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Vorwort

Das deutsche System der Alterssicherung mit seinem Zusammenwirken aus gesetzlichen Alters-
sicherungssystemen, betrieblicher Altersversorgung und privater Altersvorsorge steht vor einer
grundlegenden Neuausrichtung. Die demographische Herausforderung der nachsten Jahrzehnte
kann von den umlagefinanzierten gesetzlichen Systemen der ersten Saule kaum bewaltigt werden,
deutliche Leistungskirzungen sind hier unumganglich. Stabilitat und Niveau der Alterssicherung in
Deutschland kénnen unter den Bedingungen einer alternden und schrumpfenden Bevolkerung nur
durch eine Starkung der kapitalgedeckten Altersvorsorge gewahrleistet werden. Sie ist mit der
Bildung von Kapitalreserven in sehr viel geringerem Mafe ,demographieanfallig” als das Umlage-
verfahren.

Die Tatsache des demographischen Umbruchs und die Notwendigkeit eines groReren Gewichts der
kapitalgedeckten privaten und betrieblichen Alterssicherung sind weithin anerkannt. Zu den Mog-
lichkeiten der Starkung der kapitalgedeckten Alterssicherung und den Auswirkungen auf die Markte
flr Altersvorsorge gibt es seit Jahren eine intensive Diskussion in Wissenschaft und Politik. Dennoch
stellt sich aus Sicht der betroffenen Unternehmen nach wie vor die Frage nach dem Marktpotenzial
an den Altersvorsorgemarkten ebenso wie nach den dabei zukiinftig bevorzugten Produkten. Der
Ausschuss Volkswirtschaft des GDV mochte mit der vorliegenden Studie zur Zukunft der Markte fiir
Altersvorsorgeprodukte einen Beitrag zu diesen Fragestellungen leisten.

Besondere Aktualitat hat die Frage nach der Entwicklung der Markte fiir Altersvorsorge in Deutsch-
land dabei auch dadurch gewonnen, dass schon wenige Jahre nach der Rentenreform von 2001 vor
kurzem erneut umfassende Reformmalinahmen verabschiedet wurden. Mit dem RV-Nachhaltig-
keitsgesetz wurden weitere deutliche Leistungskiirzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung
beschlossen, und das Alterseinkiinftegesetz nimmt eine grundlegende Neuregelung der Be-
steuerung von Altersvorsorgebeitragen und Alterseinklinften ab 2005 vor. Auch diese neuerlichen
Veranderungen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen werden betrachtliche Aus-
wirkungen auf die zukiinftige Entwicklung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge haben, zu
deren Einschatzung die Studie ebenfalls eine Hilfestellung geben kann.

Der Schwerpunkt der vorliegenden Untersuchung liegt auf einer volkswirtschaftlichen Prognose der
Nachfrage nach privater und betrieblicher Alterssicherung sowie der Marktchancen der einzelnen
Produktgruppen. Aussagen zur makrookonomischen Entwicklung in einer alternden Gesellschaft
werden dabei ebenso berticksichtigt wie die Voraussetzungen fiir einen echten Stimmungs-
umschwung zu Gunsten der kapitalgedeckten Altersvorsorge oder Langfristtrends in der Produkt-
nachfrage und deren Extrapolation in die Zukunft unter den Bedingungen demographischer und
gesellschaftlicher Veranderungen. Die vorliegende Untersuchung zeichnet sich dabei insbesondere
auch durch eine umfassende Analyse des Datenmaterials zum bisherigen und aktuellen Spar- und
Vorsorgeverhalten der deutschen Haushalte aus. Als eine der ersten Untersuchungen zieht die
Studie auch bereits Daten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) 2003 des Statistischen
Bundesamtes heran. Durch diese aktuelle Datenbasis werden auch bereits erste Trendaussagen zu
den Wirkungen der Rentenreform von 2001 auf die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten
moglich. Einflussfaktoren auf der Angebotsseite (wie etwa Veranderungen im Aufsichtssystem oder
in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen groRen Einfluss auf die Marktent-
wicklung ausuiben kénnten, werden dagegen in der vorliegenden Untersuchung nicht betrachtet.

Als wichtigstes Ergebnis zeigt sich, dass Verschiebungen zu Gunsten der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge und insbesondere zu den Produkten der Lebensversicherungswirtschaft auf den Markten
flr Altersvorsorge in den nachsten Jahren und Jahrzehnten im Mittelpunkt stehen werden. Dabei ist
davon auszugehen, dass sich die Kunden zwar an den Verhaltensmustern der Vergangenheit orien-
tieren werden. Ausdifferenzierungen der Bedarfslagen und veranderte rechtliche und steuerliche
Rahmenbedingungen diirften jedoch zu einem erheblichen Strukturwandel bei der Produktnach-
frage flihren, von dem insbesondere die Rentenversicherung profitieren wird.



Das zukiinftige Volumen der kapitalgedeckten Altersvorsorge und die Erfolgschancen der einzelnen
Produkte werden allerdings auch entscheidend von den politischen Weichenstellungen abhangen.
Nur wenn es der Politik gelingt, einfache, transparente und vor allem verladssliche Rahmenbe-
dingungen in der Steuer- und Sozialpolitik zu schaffen, kann die kapitalgedeckte Altersvorsorge
zumindest in der jetzt noch verbleibenden Zeit bis 2020 auch in Deutschland wirklich in dem Mal3e
zu einem universell akzeptierten gesellschaftlichen Trend werden, wie es notwendig ist, damit sich
die grofdten sozialpolitischen Verwerfungen durch den demographischen Wandel noch abmildern
lassen. Eine Analyse der Altersvorsorgemarkte gerat damit zwangslaufig immer auch zu einem
wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Forderungskatalog.

Mit dem vorliegenden Heft wird die Schriftenreihe des Ausschusses Volkswirtschaft, in der von 1983
bis 1998 insgesamt 22 Hefte erschienen waren, fortgefiihrt. Ziel der Reihe ist es weiterhin, die
gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen EinflussgroRen herauszuarbeiten, denen die Nach-
frage nach den Produkten der Versicherungswirtschaft unterliegt, und deren Auswirkungen auf
Volumen und Struktur der Versicherungsmarkte zu untersuchen.

Der Ausschuss Volkswirtschaft ist dem Statistischen Bundesamt in Wiesbaden zu Dank verpflichtet,
das in Form mehrerer Sonderauswertungen der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) erst
die notwendigen Daten fiir die Untersuchung bereit gestellt hat. Darlber hinaus ist Herrn Professor
Axel Bérsch-Supan, Ph. D, und seinen Mitarbeitern am Mannheimer Forschungsinstitut ,,Okonomie
und Demographischer Wandel“ (MEA-Institut) fiir die wissenschaftliche Begleitung der Studie zu
danken und dabei insbesondere Herrn Diplom-Volkswirt M. Sommer, dessen fachlicher Rat v. a. auch
bei der Aufbereitung der empirischen Quellen von grolRer Bedeutung gewesen ist.

Fiir die Mitwirkung bei der Durchfiihrung der Untersuchung dankt der Ausschuss Volkswirtschaft
zudem dem Arbeitskreis Statistische Analysen bzw. insbesondere W. Buttenbock, Dr. H. Hilger,
V. Hoyer, Dr. C.John, Th. Korber, Dr. E. Martin, Dr. W. Ruprecht, Dr. A. Theis, Dr. W. Walter, Dr. H.-R. Weif,
W. Weiss und Dr. M. Wolgast, die als Mitglieder des Arbeitskreises an der Erstellung der Studie
beteiligt waren.

Hamburg und Berlin,
im August 2004

Jo&wu &,wwxul«\

Dr.Joachim Lemppenau
Vorsitzender des Ausschusses
Volkswirtschaft des GDV
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Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse

Problemstellung und Ziel der Untersuchung

Deutschland steht in den nachsten Jahrzehnten vor einem fundamentalen demographischen
Wandel. Niedrige Geburtenzahlen und die weiter steigende Lebenserwartung filhren zu einer starken
Alterung und schlief8lich zu einem Riickgang der Bevolkerung. Die demographischen Umwalzungen
werden betrachtlichen Einfluss auf das makrookonomische Umfeld sowie die Zahl und Alters-
struktur der potenziellen Kunden der deutschen Versicherungswirtschaft haben. Die Nachfrage
nach Versicherungsprodukten wird deswegen erheblichen Veranderungen unterworfen sein. Dies
gilt aufgrund der zunehmenden Bedeutung der kapitalgedeckten Altersvorsorge in ganz besonde-
rem MafRe fiir die Produkte der Lebensversicherungsunternehmen.

Ziel dervorliegenden Studie ist es, vor diesem Hintergrund die absehbare Entwicklung der Nachfrage
nach kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukten bis zum Jahr 2020 aufzuzeigen. Wichtig ist dabei
die Abgrenzungvon ,Altersvorsorge” und reinem ,Sparen®. Zwar kann grundsatzlich jedes Vermdgen
der Altersvorsorge dienen, die Altersvorsorgefunktion ist jedoch mit spezifischen Qualitatsanforde-
rungen verbunden. In der vorliegenden Studie werden daher mit dem Begriff , Altersvorsorge* ins-
besondere solche Finanzprodukte bezeichnet, die durch Leistungsgarantien fir den Kunden ge-
wahrleisten, dass das Altersvorsorgevermogen zu dem Zeitpunkt, zu dem es gebraucht wird, auch
zur Verfligung steht. Daneben ist die Versicherung von biometrischen Risiken ein wesentliches
Kennzeichen von Altersvorsorge. Die Abdeckung des Berufsunfahigkeitsrisikos und des Hinterblie-
benenrisikos sichert den langfristigen Sparprozess ab; mithilfe von lebenslangen Leistungen wird
der Kunde gegen das Risiko eines vorzeitigen Vermégensverzehrs geschiitzt. Uber die in diesem
Sinne verstandene Altersvorsorge hinaus ist allerdings fiir eine Abschatzung des Marktpotenzials
auch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparleistung sowie auch des Vermdgensbestands
insgesamt von Interesse, zumal sich Vermdgensformen mit hohem Wertanderungsrisiko bzw. ohne
Abdeckung biometrischer Risiken grundsatzlich in Vermogensformen umschichten lassen, die den
Qualitatsanforderungen fur Altersvorsorge gentigen.

Angestrebt werden in der Untersuchung sowohl Aussagen zum voraussichtlichen Nachfrage-
volumen nach privater und betrieblicher Alterssicherung insgesamt als auch zu den Marktchancen
der einzelnen Produkte und Produktgruppen. Einflussfaktoren auf der Angebotsseite (wie etwa Ver-
anderungen im Aufsichtssystem oder in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen
groRen Einfluss auf die Marktentwicklung ausiiben kénnen, werden dagegen nicht betrachtet. Auch
Rickwirkungen auf die Marktstruktur auf der Angebotsseite —etwa die Entwicklung von Anzahl und
Marktanteilen der Anbieter oder mogliche zukiinftige Vertriebsstrukturen —werden im Rahmen der
vorliegenden volkswirtschaftlichen Untersuchung zur Entwicklung von Nachfrage und Nachfrage-
struktur nicht berticksichtigt.

Die Vorausschatzung der Nachfrage nach Produkten der kapitalgedeckten Altersvorsorge ist zum
gegenwartigen Zeitpunkt schwieriger denn je. Der Grund hierfir liegt vor allem in der 6konomi-
schen, wirtschaftspolitischen und gesellschaftlichen Umbruchsituation, in der sich Deutschland
derzeit befindet. Vor diesem Hintergrund sind exakte Zahlenangaben zur voraussichtlichen Markt-
entwicklung bis 2020 bei einzelnen Produkten oder Kundensegmenten derzeit kaum serios moglich.
Ziel der vorliegenden Untersuchung kann es daher nur sein, die entscheidenden Determinanten der
zukiinftigen Entwicklung aufzuzeigen und wahrscheinliche Entwicklungstrends perspektivisch
herzuleiten. Fur die Strategieentscheidungen der an den Markten flr Altersvorsorge engagierten
Unternehmen wird damit eine Orientierung bereit gestellt, die auch Uber den Tag hinaus Giiltigkeit
besitzen soll.



Nur drei Jahre nach der Rentenreform 2001 wurden vor kurzem erneut umfassende ReformmaR-
nahmen im Bereich der Altersvorsorge verabschiedet. Mit dem RV-Nachhaltigkeitsgesetz wurden fiir
die Zukunft weitere deutliche Leistungskiirzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung be-
schlossen, und das Alterseinkiinftegesetz nimmt eine grundlegende Neuregelung der Besteuerung
von Altersvorsorgebeitragen und Alterseinkiinften ab 2005 vor. Auch diese neuerlichen Veranderun-
gen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen werden betrachtliche Auswirkungen auf
die zukiinftige Entwicklung der Markte fur die private und betriebliche Altersvorsorge haben, zu
deren Einschatzung die Studie ebenfalls eine Hilfestellung geben kann.

Demographischer Wandel und gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis 2020:
Auswirkungen auf Kundenpotenzial und Einkommen

Die Untersuchung zeigt, dass die makrodkonomischen Rahmenbedingungen fiir die Altersvorsorge-
markte in Deutschland bis zum Jahr 2020 noch relativ stabil bleiben werden:

B Bevolkerungszahl und Zahl der Erwerbstatigen werden voraussichtlich nur geringfligig zurtick-
gehen;

B die Wirtschaftsentwicklung ist noch nicht den fiir spatere Zeitraume zu erwartenden negativen
Wachstumsimpulsen aus der Verknappung von Arbeitskraften, alterungsbedingten Produktivi-
tatseinbuBen und einem starken Anstieg des Altenquotienten ausgesetzt;

W die verfiigbaren Einkommen und damit der vorhandene Spielraum der privaten Haushalte zur
Altersvorsorge durften weiter ansteigen, zumindest solange Anhebungen der Sozialversiche-
rungsbeitrage oder der Steuerlast dies nicht verhindern.

Bis zum Jahr 2020 werden die Bedingungen fiir die kapitalgedeckte Altersvorsorge daher noch rela-
tiv glinstig sein. Zwar handelt es sich bei Alterung und Schrumpfung der Bevélkerung sowie deren
makrookonomischen Auswirkungen um einen graduellen Prozess. Das Jahr 2020 markiert jedoch in
etwa den Zeitpunkt, bis zu dem der Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge erfolgt sein muss,
wenn absehbare Leistungskiirzungen in den umlagefinanzierten Systemen kompensiert werden
sollen. Nach diesem — idealtypischen — Zeitpunkt werden andernfalls Beschrankungen in den ver-
fligbaren Einkommen der Erwerbstatigen und andere wirtschaftliche Auswirkungen des demogra-
phischen Wandels den Aufbau eines ausreichenden Altersvorsorgevermogens kaum noch zulassen.

Wahrend die Bevolkerungszahl und damit das Gesamt-Kundenpotenzial bis 2020 nur wenig zurtick-
gehen wird, werden allerdings uber die nachsten 15 Jahre bereits deutliche Verschiebungen in der
Altersstruktur der Bevolkerung sichtbar. War 1997 die Altersgruppe der 20- bis 39-Jahrigen noch die
zahlenmaRig bedeutendste Altersgruppe, so macht im Jahr 2003 bereits die Altersgruppe der
40- bis 59-Jahrigen den groRten Bevolkerungsanteil aus, und im Jahr 2020 werden die mindestens
60-Jahrigen am starksten vertreten sein. Der Anteil der mindestens 60-Jahrigen an der Gesamt-
bevolkerung steigt von 22 Prozent (1997) auf 32 Prozent (2020). Weitere Verschiebungen in der
Struktur des Kundenpotenzials ergeben sich durch die Ausdifferenzierung der Lebensmodelle, etwa
durch die Erhhung des Anteils der lebenslang kinderlosen Personen (beim Geburtsjahrgang 1970
bereits ein Drittel), der Zahl der Einpersonenhaushalte und des Anteils der Zuwanderer (im Jahr 2020
voraussichtlich etwa 20 Prozent der Gesamtbevolkerung).

