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l. ZUSAMMENFASSUNG

Die Geldvermbgen der privaten Haushalte in der alten Bundesrepublik haben sich in den letzten 25
Jahren inflationsbereinigt fast verdoppelt. Gleichzeitig ist die Wohneigentumsquote um rund zehn
Prozentpunkte gestiegen, wobei dies hauptséchlich auf Fortschritte der 60er und 70er Jahre zuriickgeht.
Auch im Osten fand ein schneller Aufholprozess in der Geldvermdgens- und Eigentumsbildung statt —
zumindest bei den unter 40-Jahrigen. Aber der steigende Wohlstand ist nicht gleich verteilt.
Ungleichheiten gibt es vor allem zwischen jungen und alten, zwischen Mietern und Wohneigentiimern
sowie zwischen ,,armen“ und ,,reichen” Haushalten. Durch die abnehmende lebensstandardsichernde
Funktion der gesetzlichen Rente und den Start der gefdrderten privaten Altersvorsorge im Jahre 2001
kénnen neue Ungleichheiten entstehen. Die Vermdgensausstattung der kiinftigen Rentnergenerationen

wird deswegen im Wesentlichen durch drei Metatrends beeinflusst:
o Verdnderte Einkommensrelationen zwischen ,,Jungen* und ,,Alten”,

o Teilnahmebereitschaft bei der privaten Altersvorsorge und Verdrangungseffekte der bisherigen

(Geld-)Vermdgensbildung durch private Altersvorsorge,
o Erhohung des Anteils der Haushalte mit selbst genutztem Wohneigentum.

Prognosen der Vermoégen und Vermdgenseinnahmen kinftiger Rentnergenerationen erfordern eine
Vielzahl von Annahmen. Mit der Anzahl potentieller Stellschrauben steigt jedoch auch die Komplexitét,
schon ,,kleine Drehungen® konnen erhebliche Unterschiede in den Prognoseergebnissen bewirken.
Deswegen beschranken wir uns in der vorliegenden Studie auf bedingte Prognosen, so genannte
Projektionen, fir Schliisselszenarien der Entwicklung von Einkommen und privater Altersvorsorge.
Insofern zeigen die Projektionen vor allem GrélRenordnungen fur die Trends einzelner

Vermdgenskomponenten auf und sind nicht als VVorhersagen exakter Grof3en zu verstehen.

Einkommensentwicklung

Die Einkommensentwicklung unterschiedlicher Altersklassen driftet seit langem auseinander. Auf der
einen Seite profitierten die &lteren Haushalte in den vergangenen Jahrzehnten von steigenden
Rentenwerten, zunehmenden Rentenanspriichen infolge steigender Erwerbsbeteiligung von Frauen? und

héheren Vermdgenseinnahmen. Dem stand eine schwéchere Einkommensentwicklung jiingerer

: Der inflationsbereinigte Rentenwert, also die Rente pro Entgeltpunkt, wurde in den 16 Jahren von 1960 bis 1976 verdoppelt, in den

folgenden 30 Jahren bis zum Jahr 2006 stieg er nur noch um insgesamt 8% an.

2 Je hoher die Erwerbsquote desto mehr Entgeltpunkte werden angesammelt.
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Haushalte gegeniiber, die auf langere Ausbildungszeiten, spétere Familiengrindung und den Baby-
Boom zuriickgeht. L&ngere Ausbildungsdauer und geringere Heiratsquote begtinstigen den Trend zum
Einpersonenhaushalt mit nur einem Erwerbseinkommen bei geringen (familienpolitischen)
Sozialtransfers oder Steuererleichterungen und ausfallender Kostendegression. Dariliber hinaus kann
unterstellt werden, dass die geburtenstarken Jahrgénge und die steigende Erwerbsbeteiligung der Frauen

die Zuwdchse bei der Entwicklung von Lohnen und Gehéltern gebremst haben.

Abbildung 1: Entwicklung der realen Haushaltsnettoeinkommen 1969 bis 2003 (Index
1969=100)

Auswahl: friiheres Bundesgebiet
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*Kategorie ,,65-bis 69-Jahrige” umfasst in den Jahren 1969 und 1973 auch die Gber 69-Jahrigen.

Definition: Einkommen inkl. Mietwert selbst genutzter Wohnungen, jeweils in Preisen von 2003 (inflationiert mit
Preisindex fiir Lebenshaltung) und indexiert auf 1969=100.

Quelle: Braun et al. (2001) ,,Vermdgensbildung in Deutschland“ und eigene Berechnungen EVS 2003 empirica

Spiegelbildlich zum bisherigen Trend kénnte in den kommenden Jahren eine Trendwende einsetzen.
Denn durch Nachricken der schwach besetzten Pillenknickgenerationen werden qualifizierte
Avrbeitskrafte knapper, wodurch deren relativen Lohne tendenziell ansteigen werden. AuRerdem kdnnen
infolge hoherer Abgaben auf Renten sowie durch real stagnierende Rentenwerte die Nettoeinkommen
der Rentner — trotz steigender Vermdogenseinnahmen — relativ zu den Nettoeinkommen der
Erwerbstétigen absinken. Zur Berucksichtigung dieser Trends werden zwei Einkommensszenarien

betrachtet. Im Szenario ,verdnderte Strukturen* wird angenommen, dass sich die relativen
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Einkommenspositionen zugunsten der Jingeren verbessern, im Szenario ,,konstante Strukturen® wird

der Status quo fortgeschrieben.

Entwicklung der Geldvermdogen

Die kiinftigen Geldvermdgen wurden auf zwei verschiedene Methoden prognostiziert: eine einfache
Fortschreibung konstanter Altersstrukturen und ein komplexes Kohortenmodell. Im Unterschied zum
einfachen Modell berticksichtigt das ,,komplexe Verfahren“ steigende anstelle konstanter Relationen
zwischen Geldvermdgen und Einkommen innerhalb einzelner Altersklassen und damit die Entwicklung
hin zu einer ,reifen* Volkswirtschaft. Kombiniert mit den beiden Szenarien zur
Einkommensentwicklung ergeben sich so fur jeden Zeitpunkt vier verschiedene Prognosen fur das

Nettogeldvermdgen.

Abbildung 2: Mittelwert der Nettogeldvermdgen im Altersquerschnitt 2003 und 2025

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit Preisindex fiir Lebenshaltung), reales
Einkommenswachstum 0,5% p.a.

Szenario ,,konstante Strukturen*: relative Einkommenspositionen der Altersklassen wie 2003.

Szenario ,,verdnderte Strukturen“: relative Einkommenspositionen der Altersklassen verandern sich zugunsten der Jiingeren
und zulasten der Alteren.

Szenario ,.einfache Prognose*: konstante Relation von Nettogeldvermdgen zu Haushaltsnettoeinkommen wie 2003.
Szenario ,.komplexe Prognose*: veranderte Relation von Nettogeldvermégen zu Haushaltsnettoeinkommen.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica
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Im Ergebnis steigen die Geldvermdgen bei jungen Haushalten in allen Szenarien an, wéhrend die Trends
bei (iber 69-Jahrigen je nach Szenario ambivalent sind — je nach Altersklasse ergeben sich reale Zu- oder
Annahmen um bis zu einem Finftel. Verglichen mit den potentiellen Altersvorsorgevermdgen und der
Zunahme bei Immobilienvermdgen sind die Effekte jedoch gering. Die Einnahmen aus Geldvermdgen
entwickeln sich unter der Annahme konstanter Renditen weitgehend linear zur Vermdgenshohe. Im
glinstigsten Szenario steigen die mittleren Einnahmen im Vergleich zum Basisjahr bis 2025 um rund
420 Euro jahrlich auf knapp 2.100 Euro (bei den >59-Jahrigen um 700 Euro auf knapp 2.700 Euro), im
ungunstigsten Szenario um rund 250 Euro im Jahr auf gut 1.900 Euro (bei den >59-Jahrigen ebenfalls
um rd. 250 Euro auf knapp 2.200 Euro).

