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Wer sorgt besser vor — Spanien oder Deutschland?
Wo lauft es besser? Und was misste besser werden?

von SVEN EBERT & GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Spanien und Deutschland stehen wie viele andere Lander in Eu-
ropa vor groRen Herausforderungen bei der Alterssicherung.
Wer |6st sie besser?

Abstract

Spain and Germany, like many other countries in Europe, are
facing major challenges when it comes to pension provision.
Who is better at solving them?
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1. Zwei Lander - eine Herausforderung

Spanien und Deutschland stehen wie viele andere Lander in Europa vor grolRen Her-
ausforderungen bei der Alterssicherung. In den gesetzlichen Rentensystemen sor-
gen laut Weltbank fiir das Jahr 2023 in Spanien 1,12 Kinder pro Frau und in Deutsch-
land 1,39 Kinder pro Frau fiir immer weniger Beitragszahler. Der kontinuierliche
Anstieg der Lebenserwartung seit dem Zweiten Weltkrieg auf heute 83,9 Jahre in
Spanien und 80,5 Jahre in Deutschland lasst die Anzahl derer steigen, die die ge-
setzliche Rentenversicherung in Anspruch nehmen. So sind grofRe Liicken entstan-
den, die durch Steuern ausgeglichen werden mussen.

Abbildung: Durchschnittliche Monatliche Rente vor Steuern und nach Sozialabgaben
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Quelle: Seguridad Social, Deutsche Rentenversicherung, Flossbach von Storch Research Institute. Fiir Deutschland
ist der Zahlbetrag, d.h. die Rente nach Abzug der Sozialabgaben ausgewiesen. In Spanien zahlen Rentner keine
Sozialabgaben. In Spanien werden 2015 14 Monatsrenten ausgezahlt, in Deutschland 12. In Spanien orientiert sich
die Anpassung der Renten an der Inflation, in Deutschland an der Lohnentwicklung. Wert fiir Deutschland fur das
Jahr 2024 geschatzt.

In Spanien lag das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf 2024 bei 33.166 Euro, in Deutsch-
land bei 51.485. Starkes Wirtschaftswachstum und damit steigende Léhne wiirden
das Fundament der gesetzlichen Rente verbreitern und mehr Freiraum fir betrieb-
liche und private Vorsorge schaffen. Doch in beiden Landern schwachelt das
Wachstum, in Deutschland noch mehr als in Spanien. Seit der Jahrtausendwende
ist Deutschland durchschnittlich nur noch um 1,0 Prozent pro Jahr gewachsen, Spa-
nien um 1,7 Prozent. Im Vergleich dazu wuchs die Wirtschaft in den USA um 2,1
Prozent.
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Dazu hat sich die Staatsverschuldung in Spanien auf 104 Prozent des BIP erhdht,
wahrend Deutschland - derzeit noch bei 64 Prozent - auf der Grundlage eines kiirz-
lich beschlossenen Investitionsprogramms fiir Verteidigung und Infrastruktur bald
nachziehen kdnnte. Das belastet die 6ffentlichen Haushalte durch héhere Zinsver-
pflichtungen und verfestigt das Risiko der Inflation. Ist in diesen Zeiten die Alterssi-
cherung in beiden Landern noch robust?

2. Das spanische Rentensystem — viele Eier in einem Korb

In Spanien ist die international Ubliche Aufteilung der Alterssicherung auf drei Sau-
len schwach ausgepragt (Observatorio Inverco 2018 und EIOPA). Beim Altersein-

kommen verlassen sich die Spanier fast ausschlieRlich auf die gesetzliche Rente.
Nur rund jeder flinfte Spanier besitzt zusatzlich eine betriebliche Altersversorgung
oder einen privaten Pensionsplan.

Neben der gesetzlichen Rente bildet die eigene Immobilie das zweite Standbein der
Altersvorsorge. Mehr als 70 Prozent aller Spanier besitzen eine Immobilie, wobei es
bei Spaniern Gber 65 sogar mehr als 80 Prozent sind. Das Immobilienvermogen spa-
nischer Haushalte ist damit gut dreimal so hoch wie das Finanzvermogen (OECD
2024 Figure 1.25 und Banco de Espana 2024 Table 3).

