investition diskutiert. Eine hohe Korrelation muss nicht zwingend
eine geringe internationale Kapitalmobilitit zur Folge haben. Es existieren zahl-
reiche Erklirungsansitze fiir einen hohen Korrelationskoeffizienten selbst bei
hoher internationaler Kapitalmobilitit. Die Spar- und die Investitionsquote kon-
nen nach einem Schock eine gleichgerichtete Verinderung erfahren. Bei einem
demographischen Schock, z.B. in Form eines Riickgangs des Bevolkerungswachs-
tums wird sich die Ersparnis wie auch die Investition vermindern.>* Obstfeld
(1985) stellt diese Beziehung anhand eines tiberlappenden Generationen-Modells
fir eine kleine offene Volkswirtschaft dar. Fiir die Funktion der Ersparnis sowie
fir die Funktion der Investition erhilt er eine positive Abhéngigkeit von der Be-
vélkerungswachstumsrate. Weitere Schocks, die ebenfalls zu einer gleichgerichte-
ten Reaktion der inl#ndischen Spar- und Investitionsquote fithren kdnnen, sind
Verdnderungen der Produktivitéit und des Weltzinssatzes. Auch eine Politik des
Staates hinsichtlich der Vermeidung unerwiinschter Leistungsbilanzungleichge-
wichte bedingt einen engen Zusammenhang zwischen der Ersparnis und der In-
vestition eines Landes. Leistungsbilanzungleichgewichte kénnen durch fiskalische
oder geldpolitische Strategien und Kapitalverkehrskontrollen reduziert bzw. ver-
mieden werden (Obstfeld 1993, S. 58).

Die intertemporale Budgetrestriktion eines Landes kann ebenfalls als Erkldrungs-
ansatz eines hohen Korrelationskoeffizienten bei internationaler Kapitalmobilitt
dienen. Der Leistungsbilanzsaldo, der durch die intertemporale Verteilung der
Ressourcen entsteht, ist kurzfristiger Natur, da nur fiir einen begrenzten Zeitraum
Kapital am internationalen Kapitalmarkt angelegt bzw. aufgenommen wird. Das
Kapital ist somit kurzfristig international mobil, obwohl zwischen der Ersparnis
und der Investition eines Landes langfristig eine hohe Korrelation vorliegt. Hier-
aus folgt ein langfristig relativ ausgeglichener Leistungsbilanzsaldo (Obstfeld

34 Vgl. Kapitel 3.
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1993, S.59 £.).* Die kurzfristige Nutzung des internationalen Kapitalmarktes kann
auf das Konsumgliittungsmotiv zuriickgefihrt werden. Bei einem Schock, der den
nationalen Finanzstrom beeinflusst, kann durch die Kreditaufnhahme bzw. -
vergabe am internationalen Kapitalmarkt ein Ausgleich geschaffen werden, so
dass der Konsum {iber das Leben hinweg geglittet wird und exogene Schwankun-
gen ausgeglichen werden kénnen (Gosh 1995, S. 110).

Es existieren makrodkonomische Schocks, die eine gleichgerichtete Reaktion der
inldndischen Ersparnis und Investition hervorrufen. Daher muss eine relativ hohe
Korrelation zwischen den obigen Variablen nicht zwingend mit einer geringen
internationalen Kapitalmobilit4t einhergehen. Ein groBer Anteil der Investitionen
wird im Inland getitigt, was die Vermutung zulisst, dass Kapital offenbar nicht
immer seiner produktivsten Verwendung zugeflihrt wird. Genaue Aussagen sind
jedoch mit Hilfe der Messung der Korrelation zwischen der heimischen Spar- und
Investitionsquote nicht moglich.

5.2.2.2 Portfolio-Theorie und home bias

Das Ausmaf} der internationalen Kapitalmobilitéit kann mit Hilfe der Korrelation
zwischen inléndischer Ersparnis und Investition nur begrenzt bestimmt werden, da
ein geringer Leistungs- oder Kapitalbilanzsaldo mit einer hohen internationalen
Kapitalmobilitdt einhergehen kann. Auch beriicksichtigt der Ansatz nach Feld-
stein/Horioka nur die Renditetiberlegungen einer Investitionsentscheidung. Diese
orientiert sich allerdings auch an dem Risiko einer Anlage. Der nachfolgende An-
satz zur Ermittlung des internationalen Kapitalmobilit4tsgrades beriicksichtigt
beide Parameter der Investitionsentscheidung. Hierflir wird ein Ansatz der Portfo-
lio-Theorie verwendet. Entsprechend des Capital Asset Pricing Modells liegt eine
international effiziente Risikostreuung vor, wenn die Investoren weltweit das glei-
che Weltmarktportfolio halten.”® Die Tests vergleichen das optimale Weltmarkt-
portfolio mit dem aktuell zu beobachtenden Portfolio. Meist werden nur Aktien-
portfolios betrachtet. Generell kann festgehalten werden, dass der Anteil auslindi-
scher Aktiva in den meisten Ldndern nicht ausreichend ist, daher liegt eine un-
vollstindige internationale Diversifikation vor. Hintergrund hierfiir ist der so ge-
nannte home bias. Allerdings kann dieser nicht vollstiindig erkldrt werden (Buch

35 Ein Beispiel fir kurzfristige Leistungsbilanzungleichgewichte liefert Norwegen. Das Land hat
in den 1970er Jahren Kredite im Ausland aufgenommen, um den Aufbau seiner Olférderung
zu finanzieren. Dieser Kredit konnte zu einem groBen Teil schnell wieder zurlickgezahlt wer-
den. Die Nettoauslandsverschuldung lag 1978 bei 60 % des Bruttoinlandprodukts und sank bis
1985 auf 12 % des Bruttoinlandprodukts. Auch in den USA herrscht ein hohes Leistungsbi-
lanzdefizit, verursacht durch ein hohes Staatsdefizit und die demographische Entwicklung,
vor.

36 Vgl. Kapitel 4.1.3.
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2004, S. 25 f1.).Es existieren aber einige Erkldrungsansitze, die nachfolgend vor-
gestellt werden sollen.

Einerseits kann der hohe Anteil inlindischer Anlageobjekte dadurch erkldrt wer-
den, dass Inlidnder nicht direkt im Ausland anlegen, sondern ihr Kapital in heimi-
sche multinationale Unternehmen investieren, wodurch sie indirekt auslédndische
Investitionen tiitigen werden. Andererseits beschrénken sich die Tests zur interna-
tionalen Diversifikation entweder auf Anleihen oder auf Aktien, so dass jeweils
eine Vermdgensart vernachléssigt wird, was zu einer Unterschétzung der interna-
tionalen Streuung des Kapitals fiihrt. Auch die Existenz nicht-handelbarer Giiter
kann einen Teil der unzureichenden internationalen Diversifikation verdeutlichen.
Viele Dienstleistungen, die die Individuen konsumieren, werden auf dem interna-
tionalen Markt nicht gehandelt. Verantwortlich hierfiir kdnnen politische wie auch
technische Barrieren sein. Fiir die international nicht gehandelten Giiter kann kei-
ne Risikostreuung durchgefiihrt werden, da das zukiinftige Einkommen von der
Produktion der nicht-handelbaren Giiter abhingig ist. Die Korrelation zwischen
heimischem Konsum und heimischer Produktion ist aufgrund der Existenz nicht-
handelbarer Giiter hoher als die Annahme vollstindiger Mérkte unterstellt (Obst-
feld/Rogoff 1996, S. 291 ff.). Aber auch unter Beachtung eines geringeren An-
teils, der dadurch zur internationalen Diversifikation zur Verfiigung steht, ist der
Anteil der Auslandsinvestitionen am Gesamtportfolio zu gering (Obstfeld/Rogoff
1996, S. 325 f.). Ferner zeigen Untersuchungen von Prasad et al. (2003) und Lu-
kas (1987), dass der Diversifikationsgewinn gering ist. Daher sinkt entsprechend
der Anreiz zur internationalen Diversifikation.

Ein weiterer Punkt, der fiir eine unvollstindige internationale Kapitalmobilitit
spricht, ist die Priferenz der Investoren im Inland zu investieren. Eine m&gliche
Erkldrung fiir dieses Verhalten ist, dass die Anleger eine héhere Rendite auf eine
Investition im Inland erwarten als im Ausland bzw. die Auslandsinvestitionen als
risikobehafteter empfinden. Die inléndische Rendite wird aufgrund unvollstindi-
ger Informationen iiber den ausldndischen Markt liberschidtzt (French, Poterba
1991, S. 225). Auch dieses Phdnomen kann nicht vollstindig erkl4rt werden, da
die internationale Zinsarbitrage und die internationale Diversifizierung durch ihre
Effizienz ein Gewinnpotenzial aufweisen, welches die potenziellen Kosten fiir
eine Auslandsinvestition insoweit iiberwiegen, dass der zu beobachtende home
bias nicht vollkommen erklirt werden kann. Weitere Griinde, die gegen eine voll-
stindige Integration und damit gegen die Realisierung des optimalen Weltportfo-
lios sprechen, sind Transaktionskosten, eine asymmetrische Information,”’ die

37 Einheimische Investoren haben beim Kauf eines Unternehmens einen Wissensvorsprung iber
firmenspezifische Gegebenheiten und iiber zukiinftige politische MaBnahmen gegeniiber aus-
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steuerliche Ungleichbehandlung von in- und auslindischen Investoren und die
irrationalen Erwartungen {iber die relativen Renditen im In- und Ausland (French,
Poterba 1991, S. 222 und Portes/Rey 1999, S. 2). Auch die Lindergrofle spielt
eine wichtige Rolle bei der Nutzung des internationalen Kapitalmarktes. Grofe
L#nder neigen dazu einen betrichtlichen Teil der zus#tzlichen Ersparnis selbst zu
attrahieren, also Kapitalabfliisse zu behindern, um den Vorteil ihrer Marktkraft
ausschdpfen zu kdnnen. Je grofer ein Land ist, desto geringer ist der Anteil der
Auslandsinvestitionen (Obstfeld 1985, S. 36).

Die Bestimmung des Grades der internationalen Kapitalmobilitéit fithrt zu vielen
unterschiedlichen Ergebnissen. Allerdings kann ilbereinstimmend festgestelit
werden, dass die internationalen Kapitalmérkte nicht vollstindig integriert sind.
Das Potenzial der internationalen Kapitalmérkte zur Minderung der makrotko-
nomischen Auswirkungen wird daher in der modelltheoretischen Betrachtung
tiberschéitzt, da von einer weltweiten vollkommenen Kapitalmobilitit ausgegan-
gen wird. Diese liegt auf den internationalen Kapitalmirkten aber nicht vor. Die
Investoren legen einen geringen Teil ihres Kapitals im Ausland an. Insbesondere
die Investitionen in die Emerging Markets als Linder mit einer jungen Bevdlke-
rungsstruktur werden voraussichtlich nicht in dem prognostizierten Umfang get4-
tigt werden, da die Mérkte nur unvollstindig integriert sind. Im Folgenden soll
veranschaulicht werden, welche Hindernisse speziell fiir die demographisch indu-
zierten internationalen Kapitalstréme zwischen den Industrielindern und den E-
merging Markets existieren. Dies soll verdeutlichen, welche Grenzen flir die
kompensatorischen Wirkungen der internationalen Kapitalbewegungen fiir eine
alternde Gesellschaft noch zusttzlich bestehen.

5.2.3 Grenzen der demographisch induzierten Kapitalstréme von den In-
dustrieléindern in die Emerging Markets

Die internationale Kapitalmobilitiit zwischen den Léndern mit einer alternden und
einer jungen Bevdlkerungsstruktur ist entsprechend der obigen Betrachtung einge-
schrinkt. Hierbei existieren quantitative Unterschiede. Es wurde in Kapitel 2 il-
lustriert, dass die grofiten demographischen Divergenzen zwischen den Industrie-
landern und den Emerging Markets bestehen. Entsprechend der theoretischen Be-
trachtung miissten daher die demographisch bedingten Kapitalstréme iiberwie-
gend von den OECD-L#ndern in die Nicht-OECD-Lénder flieBen, um einen gro-
Ben Teil der makrodkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses zu kom-
pensieren. Aufgrund der eingeschriinkten Kapitalmobilitit zwischen diesen Regi-

lindischen Investoren. Ahnliches gilt fiir die Fithrung eines Unternechmens im Ausland, da
ausldndische Firmeninhaber beim Einkauf von Inputs und Dienstleistungen ein Informations-
defizit haben (Gordon, Bovenberg 1996, S. 1060).
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onen werden die internationalen Kapitalbewegungen geringer sein als in der theo-
retischen Betrachtung. Dies hat auch eine Senkung der kompensatorischen Wir-
kung der internationalen Kapitalbewegungen zur Folge. Gleichzeitig kann dies
auch zu einem erhohten Kapitalfluss zwischen den OECD-Staaten selbst fiihren,
weil auch innerhalb dieses Integrationsraumes eine Verringerung der Auswirkun-
gen des Alterungsprozesses erzielt werden kann, da hier ebenfalls demographi-
sche Divergenzen zu beobachten sind. Diese fallen jedoch geringer aus, wodurch
die positiven Effekte der internationalen Diversifizierung kleiner sein werden.

Fiir die Gesamtbeurteilung des mdglichen Diversifikationsgewinns einer alternden
Gesellschaft miissen daher die bestehenden Hindernisse beriicksichtigt werden.
Zum einen existieren Restriktionen in den OECD-L#4ndern selbst und zum ande-
ren sind die Emerging Markets tiberwiegend risikoreiche Mérkte, die zum Teil
hohe politische Risiken, anfillige Banksysteme und illiquide und schwach regu-
lierte Aktienmirkte aufweisen. Aber auch in den alternden Gesellschaften selbst
existieren zahlreiche Barrieren fiir eine internationale Risikostreuung, z.B. in
Form von quantitativen und regionalen Grenzen fiir den Anteil der ausldndischen
Investition am Pensionsfondsvermdgen. Daher soll nachfolgend aufgezeigt wer-
den, welche Hindernisse fiir die demographisch bedingten Kapitalfliisse bestehen.

