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Niedrige Zinsen und rasche monetare Expansion:
Was soll die Finanzpolitik tun?

Jens Boysen-Hogrefe

Institut fir Weltwirtschaft, Kiel

1. Problemstellung

Die deutsche Finanzpolitik ist scheinbar in einer glinstigen Lage. Der Bund hat die vorgege-
benen Ziele der Schuldenbremse in den vergangenen Jahren mehr als erflllt und die Aus-
sichten sind gut, dass dies auch im laufenden wie im nachsten Jahr erreicht werden kann.
Die Finanzlage der Lander und Kommunen hat sich aufgehellt, und die Sozialversicherungen
haben in den vergangenen Jahren merkliche Uberschisse erzielt. Der Staat insgesamt hat
2012 und 2013 in Abgrenzung der VGR einen leichten Haushaltsuberschuss erzielt. Aller-
dings wird dies bereits derzeit von den Besonderheiten einer monetaren Expansion beglns-
tigt. So sank die relative Zinslast — und zeitweise auch die absolute Zinslast — trotz steigen-
den Schuldenstandes. Es ist wahrscheinlich, dass angesichts der andauernden schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung in vielen Landern des Euroraums das allgemeine Zinsniveau im
historischen Vergleich vorerst niedrig bleibt.

Sollte es zu einem monetaren Boom kommen, wirde sich die Lage der offentlichen
Haushalte zunachst weiter deutlich verbessern. Steigende Léhne und zunehmende Ausga-
ben fir den privaten Konsum bzw. flir den privaten Wohnungsbau dtirften zu erheblichen
Steuer- und Beitragsmehreinnahmen filhren. Zu einem Teil dirften sie als strukturelle Ein-
nahmenzuwachse wahrgenommen werden und damit héhere Ausgabenspielraume signali-
sieren. Dies birgt die Gefahr, dass bei Ende dieses Booms die offentlichen Finanzen in
Bedrangnis geraten. Wahrend eines monetaren Booms kommt es haufig zu einer Kapitalallo-
kation, die in den Jahren nach Ende des Booms das Wachstumspotenzial deutlich mindert.
Uber mehrere Jahre hinaus drfte dann die Einnahmendynamik deutlich reduziert sein, wéah-
rend die Sozialausgaben wegen einer Wende am Arbeitsmarkt deutlich zulegen.

Zudem besteht die Gefahr, dass sich die Finanzierungskosten angesichts einer
schwacheren Wachstumsdynamik und mdglicherweise groRen Herausforderungen der
Finanzpolitik deutlich erhéhen, weil dann Deutschland nicht mehr als ,sicherer Hafen®
wahrgenommen wird, sondern im Gegenteil merkliche Risikoaufschlage gefordert werden
kénnten. Letztere Gefahr ist insbesondere virulent, sofern bei Ende des Booms weiterhin ein
hoher Schuldenstand besteht.
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Der vorliegende Policy Brief basiert auf einem Gutachten, das das IfW fur das Bundes-
ministerium der Finanzen erstellt hat,' und soll die Gefahren eines von der Geldpolitik
induzierten Boom-Bust-Zyklus flir die offentlichen Haushalte in Deutschland skizzieren und
Handlungsempfehlungen erarbeiten, wie diesen Gefahren am besten begegnet werden
kann. Dabei wird zunachst auf die bereits schon eingetretenen Konsequenzen des Niedrig-
zinsumfelds eingegangen (Abschnitt 2). Es werden die Gefahren eines Boom-Bust-Zyklus
vor dem Hintergrund der Schuldenbremse dargestellt (Abschnitt 3) und anhand der Erfahrun-
gen des jlungsten Boom-Bust-Zyklus in Irland und Spanien illustriert (Abschnitt 4). Schlieflich
werden Handlungsempfehlungen abgeleitet (Abschnitt 5).

2. Die Auswirkungen der Niedrigzinsen

Seit mehreren Jahren geht der effektive Zinssatz der ausstehenden Staatsschuld zurlick
(Abbildung 1). Trotz steigender Bruttoschuldenstande sinken (zumindest zeitweise) die Zins-
zahlungen, so dass die o6ffentlichen Haushalte spurbar entlastet werden (Boysen-Hogrefe et
al. 2012b: Kasten 1). Verglichen mit der durchschnittlichen Zinslast in den Jahren vor der
Finanzkrise dirften die jahrlichen Einsparungen im knapp zweistelligen Milliardenbereich
liegen. Einen erheblichen Anteil daran haben die Geldpolitik der EZB und zu einem geringe-
ren Teil die Perzeption Deutschlands als sicherem Hafen (Boysen-Hogrefe 2012).