Das Finanzvermogen lag in Spanien nach Allianz Global Wealth Report 2024 bei
43.690 Euro pro Kopf.! Dabei dominieren Bargeld und Bankeinlagen mit einem An-
teil von fast 40 Prozent. Der relative hohe Anteil von Aktien von 30 Prozent, verteilt
sich auf lediglich 14 Prozent der Bevolkerung. Insgesamt besitzen nur vier von zehn
Spaniern ein Sparprodukt wie zum Beispiel ein Sparbuch, eine private Rentenversi-
cherung oder einen Investmentfonds (OECD 2024 Figure 1.26 und Figure 1.27).

3. Deutschlands drei briichige Saulen

In Deutschland befindet sich die gesetzliche Rente seit Jahren in Schieflage. Die Al-
terung der Gesellschaft |dsst die Ausgaben schneller wachsen als die Einnahmen, so
dass der Staat inzwischen fast 130 Milliarden zuschiefen muss. Die betriebliche Al-
tersvorsorge ist zwar weiterverbreitet als in Spanien, erreicht aber auch in Deutsch-
land nur die Halfte der Arbeitnehmer.

Der Immobilienbesitz ist schwacher ausgepragt als in Spanien. Lediglich rund 50
Prozent der Menschen {ber 65 Jahren in Deutschland besitzen eine Immobilie. Die
Renditen aus Immobilienvermietung fallen mit rund 2,5 Prozent gering aus (Schiir-
mann 2024) und gehen inflationsbereinigt gegen null.

1 Eine alternative Schatzung fur die spanischen Haushalte auf der Grundlage einer Umfrage findet sich
bei Banco de Espana 2024. Sie deutet auf eine deutliche, weiter steigende Ungleichverteilung des
Vermdgens zugunsten der alteren Generation hin.
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https://www.inverco.es/archivosdb/ndp-e-informe-patrimonio-invertido-en-pensiones-por-ccaa-a-cierre-de-diciembre-de-2018.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/occupational-pensions-statistics_en?
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2024/12/oecd-capital-market-review-of-spain-2024_0c46585b/478ec2f5-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2024/12/oecd-capital-market-review-of-spain-2024_0c46585b/478ec2f5-en.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Files/do2413e.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2024/12/oecd-capital-market-review-of-spain-2024_0c46585b/478ec2f5-en.pdf
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/ist-wohnen-wieder-bezahlbar
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/ist-wohnen-wieder-bezahlbar
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Files/do2413e.pdf
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Das Finanzvermogen lag in Deutschland nach Allianz Global Wealth Report 2024 bei
69.060 Euro pro Kopf. Das private Sparen leidet unter finanzieller Repression. Fast
40 Prozent der deutschen Geldvermdgen sind in Bargeld oder Bankeinlagen ange-
legt, wobei sich letztere seit vielen Jahren gar nicht oder nur gering verzinsen. Sie
sind anfallig fir niedrige Leitzinsen der Europaischen Zentralbank. Selbst bei mode-
raten Inflationsraten ist die reale Rendite negativ.

4. Spanien vs. Deutschland im Vergleich

In Spanien liegt der Beitrag zur Renten- und Krankenversicherung bei 28,3 % auf
das Bruttogehalt bis zu einer Grenze von rund 59.000 Euro Jahresgehalt. 23,6 %
tragt der Arbeitgeber, 4,7 % der Arbeitnehmer. Zudem zahlen die Arbeitgeber und
Arbeitnehmer 0,67 % bzw. 0,13 % in eine Reserve fir zukiinftige Lasten bei der ge-
setzlichen Rentenversicherung (Mecanismo de Equidad Intergeneracional) ein.
Dazu fillt fir Einkommen oberhalb von 59.000 Euro ein zusatzlicher ,,Solidaritats-
beitrag” an, wobei aus beiden Zusatzbeitragen kein zuséatzlicher Rentenanspruch
entsteht. Ein separater Ausweis der Beitrage zur Rentenversicherung erfolgt nicht.
In Deutschland werden fiir die gesetzliche Rentenversicherung 18,6 % auf das Jah-
resgehalt bis 96.600 Euro fallig, halftig geteilt auf Arbeitgeber und Arbeitnehmer.
In Spanien werden rund 80 Prozent des letzten Bruttogehalts als Bruttorente aus-
gezahlt, in Deutschland liegt diese sogenannte Bruttoersatzrate nur bei 44 Prozent
(OECD 2023).