5.2.3.1 Hindernisse in den alternden Gesellschaften

Sinkt das Absicherungsniveau der staatlichen umlagefinanzierten Rentenversiche-
rung, fithrt dies vermutlich zu einer vermehrten Kapitaldeckung. Hierdurch wiir-
den die institutionellen Anleger gestirkt. Diese Entwicklung kann insbesondere
fir die kontinentaleuropdischen Linder erwartet werden, da dort ein ausgeprigter
Alterungsprozess beobachtet wird, bei gleichzeitiger Finanzierung der Rentenver-
sicherung iiber ein Umlageverfahren. Bisher nimmt das Anlagevermdgen der in-
stitutionellen Anleger in den kontinentaleuropdischen L#indern daher nur einen
geringen Anteil gemessen am Bruttoinlandsprodukt ein. Diese geringe Bedeutung
steht in einem engen Zusammenhang mit dem hohen Absicherungsniveau der
Gesetzlichen Rentenversicherung, da hierdurch keine private Altersvorsorge not-
wendig ist (Group of Ten 1998, S. 25). In Lindern wie den USA, Japan, GroBbri-
tannien oder auch den Niederlanden, in den nur ein geringer Anteil des Renten-
einkommens durch ein Umlageverfahren gewihrleistet ist, kommt der kapitalge-
deckten Altersabsicherung ein hoher Stellenwert zu.*® Das Altersvermbgen wird
dort groBtenteils durch Pensionsfonds und Lebensversicherungen verwaltet (Bank
of International Settlements 2007, S. 2).

38 Inden USA liegt die Bedeutung der Pensionsfonds relativ zum Bruttoinlandsprodukt bei 60%,
in den Niederlanden bei 90% und in der Schweiz bei 110%.
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Institutionelle Anleger kdnnen helfen den demographisch bedingten Riickgang der
Kapitalrenditen in den alternden Gesellschaften durch Investitionen im Ausland
mit einer jiingeren Bevolkerungsstruktur zu kompensieren. Hierbei kann aller-
dings beobachtet werden, dass die institutionellen Anleger eine starke Inlandsori-
entierung hinsichtlich ihrer Anlagestrategien aufweisen. Dies kann zum einen auf
die Priferenzen der Kunden, also der Sparer zuriickgefiihrt werden, und zum an-
deren existieren zahlreiche institutionelle Hindernisse.

Das AusmaB der Beschrinkungen hinsichtlich des Vermdgensanteils, den Pensi-
onsfonds im Ausland anlegen diirfen, divergiert. In Australien, GroBbritannien,
Irland, Luxemburg und Spanien existieren keine Begrenzungen fiir die Auslands-
investitionen. Die Niederlande wie auch die USA gewdhren nur privaten Pensi-
onsfonds eine freie Entscheidung iiber den Anteil des Verm&gens, der im Ausland
angelegt werden darf. Relativ hohe Beschrinkungen fiir ausléindische Investitio-
nen liegen in Kanada, Japan und der Schweiz vor, in Deutschland und den skan-
dinavischen Lindern sind die Hchstgrenzen noch geringer (Reisen 1996, S. 176).

Diese Beschrinkungen filhren dementsprechend auch zu einem geringen Anteil
auslindischer Aktiva im Gesamtportfolio der Pensionsfonds. Begriindet werden
die Anlagebeschrinkung mit dem Schutz der Versicherten. Auslandsinvestitionen
sind besonders risikoreich, da die Versicherer nur unzureichende Informationen
tiber die im Ausland geltenden Geschifisbedingungen und Regulierungen besitzen
und damit Risiken falsch einschétzen kdnnten. Die Restriktionen resultieren aller-
dings eher aus der Motivation der Regierungen, die inléndischen Ersparnisse im
eigenen Land zu halten, um an den Rentenmérkten Staatsschulden aufnehmen zu
kdnnen oder um iiber finanzielle Mittel zur Zuteilung von Ressourcen zur Konso-
lidierung des Bankensystems, flir sogenannte Zukunftsindustrien oder andere Pri-
oritiiten zu verfligen.

Generell kann aber auch ein gewisser home bias beobachtet werden, da auch in
Lindern ohne Beschrinkungen ein hoher Anteil des Vermdgens im Inland inves-
tiert wird. Pensionsfonds wollen nicht nur die Renditen maximieren, sondern sind
auch bestrebt die Kaufkraft ihres Anlagevermdégens zu stabilisieren. Ungesicherte
Wihrungsrisiken stdren dieses Ziel. Das Argument vernachléssigt allerdings, dass
das WiHhrungsrisiko wegdiversifiziert oder durch Futures und Optionen beseitigt
werden kann. Ein hoher Anteil an Anleihen statt Aktien im Portfolio fiihrt zu einer
hoéheren Inlandsorientierung. Aktien erzielen langfristig die hdchsten Realrenditen
und Diversifikationsgewinne und werden daher flir ausldndische Investitionen
priferiert. Die hohen Ertriige aus Aktienanlagen ergeben sich dadurch, dass die
gedeckte Zinsparitdt zwischen den OECD-Léndern zumeist erfiillt ist, wihrend
die Aktienmarktintegration unvollstindig ist. Ein groBer Anteil an Anleihen kann
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darauf zuriickgefithrt werden, dass die Pensionsfonds bestrebt sind, die Struktur
der Aktiva an die Struktur der Passiva anzugleichen. Auch wiesen L#nder wie
Deutschland in der Vergangenheit hohe reale Anleiherenditen auf, was Inlandsan-
lagen gerechtfertigt hat (Reisen 1996, S. 179).

Auch darf nicht vernachléssigt werden, dass Auslandsinvestitionen Kapital enthal-
ten, welches nicht fiir den inlindischen Kapitalstock genutzt wird. Hieraus erge-
ben sich adverse Effekte auf die heimische Produktivitiit, was wiederum den Le-
bensstandard senken kann. Des Weiteren kénnen die zu erwartenden Vorteile aus
einer Auslandsinvestition schwinden, wenn die Korrelation der Renditen steigt.
Die internationalen Kapitalbewegungen sind Ausgleichsbewegungen und bewir-
ken dementsprechend mittelfristig eine Angleichung der international divergie-
renden Kapitalrenditen. Die Grenzproduktivitit des Kapitals in den weniger ent-
wickelten Lidndern wird mit einem zunehmenden Kapitalimport sinken, da die
Anzahl der lohnenden Investitionsobjekte und somit die Kapitalnachfrage in die-
sen Landern begrenzt ist, wihrend das Kapitalangebot durch den Kapitalzufluss
zunimmt. Dies filhrt zu einer Reduzierung der Ertrége aus der internationalen
Streuung des Kapitals. Gleichzeitig verschlechtert sich auch die Mdglichkeit, das
Risiko des Gesamtportfolios zu senken. Der Vorteil der internationalen Diversifi-
kation wird hierdurch reduziert (MacKellar/Reisen 1998, S. 14).

5.2.3.2 Hindernisse in den jungen Gesellschaften

Zusitzlich zu den obigen Uberlegungen behindern die Emerging Markets selbst
den Zufluss an auslédndischem Kapital. Die Kapitalanleger werden voraussichtlich
weniger Investitionen in den Emerging Markets titigen als die Portfolio-Theorie
empfiehlt, da ihnen die Risiken trotz hoher erwarteter Kapitalrenditen zu hoch
sind. Verantwortlich hierfiir sind die zahlreichen makroSkonomischen und politi-
schen Risiken in den Lindern mit einer jungen Bevdlkerungsstruktur, die den Ka-
pitalimport behindern.

Die internationalen Kapitalstréme konnen sich fiir die kapitalexportierenden und
kapitalimportierenden Linder nur dann positiv auswirken, wenn die weniger ent-
wickelten Lénder das zusitzliche Kapital absorbieren kénnen. In den Emerging
Markets miissen daher makrotkonomische Voraussetzungen vorherrschen, die
einen Zuwachs des inldndischen Kapitalstocks durch den internationale Kapitalzu-
fluss fordern. Dies ist von Bedeutung, da hierdurch eine wirtschaftliche Basis ge-
neriert wird, mit deren Hilfe das Kapital und die zuleistenden Zinsen zukiinftig
zurlickgezahlt werden kénnen. Das auslidndische Kapital kann neben der produk-
tiven Verwendung auch fiir konsumtive Zwecke genutzt werden. In diesem Falle
wilrde die Gefahr einer zukiinftigen Zahlungsunfihigkeit bestehen. Die Unsicher-
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heit beziiglich der Schuldenbedienung senkt die Attraktivitit der Investitionen in
den Emerging Markets.

Ferner muss ein bestimmtes Humankapital in den kapitalempfangenden L#ndern
vorhanden sein. Der Bildungsstand des Landes muss ein gewisses Niveau erreicht
haben, damit das Land zum einen fiir auslédndisches Kapital attraktiv ist und zum
anderen das erhaltene Kapital auch effizient verwenden kann. Die zu erzielende
Kapitalproduktivitit wird positiv vom vorhandenen Humankapital beeinflusst.
Auch setzt die internationale Ubertragung neuer Technologien bereits ein be-
stimmtes vorhandenes Mafl an Humankapital voraus. Ein zu geringes Bildungsni-
veau kann daher die positiven Auswirkungen der Kapitalzufliisse reduzieren (En-
quete-Kommission 2000, S. 17). Ungeeignete makroSkonomische Bedingungen
im Empfingerland kénnen somit den Umfang wie auch die Wirkungen der inter-
nationalen Kapitalbewegungen ddmpfen.

Eine weitere Einschréinkung erfahren die Investitionen durch die politischen Risi-
ken, die in den weniger entwickelten Lindern hufig existieren. Besteht die Ge-
fahr, dass lokale Politiker im Falle einer Zahlungsunfihigkeit einen Bankrott er-
kldren oder einfach die plinktliche oder volistindige Riickzahlung verweigern,
senkt dies den Anreiz auslidndischer Anleger dort zu investieren (Holzmann 2000,
S. 14 £).

Auch die Finanzmarktentwicklung in den Emerging Markets ist ein wichtiges
Indiz fiir den Umfang und die Wirksamkeit der internationalen Investitionen. Die
Anleger der alternden Gesellschaften werden nur dann bereit sein ihr Kapital in
Nicht-OECD-L#ndern anzulegen, wenn der Finanzmarkt im Empfingerland liqui-
de und effizient gestaltet ist. Liegt dies nicht vor, ist auch die Absorptionsféhig-
keit begrenzt. Die Emerging Markets weisen meist unterentwickelte Finanzmérkte
auf. Weitere Hindernisse fur die Kapitalfliisse ergeben sich durch das Problem
asymmetrischer Information iiber die Finanzmé#rkte des eigenen Landes und der
weniger entwickelten Lénder (Portes/Rey 1999, S. 4).

Auch muss ein Anstieg der Bruttokapitalstréme in die Schwellen- und Entwick-
lungslénder nicht mit einer Zunahme der Nettokapitalstréme einhergehen. Einige
der Emerging Markets, die die bevorzugten Investitionsziele der Industrielénder
sind, sind ebenfalls Hochsparldnder. Die Ersparnis dieser Lénder iibersteigt die
Investition, daher wird ein Teil der heimischen Ersparnis im Ausland angelegt,
vorzugsweise in den Industrieldndern, da diese ein relativ geringes Risiko aufwei-
sen und die Volatilitit der Renditen relativ gering ist. Hierdurch kénnten die de-
mographisch induzierten Kapitalstrme kompensiert werden bzw. gar nicht erst
entstehen. Auflerdem sind einige der weniger entwickelten Lénder ebenfalls von
einem Alterungsprozess betroffen. Chinas Bevlkerung z.B. unterliegt einer ziigi-
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gen und ausgeprégten Alterung. Dadurch kdnnen Investitionen in die OECD att-
raktiver werden, da der Renditeunterschied zwischen dem Gebiet der OECD und
der Nicht-OECD sinken wird und die Renditen in der OECD stabil sind (Group of
Ten 1998, S. 35 f.).

5.2.3.3 Auswirkungen auf die internationalen Kapitalbewegungen

Auf der einen Seite konnte verdeutlicht werden, dass die demographischen Diver-
genzen, insbesondere zwischen den OECD und den Nicht-OECD-L&ndern, hoch
sind. Die Entwicklung der Kapitalrenditen verliuft zwischen diesen Regionen
sehr unterschiedlich, so dass hier internationale Kapitalbewegungen von den al-
ternden zu den jungen Gesellschaften erwartet werden kénnen. Die obige Betrach-
tung hat nun aber gezeigt, dass zwischen diesen Regionen zahireiche Hindernisse
fiir die internationalen Kapitalbewegungen existieren. Folglich ist die internatio-
nale Kapitalmobilitiit eingeschrénkt.

Gleichzeitig kann beobachtet werden, dass Kapital innerhalb der OECD relativ
mobil ist im Vergleich zu den Kapitalbewegungen zwischen der OECD und der
Nicht-OECD. Die demographische Entwicklung innerhalb der Industrieldnder
verlduft zudem ebenfalls unterschiedlich, auch wenn die Divergenzen geringer
sind und somit auch die Renditeunterschiede kleiner ausfallen. Das Durch-
schnittsalter steigt in allen Léndern, so dass alle einem Alterungsprozess unterlie-
gen, aber das AusmaB ist unterschiedlich. Da die relative demographische Ent-
wicklung fiir die Entwicklung der internationalen Kapitalbewegungen bedeutsam
ist, werden somit auch Kapitalstréme zwischen den Léndern mit einer alternden
Bevdlkerung induziert. Hier wird das Kapital zu der relativ jiingeren Bevilkerung
flieBen.