Abbildung 1:

Impliziter Zinssatz der Bruttoschulden 2001-2013

Prozent

6

5 ——

~ S - ——
‘; \/\/\v/\\\
2 \\

\

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e 7iNSSAtZ === Real

' Das Gutachten stellt die Konsequenzen einer zu expansiven Geldpolitik fir die Finanz- und

Wirtschaftspolitik in Deutschland dar und leitet Handlungsempfehlungen ab (Boysen-Hogrefe et al.
2014). Die Finanzpolitik ist dabei ein Teilbereich.
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Die Konsolidierungsziele, die sich z.B. der Bund im Rahmen der Schuldenbremse gesetzt
hat, kdnnen dadurch deutlich schneller erreicht werden als vorgesehen. Allerdings wird
offenbar nicht der gesamte ,Ertrag” fir den Schuldenabbau verwendet. So wurden bereits
neue Ausgaben wie das Betreuungsgeld ohne Gegenfinanzierung geschaffen, Abgaben wie
die Praxisgebuhr ohne jeglichen Ausgleich auf der Ausgabenseite abgeschafft oder Ausga-
ben im Rentensystem (,zwischenfinanziert” durch unterbliebene Beitragssatzsenkungen) mit
Blick auf spatere Steuermehreinnahmen getatigt. Viele der aktuellen Plane der grof3en Koali-
tion sehen ebenso keine gesonderte Finanzierung vor. Bereits jetzt tragt das Zinsgeflige
dazu bei, die Konsolidierungspolitik zu schwachen.

3. Gefahren eines monetaren Booms

Ein in Schwellen- und Entwicklungslandern haufig zu beobachtendes Phanomen ist, dass die
Finanzpolitik im Umfeld dynamischer wirtschaftlicher Expansion und starker Kapitalzuflisse
prozyklisch wirkt (Kaminsky et al. 2005). Hierzu tragt zum einen bei, dass die Finanzierungs-
bedingungen auch der 6ffentlichen Hand unter starken Kapitalzufllissen extrem ginstig sind,
und zum anderen, dass Aufschwiinge meist zumindest teilweise als andauernde Entwicklung
aufgefasst werden. Schwellen- und Entwicklungslander sind fur dieses Phanomen beson-
ders anfallig, weil der Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten ebenso wie die Entwick-
lung des Produktionspotenzials in diesen Landern besonders starken Schwankungen unter-
liegen. Doch haben die vergangenen Jahre gezeigt, dass hoher entwickelte Staaten hier
nicht per se ausgenommen werden konnen. Die Einschatzung des Produktionspotenzials
wie auch die Finanzierungsbedingungen mehrerer Staaten des Euroraums wiesen zuletzt
eine hohe Volatilitat auf, insbesondere im Vergleich zu den Jahren vor der Finanzkrise.

Ein wichtiges Instrument, um solchen Herausforderungen zu begegnen, ist durch die
Regelbindung der Finanzpolitik bereits gegeben. Die Schuldenbremse auf nationaler Ebene
sowie die Regelungen zum Fiskalpakt setzen der Finanzpolitik Grenzen, auch wenn diese
nicht vollkommen unverriickbar sind. Diese Regeln kénnen die Politik vor der Versuchung
schitzen, die derzeit und wohl noch Uber einige Jahre hinaus glnstigen Finanzierungs-
bedingungen fur kostspielige Projekte in groRem Stil zu nutzen.