Entwicklung von Sparverhalten und gesamtwirtschaftlicher Sparquote

Neben der Entwicklung des Wirtschaftswachstums und der verfiigbaren Einkommen ist fir die
Abschatzung des Volumens der Altersvorsorgemarkte auch die Frage bedeutsam, wie die Kunden
ihre Einkommen in den Jahren bis 2020 zwischen Konsum und Sparen aufteilen. Veranderungen der
gesamtwirtschaftlichen Sparquote sind dabei schon alleine deswegen zu erwarten, weil das Spar-
verhalten zwischen den einzelnen Altersgruppen differiert und damit die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis auch von der Altersstruktur der Bevolkerung abhangt.



Nach der sog. Lebenszyklustheorie zu den Spar- und Konsumentscheidungen der Haushalte im
Lebensverlauf ware zu erwarten, dass die Haushalte wahrend ihres Erwerbslebens einen Teil ihres
Einkommens sparen, im Erwerbsalter also hohe positive Sparquoten aufweisen, um im Ruhestand
ihren Lebensunterhalt Uber eine Auflosung dieser Ersparnisse zu bestreiten, im Rentenalter also
negative Sparquoten haben. Untersuchungen zum Sparverhalten in Deutschland zeigen zwar deut-
liche Unterschiede zwischen den einzelnen Altersgruppen (so wird bisher die maximale Sparquote
zwischen dem 35. und dem 45. Lebensjahr erreicht, und zwischen dem 55. und dem 65. Lebensjahr
geht die Sparquote stark zuriick), allerdings bleiben die Sparquoten auch im Rentenalter positiv, es
kommt also nicht zu einer Auflésung von Ersparnissen im Alter. Ein derartiges, scheinbar im Wider-
spruch zur 6konomischen Theorie stehendes Sparverhalten lasst sich damit erkldren, dass derzeit in
Deutschland die Altersvorsorge noch weitgehend Uber die umlagefinanzierten gesetzlichen Sys-
teme erfolgt. Das hohe Versorgungsniveau der heutigen Rentnergeneration macht eine Auflosung
des angesparten Kapitalstocks kaum erforderlich. Aus diesem Grund spielen gegenwartig andere
Sparmotive, beispielsweise Sparen flir Notsituationen, fiir groBere Anschaffungen oder um den
Nachkommen eine Erbschaft hinterlassen zu konnen, gegenuber der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge eine vergleichsweise grof3e Rolle.

Modellrechnungen zeigen, dass dann, wenn die derzeitigen altersspezifischen Sparneigungen lber
die nachsten Jahre konstant blieben, bis 2020 keine nennenswerte Veranderung der aggregierten
Sparquote zu verzeichnen ware. Von einem unveranderten Sparverhalten kann allerdings nicht aus-
gegangen werden. Im Hinblick auf die absehbaren Leistungskiirzungen bei der gesetzlichen Alters-
sicherung und die damit verbundene Notwendigkeit, verstarkt eigenverantwortlich vorzusorgen, ist
vielmehr zu erwarten, dass sich das Sparverhalten in Deutschland in Zukunft starker den Vorher-
sagen der Lebenszyklustheorie anndhern wird. Bei den Rentnern ist allerdings bis 2020 noch nicht
mit einer verstarkten Aufldsung von Ersparnissen zu rechnen, da die aktuelle Rentnergeneration
noch weitgehend uber die umlagefinanzierten gesetzlichen Systeme abgesichert ist. Fir die Jahre
bis 2020 sind daher wegen des notwendigen Aufbaus zusatzlicher Altersvorsorgevermogen durch
die Erwerbstatigen insgesamt positive Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu erwarten.

Um die Versorgungsliicke zu schlieRen, die durch die Kiirzungen in den gesetzlichen Leistungen neu
entsteht, ware bis zum Jahr 2020 eine betrachtliche zusatzliche Ersparnis notwendig. Es kann aber
keineswegs als selbstverstandlich angesehen werden, dass es tatsachlich in dem an sich erforder-
lichen Umfang zu einem zusatzlichen Altersvorsorgesparen kommen wird. Zwar ergibt die Unter-
suchung des aktuellen Sparverhaltens durchaus Anhaltspunkte, die auf eine Zunahme des Alters-
vorsorgesparens hindeuten. Die bisherigen Erfahrungen zeigen allerdings, dass die Mehrheit der
Bevolkerung trotz der weit verbreiteten Einsicht in die Notwendigkeit von Eigenvorsorge und trotz
vorhandener Mittel bisher nur unzureichend eigenverantwortliche Vorsorge betreibt. Auch die
Rentenreform 2001, mit der die ersetzende kapitalgedeckte Altersvorsorge erstmals auch seitens der
Politik zu einem Leitbild erklart wurde, konnte hier noch keine grundlegenden Verhaltensanderun-
gen bewirken.

Dieses paradoxe Verhalten der meisten Biirger — Erkennen einer Versorgungsliicke, aber kein
adaquates Umsetzen dieser Erkenntnis in zusatzliche eigenverantwortliche Vorsorge — durfte auf
mehrere Ursachen zurlckzufiihren sein:

B Mangel an Informationen liber das tatscichliche AusmafS der Versorgungsliicke: Wie Umfrage-
ergebnisse zeigen, Uberschatzen viele Personen immer noch deutlich, mit welchen Leistungen
aus den staatlichen Sicherungssystemen sie rechnen kdnnen, eine Einschatzung, zu der u.a. die
bei der gegenwartigen Rentnergeneration zu beobachtende Versorgung aus den gesetzlichen
Systemen beitragt.

B |, Erbschaftsillusion: Moglicherweise flihrt auch die Erwartung von Erbschaften in vielen Fallen zu
einer zu geringen Ersparnis, weil die potenziellen Erben glauben, mit der Erbschaft ihre Alters-
vorsorge sichern zu konnen, eine Erwartung, die wegen des meist geringen Volumens der Erb-
schaften ebenfalls kaum gerechtfertigt ist.



B Fehlen einfacher, transparenter und glaubwiirdiger politischer Rahmenbedingungen: Die fehlende
Bereitschaft zur eigenverantwortlichen Altersvorsorge durfte aber vor allem Ausdruck dessen
sein, dass der Paradigmenwechsel in der Altersvorsorge mit der Abkehr von der lebensstandard-
sichernden Funktion der gesetzlichen Alterssicherungssysteme und der starkeren Rolle der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge erst teilweise vollzogen worden ist. Es mangelt an glaubwiirdigen
und stabilen politischen Rahmenbedingungen, die es den Biirgern erlauben, Entscheidungen mit
derart langfristigen Konsequenzen wie in der Altersvorsorge fundiert treffen zu konnen. In dieser
Situation ist zum einen mit dem Auftreten eines ,strategischen Vorsorgeverzichts” zu rechnen,
d. h.zu geringerVorsorge in der Hoffnung darauf, dass Staat und Gesellschaft diejenigen, die nicht
ausreichend vorgesorgt haben, im Alter nicht in Armut verharren lassen werden. Zum anderen
resultiert ein Attentismus der Bevolkerung —die Blirger warten ab, bis die rechtlichen Regelungen
stabiler und fur sie iberschaubarer geworden sind.

Die Zukunft des Volumens der Markte flr Altersvorsorge in Deutschland wird damit nicht nur von
der demographischen Entwicklung beeinflusst, sondern maligeblich auch von der Entwicklung der
politischen Rahmenbedingungen gepragt. Nur wenn es der Politik gelingt, einfache, transparente
und vor allem verlassliche Rahmenbedingungen in der Steuer- und Sozialpolitik zu schaffen, kann die
kapitalgedeckte Altersvorsorge zumindest in der jetzt noch verbleibenden Zeit auch in Deutschland
wirklich in dem MaRe zu einem akzeptierten gesellschaftlichen Trend werden, wie es notwendig ist,
um sozialpolitische Verwerfungen zu vermeiden.

Sparmotive und Nachfrage nach Produkteigenschaften: Perspektiven fiir die
Lebensversicherung

Innerhalb der Altersvorsorgemarkte sind bis 2020 infolge der veranderten demographischen, 6ko-
nomischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen und der Ausdifferenzierung der Bedarfslagen
betrachtliche Verschiebungen in der Bedeutung der Sparmotive und in den nachgefragten Produkt-
eigenschaften zu erwarten. Auf Produktebene wird es dadurch zu erheblichen Nachfrageanderungen
kommen. Grundsatzlich kann jedes Finanzprodukt als eine Kombination aus einzelnen Produkt-
eigenschaften wie erwartete Rendite, Renditerisiko, Liquiditat oder Absicherung gegen biometrische
Risiken angesehen werden.

Welche Produkteigenschaften bei der Entscheidung fiir ein Finanzprodukt von einem Kunden als
wichtig angesehen werden, hangt dabei davon ab, welche Spar- bzw. Vorsorgemotive verfolgt
werden und wie sich die individuelle Situation (Alter, Familienstand, Risikoeinstellung und steuer-
liche Situation) darstellt. Das Altersvorsorgemotiv gehort in Deutschland nach Umfrageergebnissen
bereits heute zu den wichtigsten Sparmotiven. In den nachsten Jahren wird das Altersvorsorge-
sparen noch weiter an Gewicht gewinnen. In der Folge werden diejenigen Produkte, die sich be-
sonders gut zur Altersvorsorge eignen, ihren Anteil an der Ersparnis der Haushalte erhhen. Davon
dirfte aufgrund ihrer spezifischen Kombination von Produkteigenschaften insbesondere die
Lebensversicherung profitieren:

B Das wichtigste Qualitatsmerkmal eines Altersvorsorgeinstruments ist eine hohe Sicherheit bzw.
ein geringes Renditerisiko. Dieses Kriterium wird von Lebensversicherungsprodukten in ganz
besonderem MaRe erfiillt. Nur lUber einen Lebensversicherungsvertrag ist es moglich, Leistungs-
garantien Uber viele Jahrzehnte zu erhalten — bei der Rentenversicherung sogar tber die ver-
bleibende Lebenszeit. Im Vergleich zu anderen ,sicheren” Anlagen (etwa Bankeinlagen oder fest-
verzinslichen Wertpapieren) bietet die Lebensversicherung dariiber hinaus eine (iberdurch-
schnittliche Renditeerwartung.

B Inder Zukunft wird es auch zu einem erhdhten Bedarf nach einer Absicherung biometrischer Risiken
im Zusammenhang mit der Altersvorsorge kommen, der nur liber Lebensversicherungsprodukte
gedeckt werden kann. Eine alternde Bevolkerung, die weniger auf gesetzliche Alterssicherungs-
leistungen bauen kann, wird insbesondere vermehrt garantierte lebenslange Leistungen nach-
fragen, mit denen unabhangig von der (unsicheren) individuellen Lebensdauer der Lebensunter-
halt bis zum Lebensende sichergestellt werden kann. Die Umwandlung eines Altersvorsorgever-



mogens in lebenslange Leistungen kann effizient, d. h. ohne betrachtliche Sicherheitspolster, die
die monatliche Leistung stark mindern, nur mittels einer Rentenversicherung erreicht werden. Bei
dieser erfolgt im Versichertenkollektiv ein Ausgleich zwischen Personen mit unterdurchschnitt-
licher Lebensdauer und langlebenden Personen. Wahrend die bisherige Rentnergeneration noch
zurlickhaltend bei der Verrentung ihres (Altersvorsorge-)Vermdogens ist — nicht zuletzt aufgrund
des derzeit noch hohen Leistungsumfangs der Renten und Pensionen aus den gesetzlichen
Umlageverfahren — wird die Nachfrage nach einer Verrentung mit der Riickfiihrung der gesetz-
lichen Leistungen in den nachsten Jahren voraussichtlich deutlich steigen. Verstarkt wird dies
noch dadurch, dass sich der Anteil kinderloser und alleinstehender Personen, fur die eine Ver-
erbung ihres Vermogens geringere Bedeutung haben diirfte, deutlich erhéhen wird. Auch der
Absicherungsbedarf fiir den Fall der Pflegebedurftigkeit wird mit der Alterung der Bevolkerung
und der zunehmenden Verbreitung von Kinderlosigkeit und Einpersonenhaushalten zunehmen.
Die Versicherung der Berufsunfahigkeit wird bis zum Jahr 2020 ebenfalls an Bedeutung ge-
winnen, zumal sich — bei nahezu unveranderter Erwerbstatigenzahl — die Lebensarbeitszeit und
damit der Zeitraum, Uber den das Berufsunfahigkeitsrisiko abgesichert werden muss, durch den
Anstieg des Renteneintrittsalters verlangert. Da die Zahl der Personen mit wirtschaftlich ab-
hangigen Angehdrigen (Kindern und nicht erwerbstatigen Ehepartnern) in den nachsten Jahren
kontinuierlich abnehmen wird, ist dagegen damit zu rechnen, dass die Hinterbliebenenabsiche-
rung demgegeniiber an Bedeutung verlieren wird.

B Neben Leistungsgarantien, einem attraktiven Risiko-Rendite-Profil und der Absicherung von bio-
metrischen Risiken bietet die Lebensversicherung auch den Vorteil der langfristigen Orientierung.
Eine Liquidierung der Mittel ist durch Riickkauf in der Ansparphase zwar méglich, aber mit Nach-
teilen verbunden. Dadurch entsteht ein Selbstbindungseffekt, der in Verbindung mit den langen
Vertragslaufzeiten einen systematischen, langfristigen Konsumverzicht fordert und damit zum
Erreichen des Altervorsorgeziels beitragt.

B Fireine zunehmende Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten zur Altersvorsorge spricht
auch, dass esin der Lebensversicherung durch die Vielfalt des Produktangebots und die Flexibilitcit
in der Vertragsgestaltung furr die Kunden moglich ist, Vertrage abzuschlieRen, die passgenau auf
den jeweiligen Bedarf zugeschnitten sind. Uber Vertragsoptionen, wie etwa ein Kapitalwahlrecht
bei der Rentenversicherung oder ein Rentenwahlrecht bei der Kapital-Lebensversicherung, Leis-
tungsanpassungsrechte wahrend der Vertragslaufzeit sowie flexible Endalter oder Renten-
beginnalter kann auBerdem auch wahrend der Vertragslaufzeit eine Anpassung an die Lebens-
umstdnde des Kunden erreicht werden.

Fir die Lebensversicherer er6ffnet sich auf den Altersvorsorgemarkten bis zum Jahr 2020 damit ein
betrachtliches zusatzliches Marktpotenzial. Wie gut dieses Potenzial erschlossen werden kann, wird
auch davon abhangen wie gut es den Lebensversicherungsunternehmen gelingt, auf die Verande-
rungen in der Struktur der Nachfrage zu reagieren. Zum einen stellt sich hier die Aufgabe, die tber
50-Jahrigen verstarkt als Kunden flr Altersvorsorgeprodukte zu gewinnen, um den Rickgang des
Kundenpotenzials in den bisherigen Hauptzielgruppen (den 20- bis 50-Jdhrigen) zu kompensieren.
Zum anderen miissen die Lebensversicherer auch innerhalb der einzelnen Altersgruppen ihre Pro-
duktpalette Uber eine weitere Flexibilisierung des Produktangebots auf die Ausdifferenzierung der
Bedarfslagen ausrichten. Dabei ist auch der Tatsache Rechnung zu tragen, dass der Wert, den die Ver-
sicherungsnehmer vertraglichen Optionen zur Veranderung des Versicherungsschutzes beimessen,
im Hinblick auf die hohe Unsicherheit Gber die zukiinftige Entwicklung der gesetzlichen Alterssiche-
rung und auch lber zuklinftige individuelle Lebensentscheidungen (z. B. das Renteneintrittsalter) in
Zukunft weiter zunehmen diirfte.