Entwicklung der geforderten Altersvorsorgevermadgen

Die Nettoeinkommen aus der gesetzlichen Rentenversicherung werden kinftig erheblich geschmélert.
Dafir verantwortlich sind ein relativ sinkendes Rentenniveau, ein hoheres gesetzliches
Renteneintrittsalter und ein hoéheres Mindestrentenalter (bzw. als Kehrseite Abschlége fiir friihzeitigen
Renteneintritt), steigende Beitrdge der Rentner zu Sozialversicherungen sowie die nachgelagerte
Besteuerung der Renten. Die gesetzliche Rente als lebensstandardsichernde Einkommensquelle verliert
an Bedeutung. Sie muss durch private Vorsorge ergénzt werden. Dazu wurden beginnend im Jahr 2001

Riester-, Eichel- und Riruprenten als geférderte Altersvorsorgewege eingefiihrt.

Die Hohe der kinftigen Altersvorsorgevermoégen (AV-Vermdgen) héangt entscheidend von zwei
Parametern ab: der Teilnahmequote und dem Umfang des Vorsorgesparens. Vereinfachend wird
zunéchst unterstellt, dass alle abh&ngig Beschéftigten und Beamten im Rahmen der geforderten,
privaten Altersvorsorge sparen. Damit lassen sich potentielle AV-Vermdgen prognostizieren. Der
Umfang potentieller Vorsorge wird fiir zwei Szenarien berechnet. Einmal unterstellen wir eine
Sparquote von 4% aus dem Bruttoeinkommen. Diese Sparquote wird auch seit langem beim
Riestersparen empfohlen. In Anlehnung an die maximal geforderten Sparbetrége bei der betrieblichen

Altersvorsorge unterstellen wir in einem alternativen Szenario eine monatliche Ersparnis von 200 Euro.?

Langfristig werden die AV-Vermdgen im Altersquerschnitt der Haushalte einen umgekehrt u-férmigen
Verlauf beschreiben: zunéchst werden sie im Laufe des Erwerbslebens aufgebaut und mit Eintritt in den
Ruhestand Stick fiir Stiick konsumiert. Bis zum Jahr 2025 wird sich jedoch die private VVorsorge immer
noch im Aufbau befinden. Deswegen haben jungere Haushalte bis dahin grdfRere AV-Vermdogen als
Haushalte am Vorabend des Ruhestandes (Kohorteneffekt). Im Umkehrschluss kann erst etwa nach dem

Jahr 2045 die erste Rentnergeneration eine maximal mdgliche private AV-Rente angespart haben.

®  Sparbetrag jeweils gedeckelt bei 10% des Haushaltsnettoeinkommens.
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Dennoch werden sich die potentiellen AV-Vermogen der im Jahr 2025 60- bis 69-J&hrigen bei einer 4%-
igen AV-Sparquote bereits auf etwa 60% des derzeitigen durchschnittlichen Nettogeldvermdgens 60- bis
69-Jahriger belaufen (140% bei AV-Sparbetrag von 200 € monatlich). Bei den 40- bis 49-J&hrigen
kommt es bis zum Jahr 2025 cet. par. zu gut einer Verdoppelung der heutigen Geldvermdégen
(Verdreifachung bei AV-Sparbetrag von 200 € monatlich). Solange die AV-Vermdgen der Rentner
geringer sind als ihre Geldvermbgen, werden auch die privaten AV-Renten tendenziell eine
untergeordnete Rolle spielen. Bei den 60- bis 69-Jahrigen des Jahres 2025 werden die AV-Renten bei
einer 4%-igen AV-Sparquote im Mittel knapp 1.300 Euro brutto p.a. betragen — also nur etwa ein

Zwolftel der heutigen Standardrente (gut 2.200 Euro p.a. bei AV-Sparbetrag von 200 € monatlich).

Abbildung 3: Mittelwert der AV-Vermogen im Altersquerschnitt 2015 und 2025

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit Preisindex fiir Lebenshaltung), reales
Einkommenswachstum 0,5% p.a., 100%ige Teilnahme beim AV-Sparen

Szenario ,Sparquote 4%*: Sparbetrag fir private Altersvorsorge = 4% vom Bruttoeinkommen aus abhéngiger
Beschaftigung im Jahr 2003.

Szenario ,,Sparbetrag 2.400 Euro p.a.*: Sparbetrag fur private Altersvorsorge = 2.400 Euro jahrlich (max. 10% vom
Nettoeinkommen).

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Die bisherigen Erfahrungen zeigen, dass bei weitem nicht alle Berechtigten die AV-Foérderung in
Anspruch nehmen. Zuletzt hatte im Jahr 2006 etwa jeder sechste 25- bis unter 60-J&hrige einen

Riestervertrag abgeschlossen. Vor allem Ostdeutsche, Frauen und Familien sowie 25- bis 44-J&hrige
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gehdren uberdurchschnittlich hdufig zu den Riestersparern. Allerdings darf man sich bei der privaten
Altersvorsorge nicht allein auf Riestervertrige stutzen. Als enges Substitut kommen insbesondere die
betriebliche Altersvorsorge in Betracht, aber auch andere nicht geférderte Vermogen wie etwa selbst
genutztes Wohneigentum. Wer sich bereits anderweitig ausreichend abgesichert fuhlt, wird dann nicht
zusétzlich eine private Riesterente abschlieRen. Auf der anderen Seite gibt es Haushalte, die bereits in
der Erwerbsphase nahe am Existenzminimum leben. Wer aber im Rentenalter mutmallich auf
Leistungen der Grundsicherung angewiesen ist, fur den ist es nicht rational, privat vorzusorgen. Diese
Haushalte befinden sich in einer ,Sparfalle, weil private AV-Renten eins zu eins von den
Grundsicherungsanspriichen abgezogen werden. Eine Prognose der kiinftigen Verbreitung gefdrderter

Altersvorsorge ist aufgrund der Vielzahl an Unsicherheiten daher nicht méglich.

Entwicklung der Immobilienvermdgen

Die Wohneigentumsquote im friiheren Bundesgebiet hat sich seit der Nachkriegszeit von 25 Prozent im
Jahr 1950 bis heute fast verdoppelt. Allerdings stagniert sie bei den unter 50-J&hrigen seit 25 Jahren.
Der steigende Trend ist daher fast ausschlieflich verursacht durch das ,,Aussterben von Generationen
von Mieterhaushalten”. Durch diesen Kohorteneffekt wird die Wohneigentumsquote auch in den
nachsten Jahren weiter ansteigen. Dartiber hinaus wird sich die bisherige schnelle Erhéhung der
Wohneigentumsquoten in den neuen Lé&ndern fortsetzen. In der Folge wohnen auch immer mehr

nachriickende Rentnergenerationen in den eigenen vier Wanden.
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Abbildung 4: Mittelwert der Immobilienvermdgen im Altersquerschnitt 2003, 2015 und 2025
(alle Haushalte)
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Annahmen: Wertzuwachs Immoabilien: 0,5% p.a.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Das durchschnittliche Immobilienvermdgen pro Haushalt steigt aber nicht nur infolge einer gréReren
Wohneigentumsquote, sondern zusatzlich durch zwei weitere Effekte. Zum einen existieren auch bei den
Verkehrswerten Kohorteneffekte: &ltere Wohneigentimer halten jeweils kleinere und weniger gut
ausgestattete Immobilien als die im Altersquerschnitt nachriickenden jingeren Haushalte. Hinzu
kommen allgemeine Wertsteigerungen, die mit 0,5% p.a. angenommen wurden. Im Ergebnis steigen die
Immobilienwerte der Rentnerhaushalte mit Wohneigentum bis zum Jahr 2025 im Westen um rund 25%,
im Osten sogar um GrdlRenordnungen von etwa 75% an. Im Mittel Gber alle Haushalte — Mieter und
Wohneigentimer — kumulieren Wertsteigerung und steigende Wohneigentumsquote. Im Ergebnis
werden sich die durchschnittlichen Immobilienvermégen aller kiinftigen Rentnerhaushalte im Osten bis
zum Jahr 2025 gegeniiber heute mehr als verdoppeln, im Westen wird der Zuwachs etwa ein Drittel bei
den zum jeweiligen Zeitpunkt 60- bis 69-Jahrigen und rund 50% bei den jeweils Uber 79-J&hrigen
betragen. Parallel zur Entwicklung der Immobilienwerte werden auch die Vermdgenseinnahmen in Form
von ersparter Miete und Mieteinnahmen ansteigen. Wie die Immobilienvermdgen, belaufen sich auch die
Einnahmen aus Immobilien auf ein Vielfaches verglichen mit den Einnahmen aus Geldvermogen oder