Am Beispiel der US-amerikanischen und japanischen Nettoauslandsposition kann
der Einfluss divergierender demographischer Entwicklungen auf die Richtung der
internationalen Kapitalbewegungen bereits abgelesen werden. Betrachtet man z.B.
die absolute Altersstruktur der US-amerikanischen Bevdlkerung, so miisste die
Leistungsbilanz einen Uberschuss aufweisen, da sich ein relativ groBer Anteil der
Bevélkerung in seiner Hochsparphase befindet. Aber der Saldo ist defizitir. Eine
Erkldrung kénnte die Demographie der Handelspartner sein. In Europa und in
Japan ist die Ersparnis aufgrund der momentanen Altersstruktur hoch, da sich ein
groBer Anteil der Bevdlkerung ebenfalls in seiner Hochsparphase befindet. Die
Leistungsbilanzen weisen dementsprechend einen Uberschuss auf. Die USA wei-
sen im Vergleich zu diesen Regionen eine jiingere Altersstruktur auf und altern
weniger stark, d.h. der Anteil der Individuen im Ruhestand an der Gesamtbevél-
kerung wichst langsamer. Die Erwerbsbevlkerung wichst mit einer zun#chst
konstanten Wachstumsrate. Hierdurch steigt die Attraktivitit fiir ausldndisches



Das empirisch beobachtbare Spar- und Investitionsverhalten 109

Kapital, da die Kapitalrenditen h8her sind. Der Kapitalbedarf ist vergleichsweise
hoch, da viele junge Erwerbstitige in den USA leben. Die unterschiedliche demo-
graphische Entwicklung in den einzelnen L#ndern verstirkt die internationalen
Kapitalstrdme von Japan und den westeurop#ischen Léndern in die USA (Roeger
2003, S. 2).

Entsprechend der aufgezeigten regional divergierenden Entwicklungen der Kapi-
talrenditen kdnnen somit folgende Richtungen flir die demographisch induzierten
internationalen Kapitalbewegungen prognostiziert werden. Zum einen wird Kapi-
tal von den Industrieléindern in die jungen Volkswirtschaften, die sogenannten
Emerging Markets, flieBen, da zwischen diesen beiden Regionen der demographi-
sche Unterschied am h&chsten ist. Ein betréchtlicher Kapitalbedarf durch die hohe
Wachstumsrate des Arbeitsangebots sowie hthere Kapitalrenditen als in den In-
dustrieldndern attrahieren das Kapital der Lénder mit einer &lteren Altersstruktur.
Allerdings kann hier eine unvollstindige internationale Kapitalmobilit4t verzeich-
net werden. Zum anderen ist innerhalb der OECD ebenfalls keine einheitliche
demographische Entwicklung zu beobachten, so dass auch hier demographisch
induzierte Unterschiede der nationalen Kapitalrenditen vorliegen, die zu Kapital-
flissen von den westeuropdischen Lindern und Japan in die USA und Kanada
filhren. Die internationale Mobilitéit des Kapitals ist relativ hoch, aber die poten-
ziellen Diversifikationsgewinne sind gering.

5.3 Bewertung der Ergebnisse

Das Modell der tiberlappenden Generationen prognostiziert fir das Land mit der
relativ 4lteren Bevdlkerung langfristig einen Nettokapitalexport. Der Vergleich
des theoretischen und empirischen Sparverhaltens zeigt auf, dass das Potenzial
des heimischen Kapitals in einem Land mit einer alternden Bevdlkerung, welches
fiir auslindische Investitionen verwendet werden kann, in der theoretischen Be-
trachtung unterschétzt wird. Die Beriicksichtigung des Vererbungs- und Vor-
sichtsmotivs wie auch die institutionelle Ausgestaltung des Rentensystems beein-
flussen das lebenszyklische Sparverhalten der Haushalte. Generell kann beobach-
tet werden, dass im Rentenalter keine negative Ersparnis vorliegt. Hierfiir ist ei-
nerseits der Aufbau eines intergenerationalen Transfervermdgens der privaten
Haushalte sowie auch die Unsicherheiten tiber den Gesundheitszustand im Alter
und den Todeszeitpunkt verantwortlich. Andererseits existiert in den alternden
Gesellschaften in der Regel ein umlagefinanziertes Rentensystem. Je umfangrei-
cher die Leistungen daraus sind, desto hoher ist das Einkommen im Alter, gemes-
sen am durchschnittlichen Lebenseinkommen, so dass auch hier positive Sparra-
ten im Alter beglinstigt werden.
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Die Abweichungen unter Beachtung des Erbschafts- und Vorsichtsmotivs wirken
sich auf die zukiinftige Entwicklung der aggregierten Sparquote in einem Land
mit einer alternden Bevdlkerung aus. Entsprechend der Lebenszyklus-Theorie
wird ein voraussichtlicher Riickgang der aggregierten privaten Ersparnis hinsicht-
lich des Alterungsprozesses erwartet. Hintergrund fiir diese Annahme ist, wie in
Kapitel 3.2.1 verdeutlicht, die relative Zunahme der Rentnergeneration, die eine
negative Sparquote aufweist. Gleichzeitig sinkt der Anteil der Personen, die sich
in der zweiten Hilfte ihres Erwerbslebens und daher in ihrer Hochsparphase be-
finden, was sich wiederum nachteilig auf die aggregierte private Sparrate aus-
wirkt. Ubertrigt man diese Uberlegungen nun auf das tatséchlich zu beobachtende
Sparverhalten der privaten Haushalte, miisste die aggregierte private Sparquote
tendenziell steigen. Ursichlich hierfiir ist, dass die Individuen, die #lter als 60
Jahre alt sind, eine positive Sparrate haben und ihr relativer Anteil an der Gesamt-
bevdlkerung steigt. Einschrinkend muss jedoch beachtet werden, dass die jungen
Haushalte in Erwartung einer Vermdgensiibertragung ihrer Eltern weniger sparen
werden. Sie werden ihre eigene Ersparnis jedoch nicht vollstiindig durch das zu
erwartende Erbe substituieren, da hinsichtlich des Zeitpunkts und der Hhe der
Erbschaft Unsicherheit besteht.

Ferner wird in einer Volkswirtschaft mit einer alternden Bevdlkerung voraussicht-
lich eine Rentenreform notwendig werden, da die Finanzierung der Renten durch
ein Umlageverfahren zu Finanzierungsschwierigkeiten fithren konnte. Die Anzahl
der Beitragszahler sinkt, wihrend die Anzahl der Rentenempfinger steigt. Geht
man lediglich davon aus, dass der Beitragssatz eingefroren wird, entsteht eine
Einkommensliicke fiir die zukiinftigen Rentner, da die Rentenleistungen sinken
werden. Diese Einkommensliicke im Alter wird zu einer vermehrten Eigenvorsor-
ge der privaten Haushalte fithren. Hierdurch werden die kapitalgedeckten Sdulen
des Altersvorsorgesystems gestirkt. Da das Umlageverfahren tendenziell senkend
auf die aggregierte private Ersparnis wirkt und das Kapitaldeckungsverfahren im
Gegensatz hierzu einen positiven Einfluss auf die Kapitalbildung der Volkswirt-
schaft hat, kann ein Ubergang vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren mit
einer Erhthung der privaten aggregierten Ersparnis verbunden sein.

Die Beriicksichtigung dieser beiden Einflussgréen der privaten Ersparnisbildung
zeigt, dass der demographisch bedingte Riickgang der privaten Sparrate, welcher
von der Lebenszyklus-Hypothese prognostiziert wird, zu hoch ist. Der Alterungs-
prozess kann sogar zu einer Zunahme der aggregierten privaten Ersparnis fithren.
Eine alternde Gesellschaft wird voraussichtlich keine Knappheit an Kapital zu
verzeichnen haben wird.
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Im Gegensatz hierzu werden die kompensatorischen Wirkungen der internationa-
len Kapitalbewegungen {iberschitzt. Die empirischen Studien zeigen, dass die
internationalen Kapitalmérkte von den privaten Haushalten nicht vollstindig ge-
nutzt werden, sondern ein groBer Anteil des Kapitals im Inland angelegt wird, da
keine vollstindige internationale Kapitalmobilitit vorliegt. Insbesondere die E-
merging Markets, welche die jlingsten Altersstrukturen besitzen und daher bevor-
zugte Anlageziele sein werden, attrahieren nur wenige Kapitalanlagen aus den
OECD-L#ndern.

Das Kapitaldeckungsverfahren bietet einer alternden Volkswirtschaft die M&g-
lichkeit, ihre Altersersparnis vermehrt auf den internationalen Kapitalmirkten
anzulegen. Dies verdeutlicht die Bedeutung der Integration der internationalen
Kapitalmirkte. Sind diese nicht ausreichend integriert, wirkt sich eine Rentenre-
form neben dem demographischen Wandel negativ auf die heimische Kapitalren-
dite aus. Eine konstante bzw. steigende private Sparquote erfordert somit eine
hohe internationale Kapitalmobilitit. In einer geschlossenen Volkswirtschaft wilr-
den die Kapitalrenditen ansonsten relativ stark fallen. Vermindert werden kann
dieser Effekt durch die internationale Diversifizierung. Die aufgezeigte Begren-
zung der Integration der internationalen Kapitalmérkte verdeutlicht daher die
Notwendigkeit einer effizienteren Nutzung der internationalen Mirkte sowie eine
Beseitigung der Behinderung der internationalen Kapitalbewegungen.






6 Wirtschaftspolitische Implikationen

Die makrokonomischen Auswirkungen des demographischen Wandels kénnen
durch geeignete Manahmen der Wirtschaftspolitik geddmpft werden. Die Arbeit
hat gezeigt, dass die internationalen Kapitalbewegungen ein wichtiges Instrument
fur die Kompensation der Folgen der Alterung sind. Die Nutzung der internationa-
len Kapitalmérkte ermdglicht die Erzielung h&herer Investitionsertrige. Dies
wirkt sich wiederum positiv auf die Spar- und Investitionsneigung aus, was eine
Erh8hung des Wirtschaftswachstums und somit des Lebensstandards zur Folge
hat.

Ein Land mit einer alternden Gesellschaft sollte daher die bestehenden Hindernis-
se fiir einen hohen Grad an internationaler Kapitalmobilitéit beseitigen. Eine effi-
ziente Nutzung der vorhandenen Ressourcen kann durch eine kapitalgedeckte
Rentenversicherung erreicht werden, die die institutionellen Anleger stirkt. Insti-
tutionelle Investoren kdnnen sich positiv auf den Anteil auslédndischer Anlagen im
Pensionsportfolio auswirken, da erstens die institutionellen Anleger tiber die Ent-
wicklung auf den Mirkten besser informiert sind als private Anleger und sie zwei-
tens Risiken besser streuen kénnen, weil sie liber ein umfangreicheres Vermdgen
verfligen.

Reformen auf den Kapitalmiirkten und des Rentenversicherungssystems werden
aber nicht ausreichen, um die makroskonomischen Auswirkungen zu kompensie-
ren. Den Auswirkungen des Alterungsprozesses kann nur erfolgreich entgegen-
gewirkt werden, wenn mehrere Reformen durchgefiihrt werden. Daher sind auch
MaBnahmen notwendig, die die Verknappung der Erwerbsbevolkerung kompen-
sieren. Auf der einen Seite sollte das vorhandene Erwerbspotenzial besser genutzt
werden, indem die tatsichliche Erwerbsbeteiligung von Frauen und &lteren Ar-
beitnehmer zunimmt wird. Auf der anderen Seite kann die Erwerbsbevilkerung
mit Hilfe von Zuwanderung erh8ht werden.

6.1 Effiziente Nutzung des vorhandenen Kapitalangebots

Die vorhandenen Ressourcen in einer alternden Gesellschaft sollten also effizient
genutzt werden. Hinsichtlich des Kapitalangebots ergeben sich hieraus wirt-
schaftspolitische Implikationen. Zum einen kann mit Hilfe einer Rentenreform,
die die kapitalgedeckten Siulen der Altersabsicherung stirkt, gewihrleistet wer-
den, dass die inl4ndische Ersparnis fiir die Altersvorsorge im Ausland mit einer
jingeren Bevdlkerungsstruktur eine hthere Rendite erzielt. Hierflir sind internati-
onal integrierte Kapitalmérkte notwendig. Kapitel 5.2 hat jedoch verdeutlicht,
dass das Kapital international nicht vollstindig mobil ist. Daher ist fiir die Zukunft
eine weitere Offnung der internationalen Kapitalmirkte anzustreben.
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Das Kapitaldeckungsverfahren wird in einer alternden Gesellschaft an Bedeutung
gewinnen, da das Umlageverfahren aufgrund der relativen Verringerung der Er-
werbsbevolkerung Finanzierungsschwierigkeiten aufweisen wird. Die Zunahme
der kapitalfundierten Rentenversicherungen wird ein verstirktes Wachstum der
institutionellen Anleger bewirken. Pensionsfonds und Lebensversicherungen ver-
walten momentan den grBten Teil des Pensionsverm&gens (Bank of International
Settlements 2007, S. 2). Auch fiir die Zukunft wird hier das htchste Wachstums-
potenzial erwartet. Die kapitalgedeckten Pensionspline benétigen die internatio-
nalen Kapitalm#rkte, um dem demographisch induzierten Abwirtsdruck der Kapi-
talrenditen ausweichen zu kénnen, indem sie ihr Vermégen international streuen.

Die internationale Diversifikation des Rentenvermbgens und somit die Maximie-
rung der Kapitalrendite ist von besonderer Bedeutung, da die Hthe der Rendite,
die fiir die Anlage der Altersersparnis erzielt wird, fiir das spétere Alterseinkom-
men entscheidend ist. Das Einkommen der Rentnerhaushalte hiingt somit mafgeb-
lich von den Anlagestrategien der institutionellen Anleger ab. Insbesondere der
Anteil des Anlagevermbgens, der im Ausland mit einer jiingeren Altersstruktur
investiert wird, kann zu einer Erhthung der Gesamtrendite fiihren. Eine zuneh-
mende Verwaltung des Altersvermdgens durch professionelle Fondsmanager wird
zur Folge haben, dass die Vermogensanlagen, die bisher direkt und individuell
getitigt wurden, durch indirekte institutionelle Anlagen ersetzt werden. Zusitzlich
kann eine Substitution kurzfristiger Aktiva durch langfristige Kapitalanlagen er-
wartet werden. Hierin liegt auch ein entscheidender Vorteil der Pensionsfonds.
Diese konnen in risikoreiche, aber langfristig renditetrichtige Investitionsobjekte
investieren, da sie einen langen Anlagehorizont haben, was fiir eine alternde Ge-
sellschaft eine wichtige Voraussetzung ist.