Der Zuschuss zur gesetzlichen Rentenversicherung aus dem Bundeshaushalt lag
2024 - einschlieRlich der Zuschisse fiir Grundsicherung im Alter und bei Erwerbs-
minderung - bei 127,2 Mrd. Euro (2,95 % des Bruttoinlandsprodukts). Der staatliche
Zuschuss zur Renten- und Krankenversicherung lag in Spanien im Jahr 2023 bei grob
40 Milliarden Euro (2,47 % des Bruttoinlandsprodukts, Funcas 2023). Die durch-
schnittliche Rentenhéhe vor Steuern lag 2024 bei rund 1.450 Euro in Spanien und
1.150 Euro in Deutschland (siehe Abbildung), wobei das durchschnittliche Preisni-
veau in Deutschland bei 109 Prozent des EU-Durchschnitts und in Spanien bei 91
Prozent liegt. In Deutschland werden 12 Monatsraten ausgezahlt, in Spanien seit
2015 14 Monatsrenten. In Deutschland werden auf die Bruttorenten Steuern und
Sozialabgaben fallig, in Spanien nur Steuern, wobei es fiir Rentner Steuerverglinsti-
gungen gibt.

Der Anteil der Rentenzahlungen am Bruttoinlandsprodukt lag 2024 in Spanien bei
rund 10 %, wahrend er in Deutschland bei rund 9 % lag. In beiden Landern Tendenz
steigend! Das offizielle Renteneintrittsalter liegt sowohl in Spanien als auch in
Deutschland bei gut 66 Jahren und wird in beiden Landern auf 67 Jahre steigen. Die
Rentenabziige fir vorzeitigen Ruhestand sind mit gut 3 Prozent pro Jahr dhnlich. In
beiden Landern kann man ohne Abschlage ungefdhr zwei Jahre friiher in Rente ge-
hen, wenn man lange genug in die gesetzliche Rentenversicherung eingezahlt hat.


https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2023_678055dd-en.html
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2022/11/Bandres-11-6-1.pdf?utm_source=chatgpt.com
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In Deutschland benoétigt man dafiir 45 Beitragsjahre, in Spanien sind es gut 38 Jahre.
Das tatsdchliche Renteneintrittsalter betrug 2023 in beiden Landern rund 63 Jahre,
Tendenz in beiden Landern steigend.

5. Beide Lander brauchen die gleiche Medizin

In einer aktuellen Studie der Unternehmensberatung Mercer, die die Rentensys-
teme verschiedener Lander hinsichtlich der heutigen und zukiinftigen Leistungsfa-
higkeit vergleicht, befindet sich weder das spanische noch das deutsche Rentensys-
tem auf den vorderen Platzen. Die Versorgung der heutigen Rentner gehoért zu den
Starken der beiden Systeme. Mangelnde finanzielle Nachhaltigkeit sei deren grote
Schwache (Mercer 2024). Doch bei der Alterssicherung durch eine Immobilie ste-
hen die Spanier besser da.

Stabile und nachhaltige Rentensysteme zeichnen sich durch eine gesetzliche Grund-
rente aus, welche mit kapitalgedeckten Komponenten erweitert wird. Das ist bei-
spielsweise in den USA, Kanada und Schweden der Fall. Kapitalgedecktes Sparen in
realen Vermogenswerten wie Aktien ist besonders wichtig, wenn die Demographie
ungtinstig ist und auf Dauer hdhere Inflationsraten zu erwarten sind. Daher sollten
beide Lander ihre gesetzliche Rente von einer Lebensstandardsicherung auf eine
Basisabsicherung zuriickbauen sowie gleichzeitig betriebliches und privates Sparen
fordern. In beiden Landern gibt es bereits steuerliche Abzugsmoglichkeiten fiir die
kapitalgedeckte Alterssicherung.

Daneben braucht es Wirtschaftswachstum und Produktivitatssteigerungen. Nur so
sind die Steuereinnahmen und Sozialabgaben hoch genug, um die gesetzliche Rente
zu finanzieren. Und nur so sind die Léhne langfristig hoch genug, damit die Men-
schen individuell zusatzlich etwas zurlicklegen kénnen. Fiir eine nachhaltige Wachs-
tumspolitik und stabile Preise liegt der Ball auch bei den gemeinsamen europai-
schen Institutionen.


https://www.mercer.com/assets/migrated-assets/global-attachments/pdf-2024-mercer-cfa-institute-global-pension-index.pdf
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
SE dargestellt werden. Die Beitrdge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.
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