privaten AV-Renten.
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Wenn die Altersvorsorge zukiinftig starker vom Privatvermbgen abhdngt und bei steigender
Lebenserwartung immer mehr Haushalte kinderlos bleiben, werden Selbstnutzer mehr als heute bereit
sein, ihre Immobilie zu verrenten, neu zu beleihen oder im Ruhestand aus den groRen Familienheimen
auf Kkleinere und preiswertere Objekte umzusteigen. Dann werden die Immobilienvermégen kinftiger
Rentnerhaushalte niedriger ausfallen als dargestellt. Die berechneten Werte stehen dann fir den Barwert

der kiinftigen Einnahmen aus Verkauf oder Beleihung.

Entwicklung der Gesamtvermdgen

Die AV-Vermbgen werden in den ndchsten Jahrzehnten GréRenordnungen erreichen, die weit Gber den
heutigen Geldvermdgen liegen. Zwar werden auch im Jahr 2025 immer noch die &lteren Erwerbstatigen
und nicht die Rentnerhaushalte die héchsten AV-Vermdgen vorweisen kdnnen. Denn erst nach dem Jahr
2045 werden die ersten Jahrgénge in Rente gehen, die von Beginn ihres Erwerbslebens an konsequent
AV-Vermbgen angespart haben. Dennoch kénnen die Unterschiede in der Vermdgensausstattung der
Rentnerhaushalte dadurch bereits im kommenden Jahrzehnt betrachtlich zunehmen - je nach Verbreitung
der AV-Vertrage. Die Vermdgenskluft zwischen Vorsorgesparern und Vorsorgeverweigerern kénnte
groRer werden als die Ungleichheit bei den Geldvermdgen heute. Das Ausmal} der Ungleichheit h&ngt
neben der Teilnahmequote bei der gefdrderten Altersvorsorge auch vom unbekannten Grad der
Verdrangung bisheriger ungeforderter Geldvermdgen ab. Hinzu kommen die ,,iblichen” Ungleichheiten
als Folge ungleicher Einkommen. Aber nicht nur die gefoérderte Altersvorsorge, auch die steigende
Wohneigentumsquote wird eine zunehmende Ungleichheit in der Vermdgensausstattung verursachen.
Beide Effekte konnen sogar kumulieren, wenn (einkommensschwdachere) Mieter seltener privat

vorsorgen als (einkommensstarkere) Wohneigenttimer.
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Abbildung 5: Reales Gesamtvermdgen im Altersquerschnitt 2003 und 2025

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: komplexe Prognose der Geldvermdgen, keine Verdrangungseffekte durch private Altersvorsorge, 100%ige
Teilnahme beim AV-Sparen, Immobilien ochne Abzug von Baukrediten.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Infolge steigender Geldvermdgen und Immobilienwerte sowie erheblicher Zuwéchse bei der
Wohneigentumsquote werden kiinftige ostdeutsche Rentner — auch ohne geforderte Altersvorsorge — ihre
Vermdgenseinnahmen gegeniiber den heutigen vermoégensarmen Rentnern bis zum Jahr 2025 fast
verdoppeln. Im Westen steigen diese Einnahmen nur um gut 20%. Die Vermdgenseinnahmen hatten das
Potential, deutlich starker anzusteigen, wenn ausreichend privat vorgesorgt wird. Wenn alle bis zum
Jahr 2025 (ber 59-jahrigen Personen mit Einkommen aus abhdngiger Beschéftigung nach dem Jahr
2003 an der geforderten Altersvorsorge teilgenommen hatten, kénnten die ostdeutschen Ruhestandler im
Jahr 2025 etwa 100 bis 150 Euro an monatlichen Zusatzrenten beziehen und ihre Vermdgenseinnahmen
im Vergleich zu heutigen Rentnern damit mehr als verdoppeln — je nach Spar-Szenario ergibt sich ein
Anstieg um 127% bzw. 154% (4% Sparquote vom Bruttolohn bzw. 200 Euro Sparbetrag monatlich
wahrend der Erwerbsphase). Im Westen lagen die entsprechenden Monatsbetrdge wegen der geringeren

Frauenerwerbsquote etwa 20 Euro niedriger, der prozentuale Anstieg lage bei 35% bzw. 44%.
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Fazit

Sinkende Ersatzquote der gesetzlichen Rentenversicherung, geforderte private Altersvorsorge sowie
steigende Wohneigentumsquoten bei dlteren Rentnerhaushalten werden die Einkommens- und
Vermogensungleichheiten in den néchsten Jahren erheblich vergroRern. Insbesondere Mieterhaushalte

und AV-Verweigerer sind dadurch immer mehr einem relativem Verarmungsrisiko ausgesetzt.

Gleichwohl durfen nicht alle Haushalte ohne Riestervertrag als AV-Verweigerer eingestuft werden.
Denn nicht nur die explizit als Vorsorgevermdgen ausgewiesenen Riestervermdgen dienen der
Altersvorsorge, sondern auch betriebliche VVorsorgevertrage sowie nicht geforderte Geldvermdgen oder
Immobilien. Man sieht den einzelnen Vermogensbestédnden nicht an, zu welchem Zweck sie gebildet
werden. In den Modellrechungen kommt dies durch die beschriebenen Verdrdngungseffekte zum
Ausdruck.

Will man dennoch die Verbreitung geforderter Vorsorgevermogen voranbringen, gibt es zwei
Maoglichkeiten. Einmal kann man das so genannte Riestersparen verpflichtend machen. Dadurch wiirden
jedoch zulasten der sozialen Wohlfahrt unnttig Freiheitsgrade in der Lebensokonomie privater
Haushalte eingegrenzt. Das ware vor allem fir Wohneigentlimer und Familien von Nachteil. Denn
Familien haben hohe Aufwendungen flir ihre Kinder zu tragen. Ein obligatorisches Riestersparen fuhrt
hier zu schnell zu einer Uberforderung. Verbindliche Riestervertrige wéren auch nachteilig fiir
sparsame Haushalte, die in nicht geforderten Anlageformen vorsorgen. Dazu zéhlen vor allem die
Wohneigentiimer. Hier kame es in vielen Fallen geradezu zu einer erzwungenen Uberversorgung im
Alter.