Zusitzlich besitzen institutionelle Anleger eine bessere Informationslage {iber die
Gegebenheiten auf den ausldndischen Kapitalmirkten als private Investoren, da
sie einen besseren Marktzugang haben. Auch kénnen sie Informationen besser
biindeln und auswerten, so dass Risiken und Chancen eines Investitionsobjekts
besser eingeschiitzt werden konnen, was die Informationsasymmetrien verringert.
Hierdurch reduziert sich die Durchfithrung von Fehlinvestitionen. Die verbesserte
Informationslage bildet die Grundlage fiir vermehrt weltweite Investitionen zur
optimalen Streuung von Rendite und Risiko. Auch kdnnen Pensionsfonds Gro-
Benvorteile erwirtschaften, da sie eine gréBere Anzahl an Finanztiteln kaufen als
ein privater Haushalt und hierdurch bessere Konditionen erhalten. Folglich sinken
die Transaktionskosten.

Fondsmanager kénnen das Rendite-Risiko-Verhiltnis flir die Vermdgensanlagen
der Altersvorsorge verbessern und eine effizientere Allokation der Ressourcen



Wirtschaftspolitische Implikationen 115

erzielen. Der Diversifikationsvorteil kann so maximal ausgenutzt werden, da eine
Anniherung an das Weltmarktportfolio ermdglicht wird. Die Durchfithrung von
Investitionen in den Emerging Markets sind hierbei am forderlichsten, da hier die
Renditen relativ hoch sind und die Korrelation zwischen den Mérkten gering ist,
was Risiko senkend wirkt (Reisen 1996, S. 175 £.).

Die Investitions- und Handelsstrategien der institutionellen Investoren werden
sich auch auf die Struktur der Finanzmirkte auswirken. So tendieren Lénder mit
einer kapitalgedeckten Rentenversicherung zu einem hochentwickelten Wertpa-
piermarkt. Insgesamt wird die Ergiebigkeit und Effizienz der Finanzmirkte er-
hoht. Die institutionellen Anleger erhthen die Liquiditit der Kapitalmirkte, da
diesen vermehrt Mittel zuflieBen. Hierdurch wird die traditionelle Kreditfinanzie-
rung kleiner bis mittelstindischer Unternehmen an Bedeutung verlieren, da die
zunehmende Liquiditéit der Finanzmérkte durch die kapitalgedeckte Rentenabsi-
cherung eine giinstigere Mittelbeschaffung am Kapitalmarkt erm&glicht. Die
Transaktionskosten verringern sich, was wiederum eine zunehmende Liquiditit
zur Folge hat. Hierdurch kann letztlich auch die Beschéftigung positiv beeinflusst
werden. Ferner stirken die Finanzintermedidre den Anlegerschutz, fordern Trans-
aktionsverfahren und Finanzinnovationen, so dass eine Verbesserung des Risiko-
managements erreicht werden kann (Fuest, Matthes und Pfister 2001, S. 78).

Die Institutionalisierung der Kapitalbildung fiir die Altersvorsorge birgt aber auch
Gefahren in sich, weil ein Anstieg der Preisvolatilitit erwartet werden kann. Ein
Grund hierfiir ist, dass bei groBen Transaktionen die Marktliquidit4t zu gering sein
kann und die Preise bei K#ufen und Verkiufen auf dem Markt sehr elastisch rea-
gieren. Auch das gleichgerichtete Verhalten der Marktteilnehmer kann eine zu-
nehmende Volatilitit hervorrufen. Allerdings wird empirisch nur ein Anstieg der
kurzfristigen Volatilitit beobachtet, wihrend die langfristige stabil bleibt (Lchel
und Eberle 2001, S. 25 f)).

Die positiven Wirkungen der institutionellen Anleger auf die Renditen der Alters-
ersparnis und auf die internationalen Kapitalmirkte kdnnen nur dann wirksam
werden, wenn die Inlandsorientierung der Investitionsstrategien der institutionel-
len Anleger verringert bzw. beseitigt werden kann. Hierfiir ist eine Verminderung
des home bias der Rentenversicherten und eine Aufhebung der Anlagerestriktio-
nen notwendig.

Erstens orientieren sich die institutionellen Anleger hinsichtlich ihrer Anlagestra-
tegien an den Priferenzen ihrer Kunden, welche durch einen home bias gekenn-
zeichnet sind. Folglich muss das Vertrauen der Beitragszahler in ausldndische
Investitionen gestiirkt werden. Hierfiir kdnnte sich das Prinzip des Prudent Man
als Verhaltenskodex fiir das Fondsmanagement eignen, da der Marktmechanismus
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durch diese Verhaltensvorgaben nicht beeintréchtigt wird. Innerhalb dieses Prin-
zips gelten keine quantitativen Grenzen, sondern es existieren Richtlinien fiir pro-
fessionelle Investitionsentscheidungen, die von den Treuhindern eingehalten wer-
den sollen. Bestimmte Verhaltenskodizes legen somit die Grundsitze fiir das An-
lageverhalten der institutionellen Finanzintermediire fest. Untersuchungen haben
gezeigt, dass auf Mirkten mit quantitativen Restriktionen die Renditen geringer
sind. Der Prudent-Man-Ansatz wirkt sich somit positiv auf die spéteren Renten-
zahlungen bzw. die heutigen Beitriige aus, da liber die Jahre ein zusitzlicher Ge-
winn aus hoheren Ertriigen fiir die Beitragszahler angesammelt wird (L&-
chel/Eberle 2001, S. 28).

Zweitens existieren hinsichtlich der Investitionsmdoglichkeiten der Rentenerspar-
nis fiir die Pensionsfonds rigide quantitative und geographische Regelungen. So
muss ein bestimmter Anteil in Staatsanleihen oder andere staatliche Kapitalpro-
jekte investiert werden. In Frankreich muss beispielsweise die Hilfte des Vermo-
gens der Pensionsfonds in Staatsanleihen gehalten werden. In Deutschland existie-
ren Beschrinkungen hinsichtlich des Investitionsvolumens fir Aktien und fiir
Auslandsanlagen. Italien beschrénkt die Anlagen auBerhalb der Europdischen U-
nion. Investitionen in Vermdgen mit einer relativ hohen Volatilitdt wie Aktien
sind daher nur begrenzt erlaubt.

Die Inlandsorientierung der kontinentaleuropdischen Pensionsfonds kann daher
nur aufgehoben werden, wenn die Lokalisierungsbeschrinkungen und W#hrungs-
vorschriften weiter gelockert bzw. ganz beseitigt werden. Realisiert werden soll
dieses Ziel durch eine EU-Direktive fiir Pensionsfonds, die gew#hrleistet, dass die
Pensionsfonds einem Prudent-Man-Ansatz folgen, um die Diversifikation zu er-
hdhen. Der Richtlinienvorschlag soll auf aufsichtsrechtlicher Ebene den EU-
weiten Wettbewerb zwischen den Pensionsfonds verstirken. Quantitative Hchst-
grenzen werden allerdings nicht vollstindig beseitigt, dennoch wird eine Locke-
rung der bestehenden sehr restriktiven Begrenzungen erreicht, so dass ein erster
Schritt zu einer effizienteren Portfoliostruktur erm&glicht wird. Den gleichen An-
satz verfolgt eine Richtlinie der OECD, die OECD Recommendation on Core
Princples of Occupational Pension Regulation (OECD 2005, S. 69). Hierdurch
soll die internationale Streuung des Pensionsfondsvermbgens und das Risikoma-
nagement im Umgang mit den Portfoliorisiken gestirkt werden.

Drittens muss gewihrleistet sein, dass das Prudent-Man-Management iiberpriift
wird. Hierdurch soll das Vertrauen in die kapitalfundierten Rentensysteme und die
Stabilitit gestdrkt werden. Voraussetzungen sind, dass die Aufsichtsbehtrde pri-
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zise Ziele hat,”® und eine gut definierte Zuordnung der Zustindigkeit mit anderen
Finanzsektoraufsichten besteht, um Uberschneidungen und Zustindigkeitsunsi-
cherheiten zu vermeiden. Die Aufsichtsbehtrde muss gut ausgebildetes Personal
besitzen, um die Standards bei allen Pensionsanbietern durchsetzen zu konnen.
Des Weiteren ist die rechtliche und finanzielle Unabhéngigkeit der Kontrollinsti-
tution wichtig, damit eine Intervention der Politik ausgeschlossen werden kann
(OECD 2005, S. 70).

Zusitzlich zu den konkreten Reformvorschlégen fur die institutionellen Anleger
sind einige allgemeine MaBnahmen zur Férderung der Integration der internatio-
nalen Kapitalmérkte notwendig. International integrierte Finanzmérkte zeichnen
sich durch eine freie Bewegung grenzilberschreitender Finanztransaktionen aus.
Es existieren also keine Hindernisse von Seiten des Staates flir private und staatli-
che Kapitalfliisse. Die Integration der Finanzmérkte kann gefbrdert werden, indem
Transaktionskosten gesenkt werden, die durch die Beschaffung von Informationen
und bei der Durchfilhrung von grenziiberschreitenden Transaktionen entstehen.
Des Weiteren sollten bestehende Kapitalverkehrskontrollen beseitigt werden. Die
Férderung der Substituierbarkeit von Finanzmarktprodukten einzelner nationaler
Mirkte stellt eine weitere Voraussetzung fiir eine hdhere Integration dar. Letzt-
endlich behindern Risiken, die durch die internationalen Finanzbewegungen ent-
stehen, ebenfalls den freien internationalen Kapitalverkehr. Daher sollten beson-
ders politische Risiken beseitigt werden. Wechselkursrisiken kénnen vernachlis-
sigt werden, da diese durch die internationale Diversifikation des Portfolios weg-
diversifiziert oder auch durch Futures oder Optionen aufgehoben werden knnen.
(Schrooten 2005, S. 9)

Auch sollte eine Angleichung der globalen Rechnungslegungsstandards und der
Offenlegungspflichten der Unternehmen angestrebt werden. Die verbesserte inter-
nationale Vergleichbarkeit der Bewertung von Investitionen senkt die Transakti-
onskosten, da die Informationsverarbeitung erleichtert wird (Blommestein 1998a,
S. 61). In der Europdischen Union wurde 2002 eine Verordnung veranlasst, die
alle kapitalmarktorientierten Unternehmen ab 2005 verpflichtet, ihren Konzernab-
schluss nach internationalen Standards, den so genannten International Accoun-
ting Standards, zu erstellen (Schrooten 2005, S. 26).

Eine stabile und effiziente Infrastruktur der nationalen Finanzmirkte wirkt sich
ebenfalls positiv auf die internationale Integration der Finanzmdrkte aus. In den
Industrieléindern ist der Aufbau einer Infrastruktur fiir einen stabilen Finanzmarkt
bereits weit fortgeschritten, wihrend in den weniger entwickelten Lindern h4ufig

39 Ziele kénnen z.B. der Anlegerschutz, die Férderung von Innovationen oder die Beseitigung
von Handelshemmnissen sein.
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keine effiziente und stabile Infrastruktur fir den Finanzmarkt existiert (Group of
Ten 1998, S. 31). Zusitzlich miissen die weniger entwickelten Linder bestehende
Marktzutrittsbarrieren entfernen. Gleichzeitig ist auch eine Stirkung des Vertrau-
ens der Anleger aus den entwickelten Lindern in die Emerging Markets notwen-
dig, indem die Eigentumsrechte ausléndischer Investoren gewahrt werden und
eine Vertiefung der Aktienmérkte gefSrdert wird, um deren Liquiditit zu erhShen.
Die politischen Risiken in den Emerging Markets miissen also gesenkt werden,
wihrend die Stabilitét der Finanzmérkte einer Zunahme bedarf, um auslédndisches
Kapital attrahieren zu kdnnen (Reisen 1996, S. 188).

Insgesamt kann festgehalten werden, dass institutionelle Anleger voraussichtlich
einen positiven Beitrag zur Integration der internationalen Kapitalmérkte leisten,
wenn sie keinen regionalen Beschriinkungen unterliegen und ihre Entscheidungen
an der Rendite-Risiko-Struktur einer Anlage orientieren kdnnen. Gleichzeitig sind
aber auch Reformen auf den Finanzmirkten selbst notwendig, um die internatio-
nale Mobilitiit des Kapitals zu erhhen. Eine hohe internationale Kapitalmobilitiit
ist in einer alternden Gesellschaft daher von groBler Bedeutung, da der Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt eine ErhShung der durchschnittlichen Kapital-
rendite des Portfolios ermdglicht, was sich wiederum positiv auf das zukiinftige
Einkommen der verrenteten Individuen auswirken wird. Neben der effizienten
Nutzung des vorhandenen Kapitalangebots muss auch das potenzielle Arbeitsan-
gebot optimal verwendet werden, da sich die ErwerbsbevSlkerung im Zuge des
Alterungsprozesses riickliufig entwickeln wird.

6.2 Effiziente Nutzung des Arbeitsangebots

Eine Untersuchung von De Serres et al. (1998) prognostiziert eine demographisch
bedingte Verminderung der ErwerbsbevSlkerung um 13% in Japan, 16 % in
Deutschland und 9 % in den USA, wenn die altersspezifische Erwerbsbeteiligung
in den jeweiligen Lindern konstant bleibt. Die zukiinftige Entwicklung der Be-
schiftigung hingt aber nicht nur von der demographischen Entwicklung ab, son-
dern kann durch wirtschaftspolitische Reformen beeinflusst werden. Auf der einen
Seite kann das vorhandene Arbeitsangebot, welches eine Volkswirtschaft mit ei-
ner alternden Bevélkerungsstruktur besitzt, effizienter genutzt werden. Auf der
anderen Seite kann mittels von Zuwanderung auslédndischer Arbeitskriifte das in-
landische Arbeitsangebot erhht werden.