Die Vorgaben der Schuldenbremse sollen die Schuldenfinanzierung staatlicher Aufgaben
begrenzen und zu einer Reduktion des Schuldenstands (in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) fuhren. Im Rahmen der Schuldenbremse wird als ZielgroRe der strukturelle Budget-
saldo verwendet, was bewirken soll, dass automatische Stabilisatoren in lhrer Wirkung nicht
von den Vorgaben dieser Fiskalregel tangiert werden, sondern als antizyklisches Element
der Finanzpolitik Bestand haben. Idealerweise fihrt die Anwendung des strukturellen
Budgetsaldos dazu, dass die Finanzpolitik in ,guten Zeiten“ sehr geringe Defizite oder sogar
Uberschisse erzielt und damit fir Zeiten mit schwacherer wirtschaftlicher Dynamik vorsorgt.
Somit kdnnte gerade in konjunkturell volatilen Zeiten dem Konzept struktureller Budgetsal-
den eine wichtige Rolle zufallen.
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Dies setzt allerdings voraus, dass die strukturellen Budgetsalden hinreichend genau be-
stimmt werden kdnnen. Denn sie lassen sich nicht beobachten, sondern mussen durch die
Anwendung statistischer Methoden geschatzt werden. Im Folgenden sollen drei Aspekte
diskutiert werden, die die typischerweise angewandte Methode (Methode der EU-Kommis-
sion) in Zeiten monetarer Expansion problematisch erscheinen lassen.

Lang anhaltende Phasen monetarer Expansion erschweren die Trennung von Kon-
junktur und Wachstum, nicht zuletzt wenn sich dadurch die Wirtschaftsstruktur verandert.
Im Szenario einer starken binnenwirtschaftlichen Expansion durften die gangigen Messver-
fahren das Produktionspotenzial Uberschatzen, wie die Erfahrungen mit den Immobilien-
blasen in Irland und Spanien nahelegen (Abschnitt 4). Die strukturelle Lage der Haushalte
wird dann als zu ginstig ausgewiesen. Sollte die Finanzpolitik lediglich bestrebt sein, den
strukturellen Mindestbudgetvorgaben zu entsprechen, die auf der Basis der gangigen Mess-
verfahren ermittelt werden, fuhrt dies dazu, dass die Finanzpolitik deutlich weniger antizyk-
lisch ausgerichtet wird als beabsichtigt (automatische Stabilisatoren). Wenn die Fehlein-
schatzung des Potenzials stark genug ist, kdnnen sogar prozyklische Impulse von der
Finanzpolitik ausgehen, obwohl die Fiskalregel eingehalten wird.

Neben der allgemeinen Schwierigkeit, Konjunktur und Wachstum zu trennen, besteht Un-
sicherheit Uber die anzuwendenden Budgetsensitivitiaten. Eine Ursache daflrr, dass sie
Budgetsensitivitat von der Art der wirtschaftlichen Expansion abhangen, ist der Einfluss der
Umsatzbesteuerung. Wird das Einkommen starker flr konsumtive Zwecke oder den privaten
Wohnungsbau genutzt, flhrt dies zu einer héheren Steuerbelastung. Beispielhaft zeigt dies
der im Boom gestiegene Mehrwertsteueranteil in Spanien und in Irland (Abbildung 2). Sollte
also die monetare Expansion den privaten Konsum und/oder den Wohnungsbau anregen,
dirfte dies die Budgetsensitivitat erhdhen. Das Beibehalten der ,alten® Elastizitaten bei der
Berechnung des strukturellen Budgetsaldos wirde in diesem Fall die strukturelle Budget-

Abbildung 2:
Mehrwertsteuereinahmen 2000-2006
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position zu gunstig ausweisen. Ferner sind Effekte zu bertcksichtigen, die durch das System
der progressiven Einkommensteuer entstehen kdnnen. Bei einer hdheren allgemeinen
Teuerung nehmen die Einnahmen aus der Lohn- und Einkommensteuer relativ zum Brutto-
inlandsprodukt zlgiger zu als in Phasen geringerer Teuerung, sofern keine entsprechenden
Tarifreformen durchgefihrt werden.

Schlielich werden Zinsausgaben in der Berechnung von Budgetsensitivitaten typischer-
weise nicht berlicksichtigt (Girouard und André 2005). Dies bedeutet, dass Anderungen bei
den Zinsausgaben grundséatzlich als strukturell interpretiert werden. Gehen sie auf Anderun-
gen des Schuldenstands zurlick, erscheint die Interpretation durchaus gerechtfertigt. Pro-
blematisch wird es jedoch, wenn die Zinsausgaben aufgrund von Veranderungen des Zins-
niveaus variieren, insbesondere wenn — wie derzeit der Fall — die Zinsen infolge eines ver-
mutlich nicht dauerhaften ,Safe Haven“-Effekts und vor allem extrem niedriger Zentralbank-
zinsen auf ein historisch niedriges Niveau gedrickt werden. Eine Normalisierung des
Zinsniveaus wurde deutliche Mehrausgaben nach sich ziehen, die dann ebenfalls strukturell
interpretiert wirden. Gemal der Vorgaben der Schuldenbremse miissten dann strukturelle
Minderausgaben oder Mehreinnahmen zur Kompensation erzielt werden. Daher erscheint es
angebracht, bereits jetzt einen Puffer anzulegen, der dem Risiko steigender Zinsen Rech-
nung tragt.