Besser als ein Obligatorium ware eine Steigerung der Attraktivitat des Vorsorgesparens. Dazu miisste
die Situation von Familien mehr Beriicksichtigung finden, Wohneigentum besser integriert werden und
insgesamt mehr Flexibilitdt moglich sein. Der Gesetzgeber konnte Familien den Vortrag nicht
ausgenutzter Potentiale der AV-Forderung ermdglichen. Familien, die z.B. tber 5 Jahre nur 1.000 Euro
statt 2.100 Euro jahrlich in einem Riestervertrag ansparen konnen, sollten die Mdglichkeit haben, in
spateren Jahren die unausgeschopften Betrdge steuerlich nachzuholen. Eine bessere Integration der
selbst genutzten Wohnimmobilie in die geforderte Altersvorsorge wurde bereits im Koalitionsvertrag der
derzeitigen Regierung beschlossen. Die Produktanbieter kénnten zugleich die Uberlastung durch
»atmende* Sparprodukte mildern, deren Monatsraten sich bestimmten Lebenssituationen flexibel
anpassen. Denn im Unterschied zu den meisten Vorsorgevertragen ist die Lebensékonomie privater
Haushalte kein geradliniger Prozess. Erwerb von Wohneigentum, Familiengriindung, Karriere(-knicks),
Avrbeitslosigkeit, Erwerbsunterbrechung durch ,,Kinderpause” und viele Dinge mehr verhindern einen

konstanten Verlauf des sparfédhigen Einkommens im Lebenszyklus. Die Menschen binden sich eher an
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einen Sparvertrag, wenn sie sich sicher sind, dass sie viele Jahrzehnte die finanziellen Verpflichtungen

erfillen kdnnen.
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Il.  TRENDS IN DER ENTWICKLUNG VON VERMOGEN UND
VERMOGENSEINNAHMEN ZUKUNFTIGER RENTNERGENERATIONEN

1. Fragestellung und Hintergrinde

Die Armuts- und Reichtumsberichterstattung der Bundesregierung will einen Beitrag zur Erforschung
kiinftiger Armut und kiinftigen Reichtums leisten. Dazu soll fur den 3. Armuts- und Reichtumsbericht
untersucht werden, wie sich die Vermdgen und Vermégenseinnahmen kiinftiger Rentnergenerationen von
denen derzeitiger Rentner unterscheiden und welche Bedeutung dabei den seit dem Jahr 2001
gefdrderten speziellen Altersvorsorgevermégen zukommen wird (So genannte Riester-, Eichel- und

Riruprenten).

1.1  Theoretischer Hintergrund

In der mikro6konomischen Theorie der Vermdgensbildung besteht das Hauptmotiv des Sparens in einer
Optimierung der intertemporalen Konsumallokation. Die Notwendigkeit dieser Optimierung ergibt sich
aus der Entwicklung des Einkommens im Lebenszyklus: Idealtypisch steigen die Einkommen wéhrend
des Erwerbslebens monoton an und fallen beim Austritt aus dem Erwerbsleben wieder ab. In einer
grundlegenden Arbeit unterstellen Modigliani und Brumberg (1954) in ihrer Lebenszyklushypothese
(LZH) eine Konsumplanung tber den gesamten Lebenshorizont. Die Permanente Einkommenshypothese
(PIH) von Friedman (1957) geht davon aus, dass sich die aktuellen Konsumausgaben an einem
nachhaltig erzielbaren, permanenten Einkommen orientieren. Beide Theorien resultieren in einer
intertemporalen Glattung der Grenznutzen des Konsums. Die Hohe der Ersparnis ergibt sich in jeder
Periode als Residuum zwischen Konsum und Einkommen. Insgesamt unterstellen die LZH und die PIH
deswegen insbesondere bei jungen, erwerbstatigen Haushalten einen schuldenfinanzierten Konsum, der
deutlich oberhalb des aktuellen Einkommens liegt. In einer spéteren Phase der Erwerbstétigkeit werden
die Schulden zurtickgezahlt und Vermdgen zur Alterssicherung aufgebaut; der aktuelle Konsum ist dann
geringer als das laufende Einkommen. Nach Beendigung der Erwerbstétigkeit schlieRlich wird der

Konsum durch Vermogensauflésungen finanziert.

Empirische Beobachtungen zur Vermdgensbildung privater Haushalte widersprechen jedoch haufig
diesen Vorhersagen der einfachen LZH/PIH. Vor allem bleiben die Auswirkungen von
Sozialversicherungen  und  Kreditrestriktionen  unbertcksichtigt. Die  Existenz  einer
lebensstandardsichernden gesetzlichen Rentenversicherung stellt jedoch das Sparmotiv ,,Altersvorsorge®
in den Hintergrund. In der Folge entfallt das wichtigste Sparmotiv der LZH/PIH. Ohne (ausreichenden)

Kreditzugang in jungen Jahren entfallt zudem weitgehend die kontinuierliche Verschuldung zu
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Konsumzwecken in der anfanglichen Erwerbsphase und damit das Tilgungssparen in der nachfolgenden
Erwerbsphase. Im Ergebnis dient die Vermtgensbildung in erster Linie einem kurzfristigen Ansparen
auf den Erwerb teurer und langlebiger Konsumgiter (vgl. Braun, 2000). Spéatestens wenn diese
sporadischen Ausgaben eine GrdlRenordnung von mehr als einem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen
erreichen, konnen sie nicht mehr aus dem laufenden Einkommen finanziert werden. Entweder muss dann
vorhandenes Vermogen aufgelost oder missen Konsumentenkredite aufgenommen werden.
Anschaffungen fir Pkw stellen im gesamten Lebenszyklus die hdufigste Ursache fir solche Ausgaben

dar. Der Erwerb von (selbst genutztem) Wohneigentum ist in aller Regel die grofite Einzelausgabe.

Weitere Spartheorien bemihen sich darum, demographische und soziotkonomische Merkmale in die
LZH/PIH einzubauen. Zudem spielen der Zusammenhang zwischen intertemporaler Maximierung und
Liquiditatsbeschrdnkungen, Vorsichtsmotive, Vererbungsmotive und Unsicherheit (ber die
Lebensdauer, intergenerationale Transfers, die Auswirkungen der gesetzlichen Altersvorsorge und
Avrbeitslosenversicherung, intertemporale Interdependenzen sowie Verdnderungen im Arbeitsangebot

eine wichtige Rolle. Diese Modelle stellen jedoch keine grundsatzlich neuen Ansétze dar.

1.2 Vorbemerkungen

In den letzten Jahrzehnten sind die Vermdgen der privaten Haushalte kraftig gestiegen, jetzt droht
eine Trendwende. Mehr als ein halbes Jahrhundert nach Beendigung des Zweiten Weltkrieges befinden
sich die privaten Haushalte in Deutschland auf ,,normalen” Vermdgensbildungspfaden. Je jlinger die
Haushaltsbezugspersonen, desto weniger wurde ihre Vermdgensbildung durch Krieg und Kriegsfolgen
beeintrachtigt und desto 6fter wird im Laufe des Lebens selbst genutztes Wohneigentum erworben. In
diesem Umfeld haben sich die durchschnittlichen Geldvermdgen der privaten Haushalte in der alten
Bundesrepublik allein in den letzten 25 Jahren inflationsbereinigt fast verdoppelt und ist die
Wohneigentumsquote um rund zehn Prozentpunkte gestiegen (vgl. Abbildung 6) — bei den (ber 50-
jahrigen Haushalten sogar um fast 20 Punkte.” Eine Momentaufnahme vermittelt demnach den Eindruck
nachhaltig steigenden Wohlstandes tber alle Generationen hinweg — nicht zuletzt bestétigt durch den
enormen Aufholprozess in den neuen Bundeslandern (vgl. rechten Teil der Abbildung 6). Gleichwohl
sind die Vermogen unter den Haushalten nicht gleich verteilt. AuBerdem kommt der privaten
Vermdgensbildung angesichts eines sinkenden Rentenniveaus kinftig eine groRere Bedeutung zu.
Gleichzeitig verliert infolge der zunehmenden Kinderlosigkeit das Sparmotiv des Vererbens an
Bedeutung. Welche Auswirkungen diese und weitere Verdnderungen auf die Vermdgensausstattung

kiinftiger Rentnergenerationen haben werden, soll in der vorliegenden Studie diskutiert werden.

4 vgl. Braun und Pfeiffer (2004).
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Abbildung 6: Steigender Wohlstand — Geldvermdgen und Wohneigentum seit Jahren auf dem
VVormarsch

Durchschnittliche Vermdgen pro Haushalt
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Anmerkung: Geldvermdgen ohne Lebensversicherungen; alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit Preisindex
fur Lebenshaltung).

Quelle: Braun (2007) empirica

Die Vermogensausstattung der kiinftigen Rentnergenerationen wird dabei im Wesentlichen durch drei

Metatrends beeinflusst:
o Verdnderte Einkommensstrukturen im Altersquerschnitt,

e Teilnahmebereitschaft bei der privaten Altersvorsorge und Verdrangungseffekte der bisherigen

(Geld-)Vermdgenshildung durch private Altersvorsorge,
e Erhohung des Anteils der Haushalte mit selbst genutztem Wohneigentum.