6.2.1 Erhéhung der tatsiichlichen Erwerbsbeteiligung

Der Riickgang der Erwerbsbevolkerung kann vermindert werden, indem die tat-
sidchliche Erwerbsbeteiligung steigt. Hierflir sollte die Beseitigung der Anreize zur
Frithverrentung und die Erhdhung des Renteneintrittsalter angestrebt werden.
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Das inlédndische Arbeitskriiftepotenzial wird in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten nicht vollstindig ausgeschtpft, wie auch Abbildung 6.1 zeigt. Die Erwerbs-
quote gibt die Anzahl der erwerbstitigen Personen relativ zur Bevdlkerung im
erwerbsfihigen Alter an. In Deutschland betriigt die Erwerbsquote 65 %, in
Frankreich 63 %, in Italien 58 %, in GroBbritannien und den USA 72 % und in
Japan 70 %. Diese Zahlen verdeutlichen, dass in Lindern wie Deutschland und
Italien, die eine riickldufige Erwerbsbevblkerung aufweisen, die Erwerbsquote
relativ gering ist. Lénder wie die USA oder Grofibritannien hingegen besitzen eine
verhiltnism#Big hohe Erwerbsquote bei einer konstanten bzw. leicht riickl{ufigen
Erwerbsbevdlkerung. Insbesondere die rasch alternden Volkswirtschaften verzich-
ten auf einen relativ hohen Anteil ihrer Erwerbsbevtlkerung. Eine Ausnahme bil-
det Japan, da hier eine hohe Erwerbsbeteiligung vorliegt.

Abbildung: 6.1: Alters- und geschlechtsspezifische Erwerbsquoten
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Die Betrachtung der Frauenerwerbsquote und der Erwerbsquote &lterer Arbeit-
nehmer zwischen 55 und 64 Jahren in der Abbildung 6.1 verdeutlicht, dass insbe-
sondere in Deutschland, Frankreich und Italien eine Steigerung der tatstichlichen
Erwerbstiitigkeit mdglich ist. Die Frauenerwerbsquote in Deutschland lag 2005
bei 60 %, in Frankreich bei 58 % und in Italien bei 45 %. Die Beschéftigungsquo-
te fr #dltere Arbeitnehmer nimmt mit 45 % in Deutschland, 39 % in Frankreich
und 31 % in Italien ebenfalls einen unterdurchschnittlichen Wert im Vergleich zu
anderen Lindern wie den USA, GroBbritannien oder Japan ein.

40 Die Daten beziehen sich auf das Jahr 2005.
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Eine héhere Erwerbsbeteiligung von Frauen und d#lteren Arbeitnehmern im Alter
zwischen 55 und 65 Jahren kann somit dazu beitragen, einen Teil des demogra-
phisch bedingten Riickgangs des Arbeitsangebots zu kompensieren. Dafiir miissen
vor allem institutionelle und politische Rahmenbedingungen angepasst werden, da
diese einen groBen Einfluss auf die Erwerbsquote haben. Mit Hilfe entsprechender
Reformen auf dem Arbeitsmarkt, des Rentenversicherungssystems und in der Fa-
milienpolitik kénnen Anreize geschaffen werden, die zu einer Erhthung der Er-
werbstitigkeit von Frauen und #lteren Arbeitnehmern fithren.

Eine Familienpolitik, die die Betreuungsmdglichkeiten fiir Kinder erhSht, kann
sich positiv auf die Erwerbsquote der Frauen auswirken.*! Innerhalb der Gruppe
der &lteren erwerbsfihigen Personen befindet sich das gréBte Potenzial zur Steige-
rung des Arbeitsangebots, da hier die Beteiligung am Arbeitsmarkt am geringsten
ist. Trotz einer steigenden Lebenserwartung ist das tatsichliche Renteneintrittsal-
ter stetig zurilckgegangen. Eine Ursache hierfiir ist die Ausgestaltung des Renten-
versicherungssystems. Insbesondere in den kontinentaleuropdischen L#ndern
werden grofiziigige Rentenleistungen durch die staatliche Rentenversicherung
gewdhrt. Die Leistungsabschlige bei einem vorzeitigen Austritt aus dem Arbeits-
leben sind aus versicherungsmathematischer Sicht so gering, dass der Anreiz zur
frilhzeitigen Verrentung gefrdert wird.*? Um eine hohere Erwerbsbeteiligung
unter den #lteren erwerbsfihigen Individuen zu erreichen, miissen die Anreize zur
Frithverrentung beseitigt werden. Parallel zu einem spiteren Eintritt in die Ren-
tenphase ist auch ein friherer Einstieg ins Erwerbsleben vor dem Hintergrund
einer sinkenden Erwerbsbevolkerung zu beflirworten. Eine Reform des Bildungs-
sektors sollte zu einer Verkiirzung der Ausbildungszeiten fiihren. Mit Hilfe der
obigen Reformvorschlige kann somit die Erwerbsphase der Individuen verldngert
werden. Gleichzeitig wird auch das potenzielle Arbeitsangebot besser ausgenutzt
(Pestieau, Pierre 2003, S. 1450 f.).

Die Erhhung der Erwerbsbeteiligung #lterer Menschen senkt den Alterslastquo-
tienten und wirkt sich positiv auf die Produktion und die Steuerbasis aus. In Japan
ist die Erwerbsbeteiligung der Bevélkerung, die #lter als 55 Jahre ist, recht hoch
und stabil, solche Beispiele zeigen, dass institutionelle Rahmenbedingungen und

41 In Schweden konnte mit Hilfe von Reformen in der Familienpolitik ein familienfreundlicheres
Klima geschaffen werden, was in einer bessere Vereinbarkeit von Beruf und Kind fiir Frauen
zum Ausdruck kommt. Die Beobachtungen hier zeigen, dass dies neben einer h8heren Er-
werbsbeteiligung der Frauen auch zu einem Anstieg der Geburtenrate gefiihrt hat.

42 Auch ist es unattraktiv nach dem offiziellen Renteneintrittsalter weiterzuarbeiten, da man
weiter Steuern und auch Beitrége zur Sozialversicherung leistet, ohne dafiir in der Rentenpha-
se hthere Leistungen zu erhalten. Daher entsteht eine implizite Steuer auf Arbeitseinkommen
von Arbeitnehmern, die #lter als 65 Jahre sind.
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soziale Briuche eine wichtige Position bei der individuellen Entscheidung iber
den Zeitpunkt des Renteneintritts einnehmen (Group of Ten 1998, S. 22 f.).

Eine Erhthung der tatstichlichen Erwerbsbeteiligung kann nur erreicht werden,
wenn auf dem Arbeitsmarkt ebenfalls Reformen stattfinden. Der Arbeitsmarkt
muss derart umgestaltet werden, dass Jobs flir gering qualifizierte Arbeitnehmer
geschaffen werden. Ohne eine entsprechende Reform wird die Arbeitslosigkeit in
diesem Segment trotz eines Riickgangs der Erwerbsbevolkerung konstant bleiben,
da die strukturellen Ursachen weiterhin bestehen bleiben. Der Abbau der beste-
henden Arbeitsmarktrigiditéten ist daher fiir die Erhdhung der Arbeitsnachfrage
eine Voraussetzung. Fiir die Nachfrage nach qualifizierter Arbeit kann hingegen
generell eine Erhdhung erwartet werden, da sich die Anzahl an qualifizierten Ar-
beitskriften verringert, wenn sich die Kohortengréfe verkleinert.

Andererseits ist ein Umdenken bei den Unternehmen selbst notwendig, da jiingere
Arbeitnehmer gegeniiber #lteren Mitarbeitern hiufig bevorzugt werden. Junge und
alte Beschiftigte konnen eine hohe Produktivitit aufweisen. Altere Mitarbeiter
sind erfahrener und kdnnen flir ein Unternehmen durchaus attraktive Angestellte
sein. Unternehmen sollten daher die Investitionen in die Aus- und Weiterbildung
der #lteren Mitarbeiter intensivieren. Die Ausriistung der verbleibenden Arbeits-
krifte ist daher ein wichtiger Parameter fiir die Kompensation des Beschifti-
gungsriickgangs. Auch sollte ein arbeitseffizienterer Kapitalstock angestrebt wer-
den, d.h., die Produktivitit der Arbeitnehmer muss durch eine bessere Ausbil-
dung, aber auch durch eine erhthte Ausstattung mit Kapital gesteigert werden
(IMF 2004, S. 156).

Die Alterung der Bevélkerung und eine hhere Erwerbsbeteiligung 4lterer Men-
schen fiihrt zu einem Anstieg des Durchschnittsalters der Beschiftigten. Dies
wirkt sich auf die Arbeitsproduktivit4t aus. Altere Arbeitnehmer sind erfahrener
und effizienter, was sich positiv auf die Produktivitéit auswirkt. Gleichzeitig sinkt
mit dem Alter die Bereitschaft Neuerungen anzunehmen. Die Durchsetzungskraft
neuer Technologien wird geschwiicht, wodurch die Produktivitiit negativ beein-
flusst werden konnte.** Einem moglichen Riickgang der Produktivitit muss ent-
gegengewirkt werden, da die Beschleunigung des Produktivititsfortschritts eine
wichtige Variable ist, um eine Kompensation der demographischen Auswirkun-

43 Eine Untersuchung von Canton, de Groot und Nahius (2002) kommt zu dem Schluss, dass der
Nettonutzen einer neuen Technologie flir den Arbeitnehmer von seinem Alter abhiingt. Altere
Arbeitnehmer profitieren nur fiir einen kurzen Zeitraum von der neuen Technologie, daher
kann der Nettonutzen flir sie negativ sein, wenn die EinfUhrungskosten hoch sind. Junge Ar-
beitnehmer verfligen {iber einen htheren Amortisationszeitraum und sind daher neuen Tech-
nologien gegentiber aufgeschlossener.
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gen erzielen zu kénnen. Daher wird der Investition in die Fortbildung insbesonde-
re dlterer Arbeitnehmer zukiinftig eine hthere Bedeutung zukommen (Bdrsch-
Supan 2004, S. 13).

6.2.2 Erhéhung des Renteneintrittsalters

Die Erhthung der Erwerbsbeteiligung #lterer Arbeitnehmer kann mit der Anglei-
chung des tatsichlichen Renteneintrittsalters an das offizielle Renteneintrittsalter
erzielt werden. Allerdings wird diese Maflnahme voraussichtlich nicht ausreichen,
den demographischen Druck auf das Arbeitsangebot auszugleichen, daher sollte
zusitzlich eine Anhebung des offiziellen Renteneintrittalters als eine Option zur
Stabilisierung des Arbeitskriftepotenzials in Betracht gezogen werden. Der konti-
nuierliche Anstieg der durchschnittlichen Lebenserwartung rechtfertigt die Ver-
ldngerung der Lebensarbeitszeit durch einen spdteren Renteneintritt. Ohne diese
ReformmafBnahme wiirde sich die Rentenzeit verlingern, was wiederum den Fi-
nanzierungsbedarf der Rentenversicherung erhdht. Die Erhthung des Rentenein-
trittsalters konnte an die Entwicklung der durchschnittlichen Lebenserwartung
gekoppelt werden. Des Weiteren ist die Anzahl der Berufe mit schwerer kdrperli-
cher Belastung zuriickgegangen, so dass eine lingere Lebensarbeitszeit in vielen
Berufen unproblematisch ist. Eine spétere Verrentung bietet daher den Vorteil,
dass auf der einen Seite die Rentenkassen entlastet werden, und auf der anderen
Seite die Anzahl der Erwerbstitigen, gemessen an der Gesamtbevélkerung, erhSht
wird. Im ersten Schritt ist es jedoch maBigeblich, dass die Anreize zur Frithverren-
tung beseitigt werden. Hierdurch kann bereits ein positiver Effekt auf das Arbeits-
kriftepotenzial erzielt werden, auch wenn dieser nicht groB genug ist, um den
demographisch bedingten Riickgang des Arbeitsangebots auszugleichen.

Eine Anhebung des Renteneintrittsalters wirkt sich auch auf das Spar- und Inves-
titionsverhalten der privaten Haushalte aus. Aufgrund der lingeren Erwerbsphase
steigt das lebenszyklische Einkommen der Haushalte. Die private Ersparnis wird
sinken, da die Individuen den Konsum fiir eine kiirzere Nicht-Erwerbsphase fi-
nanzieren miissen bei einem gleichzeitig lingeren Zeitraum fliir den Aufbau der
Altersvorsorge. Folglich kénnte auch die aggregierte Ersparnis abnehmen. Die
h6here Wachstumsrate der Erwerbsbevélkerung fithrt des Weiteren zu einem ho-
heren Investitionsbedarf, da die Aus- und WeiterbildungsmaBnahmen fiir die Ar-
beitnehmer einen gréBeren Stellenwert einnehmen werden. Die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis wird sich tendenziell verringern, wihrend die aggregierte Investi-
tion durch die Forderung der tatsichlichen Erwerbsbeteiligung eher erhht wird.
Die Folge ist ein ddmpfender Einfluss auf die Nettoauslandsvermdgensposition
der Volkswirtschaft (Aglieta et al. 2005, S. 30 f.).
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Der Riickgang der eigenen Erwerbsbevilkerung kann einerseits kompensiert wer-
den, indem das inléndische potenzielle Arbeitsangebot intensiver genutzt wird,
andererseits besteht aber auch die Option, auslédndische Arbeitskrifte fiir die in-
landische Produktion zu attrahieren.

6.3 Immigration

Im Folgenden soll untersucht werden, ob Zuwanderung eine Alternative fiir die
Stabilisierung der Erwerbsbevdlkerung sein kann. Das Verhéltnis der Erwerbsbe-
vblkerung zu den Personen im Ruhestand ist von besonderer Bedeutung, da dieses
eine entscheidende Rolle fiir die Entlastung der Sozialversicherungssysteme und
die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung spielt. Die Zuwanderung an Arbeits-
kriiften sollte daher das Ziel verfolgen, dieses Verhiltnis zu verbessern. Einwan-
derer, die sich in der Erwerbsphase befinden, erhShen ohne zeitliche Verzégerung
das Arbeitsangebot der alternden Volkswirtschaft. Im Gegensatz hierzu wiirde
sich eine Erh8hung der Geburtenrate erst zwei Jahrzehnte spéter positiv auf das
Wachstum der Erwerbsbevdlkerung auswirken. Anfangs wiirde lediglich der Ju-
gendlastquotient ansteigen und somit auch die Anzahl der zu unterstiitzenden
Menschen, die kein eigenes Einkommen haben. Die Sterblichkeit bietet ebenfalls
keinen Ansatzpunkt fiir die Beeinflussung der Bevdlkerungsstruktur. Hier wird
man vielmehr bestrebt sein, die durchschnittliche Lebenserwartung durch eine
bessere medizinische Versorgung zu verldngern. Daher wird in diesem Abschnitt
die Wirkung der Migration auf die Bevlkerungsstruktur untersucht.