Die hier dargestellten Punkte zeigen auf, dass die typischerweise zur Anwendung kom-
menden Malde zur Bestimmung nachhaltiger Finanzpolitik in einem monetaren Boom verzerrt
sein koénnen. Entsprechend besteht die Gefahr, sofern man die Finanzpolitik an den typi-
schen Malden ausrichtet, die Lage der 6ffentlichen Haushalte als zu gunstig einzuschatzen.
Im folgenden Abschnitt wird dies zudem an den Beispielen der 6ffentlichen Haushalte in
Spanien und in Irland wahrend des jlingsten Immobilienbooms und der danach folgenden
Krise illustriert.

4. Die Entwicklung des strukturellen Budgets in einer Blasenokonomie an
den Beispielen Spanien und Irland

Spanien und Irland sind besonders stark von den Folgen der Finanzkrise betroffen. In beiden
Landern ist es im Vorfeld zu einer Immobilienblase gekommen, die in den Jahren vor der
Krise eine rasante wirtschaftliche Entwicklung befeuert hatte. Der Boom flihrte auch zu einer
ausgepragten Verbesserung bei den 6ffentlichen Finanzen; so wiesen die Haushalte in den
Jahren vor Eintritt der Krise jeweils Uberschiisse auf (insbesondere 2005 und 2006). Auch
nach heutiger Einschatzung waren die Budgets konjunkturbereinigt im Plus. Allerdings hat
sich die Bewertung des Ausmales der strukturellen Uberschisse deutlich verandert.

Die strukturellen Budgetsalden, die jliingst von der Europaischen Kommission ausgewie-
sen werden, liegen in den Jahren 2000 bis 2007 fir Spanien samtlich unter denen, die in
Echtzeit (Frahjahr des Folgejahres) ermittelt wurden (Abbildung 3). Zentrale Ursache sind die



Kiel 6/11

Abbildung 3:

Budgetsalden in Spanien 2000-2007
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deutlichen Revisionen des Produktionspotenzials (Abbildung 4). Der strukturelle Budgetsaldo
wurde somit in den Jahren kurz vor Ausbruch der Krise héher und die damalige Finanzpolitik
als deutlich restriktiver ausgewiesen, als sie es vermutlich war. In den Jahren kurz vor Aus-
bruch der Krise wurde vielfach eine deutlich restriktive Finanzpolitik fir die beiden Lander
gefordert (siehe u.a. Europaische Kommission 2006). Die damalige — im Nachhinein zu
optimistische Darstellung — des strukturellen Budgetsaldos vermittelt den Eindruck, dass die
Finanzpolitik in beiden Landern diesen Forderungen genigt und hinreichende Vorsorge
betrieben wurde. Der intensive Einsatz von MaRnahmen zur Ankurbelung der Konjunktur in
Spanien in den Jahren 2008 und 2009 mag ein Indiz daflr sein, dass die Finanzpolitik davon
ausging, hinreichend Spielraum fir solche diskretiondren Ausgaben zu haben.