Trendumkehr bei den Einkommen zugunsten der Jiingeren und zu Lasten der Alteren. Zwei
Einflussfaktoren ~ sind  potentiell ~ verantwortlich  fir  kunftige = Veranderungen  der
Einkommensstrukturen im Altersquerschnitt: die aufkommende Knappheit jlingerer, gut ausgebildeter
Fachkrafte und die nach und nach einsetzende Wirkung (bereits beschlossener) Rentenreformen. Erstere
kann einen relativen Anstieg der Lohne — und damit der Haushaltsnettoeinkommen — bei den unter 50-
jahrigen Erwerbstatigen bewirken, die zweite kann ein relatives Absinken der Rentenanspriiche und

damit der Haushaltsnettoeinkommen der jeweiligen Rentnergenerationen verursachen. Da ein enger
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Zusammenhang zwischen Einkommen und Vermdgen besteht (vgl. Kapitel 111.2.3 im Anhang), haben
verdnderte Einkommensstrukturen erhebliche Auswirkungen auf die Vermogensausstattung der privaten

Haushalte.

Steigende Vermdgen fiir private Altersvorsorge, aber drohende Verdréangung bisheriger Sparprozesse.
Die geforderte private Altersvorsorge soll zusétzliche Einkommensliicken kiinftiger Rentner abdecken,
wie sie durch Einschrankungen im System der gesetzlichen Rentenversicherung entstehen. Dieser Zweck
wird nur erreicht, insoweit dahinter stehende Sparprozesse zusétzliches Vermogen bilden. Wenn die
private Altersvorsorge demnach Erfolg haben soll, muss sie betrachtliche Auswirkungen auf die
Vermdgensausstattung der privaten Haushalte haben. Allerdings muss man davon ausgehen, dass ein
Teil der Ersparnisse in der geforderten, privaten Altersvorsorge kein zusétzliches Sparen darstellt,
sondern nur ohnehin geplante Ersparnisse, die in die geforderten Anlageinstrumente umgeschichtet
werden. Deswegen kommt es zu einer gewissen Verdrdngung der bisherigen (Geld-)VVermbgensbildung

durch private Altersvorsorge. Das Ausmal ist ex ante unbekannt.

Hohere Wohneigentumsquote verbessert die Altersvorsorge und erhoht die Ungleichheit. Das selbst
genutzte Wohneigentum ist die groRte Investition im Leben der privaten Haushalte. Am Vorabend des
Ruhestandes belauft sich der Wert der dann i.d.R. weitgehend schuldenfreien Immobilie auf ein
Vielfaches im Vergleich zum Geldvermégen von Mieterhaushalten oder Wohneigentiimern derselben
Einkommensklasse. Seit Jahren steigt der Anteil Rentnerhaushalte mit Wohneigentum an, weil die
(Nachkriegs-)Generation der Mieterhaushalte ausstirbt und junge Rentner nachriicken, die im
Wirtschaftswachstum der 60er und 70er Jahre weit haufiger Wohneigentum erwerben konnten als ihre
Vorgangergenerationen. Die Rentnerhaushalte sind damit auf dem Weg zu einer Zweidrittelgesellschaft,
in der rund ein Drittel der &lteren Haushalte mit vergleichsweise geringer Vermogensabsicherung zur
Miete wohnt, wahrend rund zwei Drittel mietfrei wohnen und gemessen am Einkommen weit hdhere

Vermdgen angesammelt haben.

Einschrankung der Projektionen

Die vorliegende Studie zeigt GrofRenordnungen auf und ist nicht als Punktschatzung zu verstehen.
Eine Prognose der Vermdgen und Vermdgenseinnahmen kiinftiger Rentnergenerationen muss sich auf
Aspekte der Hohe, der Struktur und der Verteilung von Vermogen beziehen. Dazu ist eine Vielzahl von
Annahmen (ber das Anlageverhalten und Gber den Zusammenhang mit der Einkommensentwicklung
erforderlich. Mit der Anzahl potentieller Stellschrauben steigt jedoch auch die Komplexitat des Modells.
Minimale Anderungen der Parameter konnen somit zu erheblichen Abweichungen im Prognoseergebnis
fuhren. Deswegen ist es allenfalls sinnvoll, plausible Bandbreiten zu ermitteln, nicht aber exakte

Punktschatzungen darzustellen.
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Mdogliche Entwicklungen werden in verschiedenen Szenarien dargestellt. Analog zur
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes sollen deswegen in der geplanten
Analyse keine ,amtlichen Prognosen”, sondern verschiedene ,Vorausberechnungen“ oder
»Projektionen” fir plausible Varianten der Vermdégensentwicklung ermittelt werden. Eine Projektion ist
eine bedingte Prognose, gegeben ein Szenario, das durch ein Bindel von Rahmenbedingungen und
Verhaltensannahmen beschrieben wird. Bei der Bevolkerungsvorausberechnung sind dies die drei
Parameter Nettozuwanderung, Lebenserwartung und Geburtenhdufigkeit. Bereits bei nur zwei
unterschiedlichen Annahmen (ber die jeweiligen Parameter werden damit bereits acht Szenarien
beschrieben. Bei der Vermogensprojektion ergibt sich eine ungleich hohere Anzahl Parameter.
Entsprechend vielféltiger ist die Zahl der Szenarien und entsprechend gréRer der Fécher an Projektionen

der kinftigen Hohe, Struktur und Verteilung von Vermdgen.

Konzentration auf Schliisselszenarien fur Einkommen und private Altersvorsorge. Zur Wahrung einer
ubersichtlichen Ergebnisdarstellung sollen in der geplanten Studie deswegen vornehmlich zwei
Annahmebiindel Verwendung finden. Variiert werden dabei Parameter der geférderten privaten
Altersvorsorge und der Einkommensentwicklung. Denn Hohe und Struktur der Einkommen sowie Art
und Umfang der Beteiligung an der gefdrderten privaten Altersvorsorge stellen den zentralen Schlissel
fir kiinftige Ungleichheiten in der Vermdgensbildung und folglich in den Vermégenseinnahmen dar. Das
gilt nicht zuletzt auch deswegen, weil man davon ausgehen kann, dass die ohnehin Vermbgensarmeren

(Langzeitarbeitslose und Geringverdiener) auch seltener privat vorsorgen werden.’

Projektionen sind immer nur cet.-par.-Prognosen, insbesondere eine Angleichung der Verhaltnisse in
Ost- und Westdeutschland wird nur fir relative GroRenordnungen unterstellt. Die nachfolgenden
Projektionen stellen immer nur Modellrechnungen unter bestimmten Annahmen dar. Sie kdnnen nicht
alle moglichen Effekte berlicksichtigen, sondern veranschaulichen jeweils nur Partialeffekte einzelner
EinflussgroRen. Diese Einschrédnkung ist besonders bei Ost-West-Vergleichen zu beachten. Denn hier
spielen neben den oben dargestellten Metatrends auch das (unbekannte) AusmaR der kiinftigen Ost-
West-Anndherung in den Einkommen, der Vermdgensbildung und der Wohneigentumsquote eine
bedeutende Rolle. Diese Problematik wird nicht in allen Aspekten beriicksichtigt. So liegen den
Modellrechnungen zwar explizite Prognosen fir die Wohneigentumsquoten in Ost- und
Westdeutschland zugrunde (Ost-West-Angleichung der alters- und haushaltsgrofienspezifischen
Wohneigentumsquoten), die Immaobilienwerte dagegen werden nur pauschaliert fortgeschrieben.