Langfristtrends und aktuelle Entwicklungen im Sparverhalten der privaten Haushalte

Der positive Ausblick fiir die Lebensversicherung findet seine Bestatigung auch in den bisherigen
Langfristtrends in der Haushaltsersparnis sowie aktuellen Entwicklungen im Sparverhalten der pri-
vaten Haushalte. Firr eine Vorausschatzung der zukiinftigen Produktnachfrage liefern diese Daten
weitere Anhaltspunkte, weil sich die Haushalte bei ihren zuklnftigen Vorsorgeentscheidungen auch
an den Verhaltensmustern der Vergangenheit orientieren werden und die in den letzten Jahren zu
beobachtenden Veranderungen dabei richtungsweisend fiir die Zukunft sein kdnnen.



Vi

Fiir die Geldvermogensbildung der privaten Haushalte insgesamt ergibt sich auf der Grundlage der
Daten der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank im langfristigen Trend das Bild einer
verstarkten Diversifizierung der finanziellen Mittel. Diese Entwicklung wird vorwiegend aus einer
Verringerung des Anteils von Spareinlagen gespeist. Sie kam einerseits der Lebensversicherung und
andererseits — allerdings mit einem deutlichen Einbruch ab 2001 — vergleichsweise risikoreichen
Anlageformen wie Aktienfondsanteilen und Aktien zugute. Seit 2002 dominieren dagegen — aller-
dings bedingt durch die aktuelle konjunkturelle Lage bzw. ein Abwarteverhalten der privaten Haus-
halte (Attentismus) — kurzfristige und risikolose Anlageformen wie Sichtguthaben bei Banken. Der
Anteil der Lebensversicherung am Geldvermdgen und an der Geldvermégensbildung hat lber die
letzten Jahre im Trend stark zugenommen, auch wenn zuletzt eine zunehmende Zahl regularer
Vertragsablaufe und geringere Uberschussbeteiligungen hier fir einen ddmpfenden Effekt sorgten.
Durch ihre stetige Entwicklung im Zeitablauf Ubernimmt die Lebensversicherung auch eine stabili-
sierende Rolle im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome. Lebensversicherungen
sind — abgesehen von Sparguthaben — der wichtigste Bestandteil in den Portfolios der Haushalte.
Vertragsanzahl und Beitrage in der Lebensversicherung sind in den letzten Jahren stetig angestiegen.
Derzeit bestehen in Deutschland liber 90 Millionen Lebensversicherungsvertrage, die weitaus
meisten davon sind Kapital-Lebensversicherungen und Rentenversicherungen. In den letzten Jahren
ist dabei ein eindeutiger Trend zur Rentenversicherung erkennbar.

In der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes, einer Haushalts-
befragung in mehrjahrigem Abstand, findet dieser Befund fiir die Ebene der einzelnen Haushalte
seine Entsprechung®. Kapital-Lebensversicherungen und Rentenversicherungen haben eine weite
Verbreitung in der Bevolkerung, auch wenn die wirtschaftliche Bedeutung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge in Deutschland im internationalen Vergleich noch hinter anderen Landern mit einer
starkeren kapitalgedeckten Saule (wie etwa GroRRbritannien) zuriickbleibt. Der Umstand, dass der
Anteil derjenigen Haushalte, die iiber mindestens eine Lebensversicherung verfiigen, trotz kontinu-
ierlichem Wachstum von Vertragszahl und Beitragseinnahmen bei den Lebensversicherern in den
letzten Jahren tendenziell leicht riicklaufig war, diirfte dabei vor allem auf die abnehmende Ver-
breitung von Sterbegeldversicherungen zuriickzufiihren sein. Zuletzt war mit Ausnahme der mittle-
ren Altersgruppen liberdies auch wieder ein steigender Verbreitungsgrad und damit eine Erhéhung
der Kundenzahl zu beobachten. Die Tendenz, dass jiingere Generationen bis 1998 immer weniger
selbstverstandlich lber eine Lebensversicherung verfligten, hat sich 2003 umgekehrt. Dies diirfte
u.a.auf die Rentenreform 2001 und die Einfiihrung der Riester-Forderung zuriickzufiihren sein. Aber
auch in den alteren Altersgruppen, in denen der Anstieg der Verbreitung der Lebensversicherung
kaum mit der Rentenreform 2001 erklart werden kann, hat sich eine Trendwende vollzogen. Mogli-
cherweise spielen hier auch die Erfolge im Wiederanlagegeschaft nach Ablauf von Kapital-Lebens-
versicherungen eine Rolle.

Eine Analyse des Verbreitungsgrades der Lebensversicherung nach dem Lebensalter, wie sie anhand
der EVS-Daten moglich ist, bestatigt eindrucksvoll den Einsatz der Lebensversicherung im Lebens-
zyklus. Der Verbreitungsgrad der Lebensversicherung (bisher hauptséchlich in Form der Kapital-
Lebensversicherung) steigt bis zum Alter von etwa 40 Jahren auf durchschnittlich 70 bis 80 Prozent
der Altersgruppe an, um dann in fortgeschrittenem Alter wieder kontinuierlich zu sinken. Dies kann
als ein eindeutiger Beleg dafiir angesehen werden, dass die Lebensversicherung in Deutschland ein
Produkt ist, das — nicht zuletzt, weil es die Kunden zum Konsumverzicht in der Ansparphase hin-
reichend motiviert — in der Altersvorsorge eine herausragende Rolle spielt. Ein dhnliches , Lebens-
zyklusmuster” zeigt sich —allerdings auf niedrigerem Niveau —ansonsten nur noch bei Bausparver-
tragen. Bei Spareinlagen und Wertpapieren ist dagegen keine derart systematische Veranderung der
Partizipationsrate im Lebenszyklus zu erkennen, vielmehr liberwiegen kurzfristige Zeiteffekte. Es ist
daher davon auszugehen, dass diese Sparinstrumente in erster Linie fiir andere Zwecke (z.B. Sparen
fiir Anschaffungen, fiir Notlagen, zur Vererbung) eingesetzt werden bzw. Rest- oder PuffergréRRen
darstellen, die auch kurzfristigen ,Modeeffekten“ im Anlageverhalten unterliegen. Der Umstand,

1 Als eine der ersten Untersuchungen wird in der vorliegenden Studie dabei auch bereits auf Daten der EVS 2003 Bezug ge-
nommen. Durch die aktuelle Datenbasis werden auch auf Haushaltsebene bereits erste Trendaussagen zu den Wirkungen
der Rentenreform 2001 moglich.



dass die Bevolkerung in Deutschland nach wie vor vor allem die Lebensversicherung und in geringe-
rem Malle auch Bausparvertrage bzw. Immobilien als Altersvorsorge ansieht, versetzt die Lebens-
versicherung in eine exzellente Ausgangssituation in den Markten fiir Altersvorsorge im Zuge einer
Starkung der kapitalgedeckten Vorsorge.

Eine Fortschreibung des Alterseffekts bei der Anlage in Lebensversicherungen in die Zukunft wiirde
aufgrund der demographischen Entwicklung bzw. der Verschiebung der Altersgruppen ein tenden-
ziell nachlassendes Neugeschaft bei gleichzeitig zunehmenden Vertragsablaufen bedeuten. Vor
allem im Bereich der Kapital-Lebensversicherung gegen laufenden Beitrag ist tatsachlich mit einem
derartigen Effekt zu rechnen, wahrend etwa die Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag als ein
effizientes Instrument zum Vermogensverzehr von der demographischen Entwicklung sogar noch
profitieren diirfte. Aufgrund des steigenden Anteils dlterer Menschen, bei denen Kapital-Lebensver-
sicherungen oder Leistungen aus anderen Finanzprodukten fallig werden, spielt das Wiederanlage-
geschaft eine immer bedeutendere Rolle. Die zu erwartenden Veranderungen im Sparverhalten im
Zuge eines starkeren eigenverantwortlichen Altersvorsorgesparens diirften auBerdem insgesamt
dazu fiihren, dass es in Zukunft tber alle Altersgruppen hinweg wieder zu einer starkeren Verbrei-
tung der Lebensversicherung kommen wird, wie sie sich in den jlingsten Ergebnissen der EVS bereits
andeutet.

Durch die Rentenreform 2001 wurden mit der Einflihrung der Riester-Férderung und der Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen flr die betriebliche Altersversorgung neue Felder fiir die kapital-
gedeckte Altersvorsorge in Deutschland eroffnet. Der Erfolg dieser MaBnahmen ist aber bisher noch
nicht durchschlagend. Wahrend die betriebliche Altersversorgung — soweit die unzulangliche
Datenlage in Deutschland eine solche Aussage zulasst — derzeit tatsachlich eine Renaissance erlebt,
ist die Nachfrage nach Riester-Produkten bisher merklich hinter den Erwartungen zuriickgeblieben.

Zukiinftige Marktchancen einzelner Produkte der Lebensversicherungsunternehmen

Insgesamt wird die Nachfrage nach Lebensversicherungen in den Jahren bis 2020 stark ansteigen.
Eine Ausdifferenzierung der Lebensmodelle, die Veranderungen in der Altersstruktur der Kunden
und damit veranderte Bedarfslagen sowie Veranderungen in den gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen bewirken dabei jedoch auch einen betrachtlichen Strukturwandel in der Produktnachfrage:

B Die Rentenversicherung wird in Zukunft das weitaus wichtigste Produkt fiir die deutschen Le-
bensversicherer sein; der bisher schon erkennbare Trend zur Rentenversicherung wird sich
beschleunigt fortsetzen. Dem liegt zum einen ein starkerer Bedarf der Kunden an finanzieller
Absicherung des Langlebigkeitsrisikos zu Grunde. Mit einer Rentenversicherung ist es den Kun-
den moglich, eine lebenslange, garantierte Leistung zu erhalten, und bei Rentenversicherungen
mit Kapitalwahlrecht hat der Versicherungsnehmer auch die Moglichkeit einer Einmalkapital-
auszahlung zu Ruhestandsbeginn. Der Strukturwandel hin zur Rentenversicherung wird zum an-
deren aber auch durch entsprechende Weichenstellungen der Politik forciert. Schon die Renten-
reform des Jahres 2001 hat die neu eingefiihrte Riester-Forderung auf Produkte beschrankt, die
eine lebenslange Leistung garantieren, und mit dem Alterseinkiinftegesetz des Jahres 2004 wird
die gesamte staatliche Forderung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge fiir die Zukunft
auf Produkte mit lebenslangen Versorgungsleistungen konzentriert.

B Firdie Riester-Rente als spezielle Form der Rentenversicherung sind die Aussichten unter den der-
zeitigen Gegebenheiten trotz betrachtlicher staatlicher Fordermittel dagegen noch verhalten. Die
schrittweise Erhohung der Forderung gemal? der ,Riester-Treppe” konnte der Riester-Nachfrage
perspektivisch aber doch noch zu einem Durchbruch verhelfen, sofern es gelingt, einen Stim-
mungsumschwung in der Bevolkerung zu bewirken. Noch offen ist dabei, in welchem MaRe die
Vereinfachungen des Alterseinkiinftegesetzes zu einem Aufschwung der Riester-Rente beitragen
konnen. Es muss damit gerechnet werden, dass es ohne noch weitreichendere Nachbesserungen
bei der Riester-Forderung, insbesondere weitere Vereinfachungen in Forderverfahren und
Produktregulierung, kurzfristig kaum zu einer deutlichen Belebung bei der Riester-Nachfrage
kommen wird.

Vi
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B Inwieweit die Rentenversicherungsnachfrage durch die ebenfalls durch das Alterseinkiinftege-

setz eingefiihrte nachgelagert besteuerte neue kapitalgedeckte Leibrentenversicherung (,Basis-
rente”) weiter belebt wird, ist zum derzeitigen Zeitpunkt noch nicht vorhersehbar. Entscheidend
fur den Erfolg der Basisrente diirfte insbesondere sein, inwieweit die Kunden die gesetzlichen
Restriktionen des Produkts akzeptieren bzw. eventuell sogar als einen Vorzug (Selbstbindung,
Insolvenzschutz) begreifen werden.

Positiv entwickeln diirfte sich in jedem Fall die Nachfrage nach Rentenversicherungen im Rahmen
der betrieblichen Altersversorgung, da diese auch weiterhin von den mit der Rentenreform 2001
deutlich verbesserten Rahmenbedingungen und Forderméglichkeiten profitiert. Auch wenn die
Attraktivitat der betrieblichen Altersversorgung zuletzt durch einige Reformmalinahmen wieder
etwas gemindert wurde, ist wegen der spezifischen Vorteile der betrieblichen Altersversorgung
mit einer weiteren Expansion in diesem Bereich zu rechnen. Dies gilt in erster Linie fiir die arbeit-
nehmerfinanzierte betriebliche Altersversorgung (,Entgeltumwandlung"). Die weitere Entwick-
lung der arbeitgeberfinanzierten betrieblichen Altersversorgung wird dagegen stark von der zu-
kiinftigen Arbeitsmarktentwicklung abhangen. Von der zunehmenden Nachfrage nach betrieb-
licher Altersversorgung diirfte in Zukunft vornehmlich die Rentenversicherung profitieren, weil
mit dem Alterseinkiinftegesetz die Forderung der betrieblichen Altersversorgung in den externen
Durchftihrungswegen Direktversicherung, Pensionsfonds und Pensionskasse flir Neuzusagen ab
2005 grundsatzlich auf Produkte mit lebenslanger Leistung beschrankt wurde.

Die Kapital-Lebensversicherung ist bisher noch das klassische Altersvorsorgeinstrument in
Deutschland. Mit ihren langfristigen Leistungsgarantien und der Absicherung gegen biometri-
sche Risiken wird sie auch in Zukunft ein attraktives Produkt fiir die Alterssicherung bleiben. Dies
gilt schon alleine deswegen, weil viele Haushalte nach wie vor die Flexibilitat einer Einmalkapi-
talzahlung zumindest fiir einen Teil ihres privaten Altersvorsorgevermogens als unverzichtbar
ansehen, um flexibel auf zukiinftige Entwicklungen reagieren zu kénnen, und die Kapital-
Lebensversicherung es — anders als reine Sparprodukte — ermoglicht, die eigene Altersvorsorge
etwa mit einer Absicherung der Hinterbliebenen oder einer Berufsunfahigkeitszusatzversiche-
rung zu verbinden. Die zunehmende Notwendigkeit einer Absicherung des Langlebigkeitsrisikos,
die verringerte Bedeutung des Erbschaftsmotivs und die steuerlichen Regelungen des Alters-
einkiinftegesetzes werden aber aller Voraussicht nach in der Tendenz zu einer ricklaufigen
Nachfrage nach Kapital-Lebensversicherungen fiihren.

Im Kontext des absehbaren Vorsorgebedarfs und der derzeit noch auskdmmlichen Einkommens-
situation vieler Eltern und GroReltern bestehen in der Zeit bis 2020 dagegen zusatzliche Markt-
chancen flr Lebensversicherungen fiir Kinder, da es diese Produkte insbesondere der noch gut
abgesicherten heutigen Rentnergeneration ermoglichen, direkt zur Altersvorsorge ihrer Nach-
kommen beizutragen.