Tosun (2003) untersucht in einem Zwei-Lénder-Modell mit zwei tiberlappenden
Generationen die demographisch bedingte Entwicklung des Pro-Kopf-Konsums
unter Beachtung der internationalen Arbeitsmobilitdt. Er vergleicht zwei Szena-
rien miteinander. Im ersten Szenario nimmt er an, dass das Kapital international
vollstéindig mobil ist, wihrend der Faktor Arbeit immobil ist. Im zweiten unter-
stellt er, dass Kapital immobil ist und Arbeit sich frei liber die Grenzen hinweg
bewegen kann. Internationale Kapitalbewegungen entstehen aufgrund von diver-
gierenden Realzinsentwicklungen. Migration wird durch Reallohnunterschiede in
den beiden L#ndern verursacht. Innerhalb dieses Modellrahmens ergeben sich
folgende Ergebnisse: Unter der Annahme der vollstindigen Kapitalmobilitit wird
Kapital von der alternden, entwickelten Gesellschaft in das weniger entwickelte
Land mit einer jiingeren Bevtlkerungsstruktur wandern. Der Kapitalstock im ers-
teren Land sinkt, wihrend er im Empfingerland steigt, daher wird der Pro-Kopf-
Konsum im entwickelten Land sinken und im weniger entwickelten Land steigen.
Bei internationaler Arbeitsmobilitit wandert der Faktor Arbeit in das entwickelte
Land, da in diesem die Reallshne hoher sind. Der Verlust beziiglich des Pro-
Kopf-Konsums ist in der alternden Gesellschaft unter dieser Annahme geringer,
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da der vorhandene Kapitalstock, durch die Einwanderung und somit durch eine
hdhere Erwerbsbevolkerung, eine héhere Produktivitit aufweist als ohne Zuwan-
derung. Immigration kénnte daher fiir eine alternde Bevélkerung ein Instrument
sein, um die Wirkungen eines riickliufigen Arbeitsangebots zu ddmpfen. Das we-
niger entwickelte Land profitiert unter beiden Szenarien, da jeweils ein hSheres
Wachstum erreicht wird. Bei Kapitalmobilitiit ist es allerdings leicht besserge-
stellt, da es ein hohes Arbeitspotenzial bei einem relativ kleinen Kapitalstock be-
sitzt. Der Kapitalzufluss aus dem Ausland erméglicht eine Erh6hung der relativ
geringen Arbeitsproduktivitit, da hierdurch die Investitionen und somit der Auf-
bau des Kapitalstocks gefordert wird. Dies iibertrigt sich positiv auf das Wirt-
schaftswachstum.

Dekle (2004) vergleicht die demographischen Effekte auf die Ersparnis und Inves-
tition mit und ohne Immigration flir Japan. Durch die Einwanderung von Arbeits-
kriften erhtht sich der gesamtwirtschaftliche Output und die staatlichen Ausga-
ben gemessen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt reduzieren sich. Die Ausgaben
fir das Rentenversicherungs- und das Gesundheitssystem verringern sich, wo-
durch die Beitrige und Steuern voraussichtlich nicht so stark steigen werden wie
ohne Einwanderer. Hierdurch wird der Riickgang der staatlichen Ersparnis und
somit auch der der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis kleiner sein als ohne Immig-
ration. Die gesamtwirtschaftliche Investition konnte hingegen steigen, da die
Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung sich erhoht, so dass auch der Investiti-
onsbedarf fiir die Ausriistung der Arbeitnehmer zunimmt.

Tabelle 6.1: Jihrlicher Bedarf an Zuwanderung zwischen 1995-2050 unter
verschiedenen Szenarien (in Tausend)

mittlere konstante konstante konstanter
Variante Gesamt- Erwerbs- AIters]ast-
bevdlkerung bevélkerung quotient

Deutschland 114 17.8 25.3 188.5
Italien 6.6 12.9 19.6 119.7
Frankreich 5.3 14 5.5 93.8
GroRbritannien 1.2 26 6.2 59.8
USA 41.8 6.3 17.8 592.8
Japan 0 171 33.5 553.5

Quelle: United Nations Population Division, Replacement Migration (2000).

Die beiden Studien belegen, dass durch die Zuwanderung ausléndischer Arbeits-
krifte ein Teil der makroSkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozesses
ausgeglichen werden kann. Die Frage, die sich hieraus ergibt, ist, wie hoch die
Zahl der Einwanderer sein muss, damit ein nennenswerter Kompensationseffekt
entsteht. Eine Betrachtung der Vereinten Nationen untersucht fiir verschiedene



Wirtschaftspolitische Implikationen 125

Linder, welche Hbhe an Zuwanderung notwendig ist, um die Gesamtbevdlkerung,
die Erwerbsbevdlkerung und den Alterslastquotienten konstant zu halten.

Die obige Tabelle 6.1 verdeutlicht die jihrliche Anzahl an Einwanderern, die im
Zeitraum von 1995 bis 2050 erforderlich ist, um verschiedene Zielsetzungen zu
erflillen.

Die mittlere Variante des World Population Prospects: The 1998 Revision gibt die
Anzahl an Immigranten im Zeitraum von 1995 bis 2050 an, die aufgrund histori-
scher Erfahrungen prognostiziert wird und kann somit als Referenzwert dienen.
Ein Vergleich des Referenzwertes mit der Zahl an Zuwanderern, die flir ein kon-
stantes Bevdlkerungsniveau bendtigt werden, zeigt, dass die sehr ziigig alternden
Lénder wie Deutschland, Italien und Japan ihre aktuellen Zuwanderungszahlen
erhéhen miissen. Italien milsste zwanzig mal so viele Menschen im Land aufneh-
men, wihrend Japan sich generell fiir Inmigranten 8ffnen und 312000 Menschen
jéhrlich Einlass in ihr Land gewdhren miisste. In Deutschland wire ein Anstieg
von 207000 auf 324000 Zuwanderer erforderlich, um das Bevdlkerungswachstum
konstant zu halten. Die USA weisen bereits heute eine so hohe Einwanderung auf,
dass ihr Bevolkerungswachstum hiervon positiv beeinflusst wird. Eine Senkung
der Einwanderer wiirde daher zu einer konstanten Bevolkerungszahl filhren. Eine
schrumpfende Bevdlkerung ist 8konomisch gesehen jedoch nicht problematisch,
daher ist dies kein wirtschaftspolitisches Ziel.

Die Verschiebung der Altersstruktur, die einerseits zu einem Riickgang der Er-
werbsbevdlkerung filhrt und andererseits den Alterslastquotienten erhht, wirkt
sich auf die wirtschaftliche Entwicklung der alternden Gesellschaften aus. Eine
konstante Erwerbsbevtlkerung kann nur mit wesentlich htheren Zuwanderungs-
zahlen realisiert werden. Deutschland wiirde zukiinftig mehr als doppelt so viele
Einwanderer benétigen, Italien dreiflig mal so viele und GroBbritannien miisste
seine Einwanderungszahlen versechsfachen. Japan benétigt jéhrlich 609000 Men-
schen, damit die erwerbsfihige Bevlkerung konstant bleibt. Lediglich die USA
werden auch weiterhin mit ihren heutigen Immigrantenzahlen eine konstante Er-
werbsbevdlkerung besitzen. Die Anzahl an benétigten auslédndischen Arbeitskrif-
ten erhoht sich weiter, wenn das Ziel eines konstanten Alterslastquotienten ange-
strebt wird. Fur alle Lénder gilt, dass diese Anzahl an jihrlichen Zuwanderern
politisch nicht durchsetzbar ist. Die Verinderung der Altersstruktur kann, wie
oben gezeigt wurde, nur mittels sehr hoher Zuwanderungszahlen beeinflusst wer-
den, daher kann Immigration nur einen begrenzten Beitrag zur Kompensation des
Alterungsprozesses in den zligig alternden Lindern leisten.

Stiller (2000) untersucht anhand eines modifizierten Ramsey-Modells den Ein-
fluss einer permanenten Einwanderung und kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass
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das Arbeitsangebot gestirkt werden kann, aber eine Verringerung des Anteils der
Erwerbsbevblkerung an der Gesamtbevdlkerung nur mit einer hohen Zahl an Im-
migranten kompensiert werden kann.

Neben den reinen Zahlen sprechen noch weitere Grilnde gegen einen Ausgleich
der makroSkonomischen Auswirkungen einer alternden Volkswirtschaft durch
Zuwanderung. Beobachtungen zeigen, dass Immigranten in der Regel eine gerin-
gere Erwerbsbeteiligung aufzeigen als die einheimische Bevélkerung, dies hingt
maBgeblich vom Herkunfisland ab. Ursachen hierflir sind ein geringer Bildungs-
tand, fehlende Sprachkenntnisse im Zuwanderungsland, was einen Mangel an
Kommunikationsféhigkeit zur Folge hat und kulturelle Unterschiede. Auch kann
am Arbeitsmarkt beobachtet werden, dass auslindische Arbeitnehmer von den
Unternehmen bei der Einstellung diskriminiert werden. Daher werden nicht alle
Zuwanderer in den Arbeitsmarkt integriert (Roodenburg, Euwals und ter Rele
(2003), S. 29 ft.).

Die Wirkung der Immigration auf das Staatsbudget muss nicht zwingend positiv
sein. Inwieweit sich ein Effekt ergibt, der gréBer als Null ist, hingt vom Alter und
vom Bildungsstand des einzelnen Einwanderers ab. Je jiinger der Immigrant und
je dhnlicher der soziale und 8konomische Charakter des Auswanderungs- und
Zuwanderungslandes ist, desto eher wird das Staatsbudget positiv beeinflusst
werden. In diesem Falle wird tendenziell ein Lohn erzielt werden, der durch-
schnittlich dem eines Inlinders entspricht und auch die Einzahlungsphase in das
Steuer- und Transfersystem ist ausreichend lang genug. Des Weiteren erhtht Zu-
wanderung den Faktor Arbeit relativ zu anderen Produktionsfaktoren, daher sin-
ken die ReallShne insbesondere in den Sektoren, in denen die meisten Zuwanderer
ihre Arbeitskraft anbieten. Der Wettbewerb um die vorhandenen Arbeitsplitze
steigt. Nicht alle Teilnehmer des Arbeitsmarktes werden hiervon gleichermafen
betroffen sein. Unterstellt man, dass die Immigranten groBtenteils gering qualifi-
zierte Arbeitskréfte sind, sinken die L6hne fiir gering qualifizierte Arbeit, wih-
rend die Léhne fiir hoch qualifizierte Arbeit steigen. Die Unternehmer profitieren
von dieser Entwicklung, da sie fiir gering qualifizierte Arbeit einen niedrigeren
Lohn zahlen milssen. Der Riickgang der Reallshne im Segment der gering qualifi-
zierten Arbeit senkt das gesamtwirtschaftliche Lohneinkommen und damit auch
die Beitréige zu den Sozialversicherungen. Der Gesamtwohifahrtseffekt kann ten-
denziell positiv sein, wenn auch nur gering (Borsch-Supan 2002, S. 8).

Migration wirkt sich tiber die Entwicklung der Ersparnis und Investition auch auf
die Salden der Leistungs- und Kapitalbilanz aus. Der Anstieg der Erwerbsbevdl-
kerung l4sst den Bedarf an Investitionen steigen. Gleichzeitig wichst damit auch
die Anzahl der Individuen, die sich in ihrer Hochsparphase befinden. Westeuropa
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konnte mit Hilfe von Zuwanderern seine Nettoauslandsvermégensposition stiirken
(Aglietta 2005, S. 31 f)).

Zusammenfassend ergibt sich, dass der Alterslastquotient nur durch eine hohe
Zuwanderungszahl konstant gehalten werden kann, so dass dies politisch und so-
zial nicht durchsetzbar sein wird. Auch kann Migration nur temporér einen Aus-
gleich fir die Folgen des demographischen Wandels in den Industrielindern
schaffen, da langfristig die gesamte WeltbevSlkerung altern wird. Immigranten
altern ebenfalls und neigen dazu, sich an die Geburtsrate des Einwanderungslan-
des anzupassen, da sie sich beztiglich ihrer Priferenzen an ihr soziales und wirt-
schaftliches Umfeld annihern. Ferner haben Immigranten tendenziell nur einen
geringen Nutzen fliir die Sozialversicherungssysteme, daher kénnen sie auch hier
nur einen begrenzten Beitrag zur Kompensation der demographisch bedingten
Finanzierungsschwierigkeiten leisten (Canton, Ewijk und Tang 2004, S. 24).