Darlber hinaus unterstellen wir zwar bis 2015 eine Ost-West-Angleichung der relativen Geldvermdgen

Nicht zuletzt wegen der Grundsicherung im Alter droht diesem Personenkreis eine Art Sparfalle: groRere Alterssicherungsvermdgen werden
nicht aufgebaut, wenn die Haushalte sich dauerhaft in einer schwachen Einkommensposition sehen und deswegen gerade so viel Ersparnisse
bilden kdnnten, dass ihnen wegen der Anrechnungen vorhandener Vermégen die Gewahrung von ALG Il oder Grundsicherung im Alter
verwehrt bliebe.
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(Relation Geldvermdgen zu Haushaltsnettoeinkommen), die Haushaltsnettoeinkommen dagegen werden
wiederum nur pauschaliert fortgeschrieben. Eine Ost-West-Angleichung wird also nur fir relative

GroRenordnungen, aber nicht fiir die absoluten Einkommen oder Immobilienwerte unterstellt.

Ineffiziente und kostentrachtige Arbeitsweise durch Fernrechnen

Fehlender Zugriff auf Mikrodaten erschwert die Berichtserstellung. Seit den friihen 90er Jahren erstellt
empirica empirische Analysen auf Basis der Einkommens- und Verbrauchsstichproben (EVS). Als eine
von wenigen Institutionen in Deutschland konnten in dieser Zeit umfangreiche Berechnungen bereits auf
Basis der EVSen aus den 70er und 80er Jahren durchgefiihrt werden. Infolge verénderter
Zuteilungsregeln ist empirica jedoch seit kurzem vom Bezug der Mikrodaten ausgeschlossen. Das hat
weitreichende Folgen. Berechnungen mit den Mikrodaten der EVS kann empirica jetzt nur noch im
Rahmen kontrollierter Datenfernverarbeitung“ — dem so genannten Fernrechnen — durch das

Statistische Bundesamt erstellen lassen.

Kreative, empirische Analysen sind nicht sinnvoll durch Fernrechnen zu bewerkstelligen. Das
Fernrechnen erschwert das Arbeiten mit den Mikrodaten erheblich. Denn typischerweise erdffnen sich
erst im Laufe der Analysen Datenprobleme und ergeben sich aufgrund von Zwischenergebnissen weitere
Fragestellungen. Diese Unwagbarkeiten machen vielfach wiederholte Uberarbeitungen von Definitionen
und ein schrittweises VVorgehen bei der Datenauswertung erforderlich. Durch das Fernrechnen dauert es
aber jeweils Tage (anstelle von Sekunden), bis die ndchsten Zwischenergebnisse vorliegen. Dariiber
hinaus ist die resultierende Arbeitsweise ausgesprochen ineffizient und kostentrachtig. Speziell in der
vorliegenden Studie konnten zudem notwendige Korrekturen der ausstehenden Baukredite nicht
vorgenommen werden, weil die von Westerheide (2007) Kkorrigierten Werte nicht an empirica
weitergegeben werden durften.® Im Ergebnis bleibt festzustellen, dass kreative, empirische Analysen
nicht sinnvoll durch Fernrechnen bewerkstelligt werden kénnen. Das gilt auch dann, wenn — wie im
vorliegenden Fall — die Mitarbeiter des Statistischen Bundesamtes sehr hilfsbereit sind und sich um eine

ziigige Bearbeitung bemhen.

6 Die Hohe der Restschulden an Baukrediten wurde in der EVS 2003 nicht isoliert erfragt, sondern nur zusammen mit den noch ausstehenden

Zinszahlungen. Unklar ist, inwieweit die Haushalte tatsdchlich Angaben nur zur Restschuld oder zur Summe aus Restschuld und Zinsen
gemacht haben. Westerheide (2007) hat versucht, diesen Fehler zu bereinigen.
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2. Haushaltsnettoeinkommen

2.1  Bisherige Entwicklung

Einkommensentwicklungen unterschiedlicher Altersklassen driften auseinander. Hohe und Struktur
der Haushaltseinkommen sind zentrale Bestimmungsfaktoren fir die Vermogensbildung. Deswegen
betrachten wir zunéchst die Entwicklung der Einkommensstrukturen tber die letzten Jahrzehnte. Seit
Jahren verlaufen die Haushaltsnettoeinkommen einzelner Altersklassen in ganz unterschiedlichen
Bahnen. Insbesondere profitieren jingere Haushalte immer weniger wvon der allgemeinen
Einkommensentwicklung: sind die Haushaltsnettoeinkommen der 25- bis 34-Jahrigen zu Beginn der
70er Jahre noch Uberproportional angestiegen, so entfernen sich deren Zuwdchse seit Ende der 70er
Jahre immer mehr von der allgemeinen Entwicklung (vgl. Abbildung 7). Demgegentiber entwickeln sich
die Nettoeinkommen der Haushalte mittleren Alters (35 bis 44 Jahre) in etwa mit dem Trend, wéhrend

altere Haushalte Gberproportionale Zuwachse verzeichnen kdnnen.

Abbildung 7: Entwicklung der realen Haushaltsnettoeinkommen 1969 bis 2003 (Index
1969=100)

Auswahl: friiheres Bundesgebiet
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*Kategorie ,,65- bis 69-Jahrige” umfasst in den Jahren 1969 und 1973 auch die tUber 69-Jahrigen.

Definition: Einkommen inkl. Mietwert selbst genutzter Wohnungen, jeweils in Preisen von 2003 (inflationiert mit
Preisindex fiir Lebenshaltung) und indexiert auf 1969=100.

Quelle: Braun et al. (2001) ,,Vermdgensbildung in Deutschland* und eigene Berechnungen EVS 2003 empirica
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Die Einkommen alterer Haushalte entwickeln sich seit langem giinstiger als bei jiingeren. Im Ergebnis
sind in den drei Jahrzehnten bis 1998 die Nettoeinkommen der Haushalte mit jeweils 25- bis 34-jahriger
Bezugsperson real nur um 20% gestiegen, wahrend die der 55- bis 64-Jahrigen real 75% und die der
uber 65-Jahrigen real fast 80% zulegten. So konnten die 25- bis 34-jahrigen Haushalte im Jahr 1969 mit
real rund 2.100 Euro/Monat noch Uber ein 50% hoheres Nettoeinkommen verfligen als die damaligen
»jungen“ Ruhesténdler (65- bis 69-jahrige Haushalte; vgl. Abbildung 8). Bis 2003 haben sich die
verfligharen Nettoeinkommen dieser Altersgruppen jedoch bei rund 2.500 Euro/Monat einander

angeglichen.

Abbildung 8: Entwicklung der realen Haushaltsnettoeinkommen 1969-2003 (abs. Werte)

Auswahl: friiheres Bundesgebiet
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*Kategorie ,,65-bis 69-Jahrige” umfasst in den Jahren 1969 und 1973 auch die Gber 69-Jahrigen.

Definition: Einkommen inkl. Mietwert selbst genutzter Wohnungen, jeweils in Preisen von 2003 (inflationiert mit dem
Preisindex fiir Lebenshaltung).

Quelle: Braun et al. (2001) ,,Vermdgensbildung in Deutschland* und eigene Berechnungen EVS 2003 empirica

Altere Haushalte profitieren von steigenden Rentenwerten, zunehmender Erwerbsbeteiligung von
Frauen und héheren Vermdgenseinnahmen. Die Ursachen fiir diese Entwicklung sind vielschichtig. Die
Uberdurchschnittlichen Einkommenssteigerungen der &lteren Haushalte lassen sich vor allem auf die
gestiegenen Renten- und  Pensionsanspriche  zuriickfihren. Dies ist eine Folge des
Wirtschaftswachstums und groRziigiger Rentenanpassungen in den 60er und 70er Jahren (vgl.

Abbildung 9); daneben spielt aber auch ein wachsender Anteil von Haushalten mit mehreren Renten-
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oder Pensionsanspriichen eine Rolle (z.B. hohere/eigene Anspriiche der Ehefrau oder Betriebsrenten).
Hinter den steigenden Einkommen verbergen sich aber auch hohere Vermdgensbestdnde als bei
gleichaltrigen Vorgangern in friheren Jahren, so dass zum Teil auf hdhere Vermdgenseinnahmen

zuriickgegriffen werden kann.