Abbildung 4:
Produktionsliickenschéatzungen der EU
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Nach Ausbruch der Krise haben sich die Budgetsalden beider Lander drastisch ver-
schlechtert — in einem Malie, das deutlich iber das hinausgeht, was die lblicherweise ver-
wendeten Budgetsensitivitaten bei gegebenem Produktionsverlust implizieren (Abbildung 5).
Dies ist in Spanien in den ersten Jahren (2008 und 2009) auch den KonjunkturmalRnahmen
geschuldet, und in Irland schlagen (insbesondere im Jahr 2010) die Kosten der Banken-
rettung zu Buche. Doch ist der dramatische Einbruch der Budgetsalden ebenfalls ein Indiz
dafur, dass durch die strukturellen Verwerfungen ein fur die Finanzpolitik unginstigeres Um-
feld entstanden ist. Dies ist insbesondere in Spanien sichtbar, wo die Steuerquote regelrecht
eingebrochen ist, was insbesondere auf die Gewinnsteuern und zu einem kleineren Teil auf
die Umsatzsteuer zurlckzufuhren ist. Zwar steht dieser Einbruch auch im Zusammenhang
mit den KonjunkturmalRnahmen. Doch blieb mit deren Auslaufen in den Jahren 2010 und
2011 ein deutlicher Wiederanstieg der Steuerquote aus. Dies spricht dafiir, dass bei einem
derart ausgepragten Boom-Bust-Zyklus die Budgetsensitivitdten deutlich variieren kénnen.
So legt die Umsatzsteuer bei gegebener Produktion starker zu, wenn verwendungsseitig
privater Konsum und privater Wohnungsbau besonders stark anziehen, wahrend eine
Restrukturierung hin zu mehr Exporten eine unterproportionale Entwicklung der Umsatz-
steuer in Relation zur gesamten Produktion zur Folge hat. In Spanien kommt hinzu, dass es
durch die Krise offenbar zu deutlichen Verschiebungen in der Unternehmensbesteuerung
gekommen ist.

Abbildung 5:

Budgetsalden in Spanien und Irland 2007-2012
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Die Erfahrungen Spaniens und Irlands zeigen, dass in Krisen nach Boom-Bust-Zyklen
Risiken flr den Staatshaushalt bestehen, die Uber die Ublichen konjunkturellen Risiken
hinausgehen. Hierzu zahlen nicht nur Mehrausgaben zur Stabilisierung des Finanzsektors,
sondern auch das Risiko, dass durch die teilweise drastische Anpassung der Wirtschafts-
struktur ebenso rasante Veranderungen der Besteuerungsgrundlagen stattfinden.
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5. Handlungsempfehlungen — Fiskalische Risikovorsorge

Die Finanzpolitik sollte angesichts dieser Risiken nicht nur die Schuldenbremse befolgen, die
einen dauerhaft ausgeglichenen strukturellen Haushalt anstreben, da deren Einhaltung
alleine nicht als hinreichende fiskalische Vorsorge verstanden werden kann. Wie zuvor
dargelegt, besteht das Problem, dass in Zeiten eines monetaren Booms durch Fehlein-
schatzungen im Rahmen der Konjunkturbereinigung eine zu expansive Finanzpolitik zulas-
sen wird. Anders gesagt, ist es wahrscheinlich, dass in Zeiten eines monetaren Booms bei
formaler Einhaltung der Fiskalregeln Spielraume fiir Abgabensenkungen oder zusatzliche
Ausgaben angezeigt werden, welche die Finanzpolitik zu strukturellen Mehrausgaben oder
Mindereinnahmen verleiten, die bei Ende des monetdren Booms wieder zuriickgenommen
werden muissten. Die Finanzpolitik in Deutschland kénnte dann in die unglinstige Situation
kommen, in einem sehr schlechten konjunkturellen Umfeld, das bei Ende des monetaren
Booms gegeben sein dirfte, die Haushalte strukturell deutlich konsolidieren zu missen, um
die Bonitat zu sichern. Eine Interpretation der Obergrenze der strukturellen Nettoneuver-
schuldung als Verschuldungsziel wirde in dem hier skizzierten Szenario vermutlich zu einer
Finanzpolitik fuhren, die ungewollt deutlich weniger antizyklisch wirken wirde, als in den
Regeln zur Schuldenbremse vorgesehen, oder gar prozyklisch.

Konsequenterweise sollte die Obergrenze der strukturellen Nettoneuverschuldung der
Fiskalregeln genau als solche interpretiert werden. In der derzeitigen Situation und ange-
sichts der bestehenden Gefahren ist es durchaus angemessen, dass die offentlichen Haus-
halte — gegebenenfalls auch recht hohe — Uberschiisse erzielen und den Schuldenabbau
vorantreiben. Die aktuell gunstige Lage der o6ffentlichen Haushalte sollte nicht zum Anlass
genommen werden, die Konsolidierung einzustellen. Vielmehr ist es wiinschenswert, auf
eine weitere Moderation der Ausgabendynamik hinzuarbeiten. Zumindest sollten alle finanz-
politischen MalRnahmen in den kommenden Jahren auch dann mit entsprechenden Mal3nah-
men zur Finanzierung begleitet werden, wenn die Schuldenbremse eigentlich strukturelle
Spielrdume anzeigt.