Marktchancen werden sich auch bei den Risikoversicherungen bieten. Die Alterung der Bevolke-
rung dirfte insbesondere die Nachfrage an privaten Pflegeversicherungen ansteigen lassen. Die zu
erwartende zunehmende Erwerbsbeteiligung der 20- bis 60-Jahrigen und ein spaterer Ruhe-
standsbeginn erhohen aullerdem in den ndchsten Jahren den Bedarf an Berufsunfihigkeits-
versicherungen. Die Nachfrage nach Risikolebensversicherungen kdnnte dagegen insoweit riick-
laufig sein, als die Anzahl der lebenslang kinderlosen Personen und der Einpersonenhaushalte in
den nachsten Jahren weiter ansteigen wird.

Ein weiterer moglicher Wachstumsmarkt fiir die Lebensversicherer konnte aufRerdem die Ver-
knlipfung von Versicherungsschutz mit auf den Seniorenmarkt zugeschnittenen Assistance-
Leistungen (etwa die Vermittlung eines Pflegeheimplatzes) sein, die insbesondere bei allein-
stehenden Senioren auf groRes Interesse stoRen konnten.



Problemstellung

Deutschland steht in den nachsten Jahrzehnten vor einem fundamentalen demographischen
Wandel. Niedrige Geburtenzahlen und die weiter steigende Lebenserwartung fiihren zu einer starken
Alterung und schlief3lich zu einem Riickgang der Bevolkerung. Die demographischen Umwalzungen
werden betrachtlichen Einfluss auf das makrookonomische Umfeld der deutschen Versicherungs-
wirtschaft haben. Zugleich verandern sich auch Anzahl und Altersstruktur der potenziellen Kunden.
Auch die Nachfrage nach Versicherungsprodukten wird deswegen durch die demographische Ent-
wicklung erheblichen Veranderungen unterworfen sein.

Im Bereich der Altersvorsorge sind gleichzeitig Verwerfungen in den bisher dominanten umlage-
finanzierten gesetzlichen Sicherungssystemen absehbar, die eine Starkung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge erforderlich machen. Damit entsteht ein betrachtlicher zusatzlicher Bedarf an privater
und betrieblicher Altersvorsorge. Neben die private und betriebliche Altersvorsorge als eine
Ergdnzung der gesetzlichen Umlagesysteme, wie sie in Deutschland eine lange Tradition hat, tritt
zunehmend die ersetzende private und betriebliche Altersvorsorge, die die ricklaufigen Leistungen
der gesetzlichen Sicherungssysteme ausgleicht. Die Nachfrage nach Produkten der Lebensversiche-
rungsunternehmen ist damit noch zusatzlich in ganz besonderem Mafe von dem demographischen
Wandel in Deutschland betroffen.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, vor diesem Hintergrund die absehbare Entwicklung der Nachfrage
nach kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukten in Deutschland bis zum Jahr 2020 aufzuzeigen.
Wichtig ist dabei die Abgrenzung von , Altersvorsorge” und reinem ,Sparen®. Zwar kann grundsatz-
lich jedes Vermogen der Altersvorsorge dienen, die Altersvorsorgefunktion ist jedoch mit spezifi-
schen Qualitatsanforderungen verbunden. In der vorliegenden Studie werden daher mit dem Begriff
JAltersvorsorge” insbesondere solche Finanzprodukte bezeichnet, die durch Leistungsgarantien fiir
den Kunden gewahrleisten, dass das Altersvorsorgevermogen zu dem Zeitpunkt, zu dem es ge-
braucht wird, auch zur Verfiigung steht. Daneben ist die Abdeckung biometrischer Risiken ein
wesentliches Kennzeichen von Altersvorsorge. Die Abdeckung des Berufsunfahigkeitsrisikos und des
Hinterbliebenenrisikos sichert den langfristigen Sparprozess ab; mithilfe von lebenslangen Leis-
tungen wird der Kunde gegen das Risiko eines vorzeitigen Vermogensverzehrs geschiitzt. Uber die in
diesem Sinne verstandene Altersvorsorge hinaus ist allerdings fir eine Abschatzung des Markt-
potenzials auch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparleistung sowie auch des Vermo-
gensbestands insgesamt von Interesse, zumal sich Vermoégensformen mit hohem Wertanderungs-
risiko bzw. ohne Abdeckung biometrischer Risiken grundsatzlich in Vermogensformen umschichten
lassen, die den Qualitatsanforderungen fiir Altersvorsorge gentigen.

Das Jahr 2020 markiert dabei einen idealtypischen Einschnitt. Zwar handelt es sich bei Alterung und
Schrumpfung der Bevolkerung sowie deren makrodkonomischen Auswirkungen um einen
graduellen Prozess. Das Jahr 2020 gibt jedoch in etwa den Zeitpunkt an, zu dem sich das bereits jetzt
erschreckend enge zeitliche Fenster, in dem es noch moglich erscheint, durch den Aufbau einer
kapitalgedeckten Altersvorsorge die absehbaren Leistungskiirzungen in den umlagefinanzierten
Systemen zumindest noch zu einem gewissen Teil zu kompensieren, endglltig schlieBen wird.
Gelingt dies nicht, werden nach diesem — idealtypischen — Zeitpunkt die verfiigbaren Einkommen
der Erwerbstatigen angesichts der dominanten Auswirkungen des demographischen Wandels den
Aufbau eines ausreichenden Kapitalstocks zur Altersvorsorge kaum noch zulassen.

Angestrebt werden in der Studie sowohl Aussagen zum voraussichtlichen Nachfragevolumen nach
privater und betrieblicher Alterssicherung insgesamt als auch zu den Marktchancen der einzelnen
Produkte und Produktgruppen. Die Untersuchung erfolgt dabei ausschlieflich unter dem Gesichts-
punkt der Entwicklung der Nachfrage. Einflussfaktoren auf der Angebotsseite (wie etwa Verdnde-
rungen im Aufsichtssystem oder in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen grofRen



Einfluss auf die Marktentwicklung ausiiben kdnnen, werden nicht betrachtet. Auch Riickwirkungen
auf die Marktstruktur auf der Angebotsseite — etwa auf die Entwicklung von Anzahl und Markt-
anteilen der Anbieter oder auf mogliche zukiinftige Vertriebsstrukturen — werden im Rahmen der
vorliegenden Untersuchung zur Entwicklung von Nachfrage und Nachfragestruktur nicht be-
ricksichtigt.

Zur Vorausschatzung der zukinftigen Entwicklung auf den Altersvorsorgemarkten lassen sich eine
Vielzahl von Daten und Modellansatzen heranziehen. Auf der Grundlage einer Projektion der demo-
graphischen Entwicklung (Abschnitt 2.1) sowie der absehbaren Auswirkungen auf Arbeitsmarkt und
Wirtschaftswachstum bis 2020 (Abschnitt 2.2) und einer Extrapolation des heute beobachtbaren
Sparverhaltens der verschiedenen Altersgruppen kann zunachst ein Sparvolumen bei unverander-
tem Sparverhalten ermittelt werden (Abschnitt 2.3). In einem zweiten Schritt Iasst sich abschétzen,
welche Rickwirkungen die Rickfiihrung der gesetzlichen Alterssicherungssysteme und die damit
verbundene Notwendigkeit einer verstarkten eigenverantwortlichen Altersvorsorge in den nachsten
Jahren haben kénnten (Abschnitt 2.4).

Auf der Produktebene werden fiir die Analyse der Veranderungen bei der Nachfrage nach einzelnen
Produkten sowohl die langfristigen Markttrends in der Vergangenheit bzw. das aktuelle Spar- und
Vorsorgeverhalten der deutschen Haushalte® (Abschnitt 3.2) als auch deren Extrapolation in die
Zukunft unter den Bedingungen demographischer und gesellschaftlicher Veranderungen in den
Bedarfslagen (Abschnitt 3.1) herangezogen. Eine Diskussion der in Zukunft voraussichtlich prafe-
rierten Produkteigenschaften steht dabei im Mittelpunkt. Zusatzlich erfolgt auch eine Bestands-
aufnahme der ersten Erfahrungen in dem neuen ,Riester-Markt“ und bei der betrieblichen
Altersversorgung nach der Rentenreform 2001 (Abschnitt 3.3).

Die Vorausschatzung der Nachfrage nach Produkten der kapitalgedeckten Altersvorsorge ist zum
gegenwartigen Zeitpunkt allerdings moglicherweise schwieriger denn je. Der Grund hierfiir liegt vor
allem in der 6konomischen, wirtschaftspolitischen und gesellschaftlichen Umbruchsituation, in der
sich Deutschland derzeit befindet:

B Bereits heute ist die Produktlandschaft in Deutschland im Bereich der Altersvorsorge sehr viel
differenzierter als noch vor zehn Jahren. Der verstarkte Wettbewerb und die gro3eren Spielrdaume
der Unternehmen nach der Deregulierung der Versicherungsmarkte, aber auch Veranderungen
bei den Bediirfnissen der Kunden (insbesondere auch die Ausdifferenzierung der Lebensmodelle
und damit der Bedarfslagen) tragen hierzu bei. Dieser Trend diirfte sich fortsetzen. Die einzelnen
Produkteigenschaften werden in Zukunft in unterschiedlichem MaRe von den verschiedenen
Kundensegmenten nachgefragt werden, die in ihren Lebensmodellen gegentiber friiher ein sehr
viel heterogeneres Spektrum an Haushaltstypen und Erwerbsbiografien aufweisen werden.

B Das Leitbild einer teilweisen Substitution der gesetzlichen Alterssicherungssysteme durch eine
kapitalgedeckte private und betriebliche Altersvorsorge, wie es durch die Bundesregierung mit
der Rentenreform 2001 erstmals offiziell propagiert wurde, kann noch keinesfalls als allgemein
akzeptiert gelten. Nur in dem MaR, in dem eigenverantwortliche Altersvorsorge ein universell
akzeptiertes gesellschaftliches Verhalten wird, kann das volle Nachfragepotenzial durch den de-
mographischen Wandel auch ausgeschopft werden.

1 Alseine der ersten Untersuchungen bezieht die vorliegende Studie dabei bereits auch die Anfang 2004 vorgelegten
Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) 2003 des Statistischen Bundesamtes zum Geldvermogens-
bestand ein. Damit kdnnen erstmals auch auf der Basis dieser Haushaltsdaten erste Trendaussagen zu den Wirkungen der
Rentenreform 2001 auf die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten getroffen werden. Die Ergebnisse der EVS 2003 zur
Geldvermogensbildung werden voraussichtlich Ende 2004 verdffentlicht und konnten daher noch nicht beriicksichtigt
werden.



B Nicht zu unterschatzen ist auch der Einfluss der steuerlichen und sozialpolitischen Rahmen-
bedingungen sowohl auf das Nachfragevolumen insgesamt als auch auf den Wettbewerb zwi-
schen den einzelnen Marktsegmenten und Produkten. Die Entwicklung dieser Rahmenbedin-
gungen ist aber auch weiterhin kaum zuverlassig absehbar. Nicht zuletzt zeigt das vor kurzem
verabschiedete Alterseinkiinftegesetz, wie dramatisch und abrupt die Veranderungen der Rah-
menbedingungen auch bei seit langem bewahrten Produkten zur Altersvorsorge sein konnen
und wie grundlegend sich die Marktperspektiven unter den steuerlichen Rahmenbedingungen
verandern konnen. Die vorliegende Studie kann sich dabei gezwungenermaf3en nur auf den
steuerlichen Status quo beziehen; darliber hinaus wird der Versuch unternommen, Nachfrage-
determinanten in den Vordergrund zu stellen, die nicht oder nur am Rande von steuerpolitischen
Weichenstellungen abhangen.

B Die Komplexitat der gesetzlichen Regelungen, die Unsicherheit tiber die zukiinftigen Rahmen-
bedingungen und die anhaltende Reformdiskussion wirken derzeit noch tendenziell nachfrage-
dampfend. Inwieweit die Haushalte den vorhandenen Vorsorgebedarf letztlich tatsachlich in
Nachfrageentscheidungen umsetzen werden bzw. inwieweit ein wirtschaftspolitisch bedingter
Attentismus dies verhindert, ist daher ebenfalls nur schwer abschatzbar.

Vor diesem Hintergrund sind exakte Zahlenangaben zur voraussichtlichen Marktentwicklung bis
2020 bei einzelnen Produkten oder Kundensegmenten derzeit seriés kaum moglich. Es verbietet sich
daher, fiir die zukiinftigen Marktvolumina existierender oder gar erst noch einzufiihrender Produkte
quantitative Schatzungen vorzunehmen. Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es daher, die ent-
scheidenden Determinanten der zukiinftigen Entwicklung aufzuzeigen und wahrscheinliche Ent-
wicklungstrends perspektivisch herzuleiten. Fiir die Vorausschatzung der Markte fiir Altersvorsorge
lassen sich damit—unter den Bedingungen des steuer- und sozialrechtlichen Status quo—zwar klare
Aussagen zu der Entwicklung der Nachfrage nach den einzelnen Produkten unter derVoraussetzung
treffen, dass die Wirtschaftssubjekte — die Kunden fiir Altersvorsorgeprodukte —sich angesichts der
absehbaren Probleme des Sozialstaats zumindest in gewissem Umfang weitsichtig und rational
verhalten. Inwieweit diese Voraussetzungen allerdings jeweils gegeben sein werden, bleibt aber
letztlich auch eine Frage der politischen Weichenstellungen der nachsten Jahre.

Eine Analyse der Nachfrage auf den Markten fiir Altersvorsorge gerat damit auch zu einem wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischen Forderungskatalog. Nur wenn es der Politik gelingt, einfache,
transparente und vor allem verlassliche Rahmenbedingungen in der Steuer- und Sozialpolitik zu
schaffen, kann die kapitalgedeckte Altersvorsorge zumindest in der jetzt noch verbleibenden Zeit bis
2020 auch in Deutschland wirklich in dem MaRe zu einem universell akzeptierten gesellschaftlichen
Trend werden, wie es notwendig ist, damit sich die grof3ten sozialpolitischen Verwerfungen durch
den demographischen Wandel noch abmildern lassen.



Treffsicherheit von
Bevolkerungs-
vorausberechnungen
ist hoch

Das Marktvolumen fYr Altersvorsorge:
Demographische und skonomische Determinanten

Die Zahl der potenziellen Kunden fYr die private und betriebliche Altersvorsorge und ihre Alters-
struktur wird sich mit dem demographischen Wandel verSndern. Demographische Vorausberech-
nungen bieten B ebenso wie auf diesen basierende Haushaltsprognosen B damit Anhaltspunkte fYr
eine Marktsegmentierung entsprechend den unterschiedlichen Bedarfslagen verschiedener Ziel-
gruppen. So stellen kinderlose Personen m3glicherweise andere AnsprYche an die Vererbbarkeit
ihres Altersvorsorgevermsgens als Familien, und allein lebenden Personen ist ein Hinterbliebenen-
schutz vermutlich weniger wichtig als Personen, die mit Partner und Kindern leben. Zu wissen, wie
sich die entsprechenden Anteile dieser Gruppen an der Bevslkerung entwickeln, ist eine Voraus-
setzung fYr eine AbschStzung der MSrkte fYr Altersvorsorgeprodukte.

Dem demographischen Wandel kommt dabei aber auch aus anderen GrYnden eine zentrale Rolle zu.
Erstens beeinflusst der demographische Wandel das Wirtschaftswachstum. Vom Verlauf des Wirt-
schaftswachstums hSngt letztlich die Entwicklung der Einkommen ab, die den potenziellen Kunden
fYr Sparzwecke zur VerfYgung stehen. Zweitens ist die Hshe der individuellen Sparquoten aller
Erfahrung nach altersabhSngig, so dass der demographische Wandel Einfluss auf die H3he der ge-
samtwirtschaftlichen Sparquote und damit auf das Marktvolumen fYr Altersvorsorge insgesamt hat.