Abbildung 9: Entwicklung des realen Rentenniveaus 1960-2006

Auswahl: Fritheres Bundesgebiet
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Quelle: BMA, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen empirica

Jiingere Haushalte leiden unter langer Ausbildung, spater Familiengrindung und Marktfolgen der
Baby-Boomer. Die unterdurchschnittliche Einkommensentwicklung der jungen Haushalte kann teilweise
mit Struktureffekten erklart werden: junge Haushalte bleiben heute I&nger in der Ausbildung. Zusammen
mit einem hoheren Heiratsalter steigt der Anteil Einpersonenhaushalte mit nur einem
Einkommensbezieher. Die spatere Heirat und Familienbildung macht sich aber auch in einer hdheren
Steuerlast und mithin in vergleichsweise geringen Nettoeinkommen bemerkbar. Insgesamt leidet die
junge, erwerbstatige Bevolkerung Uberproportional unter der steigenden Steuer- und Abgabenlast.
Daneben spielen zusatzlich auch die Marktfolgen der geburtenstarken Baby-Boomer-Jahrgénge und die
steigende Erwerbsbeteiligung der Frauen eine Rolle. Es ist plausibel, anzunehmen, dass sich die

geburtenstarken Jahrgange gegenseitig im Einkommen nach unten konkurriert haben.
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2.2 Kiuinftige Entwicklung

Maogliche Trendwende bei Einkommen durch Pillenknick und Reform der Sozialversicherungen. Das
Nachriicken der Pillenknickgeneration und die damit zusammenhangende Alterung unserer Gesellschaft
kénnte fir die Einkommensentwicklung junger Haushalte in den néchsten Jahren eine Trendwende
herbeifihren. Ohne eine umfassende Renten- und Gesundheitsreform, die eine intergenerationale
Lastengerechtigkeit herstellt, drohen die Steuern und Abgaben aber weiter anzusteigen und die
bisherigen Einkommenstrends zu bestarken. Entsprechend héngt die Entwicklung der Einkommen junger
Ruhestandler in den néchsten Jahren von den Reformen der Sozialen Sicherungssysteme ab. Steigende
Krankenversicherungsbeitrdge und fallende — weil nicht mehr finanzierbare — Rentenanspriiche werden
die Alterseinkommen schmélern. Nur wenn rechtzeitig eine umfassende private Altersvorsorge
aufgebaut wird, kdnnten dann die Folgen fir die Einkommensentwicklung der Baby-Boomer, die in den
kommenden Jahrzehnten in den Ruhestand wechseln, noch kompensiert werden.

Abbildung 10:  Mittelwert der realen Haushaltsnettoeinkommen im Altersquerschnitt 2003 und

2025

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: Einkommen ohne Mietwert selbst genutzter Wohnungen, alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit
Preisindex fiir Lebenshaltung), reales Einkommenswachstum 0,5% p.a.

Szenario ,,konstante Strukturen*: relative Einkommenspositionen der Altersklassen wie 2003.

Szenario ,,verdnderte Strukturen: relative Einkommenspositionen der Altersklassen verandern sich zugunsten der Jiingeren

und zulasten der Alteren.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica
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Maogliche Trendwende wird durch zwei Szenarien beriicksichtigt. Wir betrachten im Folgenden zwei
verschiedene Entwicklungen der relativen Einkommenspositionen’ einzelner Altersklassen (vgl.
Abbildung 11).® Im Szenario ,.konstante Strukturen“ werden der Status quo festgeschrieben und
lediglich pauschale, inflationsbereinigte Einkommenssteigerungen von 0,5% jahrlich unterstellt. Im
Szenario ,,verénderte Strukturen* wird angenommen, dass sich die relativen Einkommenspositionen der
Altersklassen zugunsten der Jingeren, vor allem der 35- bis 54-J&hrigen, und zulasten der Alteren, vor
allem der Uber 70-Jahrigen, entwickeln.? Dartiber hinaus steigen auch hier die mittleren Einkommen um
0,5% jahrlich. Angesichts von Steigerungen der Haushaltsnettoeinkommen um 0,1% p.a. in den Jahren
1998 bis 2003 und 0,2% p.a. in den Jahren 1993 bis 1998 (1,5% im Osten und -0,4% im Westen) sind

die pauschalen Steigerungen optimistisch zu bewerten und markieren daher eher eine obere Grenze.

Die relative Einkommensposition ist die Relation der mittleren Haushaltsnettoeinkommen der jeweiligen Altersklasse zum arithmetischen
Mittelwert aller Haushalte.

Weil die Wohneigentumsquote und die Einnahmen aus Immobilien spater explizit prognostiziert werden, betrachten wir an dieser Stelle und
im Folgenden nicht mehr (wie in Abbildung 7 und Abbildung 8) die Haushaltsnettoeinkommen inkl. Mietwert selbst genutzter Wohnungen,
sondern nur noch die Haushaltsnettoeinkommen ohne Mietwert.

Effekte eines htheren Renteneintrittsalters auf das Einkommen werden nicht (explizit) modelliert.
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Abbildung 11:  Mittelwert der realen Haushaltsnettoeinkommen (alle Altersklassen)

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: Einkommen ohne Mietwert selbst genutzter Wohnungen, alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit
Preisindex fiir Lebenshaltung), reales Einkommenswachstum 0,5% p.a.

Szenario ,,konstante Strukturen*: relative Einkommenspositionen der Altersklassen wie 2003.
Szenario ,,verdnderte Strukturen“: relative Einkommenspositionen der Altersklassen verandern sich zugunsten der Jiingeren
und zulasten der Alteren.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Insgesamt wird damit ein Anstieg der mittleren Haushaltsnettoeinkommen von monatlich 2.559 Euro im
Jahr 2003 auf monatlich 2.688 Euro bis zum Jahr 2015 und auf monatlich 2.809 Euro bis zum Jahr
2025 prognostiziert (vgl. Abbildung 11). Die Mittelwerte tber alle Altersklassen sind bei beiden
Prognosevarianten per Annahme identisch, lediglich die Mittelwerte in einzelnen Altersklassen variieren
(vgl. Abbildung 10 sowie weil3e Kreise in Abbildung 11).

3. Geldvermdgen (ohne gefordertes Altersvorsorgevermaogen)

3.1  Bisherige Entwicklung

Die Hohe des Geldvermogens steigt mit dem Alter der Bezugsperson und dem
Haushaltsnettoeinkommen. Die Hohe des Geldvermdgens ist — neben einer Vielzahl weiterer Einfliisse —

insbesondere abh&ngig vom Haushaltseinkommen und dem Alter der Bezugsperson im Haushalt.
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Unterstellt man z.B., dass Geldvermtgen vor allem als Puffer zur Absicherung groRerer Ausgaben
gebildet werden,™® dann miissen die Geldvermdgen und Einkommen positiv korrelieren, wenn langlebige
Konsumguter superiore Giiter sind, also die Nachfrage nach langlebigen Konsumgitern mit steigendem
Einkommen zunimmt."* Daneben gibt es viele Griinde, warum Geldvermdgen mit zunehmendem Alter
der Haushaltsbezugsperson i.d.R. ansteigen. Dazu gehéren habit formation'?, Erbschaftsmotive,
Vorsorgemotive etc. (vgl. Braun, 2000). Tatséchlich ist die Relation von Geldvermbgen und
Haushaltsnettoeinkommen — kontrolliert um das Alter der Haushaltsbezugsperson — seit Jahren sehr
stabil (vgl. Abbildung 12).

1 Dh, es dient als Eigenkapital fiir den Erwerb teurer, mehr als ein Monatseinkommen verschlingender, langlebiger Konsumgiiter (z.B.