Eine alternde Bevolkerung benétigt einen Mix aus verschiedenen ReformmaB-
nahmen, da jede ReformmaBnahme fur sich alleine nur einen begrenzten Beitrag
zur Verminderung der makroSkonomischen Auswirkungen des Alterungsprozes-
ses leisten kann. Die Nutzung der vorhandenen Ressourcen an Kapital wie auch
an Arbeit sollte zukiinftig effizienter gestaltet werden. Hierfiir miissen die Erspar-
nisse ihrer effizientesten Verwendung zugefiihrt werden. Institutionelle Anleger
koénnen einen wichtigen Beitrag leisten bei der ErhShung der auslédndischen Kapi-
talanlagen und somit die Maximierung der Renditen auf die Ersparnisbildung fr-
dern. Sie wirken sich positiv auf die Entwicklung der internationalen Kapital-
mérkte aus, indem sie die Ergiebigkeit und Effizienz erhShen und verfligen iiber
eine bessere Information als die privaten Anleger hinsichtlich der Struktur auslén-
discher Mérkte. Der home bias der Investitionen konnte hierdurch gesenkt wer-
den. Auch das potenziell vorhandene Arbeitsangebot muss zukiinftig intensiver
genutzt werden, wenn die Erwerbsbevolkerung sich verringert. Die Erwerbsquote
zeigt, dass die Anzahl der tatséchlich erwerbstitigen Individuen geringer ist als
die der erwerbsféhigen Wirtschafissubjekte. Daher kénnen hier Arbeitskréfte mo-
bilisiert werden. Insbesondere die Erwerbsbeteiligung von Frauen und #lteren
Arbeitnehmern kann erhSht werden. Eine geeignete Familienpolitik und eine Be-
seitigung der Anreize zur Frithverrentung sind zwei entscheidende ReformmaB-
nahmen. Die Zuwanderung an Arbeitskriéften kann nur bedingt als eine Lésung
fiir eine alternde Gesellschaft angesehen werden, da die Zahl der Immigranten
sehr hoch sein muss, um einen wirkungsvollen Ausgleich der demographisch be-
dingte Verschiebung der Altersstruktur erreichen zu kénnen. Dies wird politisch
nicht durchsetzbar sein. Insgesamt ist es wichtig, dass verschiedene Reformen
parallel durchgefiihrt werden, um die makroSkonomischen Auswirkungen des
Alterung zu vermindern.






7  Zusammenfassung und abschlieBende Bewertung

Die Arbeit hat verdeutlicht, wie sich die Alterung der Bevdlkerung auf die Net-
toauslandsvermdgensposition einer Volkswirtschaft auswirkt, und die Bedeutung
der international integrierter Mérkte fiir ein Land mit einer riickldufigen Erwerbs-
bevdlkerung aufgezeigt.

Der weltweite demographische Wandel ist der Ausgangspunkt der Analyse, wes-
halb dieser zu Beginn dargestellt wird. Die Betrachtung zeigt, dass die Weltbevol-
kerung altert, allerdings erhebliche Unterschiede hinsichtlich der zeitlichen Abfol-
ge und der Dimension des Alterungsprozesses existieren. Die international diver-
genten demographischen Entwicklungen erlauben eine grobe Einteilung der Lin-
der der Welt in zwei Gruppen. Die erste Landergruppe bilden die OECD-Staaten
ab, die einen Riickgang der Erwerbsbevilkerung und einen Anstieg der verrente-
ten Individuen zu verzeichnen haben. Die Folge ist ein steigender Alterslastquoti-
ent. Die zweite Gruppe an Léndern umfasst die Nicht-OECD-Lénder. In diesen
Volkswirtschaften ist der Alterungsprozess relativ moderat und trifft in der Aus-
gangssituation auf eine jlingere Altersstruktur, daher wird die Erwerbsbevélke-
rung dort die néchsten Jahre weiter wachsen bzw. konstant sein. Der Alterslast-
quotient wird demzufolge zunéchst konstant bleiben. Die Verschiebung des An-
teils der Erwerbsbevolkerung im Vergleich zu den verrenteten Individuen, was
durch die Verinderung des Alterslastquotienten ausgedriickt wird, und der relative
demographische Wandel zu den Handelspartnern werden sich auf die Entwick-
lung der internationalen Giiter- und Kapitalstrdme der Volkswirtschaften auswir-
ken.

Die internationalen Kapitalbewegungen werden durch die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und Investition und die nationalen Kapitalrenditen bestimmt. Die Ver-
schiebung der Altersstruktur fiihrt zu einer Verdnderung der Einflussgrofen der
internationalen Kapitalbewegungen, daher wird sich der demographische Wandel
auf diese auswirken. Der Zusammenhang zwischen dem aggregierten Sparverhal-
ten der privaten Haushalte und der Altersstruktur kann mit Hilfe der Lebenszy-
klus-Hypothese von Modigliani/Brumberg (1954) theoretisch fundiert werden.
Die Kernaussage der Hypothese besagt, dass die Individuen ihren Konsum iiber
das Leben hinweg glitten. Einkommensschwankungen werden durch den Aufbau
von Ersparnissen ausgeglichen. Hieraus folgt, dass die Wirtschaftssubjekte in der
Erwerbsphase einen Teil ihres Einkommens konsumieren und den anderen sparen,
um in der Rentenphase, in der kein Einkommen erzielt wird, ihren Konsum finan-
zieren zu kénnen. Die Ersparnis ist im Alter daher negativ. Fiir die Vorerwerb-
sphase wird unterstellt, dass die Individuen fir die Finanzierung des Konsums
einen Kredit aufnehmen. Es existieren also altersspezifische Sparraten, die in der
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Vorerwerbs- und Rentenphase negativ sind und in der Erwerbsphase positiv. Fiir
eine alternde Gesellschaft gilt nun, dass die Anzahl der verrenteten Individuen
steigt, wihrend die Anzahl der erwerbstitigen Personen sinkt. Entsprechend der
Lebenszyklus-Theorie hat dies zur Folge, dass sich der Anteil der Sparer relativ
zum Anteil der Nicht-Sparer reduziert. Hieraus kann abgeleitet werden, dass in ei-
ner alternden Gesellschaft die aggregierte private Ersparnis sinken wird. Fiir die
Volkswirtschaften mit einer jungen Altersstruktur kann tendenziell eine geringe
Sparquote erwartet werden, da die Erwerbstitigen in der ersten Phase ihres Be-
rufslebens zunichst eine geringe Ersparnis aufbauen und diese Altersgruppe einen
relativen Anstieg erfahren wird.

Die gesamtwirtschaftliche Investition veréndert sich ebenfalls infolge einer Alter-
sstrukturverschiebung. Auch hier kann anhand des altersspezifischen Investitions-
verhaltens in einer alternden Bevdlkerung ein Riickgang der gesamtwirtschaftli-
chen Investition prognostiziert werden. Die Bevolkerungsgruppe der Berufsein-
steiger, die eine hohe Investitionstitigkeit bedingt, da der Staat wie auch die Un-
ternehmen in die Ausbildung, die Unterkunft und die Infrastruktur investieren
miissen, um die jungen Menschen fiir ihr Berufsleben auszustatten, wird durch
den Alterungsprozess verringert. Altere Arbeitnehmer und verrentete Individuen
erzeugen einen geringeren Investitionsbedarf. Ein Land mit einem hohen Anteil
an Berufseinsteigern wird eine entsprechend hohe gesamtwirtschaftliche Investiti-
on aufweisen.

Die Relation zwischen der inldndischen Ersparnis und Investition bestimmt die
Nettoauslandsvermogensposition eines Landes. Unterstellt man, dass die Sparrate
hoher ist als die Investitionsquote, besitzt eine alternde Gesellschaft ein positives
Auslandsvermdgen. Dieses Verhiltnis kann sich im Verlaufe des Alterungspro-
zesses auch umkehren, dann wiirde eine internationale Schuldnerposition vorlie-
gen.

Neben der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und Investition beeinflusst der Alte-
rungsprozess das relative Verhiltnis der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital.
Die Verdnderung der Altersstruktur senkt die Erwerbsbevélkerung, was eine rela-
tive Verknappung des Faktors Arbeit im Vergleich zum Faktor Kapital beinhaltet.
Die Kapitalintensitit der Produktion steigt. Verstidrkt wird dieser Effekt durch die
relative Verteuerung von Arbeit im Vergleich zum Kapital, was eine zunehmende
Substitution von Arbeit durch Kapital impliziert. Folglich sinkt die Kapitalrendite,
wihrend der Reallohn steigt. Des Weiteren existieren zwischen der Ersparnisbil-
dung, der Investitionstitigkeit und der Kapitalrendite Riickkopplungseffekte. Der
Riickgang der Ersparnis hat auf die Kapitalrendite einen positiven Effekt, wih-
rend eine Verminderung der Investition senkend wirkt. Insgesamt wird eine Ver-
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ringerung der Kapitalrendite in einer alternden Gesellschaft erwartet, da der de-
mographische Einfluss dominiert. In den Volkswirtschaften mit einem hohen An-
teil erwerbsféhiger Personen wird entsprechend der obigen Argumentation eine
relativ hohe Kapitalrendite angenommen.

Die Vertinderung der inldndischen Kapitalrendite zeigt auf, dass nicht nur die ei-
gene demographische Entwicklung ausschlaggebend ist fiir die Entwicklung der
internationalen Kapitalbewegungen, sondern auch die der Handelspartner. Lénder
mit einer alternden Bevdlkerung werden tendenziell eine riickldufige Kapitalren-
dite aufweisen, daher wird der Ertrag einer Investition in diesen Lindern relativ
gering sein im Vergleich zu den Staaten mit einer jiingeren Altersstruktur.

Anhand eines Modells der ilberlappenden Generationen wurde in Kapital 4 unter-
sucht, ob eine divergente demographische Entwicklung zwischen zwei Léndern
einen Kapitalstrom induziert und in welche Richtung dieser flieBt. Die Grundlage
hierfiir ist ein Modell mit zwei Lindern, die hinsichtlich ihrer Struktur weitgehend
identisch sind. Die Bevolkerungswachstumsrate und die Sparneigung sind die ein-
zigen Unterschiede. Es konnte gezeigt werden, dass die divergente demographi-
sche Entwicklung internationale Kapitalbewegungen von der Volkswirtschaft mit
einer alternden Bevolkerung zu dem Land mit der jiingeren Altersstruktur hervor-
ruft. Die alternde Gesellschaft besitzt aufgrund der relativen demographischen
Entwicklung einen Nettokapitalexport, wihrend die jiingere Gesellschaft einen
Nettokapitalimport verzeichnen kann. Die Betrachtung illustriert aber auch, dass
die linderspezifische Sparneigung ebenfalls einen Einfluss auf die Richtung der
internationalen Kapitalbewegungen hat. Eine sehr hohe Ersparnis im Land mit der
héheren Bevdlkerungswachstumsrate oder eine sehr geringe Sparquote in der
Volkswirtschaft mit der alternden Bevolkerung kann zu einer Umkehrung der
grenziiberschreitenden Kapitalstrome fithren. Die Richtung der Kapitalbewegun-
gen wird daher von dem Verhiltnis der Sparneigung und der Bevélkerungswachs-
tumsrate der beiden Linder zueinander bestimmt. In Kapitel 3 wurde wiederum
verdeutlicht, dass eine junge Altersstruktur in der Regel eine geringe Ersparnis
impliziert, daher ist ein Kapitalfluss in die Lander mit einer hohen Bevélkerungs-
wachstumsrate wahrscheinlicher. Empirische Studien und Modellsimulationen be-
stitigen dieses Ergebnis. Allerdings konnen fir das quantitative Ausmaf} keine
einheitlichen Resultate gefunden werden.

Die internationalen Kapitalbewegungen sind fiir die alternden wie auch fiir die
jungen Gesellschaften aus makrodkonomischer Sicht vorteilhaft. In den Industrie-
landern erméoglicht der Zugang zum internationalen Kapitalmarkt, die inléndi-
schen Ersparnisse im Ausland mit einer hoheren Rendite anzulegen. Mit Hilfe der
internationalen Diversifikation kann daher die erwartete Rendite des Haushalt-
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sportfolios erhoht werden. Zusitzlich kann das Risiko des Portfolios gesenkt wer-
den, wenn die Kapitalmérkte nicht vollstindig miteinander korreliert sind. Dies
vermehrt zum einen die Investitionstitigkeit, da renditetrichtigere Anlagen im
Ausland getitigt werden kénnen. Zum anderen wird der Sparanreiz erhoht. AuBer-
dem gestattet der internationale Giiter- und Kapitalmarkt eine Verlagerung der
Produktion ins Ausland. Der Riickgang der Erwerbsbevolkerung kann hierdurch
teilweise ausgeglichen werden, da das arbeitsreiche Ausland einen Teil der Pro-
duktion der Konsumgiiter tibernimmt, welche dann importiert werden. In den jun-
gen Gesellschaften wirken sich die Kapitalimporte ebenfalls positiv aus. Der Zu-
fluss an Kapital stirkt das Wirtschaftswachstum und erhoht die Effizienz und Er-
giebigkeit der Finanzmarkte.

Die Zunahme der Nettokapitalexporte in den alternden Gesellschaften wirkt sich
zudem auf den realen Wechselkurs aus. Die autonomen Kapitalexporte fiihren zu
einem Defizit in der Kapitalbilanz, welches aufgrund der Komplementaritit der
beiden Bilanzen einen Uberschuss in der Leistungsbilanz erfordert. Die Abwer-
tung der inlindischen Wahrung gleicht die Uberschussnachfrage nach Devisen
aus, indem ein Angebotsiiberschuss an Devisen induziert wird, der aus einem An-
stieg des Exportwertes und einem Riickgang des Importwertes in Auslandswih-
rung resultiert. Die Leistungsbilanz wird folglich aktiviert, wenn eine normale Re-
aktion der Leistungsbilanz auf eine Wechselkursinderung unterstellt wird. Die
Nettokapitalexporte fithren daher zu einer Abwertung der heimischen Wahrung.
Neben den Nettokapitalexporten wirkt sich auch eine Veriinderung der Konsum-
préferenzen auf den realen Wechselkurs aus. Eine dltere Bevolkerung konsumiert
vermehrt Giiter, die nicht auf dem internationalen Giitermarkt gehandelt werden.
Die Nachfrageverschiebung impliziert einen relativen Preisanstieg der nicht-han-
delbaren Giiter zu den handelbaren Giitern. Der Anstieg des relativen Preisniveaus
fuhrt zu einer Aufwertung der inldndischen Wiahrung, da der reale Wechselkurs
sich verringert. Die Betrachtung illustriert, dass die demographische Entwicklung
iiber verschiedene Kanile auf den realen Wechselkurs wirkt und daher kein ein-
deutiger Zusammenhang bestimmt werden kann. Eine empirische Untersuchung
von Andersson/Osterholm (2005) kommt zu dem Ergebnis, dass die Nettokapital-
exporte einen dominanten Einfluss haben. Folglich wiirde der reale Wechselkurs
im Zuge des Alterungsprozesses abwerten, wenn dieser zu einem Kapitalexport
fuhrt.