Die Entwicklung des Marktvolumens fYr Altersvorsorgeprodukte wird aber nicht ausschlie8lich von

gesamtwirtschaftlichen Trends geprSat. ...konomische Anreize k§nnen im Zusammenhang mit dem

demographischen Wandel zu individuellen VerhaltensSnderungen fYhren. Unter anderem stellt sich

die Frage,

B ob die Individuen die &versorgungslYckenO der gesetzlichen Alterssicherungssysteme rechtzeitig
wahrnehmen,

B inwieweit steuerliche Anreize und erwartete Erbschaften das Sparverhalten beeinflussen und

B ob das Erkennen von VersorgungslYcken und die politische Aufforderung nach mehr Eigenvor-
sorge wirklich zu gr38eren Sparanstrengungen fYhrt.

Die vier Bausteine &VerSnderung der Zahl der Kunden und ihrer AltersstrukturO, ZEntwicklung des
WirtschaftswachstumsO, &Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen SparquoteO sowie &Verhaltens-
Snderungen beim SparenO lassen sich zu einem Bild, wie sich das Marktvolumen fYr Altersvorsorge
entwickeln d¥rfte, zusammenfYhren.

2.1 Kundenpotenzial: Demographische Veranderung der kiinftigen
Nachfragergruppen

Neben dem (statistisch ermittelten) Ausgangswert fYr den Bevslkerungsstand sind wichtigster Be-
standteil von Bevslkerungsvorausberechnungen die Annahmen, auf deren Grundlage die Bevslke-
rungsentwicklung berechnet wird. Diese Annahmen betreffen

B die Entwicklung von Wanderungsbewegungen,

B die Entwicklung der Geburtenrate und

B die Entwicklung der Sterblichkeit.

Bevslkerungsvorausberechnungen sind B bei einem Yberschaubaren Zeithorizont von 50 Jahren B
grundsStzlich durch eine vergleichsweise hohe Treffsicherheit gekennzeichnet. Diese liegt in der
TrSgheit der Bevslkerungsentwicklung begr¥ndet. Zwei von drei Bestimmungsfaktoren, nSmlich die
Zahl der Geburten und die Zahl der SterbefSlle, hSngen entscheidend von der gut vorausberechen-
baren Altersstruktur der Bevslkerung ab.



Die im Folgenden dargestellte Bev3lkerungsprognosefYr Deutschlanc® beruht auf folgenden

Annahmen:;

B Der positive Wanderungssaldg also die Differenz von Einwanderungen und Auswanderungen,
stabilisiert sich ab 2004 auf jShrlich 120 600 Zuwanderer. Diese Zahl entspricht dem langjShrigen
Durchschnitt der Zuwanderung in den alten BundeslSndern vor der Vereiniguriy

B Die Geburtenratevon 1,35 Kindern pro Frau in den alten BundeslSndern bleibt konstant. In den
neuen BundeslSndern erfolgt bis 2010 ein Anstieg der Geburtenrate von 1,12 Kindern (1998) auf
das Niveau in den alten BundeslSndern. Angesichts der Tatsache, dass sich die LebensumstSnde
fYr Eltern B vor allem die mangelnde Vereinbarkeit von Beruf und Familie B in Deutschland kaum
nachhaltig zu verSndern scheinen, ist ein Anstieg der Geburtenrate, wie er in manchen Voraus-
schStzungen angenommen wird, kaum plausibel. Die Geburtenrate der zugewanderten Bevslke-
rung ist zunSchst hsher als die der einheimischen Bevalkerung, passt sich jedoch langfristig dem
Niveau der Geburtenrate der Einheimischen an.

B Die Lebenserwartungder Frauen ab Geburt steigt von 80,7 Jahren (1998) auf 84,3 Jahre (2020)rend zu steigender
und 86,4 Jahre (2050). Die Lebenserwartung der MSnner ab Geburt steigt von 74 Jahren (1998)ebenserwartung diirfte
auf 77,8 Jahre (2020) und 80,2 Jahre (2050). Die sog. fernere Lebenserwartung der 65-JShrigensieh fortsetzen
also die noch verbleibende Lebenserwartung einzelner GeburtsjahrgSnge bei Erreichen des Alters
65, die sich u. a. aufgrund des zu erwartenden medizinischen Fortschritts im Laufe der jeweiligen
Lebenszeit verSndert B steigt bei den Frauen von 19,2 Jahren (1998) auf 21,9 Jahre (2020) und
23,5 Jahre (2050). Bei den MSnnern erhght sie sich von 15,2 Jahren (1998) auf 17,7 Jahre (2020)
und 19,3 Jahre (2050).

Auf der Grundlage dieser Annahmen ergibt sich die folgende Entwicklung von Bevslkerungszahl und
Altersstruktur bis 2050*:

Tab. 2D1
Alter 1997 2000 2010 2020 2030 2040 2050 Bevolkerung in
0< 10 8530229 8024822 6907593 6302133 5671056  488520f 4380343 Deutschland
1997 bis 2050

10< 20 9131188 9 331 446 8 152 745 7 037 649 6434 13¢ 5804 71 5020 509
20 < 30 10 488 523 9451 358 9583317 8413038 7 305 08C 6 705 32¢ 6078 891
30 < 40 14064 775 14025749 9707 497 9 843 586 8686 18( 7586 870 6991 831
40 < 50 11436366 12151662 14043980 9 803 849 9951 33( 8814 91«. 7730 689
50 < 60 10479 298 9888861 11866669 13760464 9670 09¢ 983569 8 736 868

nach Altersgruppen

60 < 70 8961 505 9 894 582 9188533 11161882 13021831 922267+ 9420 902
70 < 80 5937 210 6 476 095 8 187 983 7775798 966351C 1137588 8 144 608
80 < 90 2590 276 2601727 3828190 5215149 5079 62¢ 6 582 49! 7812 927
90 <100 425919 515 461 603 256 986 798 1503 650 1491 065 2028 482
100 + 12 090 9484 18 254 24163 38 987 66 255 69 893
Summe 82057379 82371247 82088017 80324509 77025486 72371107 66415943

Quelle: Birg und Brsch-Supan 1999.

1 In einer Bevalkerungsprojektion werden alternative Annahmen bzw. Szenarien festgelegt, um einen plausiblen Bereich fYr
die zukYnftige Entwicklung zu bestimmen. Von einer Bevalkerungsprognose spricht man, wenn dasjenige Annahme-Set
ausgewShit wird, dem die grSte (subjektive) Wahrscheinlichkeit zubemessen wird.

2 Diese ist dem Gutachten von Birg und BSrsch-Supan fYr den GDV entnommen (Birg und B&rsch-Supan (1999)). Die dort
getroffenen Annahmen haben das Statistische Bundesamt und die Statistischen LandesSmter inzwischen auch im
Rahmen ihrer 10. koordinierten Bevslkerungsvorausberechnung (Variante 4) Ybernommen.

3 In den Jahren unmittelbar nach der Vereinigung schnellte die Nettoeinwanderung zunSchst in die Hshe, war anschlie§end
allerdings wieder stark rYckiSufig. WanderungsstrSme wie nach Ende des Kalten Krieges erscheinen in Zukuntt trotz der
Osterweiterung der EuropSischen Union eher unwahrscheinlich, zumal f¥r die Wanderungsentscheidung nicht nur
Unterschiede im Lohnniveau, sondern auch in der Kaufkraft maggeblich sind. ZusStzlich ist zu erwarten, dass sich mit dem
EU-Beitritt auch fYr die wirtschaftliche Entwicklung in den BeitrittsiSndern neue Perspektiven ergeben, die andernfalls
Wanderungswillige zum Bleiben in den BeitrittsiSndern veranlassen k3nnten.

4 7war werden in dem vorliegenden Heft nur die MSrkte bis zum Jahr 2020 betrachtet. Vor dem Hintergrund, dass es
sich beim Aufbau von Altersvorsorge um einen langfristigen Sparprozess handelt, hat die langfristig zu erwartende
Bevslkerungsentwicklung jedoch Implikationen fYr Sparentscheidungen, die weitim Vorfeld erfolgen. Daher wird hier
ein Betrachtungshorizont gewShlt, der Yber das Jahr 2020 hinausgeht.
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Alter 1997 2000 2010 2020 2030 2040 2050
0< 10 10 10 8 8 7 7 6,5
10 < 20 11 11 10 9 8 8 75
20 < 30 13 11 12 11 9 9 9
30 < 40 17 17 12 12 11 10 11
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50 < 60 13 12 14 17 13 14 13
60 < 70 11 12 11 14 17 13 14
70 < 80 7 8 10 10 13 16 12
80 < 90 3 3 5 6 7 9 12
90 <100 1 1 1 1 2 2 3
100 + 0 0 0 0 0 0 0
Summe 100 100 100 100 100 100 100
Quelle: Birg und BSrsch-Supan 1999.
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B Der BevilkerungsrYckgang wird bis 2020 mit 1,7 Millionen Personen bzw. 2,1 Prozent gegenYber
1997 noch moderat sein. Dann allerdings wird sich der RYckgang beschleunigen: Bis zum Jahr
2050 wird der Bevslkerungsstand in Deutschland auf etwa 81 Prozent des Niveaus von 1997 zu-
rYckgegangen sein (Tab. 2D1).

W StSrker als der BevalkerungsrYckgang werden bereits in der nSheren Zukuntft die Verschiebungerb 2010 beschleunigt
in der Altersstruktur sichtbar werden, wie eine Betrachtung einzelner Altersgruppen zeigt: War sich der Alterungs-
1997 die Altersgruppe der 20- bis 39-JShrigen noch die zahlenmS§ig bedeutendste Altersgruppeprozess
so ist dies im Jahr 2003 bereits die Altersgruppe der 40- bis 59-JShrigen und 2020 die Gruppe der
mindestens 60-JShrigen (Abb. 2D1). Der Anteil dieser Gruppe an der Gesamtbevilkerung steigt
von 22 Prozent (1997) auf 32 Prozent (2020). Der Anteil der Hochbetagten an der Bevslkerung,

d. h. der mindestens 80-JShrigen, wird sich bis 2020 von 3,7 Prozent (1997) auf gut 7 Prozent ver-
doppeln (Tab. 2D2, Abb. 2D2). In absoluten Zahlen bedeutet dies einen Anstieg von 3 Millionen Per-
sonen auf 6,2 Millionen Personen. Im Jahr 2050 wird die Anzahl der hochbetagten Personen bei
9,9 Millionen (15 Prozent der Gesamtbevslkerung) liegen und damit die Anzahl der hSchstens 19-
JShrigen (2050: 9,4 Millionen) Ybertreffen (Abb. 2D1).

B Der Altenquotient B hier definiert als das VerhSltnis der mindestens 60-JShrigen zur Bevslkerung
im Alter zwischen 20 und 59 Jahren B steigt von 38,5 Prozent (1997) auf 60,1 Prozent (2020). Da-
bei vollzieht sich etwa ab 2010 eine Beschleunigung des Alterungsprozesses, die etwa bis zum
Jahr 2030 anhSlt. Dann wird der Altenquotient einen Wert von 82,3 Prozent haben, im Jahr 2050
einen Wert von 93,0 Prozent (Abb. 2D3). Auch ein deutlicher Anstieg der Zuwanderung jYngerer
Menschen wird den Alterungsprozess nicht aufhalten kSnnen: Wie Berechnungen der Vereinten
Nationen zeigen, mYssten bis zum Jahr 2050 netto rund 190 Millionen Menschen nach Deutsch-
land zuwandern, damit der Altenquotient konstant bliebe, die Bevslkerung also nicht altert. Ins-
gesamt wYrden in Deutschland dann rund 300 Millionen Menschen leben  Dimensionen, die
fernab des realistisch Vorstellbaren liegen.

Abb. 2D3
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Quelle: Birg und BSrsch-Supan 1999.

B Es zeigtsich allerdings, dass eine Anhebung des tatsSchlichen durchschnittlichen Rentenzutritts-
alters von derzeit etwa 60 Jahren auf 65 Jahre und die damit einhergehende VerSnderung der
Abgrenzung des Altenquotienten als VerhSltnis der mindestens 65-JShrigen zu den 20- bis 64-
JShrigen eine deutliche Absenkung des Altenquotienten zur Folge hStte. In dieser Abgrenzung
betrSgt der Wert fYr den Altenquotienten Startjahr 1997 25,2 Prozent und steigt bis 2020 auf
40,0 Prozent und bis 2050 auf 65,6 Prozent (Abb. 2£4)

5 Zwar wird das Niveau des dAltenquotienten 650 auch langfristig immer niedriger sein als das Niveau des dAltenquo-
tienten 600Allerdings ist beim dAltenquotienten 650 mit vergleichsweise hiheren Zuwachsraten zu rechnen, insbesondere
weil die fernere Lebenserwartung in hdherem Alter voraussichtlich stSrker als in jungen Jahren steigen wird.
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Aus diesen Ergebnissen ist ersichtlich, dass sich die Zahl der aus heutiger Sicht &typischenO Nach-
frager nach Altersvorsorgeprodukten der Altersgruppe von 21 bis 50 Jahren bis 2020 deutlich ver-
ringern wird. Dagegen wird der Anteil der 51- bis 70-JShrigen und der noch Slteren Menschen an-
steigen. In dem Ma§e, in dem es gelingt, diese Gruppen stSrker als bisher als Kunden fYr Altersvor-
sorgeprodukte zu gewinnen und der Diversifizierung der Lebenswelten Slterer Menschen (z.B. in
gjunge AlteO und Zalte AlteO) Rechnung zu tragen, kann der RYckgang der Anzahl potenzieller Kunden
im Bereich der 21- bis 50-JShrigen m3glicherweise ausgeglichen oder sogar Yberkompensiert werden.

35

Prozent

1950
Geburtsjahrgéange

Quelle: Birg und BSrsch-Supan 1999.




Weitere demographische Segmentierung des Marktes fiir Altersvorsorge

Der Anteil der zeitiebens kinderlosen Frauen an den einzelnen GeburtsjahrgSngen B und damit auch
an der Gesamtbevslkerung B istim Laufe der letzten Jahrzehnte kontinuierlich gestiegen (Abb. 2B5)
Diese Entwicklung wird sich voraussichtlich fortsetzen. WShrend der Anteil der kinderlosen Frauen
des Geburtsjahrgangs 1940 nur 10,6 Prozent betrug, waren es im Jahrgang 1955 bereits 21,8 Pro-
zent. Birg und FIsthmann (1996) schStzen, dass beim Geburtsjahrgang 1970 sogar 32,6 Prozent der
Frauen zeitlebens kinderlos bleiben werdeh Der Anteil der Kinderlosen in diesem Geburtsjahrgang
ISge damit viermal so hoch wie im Geburtsjahrgang 1935 (8 Prozent).

Die (weitere) Entwicklung der Kinderlosigkeit verdientim Kontext der Untersuchung des Marktes fYr Die Marktsegmente
Altersvorsorge besondere Aufmerksamkeit. FYr die Marktsegmentierung k3nnte ein&Polarisierung der Kinderlosen ...
der Gesellschaft in einen Sektor von zeitlebens kinderlos bleibenden Frauen (und MSnnern) einerseits

und einen Familiensektor andererseits®zw. ein &Nebeneinander zweier Biographiemustéréine

wichtige Rolle spielen. Beide Gruppen dYriten sich hinsichtlich der gewYnschten Eigenschaften von
Altersvorsorgeprodukten unterscheiden:

B Kinderlose k3nnten eine besondere AffinitSt zu Produkten aufweisen, die hhere Alterssiche-
rungsleistungen durch einen vollstSndigen Verzehr des Kapitals erm3glichen (insbesondere Ren-
tenprodukte), da das Erbschaftsmotiv fYr sie im Durchschnitt eine geringere Rolle spielen dVYrfte
als fYr Eltern.