Autos, Wohnungseinrichtung). Als ,,groRere Ausgabe* kann auch die (komplette) Finanzierung des Ruhestandes interpretiert werden.
" Auch unter makrodkonomischen Gesichtspunkten ist es plausibel, dass Einkommen und Vermégen in einem bestimmten Verhaltnis
zueinander stehen: die Summe aller nationalen Einkommen ist nichts anderes als die laufende Rendite des Kapitals (= Summe aller
Vermdgen einer Volkswirtschaft) und der Wert des Kapitals ist nichts anderes als der Barwert aller heutigen und kiinftigen Renditen des
Kapitals. Die Relation von Kapital und Kapitalrendite (und damit ndherungsweise die Relation von Geldvermdgen und Einkommen) ist
demnach nichts anderes als der Barwertfaktor. Dieser wiederum ist nur vom langfristigen Zinssatz abhéngig und damit im Prinzip eine
Konstante.

2 Haushalte werden ,,siichtig" und sparen im Zeitablauf fiir héherwertigere langlebige Konsumgiiter an.
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Abbildung 12:  Relative Geldvermdgen im Altersquerschnitt der Jahre 1988, 1993, 1998 und
2003

Auswahl: friiheres Bundesgebiet
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Mietwert vorliegen)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

3.2  Kinftige Entwicklung

Zwei Szenarien fir die klnftige Entwicklung der Relationen von Geldvermégen und Einkommen.
Macht man sich die Eigenschaft der stabilen Relation von Geldvermégen und Haushaltsnettoeinkommen
zunutze, dann kann man die Mittelwerte der kiinftigen Geldvermdégen einer Altersklasse prognostizieren,
wenn man dber eine Prognose der kinftigen mittleren Haushaltsnettoeinkommen einer Altersklasse
verfiigt.”® Firr die Prognose der Geldvermégen benutzen wir zwei verschiedene Methoden: eine einfache

Fortschreibung der bekannten, konstanten Strukturen und ein komplexes Kohortenmodell. Das

* Eine Berechnung der Vermégen auf Basis der laufenden Ersparnis der Haushalte halten wir nicht fiir sinnvoll. Denn im Unterschied zur

BestandsgroRe ,,Vermdgen unterliegt die FlussgroRRe ,,Ifd. Ersparnis“ erheblichen Schwankungen. Diese entstehen durch konjunkturelle
Einflusse, aber auch durch unregelméRige VVermdgensauflosungen zum Erwerb langlebiger Konsumgiiter (Wohneigentum, Pkw, Mdbel etc.;
vgl. Braun 2000).
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komplexe Verfahren basiert auf einer empirica-Alterskohortenprognose (vgl. Kapitel 111.2 im Anhang).*
Dieses berticksichtigt im Unterschied zur einfachen Fortschreibung im Zeitablauf steigende Relationen
von Geldvermbgen und Einkommen und damit die Entwicklung hin zu einer ,reifen” Volkswirtschaft
(vgl. Kapitel 111.3). Dariiber hinaus werden Verdnderungen in der Zusammensetzung des
Geldvermogens modelliert. Dies ist fur die Prognose der (Hohe der) Vermégenseinnahmen von Interesse.

Im Rahmen der Projektionen werden folgende Vermdgensarten berlicksichtigt:

e Bausparguthaben,

e Sparbuchguthaben,

e Aktien,

e Sonstige Anlagen bei Banken/Sparkassen (Sparbriefe, Termingeld, Festgeld),

e Festverzinsliche Wertpapiere/Rentenwerte,

o Investmentzertifikate/ Aktienfonds, Sonstige Wertpapiere/\VVermdgensbeteiligungen,

e An Privatpersonen verliehenes Geld,

o Riickkaufswert Lebensversicherungen,

e Restschulden Konsumentenkredite.

Prognostiziert wird demnach das Nettogeldvermégen, also die Summe aller Geldvermdgensanlagen
abzgl. ausstehender Restschulden fur Konsumentenkredite. Baukredite bleiben an dieser Stelle

unberiicksichtigt, diese finden im Rahmen der Prognose des Immabilienvermdgens Eingang.

4 Beide Prognoseverfahren stellen allein auf das Alter der Bezugsperson ab. Insbesondere Haushaltstypen oder das Einkommen flieBen nicht

(explizit) in das Prognosemodell ein. Damit sind aber auch nur Ergebnisdarstellungen fiir verschiedenen Altersklassen sinnvoll, nicht aber
Auswertungen der Prognosen nach Haushaltstypen oder Einkommensklassen. Unterschiedliche Vermdgensbestdnde — je nach Haushaltstyp
oder Einkommenshohe — werden in der Prognose ,,weggemittelt“. Aus diesem Grunde ist es auch nicht sinnvoll, Streuungen und
Verteilungen der prognostizierten Vermdgen darzustellen.
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Abbildung 13:  Mittelwert der Nettogeldvermdgen im Altersquerschnitt 2003 und 2025

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit Preisindex fiir Lebenshaltung), reales
Einkommenswachstum 0,5% p.a.

Szenario ,,konstante Strukturen*: relative Einkommenspositionen der Altersklassen wie 2003.

Szenario ,,verdnderte Strukturen“: relative Einkommenspositionen der Altersklassen verandern sich zugunsten der Jiingeren
und zulasten der Alteren.

Szenario ,.einfache Prognose*: konstante Relation von Nettogeldvermdgen zu Haushaltsnettoeinkommen wie 2003.
Szenario ,.komplexe Prognose*: veranderte Relation von Nettogeldvermégen zu Haushaltsnettoeinkommen.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Steigende Geldvermégen bei jungen Haushalten, ambivalente Trends bei Uber 70-Jahrigen.
Kombiniert man die beiden Szenarien fir die Einkommensentwicklung aus Kapitel 11.2 (konstante und
verdnderte Einkommensstrukturen) mit den beiden Methoden der Geldvermdgensprognose (einfache
Fortschreibung und komplexes Kohortenmodell), dann ergeben sich insgesamt fiir jeden Zeitpunkt vier
verschiedene Prognosen fir die Hohe des Nettogeldvermdgens (vgl. Abbildung 13 fiir das Jahr 2025).
Bei verdnderten Einkommensstrukturen fallen die prognostizierten Geldvermbgen der jungeren
Haushalte hoher bzw. die der Rentnerhaushalte niedriger aus als bei konstanten Einkommensstrukturen.
Zudem fallen die mit dem komplexen Kohortenmodell prognostizierten Geldvermdgen bei den lber 40-
jahrigen Haushalten hoher aus als die Geldvermdgen nach der einfachen Prognosemethode. Im Ergebnis
werden im Szenario ,komplexe Prognose* die jungen, 60- bis 69-jahrigen Rentnerhaushalte
inflationsbereinigt  kinftig hohere Geldvermtgen aufweisen als heute, wéhrend sich die
Geldvermogensausstattung  der  uber  70-Jhrigen  zumindest im  Szenario ,verdnderte

Einkommensstrukturen* verschlechtern wirde. Allerdings werden die bis zum Jahr 2025 60- bis 69-
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jahrigen Rentnerhaushalte als erste Generation Uber lange Zeitrdume hinweg die geforderte
Altersvorsorge in Anspruch genommen haben. Die daraus resultierenden Verdréangungseffekte fur das
Sparen in ungeforderten Geldvermdgen sind in Abbildung 13 noch nicht berticksichtigt. Sie kénnten den

positiven Effekt (mehr als) ausgleichen.®

Abbildung 14:  Mittelwert der Nettogeldvermdgen (alle Altersklassen)

Auswahl: Deutschland insgesamt
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Annahmen: alle Angaben in Preisen von 2003 (inflationiert mit Preisindex fiir Lebenshaltung), reales
Einkommenswachstum 0,5% p.a.

Szenario ,,konstante Strukturen*: relative Einkommenspositionen der Altersklassen wie 2003.

Szenario ,,verdnderte Strukturen“: relative Einkommenspositionen der Altersklassen verandern sich zugunsten der Jiingeren
und zulasten der Alteren.

Szenario ,.einfache Prognose*: konstante Relation von Nettogeldvermdgen zu Haushaltsnettoeinkommen wie 2003.
Szenario ,.komplexe Prognose*: veranderte Relation von Nettogeldvermégen zu Haushaltsnettoeinkommen.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der EVS empirica

Anstieg der mittleren Nettogeldvermogen bis 2025 um knapp 1% jahrl