Ein Vergleich der theoretisch unterstellten altersspezifischen Sparraten entspre-
chend der Lebenszyklus-Hypothese mit den empirisch beobachtbaren altersspezi-
fischen Sparquoten zeigt auf, dass diese voneinander abweichen. Erstens sparen
die Haushalte in der zweiten Hilfte ihres Erwerbslebens nicht so viel fir die Al-
tersvorsorge wie die Theorie unterstellt. Zweitens nehmen junge Haushalte kurz
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vor dem Einstieg ins Erwerbsleben tendenziell keinen Kredit auf. Drittens weisen
Haushalte, die sich in der Rentenphase befinden, keine negative Sparquote auf,
sondern sparen auch weiterhin. Interessant ist zum einen, welche Griinde zu die-
sen Abweichungen fiihren, und zum anderen welche Auswirkungen sich hieraus
fur die gesamtwirtschaftliche Ersparnis einer alternden Gesellschaft ergeben.

Diese Abweichungen vom theoretischen Sparverhalten kénnen grundsitzlich auf
zwei Ursachen zuriickgeflihrt werden. Erstens beachtet die reine Lebenszyklus-
Hypothese nur die Altervorsorge als Sparmotiv. Das Vererbungs- und Vorsichts-
motiv als Sparmotive der privaten Haushalte werden vernachléssigt. Beriicksich-
tigt man diese beiden Sparmotive veridndert sich das lebenszyklische Sparverhal-
ten. Insbesondere die positive Sparrate im Alter und die geringere Kapitalakku-
mulation in der Erwerbsphase kann durch das Vererbungs- und Vorsichtsmotiv
begriindet werden. Eltern vererben ihren Kindern aus altruistischen oder egoisti-
schen Griinden einen Teil ihres Vermogens. Altruistische Eltern beziehen den
Nutzen ihrer Kinder in ihre eigene Nutzenfunktion mit ein. Auch kann eine Erb-
schaft eine Art Tauschgeschift sein. Egoistische Eltern versprechen ihren Kindern
eine Erbschaft, wenn sich diese im Alter um sie kiimmern. Dariiber hinaus kann
eine Erbschaft aber auch unfreiwillig sein. Individuen sparen aufgrund von Unsi-
cherheit einen Teil ihres Vermdgens auch im Alter, da sie ihren zukiinftigen Ge-
sundheitszustand sowie auch ihren Todeszeitpunkt nicht kennen. Fiir den Fall,
dass in der Rentenphase keine hohen Gesundheits- und Pflegekosten anfallen oder
die Individuen frither sterben als erwartet, kann ein positives Vermdgen zum To-
deszeitpunkt verbleiben, welches die nachfolgende Generation erbt. Insgesamt
kann festgehalten werden, dass die Haushalte aufgrund des Vererbungsmotivs und
aus Unsicherheit auch im Alter eine positive Sparrate aufweisen.

Zweitens kann die institutionelle Ausgestaltung der staatlichen Rentenversiche-
rung eine positive Sparrate im Alter zur Folge haben. Die Ursache hierfur kann
eine grofiziigige Lohnersatzquote sein, die ein hohes Renteneinkommen im Ver-
gleich zum Erwerbseinkommen bewirkt. Verstirkt wird dieser Effekt, wenn die
Individuen altersbedingt weniger konsumieren. Des Weiteren verliert die eigene
Altersvorsorge durch eine grofziigige staatliche Rentenabsicherung an Bedeu-
tung, so dass die Ersparnisbildung wihrend der Erwerbsphase geringer ausfillt als
die Lebenszyklus-Hypothese prognostiziert. Es kann zusammengefasst werden,
dass das lebenszyklische Sparprofil flacher verlduft als die Theorie unterstelit.
Dies wirkt sich auch auf die Entwicklung der aggregierten Ersparnis in einer al-
ternden Gesellschaft aus. Entsprechend der Lebenszyklus-Theorie wird ein Riick-
gang der volkswirtschaftlichen Ersparnis unterstellt, da die Anzahl der Sparer re-
lativ zu den Nicht-Sparern sinkt. Weisen die Individuen, die #lter als 65 Jahre
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sind, hingegen eine positive Sparrate auf, kann die Alterung der Bevélkerung
auch zu einer Erhdhung der gesamtwirtschaftlichen privaten Ersparnis fiihren.

Zusitzlich kann in Lindern mit einer staatlichen Rentenversicherung, die den
groBten Teil des Alterseinkommens absichert und ein ausgeprégter Alterungspro-
zess vorliegt, erwartet werden, dass eine Rentenreform durchgefiihrt wird. Die
staatlichen Rentenversicherungen sind in der Regel umlagefinanziert. Die Verrin-
gerung der Erwerbsbevolkerung relativ zu den verrenteten Individuen flihrt zu ei-
ner Verschiebung des Verhéltnisses der Beitragszahler zu Gunsten der Leistungs-
empfinger. Folglich wird ein Umlageverfahren in einer alternden Gesellschaft Fi-
nanzierungsschwierigkeiten aufweisen. Die Bedeutung der kapitalgedeckten S#u-
len des Rentenversicherungssystems wird zunehmen, da auf der einen Seite ein
teilweiser Ubergang vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren erwartet wer-
den kann. Auf der anderen Seite wird die Bedeutung einer privaten Altersvorsorge
steigen, wenn die staatliche Rentenversicherung ein geringeres Alterseinkommen
gewihrt. Eine vermehrte Verwendung wird voraussichtlich eine Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Ersparnis bewirken.

Der Riickgang der volkswirtschaftlichen Ersparnis wird daher geringer ausfallen
als die Lebenszyklus-Hypothese voraussagt, da zum einen die Ersparnisse im Al-
ter nicht aufgebraucht werden und zum anderen eine Rentenreform die gesamt-
wirtschaftliche Ersparnis wahrscheinlich erhéhen wird. Ein hohes Kapitalangebot
in einer alternden Gesellschaft stérkt die Nettokapitalexporte.

Fiir die demographisch induzierten internationalen Kapitalbewegungen ist weiter-
hin der Grad der internationalen Kapitalmobilitidt bedeutsam. Die theoretische Be-
trachtung unterstellt eine vollstidndige internationale Kapitalmobilitédt. Allerdings
zeigt die Empirie, dass zahlreiche Hindernisse die internationale Ausrichtung der
Investitionstétigkeiten einschrénken. Insbesondere die Investitionen in die Emer-
ging Markts, welche eine sehr junge Altersstruktur aufweisen, sind mit sehr hohen
Risiken verbunden. Die bestehenden politischen und makroSkonomischen Risiken
senken den Anreiz der Anleger dort zu investieren, obwohl der Diversifikations-
gewinn einer solchen Anlage aufgrund der divergenten demographischen Ent-
wicklungen sehr hoch wire. Gleichzeitig besitzen die Investoren in den Industrie-
landern einen home bias, welcher allerdings nicht vollsténdig erklért werden kann.
Die erwarteten Renditen fiir inldndische Investitionen werden hoher eingeschitzt
als fiir ausldndische Anlagen. Dieses irrationale Verhalten kann z.B. auf eine
asymmetrische Informationslage zuriickgefiihrt werden. Ferner kann erwartet wer-
den, dass institutionelle Anleger durch eine Rentenreform gestirkt werden und
diese daher zukiinftig eine groBen Anteil der Ersparnisse fiir das Alter verwalten
werden. Allerdings bestehen in einigen Léndern fiir institutionelle Anleger Ein-
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schrinkungen hinsichtlich des regionalen Anlagehorizonts. Sie diirfen nur einen
bestimmten Anteil ihres Vermdgens auf ausléndischen Finanzmirkten investieren.
Diese Beschrinkungen fithren zu einem geringeren ausldndischen Engagement
trotz sinkender Kapitalrenditen in den alternden Gesellschaften als die theoreti-
sche Betrachtung unterstellt.

Ungiinstige makrookonomische und politische Bedingungen in den Volkswirt-
schaften mit einer jungen Altersstruktur und die Neigung der alternden Gesell-
schaften im eigenen Land Investitionen zu titigen, werden die demographisch in-
duzierten internationalen Kapitalbewegungen senken. Die makroskonomischen
Auswirkungen des Alterungsprozesses werden dementsprechend nur unvollstén-
dig kompensiert werden kénnen.

Gleichzeitig hat die Arbeit gezeigt, dass die internationalen Kapitalmérkte ein ho-
hes Potenzial zur Kompensation der Folgen der Alterung besitzen. Daher sollten
die Linder mit einer alternden Bevdlkerung bestrebt sein, den Integrationsgrad
der internationalen Finanzmirkte zu erhdhen, um ihre Ressourcen effizienter ver-
wenden zu konnen. Die Stiirkung der institutionellen Anleger durch eine entspre-
chende Rentenreform kann hierfiir ein Weg sein. Institutionelle Investoren kbnnen
die Effizienz und Ergiebigkeit der Finanzmirkte erhohen und erméglichen damit
auch einen hoheren Integrationsgrad. Allerdings ist es hierfiir notwendig, die re-
gionalen Anlagebeschrinkungen zu beseitigen. Diese sind insbesondere in den
kontinentaleuropdischen Lindern hoch. Da diese Linder gleichzeitig von einer
ausgeprigten Alterung der Bevolkerung betroffen sind, besitzt eine solche MaB-
nahme dort einen hohen Wirkungsgrad. Aber international offene Kapitalméirkte
zur Maximierung der Kapitalrenditen werden allein nicht ausreichen, um dem de-
mographischen Wandel entgegenwirken zu kdnnen. Zusitzlich miissen weitere
Reformen im Inland durchgefiihrt werden.

Eine weitere wirtschaftspolitische Herausforderung ist die effizientere Nutzung
des vorhandenen Arbeitsangebots. Die tatséchliche Erwerbsbeteiligung ist in vie-
len Volkswirtschaften geringer als die vorhandene Anzahl an erwerbsfihigen In-
dividuen. Hier existiert daher eine Reserve, mit Hilfe derer der demographisch be-
dingte Riickgang teilweise kompensiert werden kann. Das hochste Potenzial er-
gibt sich bei den Frauen und den dlteren Arbeitnehmern. Die Erwerbsbeteiligung
der Frauen kann durch eine Familienpolitik erhoht werden, die eine verbesserte
Betreuungsmoglichkeit der Kinder realisiert. Bei den &lteren Arbeitnehmern kann
durch die Beseitigung der Anreize zur Frilhverrentung eine héhere Erwerbsquote
erzielt werden. Die Abschlige, die ein Arbeitnehmer akzeptieren muss, wenn er
vorzeitig in Rente geht, miissen sich zukiinftig an versicherungsmathematischen
Kalkulationen orientieren. Die momentanen Abschlédge gleichen die lingere Ren-
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tenbezugsdauer und die kiirzere Einzahlungsphase nicht aus. Daher ist es attraktiv,
vor dem offiziellen Renteneintrittsalter in Rente zu gehen. Solch eine Reform
kann nur dann erfolgreich sein, wenn auch von Seiten der Unternehmen éltere Ar-
beitnehmer wieder mehr akzeptiert werden. Auch kann im Hinblick auf die Erho-
hung der durchschnittlichen Lebenserwartung eine Anhebung des offiziellen Ren-
teneintrittsalters eine Moglichkeit sein, das Erwerbspersonenpotenzial zu erhohen.
Zusitzlich kann die Lebensarbeitszeit durch eine Senkung der Ausbildungszeiten
verldngert werden.

Ferner besteht die Option das inlédndische Arbeitskriftepotenzial durch Zuwande-
rung ausldndischer Arbeitskréfte zu vermehren. Die Betrachtung hat jedoch ge-
zeigt, dass der Alterslastquotient nur durch eine sehr hohe Anzahl an Zuwande-
rern gesenkt werden kann. Dies wird politisch tendenziell nicht durchsetzbar sein.
Zum anderen ist der Beitrag eines Immigranten fiir das Staatsbudget nicht
zwangslidufig positiv. Ein Nutzen kann nur erwartet werden, wenn der Einwande-
rer jung ist und einen gewissen Bildungsstand besitzt, da in diesem Fall ein Ein-
kommen erzielt werden kann, welches dem der inldndischen Arbeitskriifte ent-
spricht und sich hieraus die entsprechenden Steuer- und Sozialversicherungszah-
lungen ergeben.

Die makroSkonomischen Auswirkungen der Alterung konnen durch einzelne
MaBnahmen nicht kompensiert werden. Die alternden Lander konnen ihr Wirt-
schaftswachstum und ihren Lebensstandard nur aufrecht erhalten, wenn sie auf
dem Arbeitsmarkt, dem nationalen Kapitalmarkt, den internationalen Kapital-
mirkten und im Bereich der Sozialversicherungen simultane Reformen durchfiih-
ren.
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Anhang

Entwickelte Li#inder: They comprise all regions of Europe plus Northern Amer-
ica, Australia/New Zealand and Japan (see definition of regions).

Weniger entwickelte Liinder: They comprise all regions of Africa, Asia (exclud-
ing Japan), Latin America and the Caribbean plus Melanesia, Micronesia and
Polynesia (see definition of regions).

Am wenigsten entwickelte Liinder: Include 50 countries - Afghanistan, Angola,
Bangladesh, Benin, Bhutan, Burkina Faso, Burundi, Cambodia, Cape Verde, Cen-
tral African Republic, Chad, Comoros, Democratic Republic of the Congo, Dji-
bouti,Equatorial Guinea, Eritrea, Ethiopia, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Haiti,
Kiribati, Lao People's Democratic Republic, Lesotho, Liberia, Madagascar, Ma-
lawi, Maldives, Mali, Mauritania, Mozambique, Myanmar, Nepal, Niger,
Rwanda, Samoa, S0 Tomé and Principe, Senegal, Sierra Leone, Solomon Is-
lands, Somalia, Sudan, Timor-Leste, Togo, Tuvalu, Uganda, United Republic of
Tanzania, Vanuatu, Yemen and Zambia. These countries are also included in the
less developed regions.
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