B Auch haben Kinderlose vermutlich einen geringeren Bedarf fYr eine Koppelung von Altersvor-
sorgeprodukten mit einer Hinterbliebenenabsicherung als Eltern. Dies gilt um so mehr, wenn bei
einem kinderlosen Paar beide Partner Yber ein eigenes Einkommen verfYgen.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Zunahme von Einpersonenhaushalten, die sich... und der
parallel zum Anstieg der Kinderlosigkeit vollzieht. Aus der demographischen Prognose ISsst sich eineinpersonenhaushalte
Haushaltsprognose ableiteri®. In der Altersgruppe der 20- bis 40-JShrigen steigt nach einer Prognosegewinnen an
von Birg' der Anteil der Einpersonenhaushalte von 18,7 Prozent (1998) auf 22 Prozent (2030) undBedeutung
23 Prozent (2050); in der Altersgruppe der 40- bis 60-JShrigen erhsht sich die Zahl der Einpersonen-

haushalte von 12,7 Prozent (1998) auf 15 Prozent (2030 und 2050). Neben anderen Implikationen fYr

das Vorsorgeverhalten B etwa im Hinblick auf die finanzielle Absicherung gegen PflegebedYritigkeit

b istinsbesondere auch davon auszugehen, dass der Anstieg der Zahl der alleinlebenden Personen

im Alter zwischen 20 und 60 Jahren noch zusStzlich zu den Verschiebungen in der Altersstruktur und

der erh3hten Kinderlosigkeit zu einem rYckiSufigen Bedarf nach Hinterbliebenenvorsorge fYhren

wird.

Weitere Strukturverschiebungen ergeben sich im VerhSltnis zwischen &einheimischerO und &zuge-
wanderterO Bevslkerung. Betrug der Anteil der zugewanderten Bevslkerung 1997 noch 10 Prozent,
wird er bis zum Jahr 2020 auf etwa 18,4 Prozent ansteigen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
kulturellen Besonderheiten der zugewanderten Bevslkerungsgruppen ist damit zu rechnen, dass die
HeterogenitSt der BedYrfnisse im Zusammenhang mit Altersvorsorge und damit der Zielgruppen
insgesamt dadurch steigen wird. Die einzelnen Bevslkerungsgruppen und ihre Lebenswelten jeweils
ApassgenauQ anzusprechen, wird fYr den Absatz von Altersvorsorgeprodukten von entscheidender
Bedeutung sein.

6 Traditionell werden in demographischen Analysen die Frauen in den Vordergrund gerYckt. SelbstverstSndlich gilt Shnliches
auch fYr die Kinderlosigkeit bei MSnnern.

7 Hinsichtlich der Verteilung der kinderlosen Frauen nach Einkommensklassen bestehen derzeit noch deutliche Unter-
schiede zwischen Ost und West. In den alten BundeslSndern ist Kinderlosigkeit auch in den hheren Einkommensklassen
verbreitet, wShrend in den neuen BundesISndern B auch aufgrund der niedrigeren Durchschnittseinkommen, die die
finanziellen M3glichkeiten von Paaren beschrSnken B tendenziell eher finanzschwache Haushalte kinderlos sind.

8 Birg und BSrsch-Supan (1999), S. 106.

9 Dorbritz und Schwarz (1996), S. 231.

10 HierfYr sind zusStzlich zu den Annahmen Yber die demographische Entwicklung insbesondere auch Annahmen zum
Heirats-, Scheidungs- und Wiederverheiratungsverhalten, zu der Entwicklung der HSufigkeit nicht-ehelicher Lebens-
gemeinschaften oder auch zur HSufigkeit von Lebensformen mit mehreren Wohnungen zu treffen.

11 \gl. Birg (2001), Kap. 9.
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Wirtschaftswachstum
bestimmt die
Sparfahigkeit

Demographischer
Wandel: Kapital-
intensitat der Produktion
wird langfristig steigen

2.2 Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen:
Demographischer Wandel und Wirtschaftswachstum

Die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten wird au8er von der Entwicklung der Kundenzahl und
-struktur auch von der zukYnftigen Entwicklung des Wirtschaftswachstums abhSngen. Das zu-
kYnftige Wirtschaftswachstum begrenzt die Entwicklung der (verfYgbaren) Einkommen, also der
Grs8e, die fYr Spar- und Vorsorgezwecke zur VerfYgung steht. So k3nnte das Marktvolumen selbst
im Falle einer (leicht) sinkenden Sparquote sogar noch steigen, vorausgesetzt, dass ein entsprechen-
des Wachstum der Einkommen diesen RYckgang Yberkompensiert. Neben dem Wirtschaftswachs-
tum hSngt die Entwicklung der verfYgbaren Einkommen auch von der weiteren Entwicklung der
Steuern und SozialbeitrSge bzw. -transfers ab. Die entsprechenden politischen Entscheidungen sind
zum jetzigen Zeitpunkt aber kaum vorhersehbar. Insgesamt ist es sehr wahrscheinlich, dass demo-
graphiebedingt in Zukunft die BeitrSge fYr die gesetzlichen Systeme der sozialen Sicherung die ver-
fYgbaren Einkommen und damit die SparfShigkeit weiter beschrSnken werde¥. DarYber hinaus
sind weiteren Steuersenkungen nicht zuletzt angesichts des bereits erreichten Niveaus der Staats-
verschuldung enge Grenzen gesetzt; auch eine ErhShung der Steuerlast ist nicht auszuschlie8en.
Tendenziell kSnnte die Entwicklung der verfYgbaren Einkommen damit in Zukunft hinter der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zurYckbleiben. Hierauf wird aber im Weiteren nicht mehr ein-
gegangen, auch wenn die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten dadurch tendenziell geringer
ausfallen d¥rfte.

Die Entwicklung des Wirtschaftswachstums wird bereits in den nSchsten Jahren durch demogra-
phische VerSnderungen beeinflusst. Insgesamt lassen sich drei Mechanismen unterscheiden, durch
die der demographische Wandel auf das Wirtschaftswachstum wirkt:

B Mit dem BevslkerungsrYckgang und der Alterung der Bevslkerung geht die ErwerbstStigenzahl
zurYck.

B Die Alterung der Bevalkerung bringt auch die Alterung der ErwerbstStigen mit sich. Damit k3nn-
ten negative Effekte auf die Arbeits-ProduktivitSt verbunden sein.

B Die Alterung der Bevslkerung insgesamt k3nnte die InnovationsfShigkeit einer Volkswirtschaft
negativ beeinflussen.

Negative Wachstumseffekte durch eine Verknappung des Faktors Arbeit?

Mit einem demographisch bedingten RYckgang der ErwerbstStigenzahl geht B unter der Annahme,
dass sich alle Ybrigen Bedingungen nicht verSndern B eine Verringerung des Wirtschaftswachstums
einher. Es kommt zu einer VerSnderung der relativen Knappheiten der Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital. Arbeit wird in Zukunft relativ gesehen knapper, Kapital relativ reichlicher zur VerfYgung
stehen. Dabei ist davon auszugehen, dass etwa die Ost-Erweiterung der EuropSischen Union oder
andere Wanderungspotenziale keinen entscheidenden Einfluss auf die Zahl der ErwerbstStigen in
Deutschland haben werderi3. Wenn der Faktor Arbeit relativ knapper wird, ist zu erwarten, dass die
KapitalintensitSt der Produktion steigt; dies gilt auch, wenn der bestehende Kapitalstock infolge des
Fehlens entsprechender komplementSrer ArbeitskrSfte teilweise entwertet wird. Steigende Arbeits-
IShne, die wegen der Verknappung von Arbeit zu erwarten sind, bieten den Unternehmen einen
Anreiz dafYr, in solchen Bereichen, in denen Arbeit und Kapital langfristig austauschbar sind, Arbeit
durch Kapital zu ersetzen. Der Ersatz von Arbeit durch Kapital ist allerdings nur bis zu einem ge-
wissen Grad mSglich; Arbeit wird in einer alternden Volkswirtschaft zum limitierenden Faktor.

12 Eine Prognose der Entwicklung der BeitragssStze zur gesetzlichen Rentenversicherung (GRV), zur gesetzlichen Kranken-
versicherung, zur gesetzlichen Pflegeversicherung und zur Arbeitslosenversicherung bis 2037 wurde vom GDV bereits an
anderer Stelle publiziert (GDV (2002)). Ohne BerYcksichtigung m3glicher Erhdhungen der Beitragsbemessungsgrenzen
steigt dieser Prognose nach die Gesamtbelastung der Einkommen mit Sozialabgaben von 41,3 Prozent (2002) auf
49,2 Prozent (2037). Allerdings sind diese Zahlen m3glicherweise bereits aus heutiger Sicht schon zu optimistisch, zumal
in der Prognose fYr 2003 noch ein Beitragssatz fYr die GRV von 19,1 Prozent anstelle des tatsSchlichen Satzes von
19,5 Prozent geschStzt wurde.

13 Die internationalen Unterschiede in der Ausstattung mit Kapital und Arbeit dYrften eher durch die MobilitSt von Waren,
also durch Handel, und von Kapital ausgeglichen werden als durch die MobilitSt von Arbeit.
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Um das Ausmasg dieses Effekts auf das Wirtschaftswachstum B und damit auf die Entwicklung des Arbeitsangebot hat
Volumens des Marktes fYr Altersvorsorge B abschStzen zu kdnnen, ist zunSchst zu kiSren, in wehoch Reserven
chem Ausmag mit einer demographiebedingten Verringerung der ErwerbstStigen zu rechnen ist.

Wird die Bevslkerung im Alter zwischen 20 und 60 Jahren als Erwerbspotenzial definiert, 1Ssst sich

aus der demographischen Prognose in Abschnitt 2.1 die Entwicklung des Erwerbspotenzials (er-

werbsfShige Bevilkerung) ableiten. Allerdings besteht zwischen Erwerbspotenzial und tatsSchlich
ErwerbstStigen ein Unterschied, der einerseits durch die H3he der Erwerbsbeteiligung und anderer-

seits durch die HShe der Arbeitslosenquote gegeben ist. Somit stehen mit der Erwerbsbeteiligung

und der Arbeitslosenquote zwei Variablen zur VerfYgung, die selbst bei einem demographisch

bedingt rYckiSufigen Erwerbspotenzial einen gewissen Spielraum zur Vermehrung des knappen

Faktors Arbeit bieter. Eine weitere M3glichkeit, die Zahl der ErwerbstStigen zu steigern, ist die

Erhdhung des Rentenzutrittsalters. Im Rahmen einer ErwerbstStigenvorausschStzung werden daher

Szenarien verwendet, die der voraussichtlichen VerSnderung dieser Bestimmungsgri8en der Er-
werbstStigenzahl Rechnung tragen.

Tab. 2b3
Konvergenz der ErwerbstStigenquote . . . ErhShung des Arbeitslosen- Drei
Renten- uote ngr _
...derFrauen ... Ostdeutschiands ...derZugewan-  ,,cangcalters < Erwerbstatigen
an die der MSnner an die derten an die der um szenarien
in % Westdeutschlands Einheimischen . Jahre 2000 bis 2050
in % in %

E1* E2* E3* E1 E2 E3 E1 E2 E3 E1 E2 E3 E1 E2 E3
2000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 10 10
2010 0 20 30 0 20 30 0 5 5 0 1 1 9 9 9
2030 0 40 70 0 85 100 0 10 15 0 2 3 7 7 7
2050 0 60 90 0 100 100 0 15 25 0 3 5 7 5 4

*5PessimistischesO Szenario, **aMittleresO Szenario, ***S\OptimistischesO Szenario.
Quelle: Brsch-Supan 2002a.

Tab. 23 gibt einen tberblick Yber drei Varianten einer ErwerbstStigenvorausschStzung, die sich je-
weils aus der Kombination unterschiedlicher Annahmen zur Entwicklung des Renteneintrittsalters,
der Arbeitslosigkeit sowie der Erwerbsbeteiligung verschiedener Gruppen (Frauen, Ostdeutsche und
Zuwanderer), deren Erwerbsbeteiligung bzw. Integration in den Arbeitsmarkt derzeit unterdurch-
schnittlich ist, ergebents. Eine Kombination der drei Szenarien mit der obigen Bevslkerungsprognose
fYhrt zu der in Abb. 2D6 dargestellten Entwicklung der Anzahl der ErwerbstStigen.

Demnach dYrfte im Zeitraum bis 2020 in dem &optimistischenO Szenario E3 die Zahl der Erwerb&rwerbstitigenzahl
tStigen annShernd auf dem gegenwSrtigen Niveau bleiben bzw. sogar steigéh E3 bildet unter  bis 2020 annihernd
diesem Gesichtspunkt die zu erwartende Obergrenze der ErwerbstStigenzahl ab. Unter den &pessikonstant
mistischenO Annahmen einer konstanten Erwerbsbeteiligung der genannten Gruppen sowie eines

unverSnderten Renteneintrittsalters (E1) ist bis 2020 hingegen mit einem RYckgang der ErwerbstSti-

genzahl zu rechnen. Der RYckgang der ErwerbstStigenzahl um etwas mehr als 4 Millionen Personen

in diesem Szenario stellt die Untergrenze der ErwerbstStigenvorausschStzung dar. Immerhin ent-

spricht dies einem RYckgang der ErwerbstStigen um etwa 10 Prozent, wenn auch unter sehr un-

14 In Deutschland liegt die Erwerbsbeteiligung aufgrund einer durch Lohnersatzleistungen (Sozialhilfe, Arbeitslosengeld und
-hilfe) definierten dLohnuntergrenzeO, Yberdurchschnittlich lange Ausbildungszeiten, der schwierigen Vereinbarkeit von
Familie und Beruf sowie der bisher g¥Ynstigen M3glichkeiten eines frYhzeitigen Ruhestands im internationalen Vergleich
derzeit vergleichsweise niedrig. Neben steigenden Lshnen dYrften insbesondere Arbeitsmarkireformen und eine Absenkung
der Lohnuntergrenze zu einem Anstieg der Erwerbsbeteiligung beitragen.

15 Die Entwicklung der Erwerbsbeteiligung von Frauen in Deutschland wird u. a. auch im Schlussbericht der Enquste-
Kommission &Demographischer WandelO thematisiert. Die diesbezYgliche EinschStzung der Enqueste-Kommission liegt
dabei zwischen Szenario E1 und Szenario E2 in Tab. 2D3 (Deutscher Bundestag (2002), S. 100).

16 Msgliche RYckwirkungen einer steigenden Erwerbsbeteiligung auf die Geburtenrate werden dabei nicht betrachtet.
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Abb. 2D6
Erwerbstitige
in Deutschland
2000 bis 2050
in Tausend

Szenario E1
(pessimistisches
Szenario)

— SzENArN0 E2
(mittleres
Szenario)

— SzENArM0 E3
(optimistisches
Szenario)

Wachstumsraten bis
2020 weiterhin positiv

Tab. 2b4

Reale Wachstumsraten
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Quelle: B3rsch-Supan, Heiss, Ludwig und Winter 2003, Werte durch das MEA aktualisiert.

gYnstigen Annahmen. Ingesamt kann auf der Grundlage der ErwerbstStigenvorausschStzung aber
davon ausgegangen werden, dass sich der RYckgang der ErwerbstStigen bis 2020 zumindest hoch
nicht sehr stark bemerkbar machen wird”.

WShrend die VerfYgbarkeit des Produktionsfaktors Arbeit eher abnimmt, kommt es bis 2020 zu
einem Anstieg der VerfYgbarkeit des Produktionsfaktors Kapital. Zum einen steigt die Kapital-Nach-
frage der Unternehmen, die in bestimmten Bereichen den knapper werdenden Faktor Arbeit durch
Kapital ersetzen, zum anderen steigt das Angebot an Kapital angesichts einer weiterhin positiven
gesamtwirtschaftlichen Sparquote, die gro§ genug ist, um neben den erforderlichen Ersatzinvesti-
tionen auch Neuinvestitionen zu ermSglichents.