Eine rasche Reduktion der Schuldenstandsquote ist eine geeignete Risikovorsorge flr
die Gefahren, die aus einer monetaren Expansion hervorgehen. Die aktuelle Erfahrung
insbesondere in Irland und in Spanien zeigt, dass sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte
bei Platzen einer Blasendékonomie rasant und fir viele Jahre verschlechtern kann. Wenn ein
Land in eine solche Situation kommt und bereits im Vorfeld hohe Schuldenstande aufweist,
sind eine weitere Zuspitzung und ein drastischer Vertrauensverlust gegeniber Schuldtiteln
der 6ffentlichen Hand sehr wahrscheinlich.

Ferner dirfte der Schuldenabbau die Konjunktur dampfen. In dem Szenario, dass es zu
einem monetar induzierten Boom kommt, ware dies nicht weiter problematisch, sondern
sogar wunschenswert. Doch sollte dieser Aspekt nicht in den Vordergrund gestellt werden.
Typischerweise lassen sich makro6konomische Fehlentwicklungen erst mit einer gewissen
Verzdgerung feststellen, so dass eine zielgenaue Finanzpolitik im Sinne einer Konjunktur-
steuerung kaum mdéglich ist und daher auch nicht angestrebt werden sollte. Aulerdem ist
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eine deutliche Reduktion der Schuldenstandsquote wiinschenswert, auch wenn ein Boom
und damit eine spatere krisenhafte Entwicklung ausbleiben. In wenigen Jahren werden sich
die Abgabenbelastungen der Birger aufgrund der veranderten Demografie deutlich erh6-
hen.? Es ist absehbar, dass der Rentenbeitragssatz spiirbar zunehmen wird, was dazu fiihrt,
dass angesichts einer nicht beliebig steigbaren Abgabenquote weniger Spielrdume flr
andere offentliche Ausgaben bestehen. Schliefldlich wird sich das Wachstum des Produk-
tionspotenzials bei einer starker alternden Bevolkerung deutlich verringern. Allein angesichts
dieser absehbaren strukturellen Veranderungen sind eine rasche Reduktion der Schulden-
standsquote und damit eine nachhaltige Reduktion der Zinslast angezeigt.

Um die Wahrung des ,Sicherheitsabstands® zu operationalisieren, sind folgende Mal3-
nahmen zu ergreifen:

1. Jede Ausgabenerhéhung oder Abgabensenkung muss durch entsprechende Aus-
gabenkirzungen oder Abgabenerhdhungen finanziert werden.

2. Bei der Bestimmung des strukturellen Budgetsaldos ist eine zusatzliche Variante
(Abstandsvariante) zu ermitteln. Bei der Abstandsvariante werden nicht die tat-
sachlichen Zinsausgaben, sondern kalkulatorische Zinsausgaben eingesetzt. Diese
kénnten z.B. anhand der durchschnittlichen Verzinsung in den Jahren vor der
Finanzkrise oder von Vergleichslandern ermittelt werden.

3. Sollten die Bruttoinvestitionen des Staates die Abschreibungen unterschreiten, soll-
ten anstelle der Bruttoinvestitionen die Abschreibungen bei der Berechnung der
Abstandsvariante des strukturellen Budgetsaldos verwendet werden.

4. SchlieBlich sollten in der Abstandsvariante zur Bestimmung des Produktionspoten-
zials verschiedene Methoden ausgewertet und die jeweils konservativste Variante
herangezogen werden. Ansatze, die bei der Potenzialschatzung das problema-
tische Umfeld monetarer Booms besonders berlcksichtigen, sollten dabei auf
jeden Fall ausgewertet werden (Borio et al. 2013).

% 1In wenigen Jahren werden die geburtenstarken Jahrgédnge das Renteneintrittsalter erreichen, was
einen deutlichen Anstieg der Rentenbeitragssatze erfordern dirfte (BMAS 2013). In jlingster Zeit
haben vorwiegend zahlenmaRig eher schwache Jahrgange das Renteneintrittsalter erreicht, so dass
aus Sicht der Belastungen der offentlichen Haushalte von einem ,Zwischenhoch der Demografie*
gesprochen werden kann (Boysen-Hogrefe et al. 2012a: Kasten 4).
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