Insgesamt kann damit fYr den Zeitraum bis 2020 angesichts der voraussichtlich nur leichten Ver-
knappung des Faktors Arbeit und gleichzeitigen ZuwSchsen beim Faktor Kapital noch von positiven
Wachstumsraten ausgegangen werden. So veranschlagt die Prognos AG in ihrem Deutschland-
Report von 2002 im Zeitraum bis 2020 Wachstumsraten fYr Deutschland, die im Durchschnitt etwas
unterhalb von 2 Prozent liegen. Das Mannheimer Forschungsinstitut &...konomie und Demographi-
scher WandelO (MEA-Institut) erwartet ebenfalls ein Wirtschaftswachstum in dieser Gri§enord-
nung; im Durchschnitt soll das Wachstum gemS§ dieser Prognose in den nSchsten Jahren oberhalb
der tatsSchlichen Wachstumsraten des letzten Jahrzehnts liegen (Tab. 2£%4)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
-11 23 17 0,8 14 2,0 2,0 29 0,6 0,2 D01

Quelle: Statistisches Bundesamt.

17 FYr den Zeitraum bis 2050 ergibt sich allerdings ein deutlicher RYckgang der ErwerbstStigenzahl zwischen 14,1 Millionen
(E1) und 6,5 Millionen Personen (E3); das entspricht einem RYckgang um zwischen 36 Prozent und 17 Prozent.

18 Vgl. BSrsch-Supan, Heiss, Ludwig und Winter (2003), die auf der Grundlage eines Mehrgenerationen-Simulationsmodells
die Entwicklung des aggregierten Kapitalstocks ermitteln. Unter der B allerdings unrealistischen ® Annahme einer ge-
schlossenen Volkswirtschatft, also einer Volkswirtschaft ohne internationalen Kapitalverkehr, stiege der gesamtwirtschaft-
liche Kapitalstock in Deutschland bis 2020 um mehr als 30 Prozent. Selbst wenn man berYcksichtigt, dass Kapital auch im
Ausland angelegt werden kann, kann immer noch von einem starken Anstieg des deutschen Kapitalstocks ausgegangen
werden.

19 Vgl. Berkel, BSrsch-Supan, Ludwig und Winter (2002), S. 11ff.



120

100

/7 N\

Produktivitatsindex

N4

N\

AN

N4

0 T T T

12 17 22 27 32 37 42 47 52

Lebensalter

Quelle: Kotlikoff und Wise 1989.

Dampfung der Arbeitsproduktivitat durch Bevolkerungsalterung?
Neben dem RYckgangler Bevilkerungs- bzw. der ErwerbstStigenzahl kann auch diglterung der
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Abb. 2D7

Relative
Arbeitsproduktivitat
von Innendienstlern
und Au8endienstlern
im Altersquerschnitt

Au8endienstler

Innendienstler

Bevslkerung und der ErwerbstStigen auf das Wachstum wirken. Die Frage, wie sich das Lebensalter
b etwa aufgrund einer Verschlechterung des Gesundheitszustandes oder einer VerSnderung der

Arbeits- und Fortbildungsmotivation, aber auch eines hSheren Ma8es an Erfahrungen B auf die
ArbeitsproduktivitSt auswirkt, ist allerdings schwer zu beantworten. In einer empirischen Studie aus
den USA wird die altersspezifische ProduktivitStsentwicklung auf der Grundlage von Gehaltsanga-

ben eines amerikanischen Dienstleistungsunternehmens fYr zwei &BeschSttigtentypenO, Innen- und

AuSendienstmitarbeiter (BYroangestellte und VerkSufer), geschStzt. Der Unterschied zwischen
beiden Gruppen liegt in der ErfolgsabhSngigkeit der Entlohnung der AuSendienstmitarbeiter. Die

Ergebnisse dieser Studie zur Entwicklung der ArbeitsproduktivitSt der beiden betrachteten BeschSf-

tigtengruppen Yber den Lebenszyklus hinweg sind in Abb. 2D7 dargestéllt Die ProduktivitSts-

kurven beider Gruppen weisen einen &glockenfsrmigenO Verlauf im Lebenszyklus auf. Dabei verharrt

die ProduktivitSt von Au§endienstmitarbeitern ISngere Zeit auf ihrem Maximum (Zeitraum zwi-

schen dem 40. und dem 50. Lebensjahr) als die der Innendienstler (Zeitraum zwischen dem 40. und

dem 46. Lebensjahr).
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Quelle: BSrsch-Supan 2002a.

20 Als ProduktivitStsindikator wurden dabei die LShne verwendet, die um &SenioritStseffekteO, also die AbhSngigkeit der
Entlohnung von der Dauer der Unternehmenszugehsrigkeit, bereinigt wurden.

Abb. 2D8
Altersverteilung
der Erwerbstétigen
in Deutschland
2000 bis 2020

in Prozent
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Abb. 2b9
Durchschnittsalter
der Erwerbstatigen
in Deutschland
1997 bis 2050

Abb. 2D10
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Unterstellt man im Rahmen einer Modellrechnung auch fYr Deutschland einen derartigen Alters-
effekt auf die ProduktivitSt, ISsst sich ermitteln, welche Konsequenzen die Alterung der Bevalkerung
fYr die gesamtwirtschaftliche ProduktivitStsentwicklung haben k3nnte. Aus der ErwerbstStigen-
vorausschStzung E2 ergibt sich zunSchst eine Verschiebung der Altersstruktur der ErwerbstStigen
(Abb. 2D8, 2D9 und 2D10). FYhrt man diese Informationen mit den Zahlen zur ProduktivitSt im Le-
benszyklus aus den USA zusammen, kommt man zu dem Ergebnis, dass es aufgrund der Alterung
der ErwerbstStigen in Deutschland bis 2020 bei 4AugendienstlernO insgesamt zu keinem Produkti-
vitStsrYckgang kommen wird; bei dlnnendienstlernO wird sich der ProduktivitStsrYckgang im Bereich
von etwa 3 Prozent halten (Abb. 2D11).

Zumindest nach dieser Modellrechnung dYrfte sich neben dem dSmpfenden Effekt, der von der
Verknappung des Faktors Arbeit auf das Wachstum ausgeht, auch der alterungsbedingte Produkti-
vitStsverlust zumindest bis 2020 in sehr engen Grenzen halteft.

21 Bei der Modellrechnung sind allerdings zahlreiche Faktoren, die Einfluss auf die ArbeitsproduktivitSt nehmen, nicht
berYcksichtigt. Beispielsweise kinnte zukYnftig eine Verbesserung des Gesundheitszustands bei Slteren Arbeitnehmern

die altersbedingten ProduktivitStseinbugen reduzieren.
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Bevolkerungsalterung und Innovationen

Neben der ArbeitsproduktivitSt Siterer ErwerbstStiger wird auch die Frage diskutiert, inwieweit die
Alterung der Bevslkerung insgesamt die Bereitschaft von Wirtschaft und Gesellschaft beeinflusst, in
einem Prozess der dsch3pferischen ZerstsrungO (Schumpeter) Innovationen zu entwickeln und
durchzusetzen. HierfYr kommt es wesentlich auch auf den Zusammenhang zwischen Lebensalter
und LernfShigkeit bzw. Lernbereitschaft an:

22
2
24
25

w

Psychologen unterscheiden in diesem Zusammenhang zwei Formen der kognitiven Intelligenz. Zusammenhang
Diefluide Intelligenz, gewissermagen das ArbeitsgedSchtnis, unterstYtzt die FShigkeit, komplexe zwischen Alterung und
Korrelationen herzustellen, wie sie fYr viele kreative technische und wissenschaftliche Leistungen Innovationsfihigkeit
erforderlich sind. Entwicklungspsychologische Versuche zeigemass die fluide Intelligenz im nicht eindeutig
Durchschnitt B vermutlich neurobiologisch bedingt B bereits etwa ab dem 30. Lebensjahr stetig

abnimmt. Die kristalline Intelligenz hingegen umfasst das Erfahrungswissen und betrifft das
Abstraktionsvermsgen. Sie nimmt etwa bis zum 75. Lebensjahr stetig Z4. Ein Bezug zur Innova-

tionsfShigkeit kann sich dann ergeben, wenn die mit dem Alter steigende Erfahrung dazu bei-

trSgt, die mit der InnovationstStigkeit verbundenen Unsicherheiten zu reduziere®. Der Gesamt-

effekt des Alters auf die InnovationsfShigkeit ist somit nicht eindeutig bestimmbar.

Neben der LerfiShigkeit kommt es entscheidend auch auf die Lerbereitschaftin Wirtschaft und

Gesellschaft an. Dabei geht es u. a. um die Frage, wie sich im Lebenszyklus die Anreize zur Bildung

von Humankapital entwickeln. Die Skonomische Theorie sieht die Humankapitalbildung als
Investitionsprozess an, bei dem die Lernbereitschatft in erster Linie aus der Hoffnung auf kYnftige

ErtrSge in Form von Einkommensstrdmen resultiert. Ein lebenszyklisches Muster fYr die AktivitS-

ten zur Humankapitalbildung ergibt sich hier allein aus der Tatsache, dass sich mit der zeitlichen

AnnSherung an den Ruhestand entsprechende Investitionen immer weniger lohnen, weil die

verbleibende Erwerbszeit, in der ein Arbeithehmer von der LohnerhS8hung durch Humankapital-

bildung profitiert, immer kYrzer wird 24. GrundsStzlich das Gleiche gilt fYr die Investitionen von

Unternehmen in die betriebliche Weiterbildung inrer Mitarbeiter. Diese sind abhSngig von der

Erwartung Yber die noch verbleibende Verweildauer der Mitarbeiter im Betrieb. Aus der Logik

dieser Humankapital-Investitionsmodelle ergibt sich, dass zu einem Zeitpunkt, der deutlich vor

dem Renteneintritt liegt, die WeiterbildungsaktivitSten an IntensitSt verlieren,

Vgl. Horn (1979) und Baltes (1990).

Vgl. Koch (1988), S. 86.

Vgl. Deutsche Bank Research (2001a).

Die Wirkung der Bevslkerungsalterung auf die Rate des technischen Fortschritts ist schwer messbar. Schieber (2003)
weist in diesem Zusammenhang auf der Grundlage des &Global Entrepreneurship Monitor 20020, der unternehmerische
AktivitSten in 37 LSndern anhand eines Indexes international vergleichbar macht, einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Niveau unternehmerischer AktivitSten und der Altersstruktur in einer Volkswirtschaft nach.
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Neben dem Einfluss auf die Generierung neuen Wissens dYrfte die Alterung auch einen Effekt auf die
Geschwindigkeit haben, mit der sich einmal generiertes Wissen in Wirtschaft und Gesellschaft aus-
breitet und akzeptiert wird. €ltere Menschen sind B am Arbeitsplatz, aber auch als Nachfrager b eher
konservativ als jYngere Menschen. Dies liegt im Wesentlichen ebenfalls an den gerade beschriebe-
nen Anreizmechanismen. Je geringer die noch verbleibende Lebenserwartung, desto geringer sind
die Anreize, noch Ressourcen D nicht zuletzt Zeit B in die Erlernung oder EinYbung neuer (Konsum-)
Gewohnheiten zu investierer®.

...konomische, aber auch entwicklungspsychologische Argumente sprechen somit insgesamt daf¥r,
dass die InnovationsfShigkeit bzw. die Innovationsneigung in einer alternden Gesellschaft nachlSsst.
Allerdings k3nnen gesellschatftliche VerSnderungen diese AlterseinflYsse zumindest teilweise aus-
gleichen. In einem gesellschaftlichen Klima, in dem Wissen bzw. der Erwerb von Wissen fYr sich
genommen oder als Statussymbol Konsumgutcharakter hat, ist es grundsStzlich msglich, dass die
Innovationsneigung trotz Alterung unverSndert bleibt. Entscheidend kommt es damit auch in
diesem Bereich auf die politischen und gesellschaftspolitischen Weichenstellungen an.

Insgesamt betrachtet lassen alle vorgestellten Argumentationslinien tendenziell negative Wachs-
tumseffekte der demographischen Entwicklung erwarten. Es bleibt aber offen, inwieweit die
genannten Effekte bis 2020 eine nennenswerte Gri8enordnung erreichen werden. Insgesamt kann
damit im Durchschnitt noch von positiven Wachstumsraten ausgegangen werden; allerdings
werden wirtschaftliche Boomphasen in diesem Umfeld kaum noch wahrscheinlich sein. EinschrSn-
kend ist zudem anzumerken, dass derzeit noch unklar ist, inwieweit die verfYgbaren Einkommen der
ErwerbsfShigen durch steigende BeitrSge zu den umlagefinanzierten Sicherungssystemen oder
auch durch SteuererhShungen belastet werden.

2.3 Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote

Neben der Entwicklung der Zahl und Altersstruktur der potenziellen Kunden und des Wirtschafts-
wachstums ist fYr die AbschStzung der Nachfrageentwicklung nach Altersvorsorgeprodukten auch
die Frage bedeutsam, wie die Kunden in Zukunft ihre verfYgbaren Einkommen zwischen Konsum
und Sparen aufteilen werden. Die Skonomische Theorie kann mit einer eindeutigen Aussage zum
Sparverhalten aufwarten: Sparen ist altersabhSngig. Aus der oben beschriebenen Bevslkerungs-
alterung sollten sich somit starke Implikationen fYr die gesamtwirtschatftliche Sparquote und damit
auch fYr das zu erwartende Volumen des Marktes fYr Altersvorsorge ergeben.

Eine ErkiSrung fYr die AltersabhSngigkeit des Sparverhaltens bietet die so genannte alLebenszyklus-
hypothese®. Diese Hypothese gehtvon der tberlegung aus, dass Sparen insbesondere die Funktion
hat, das Konsumniveau einer Person Yber die Lebenszeit hinweg zu glStten. Der Konsum wird so Yber
die Zeit verteilt, dass der dLebenszeitnutzen des KonsumsO maximiert witdim Grunde handelt es
sich bei dieser Hypothese also um ein Modell zur Bestimmung des Konsums im Lebenszyklus. Da
aber Einkommen nur entweder konsumptiv verausgabt oder aber gespart werden kSnnen, wird das
Sparverhalten im Lebenszyklus dabei (implizit) mitbestimmt.

Die Lebenszyklushypothese sagt voraus, dass Personen in Zeiten relativ hoher Einkommen eine hohe
Sparquote haben, wShrend sie in Zeiten eines relativ niedrigen Einkommens Ersparnisse aufl$sen
(&entsparenO) werden. Bei einem idealtypischen Erwerbs- und Einkommensverlauf ergibt sich das

26 Vgl. Deutsche Bank Research (2003).

27 Die Lebenszyklushypothese geht auf Modigliani und Brumberg (1954) zurYck.

28 Dabei wird unterstellt, dass zukYnftiger Konsum weniger Nutzen bringt als heutiger Konsum und die Konsumniveaus der
verschiedenen Perioden mit einem individuellen Diskontierungsfaktor gewichtet werden. Welches &KonsumprofilO im
Lebensverlauf genau resultiert, hSngt u a. von diesem Diskontierungsfaktor und au§erdem auch von der Verzinsung, die
sich auf die Ersparnis erzielen ISsst, ab. Im Grundmodell der Lebenszyklustheorie wird darYber hinaus angenommen, dass
dem Individuum bzw. dem Haushalt die Summe seines Yber die gesamte Lebenszeit verfYgbaren Erwerbseinkommens
sowie die LSnge seines Lebens bekannt ist, keine sozialen Sicherungssysteme vorhanden sind, und es kein Vererbungs-
motiv gibt.
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folgende Verhaltensmuster: WShrend der Ausbildungsphase bzw. zu Beginn der Erwerbsphase ist
die Ersparnis negativ, weil das Arbeitseinkommen noch gering ist und in dieser Lebensphase
wichtige Anschaffungen wie z.B. fYr eine Wohnungseinrichtung oder in Zusammenhang mit der
Ausbildung anstehen. Bis zu einem bestimmten Alter steigt die Ersparnis kontinuierlich mit dem
Arbeitseinkommen an; der H3hepunkt des Arbeitseinkommens und damit der Ersparnis wird
deutlich vor Beginn der Ruhestandsphase erreicht. Mit Eintritt in den Ruhestand entfSllt das
Arbeitseinkommen und wird nur teilweise durch die gesetzliche Rente ersetzt. Dieser Einkommens-
rYckgang wird durch &EntsparenO, also das AuflSsen von Ersparnissen, ausgeglichen (Abb. 2D12).

Abb. 2D12
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Nach der Lebenszyklushypothese wSre der mit dem demographischen Wandel einhergehendeOkonomische Theorie

steigende Anteil von RuhestSndlern an der Gesamtbevslkerung mit einer massiven Verringerung der (,,Lebenszyklus-

gesamtwirtschaftlichen Sparquote verbunden. Allerdings stellt sich hier die Frage, inwieweit das in hypothese®) lasst

Deutschland beobachtete Sparverhalten tatsSchlich den theoretischen Vorhersagen entspricht. negative Sparquote bei
Rentnern erwarten

Empirische Untersuchungen bestStigen auch fYr Deutschland eine starke AltersabhSngigkeit des

Sparverhaltens. Ein Vergleich mehrerer GeburtsjahrgSnge zeigt, dass die Sparquote unabhSngig

vom jeweiligen Geburtsjahrgang einem gleichen Muster folgt (Abb. 2D13). Daneben sind aber auch

Unterschiede im Sparverhalten zwischen den GeburtsjahrgSngen erkennbar. Sparverhalten ist

altersabhSngig, es ist aber offensichtlich nicht nur altersabhSngig, weitere Faktoren wie die

gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, historische Ereignisse oder auch gesellschatftliche

Entwicklungen spielen ebenfalls eine wichtige Rolle. Dementsprechend wird im Sparverhalten im

Lebenszyklus auch zwischen einem sog. dAlterseffektO und einem sog. dKohorteneffektO unterschie-

den (s. Textbox).

Alters- und Kohorteneffekte

Ein Alterseffektim Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fYr Angehsrige
einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 70-JShrige) typisch sind, unabhSngig von ihrem
Geburtsjahrgang oder kurzfristigen historischen Ereignissen. Im Alterseffekt wird somit eine
Art &NaturkonstanteO im Sparverhalten gesehen.

Ein Kohorteneffekt im Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils typisch fYr
Angehgrige bestimmter GeburtsjahrgSnge sind, weil diesen bestimmte Erfahrungen (z.B.
Zweiter Weltkrieg und entbehrungsreiche Nachkriegszeit) gemeinsam sind, unabhSngig von
ihrem aktuellen Lebensalter und kurzfristigen historischen Ereignissen. Im Kohorteneffekt
kommen VerSnderungen im Sparverhalten zwischen den Generationen zum AusdruiSk

29 Mithilfe Skonometrischer Methoden kSnnen Alters- und Kohorteneffekte analytisch getrennt werden (vgl. Anhang 2).
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Abb. 2D13
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Quelle: EVS, eigene Berechnungen.

Ein dAlterseffektO des Sparverhaltens Su§ert sich darin, dass die maximale Sparquote in Deutschland
bei allen GeburtsjahrgSngen zwischen dem 35. und dem 45. Lebensjahr erreicht wird, und dass es
zwischen dem 55. und dem 65. Lebensjahr zu einem massiven RYckgang der Sparquote konitin
Kohorteneffektim Sparverhalten Su§ert sich hingegen z. B. darin, dass in Deutschland die Sparquote
der GeburtsjahrgSnge 1929 bis 1933 unabhSngig vom jeweiligen Lebensalter im Vergleich zur Spar-
quote der JahrgSnge 1918 bis 1923 niedriger zu sein scheint.

Sieht man einmal von dem blo8en Tatbestand ab, dass sich die beobachtete Sparquote in Deutsch-
land tatsSchlich Yber den Lebenszyklus hinweg verSndert, fallen zwischen dem empirischen Befund
zum Sparverhalten und der Vorhersage der Lebenszyklushypothese deutliche Unterschiede ins
Auge. Ein klarer Widerspruch zur Lebenszyklushypothese besteht etwa darin, dass in Deutschland
die durchschnittlichen Sparquoten im Alter positiv bleiben. Die BefYrchtung, die Sparquoten in
Deutschland k3nnten infolge der Alterung der Bevslkerung zurYckgehen, wSre damit stark rela-
tiviert, zumindest solange von den bisher typischen Spar- und Konsumgewohnheiten im Lebens-
zyklus ausgegangen werden kann.

Der Widerspruch zwischen beobachtetem Sparverhalten in Deutschland und Lebenszyklushypo-
these ISsst sich damit erkiSren, dass die Lebenszyklustheorie zahlreiche Sachverhalte, die empirisch
relevant sind, nicht oder nur unzureichend berYcksichtigt. An erster Stelle sind hier die umlage-
finanzierten gesetzlichen Alterssicherungssysteme zu nennen, denen in Deutschland ein ver-
gleichsweise hohes Gewicht fYr die Altersvorsorge zukommt, so dass eigenverantwortliches Alters-
sicherungssparen bisher eine geringere Bedeutung fYr die Lebensstandardsicherung im Alter hatte
als von der Lebenszyklustheorie unterstelft. In Deutschland liegt der Anteil der Leistungen aus der

30 Dieser RYckgang der Sparquote bedeutet allerdings keineswegs, dass die 55- bis 65-JShrigen als Zielgruppe fYr Altersvor-
sorgeprodukte uninteressant sind. Im Gegenteil: Angehsrige dieser Altersgruppe verfYgen i.d.R. Yber hohe Geldverm3gen
(vgl. Schnabel (1999), S. 29ff.) und sind EmpfSnger von betrSchtlichen Erbschaftsvolumina (vgl. Braun, Burger, Miegel,
Pfeiffer und Schulte (2002), S. 27). DarYber hinaus fallen in dieser Altersgruppe Yblicherweise die Ablaufleistungen von
Lebensversicherungen an, so dass erhebliche BetrSge wieder anzulegen sind.

Bei der ErkiSrung der im Alter positiven Sparquoten ist zudem auf weitere SchwSchen insbesondere des stark vereinfachten
Grundmodells der Lebenszyklustheorie zu verweisen. So stellt das Modell lediglich auf das KonsumglSttungsmotiv des
Sparens ab; andere Sparmotive wie z. B. das Motiv, fYr finanzielle Notlagen (z. B. gesundheitliche Probleme oder Pflege-
bedYrftigkeit) vorzusorgen (Vorsichtsmotiv), oder das Motiv, den Nachkommen Mittel zu hinterlassen (Erbschaftsmotiv),
werden nicht explizit betrachtet, obwohl gerade sie B in Gegenwart einer umlagefinanzierten Rentenversicherung b dazu
beitragen k3nnen, die im Alter positive Sparquote zu erklSren. DarYber hinaus fYhrt die Unsicherheit Yber den Zeitpunkt
des eigenen Todes zur ZurYckhaltung beim Abbau der vorhandenen finanziellen Mittel.

3

s
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gesetzlichen Rentenversicherung an den Alterseinkommen in mittleren Einkommensklassen derzeit
etwa bei 84 Prozent, in den USA belSuft sich dieser Anteil hingegen auf nur 54 Proz&ntn LSndern
wie den USA, in denen die Bedeutung des Kapitaldeckungsverfahrens in der Altersvorsorge ver-
gleichsweise gro§ ist, sind die Sparquoten von RuhestSndlern dagegen tatsSchlich B wie von der
Lebenszyklushypothese vorausgesagt B negativ. GrundsStzlich B das zeigt der internationale Ver-
gleich B sind unter verSnderten Rahmenbedingungen auch in Deutschland negative Sparquoten im
Alter denkbar. In den Niederlanden, wo die durchschnittliche Sparquote von RuhestSndlern etwa
den Wert 0 hat, betrSgt das Rentenniveau des Standardrentners bei der gesetzlichen umlagefinan-
zierten Rente ungefShr 50 Prozent des letzten Arbeitseinkommens, in Deutschland etwa 67 Prozent
und in den USA knapp 40 Prozent. Eine m3gliche Verschiebung des Gewichts zwischen den SSulen
der Altersvorsorge in Deutschland hin zu den kapitalgedeckten Systemen wSre daher vermutlich mit
einer VerSnderung des Sparens im Lebenszyklus und damit mit einer Verringerung der Sparquoten
im Alter verbunden. Allerdings dYrften umgekehrt die Sparquoten jYngerer Altersgruppen steigen,
so dass der langfristige Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Sparquote nur schwer auszumachen
wSre.

Die Aussage, dass sich die gesamtwirtschaftliche Sparquote in Deutschland infolge der Alterung derBis 2020 positiver
Bevslkerung D solange es bei den bisher typischen Spar- und Konsumgewohnheiten im Lebenszyklusiterseffekt auf
bleibt B zunSchst kaum wesentlich verSndern dYrfte, ISsst sich auch anhand einer Modellrechnungaggregierte Sparquote
belegen. M3gliche VerhaltensSnderungen, die den Alterseffekt grundsStzlich Yberlagern k3nnen,

werden dabei zunSchst ausgeblende®. Vielmehr wird anhand der Sparquoten einzelner Alters-

gruppen (Abb. 2D14) und mit Hilfe der aus der demographischen Vorausberechnung bekannten Ver-

Snderungen der Anteile der Altersgruppen an der Bevslkerung (Abb. 2D15) die Wirkung des Alters-

effekts auf die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote berechnet (Abb. 2D16). Im

Abb. 2D14
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Quelle: EVS, eigene Berechnungen.

32 BeitrSge zur gesetzlichen Rentenversicherung gehen nichtin den ZShler der Sparquote ein. Zwar erwachsen aus den
BeitrSgen LeistungsansprYche, allerdings werden die BeitrSge im Rahmen des Umlageverfahrens direkt von den gegen-
wSrtigen LeistungsempfSngern konsumiert und nicht fYr die Alterssicherung der Beitragszahler selbst angespart, wie es
bei einem kapitalgedeckten System der Fall ist.

33 Braun, Miegel und Pfeiffer (2000) berechnen die gesamtwirtschaftliche Sparquote dagegen unter der Annahme, dass
sich das Lebenszyklusprofil des Sparens in Deutschland langfristig an das von der Lebenszyklushypothese vorhergesagte
Profil anpasst. ErwerbstStige hStten demnach eine im Durchschnitt um 5 Prozent hdhere Sparquote, RuhestSndler hStten
eine negative Sparquote. Auch die VorausschStzung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote von B&rsch-Supan, Heiss,
Ludwig und Winter (2003) beruht letztlich auf einem Lebenszyklusprofil des Sparens, wie es in der Lebenszyklushypothese
unterstellt wird, aber derzeit fYr Deutschland nicht typisch ist (hShere Sparquote wShrend des Erwerbslebens, negative
Sparquote im Alter).
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Ergebnis bestStigt sich, dass der Alterseffekt des Sparens bis 2020 keine nennenswerte Bedeutung
fYr die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote und damit fYr das Volumen der MSrkte
fYr Altersvorsorge hat. Bis 2014 steigt die aggregierte Sparquote, um dann B vor allem aufgrund des
steigenden Gewichts der 60- bis 74-JShrigen an der Gesamtbevalkerung B bis 2030 zu fallen. Da die
altersspezifische aggregierte Sparquote der Yber 75-JShrigen zumindest nach dem bisher typischen
Spar- und Konsumverhalten im Lebenszyklus wieder ansteigt, nimmt ab 2030, wenn die geburten-
starken JahrgSnge in diese Altersgruppe vorrYcken, auch die aggregierte Sparquote wieder zu.

Abb. 2D15
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Quelle: Birg und BSrsch-Supan 1999, eigene Berechnungen.

Abb. 2D16
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Die aggregierte Sparquote der privaten Haushalte in der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes und in der Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank

Die aggregierte Sparquote der privaten Haushalte misst den Anteil des verfYgbaren Einkom-
mens, den die Haushalte fYr das Sparen verwenden. Sie wird in Deutschland in der Finanzie-
rungsrechnung der Deutschen Bundesbank ausgewiesen; daneben steht zu ihrer Ermittlung
auch die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes zur
VerfYgung, deren Daten auf umfangreichen Haushaltsbefragungen basiere. Beiden Quel-
len gemeinsam ist die Definition von &SparenO als Saldo von Verm3genszu- und -abgSngen,
allerdings unterscheiden sie sich hinsichtlich der dabei berYcksichtigten Vermsgensarten.

In der Finanzierungsrechnungwird die Ersparnis des Sektors &private HaushalteO als Geld-
verm3genshildung abzYglich Kreditaufnahme fYr Konsumzwecke zuzYglich des Saldos der
VermsgensYbertragungen ermittelt. Die AnsprYche von Arbeitnehmern im Rahmen der be-
trieblichen Altersversorgung werden berYcksichtigt, unberYcksichtigt bleiben die fYr Woh-
nungsbauzwecke der privaten Haushalte bereitgestellten Eigenmittel B soweit diese nicht
Yber Bausparkassen geleitet werden B sowie das Betriebsverm3gen (GmbH- und Genossen-
schaftsanteile). Die aggregierte Sparquote aller privaten Haushalte wird ermittelt, indem das
aggregierte Sparen in Beziehung zum verfYgbaren Einkommen dieses Sektors gesetzt wird.

In der Einkommens- und Verbrauchsstichprob@&VS) gehen die VermSgensarten Geld-, Sach-
und Betriebsvermsgen in die Ersparnis der Haushalte mit ein. Auf Basis der EVS lassen sich
sowohl individuelle Sparquoten als auchaggregierte Sparquoten einzelner Altersgruppen er-
mitteln, indem die jeweilige (oder altersdurchschnittliche) Ersparnis in Beziehung zum jeweils
verfYgbaren (oder altersdurchschnittlichen) Einkommen gesetzt wird. In Abb. 2D14 sind die
Sparquoten einzelner Altersgruppen im Jahr 1998 abgebildet, wShrend Abb. 2D13 die Ent-
wicklung der Sparquoten verschiedener Jahrgangsgruppen (&KohortenO) fYr den Zeitraum
1978 bis 1998 darstellt. Aus den individuellen Sparquoten der EVS kann auch die aggregierte
Sparquote aller Haushalte ermittelt werden. FYr die AbschStzung der Auswirkungen der Alte-
rung auf die aggregierte Sparquote bzw. zur empirischen therprYfung der Lebenszyklushypo-
these ist nur die EVS geeignet, da sie B im Gegensatz zur Finanzierungsrechnung b eine Ver-
knYpfung von Sparverhalten und Alter enthSlt.

Zwischenfazit

Zwar wird der RYckgang der Bevslkerungszahl und der Zahl der ErwerbstStigen, aber auch der p@wischenfazit:
tenziellen Kunden auf den AltersvorsorgemSrkten im Zeitraum bis 2020 nur geringfYgig sein. Auch Makroskonomische
die Alterung der Bevslkerung dYrfte sich noch nicht negativ auf Wirtschaftswachstum oder die ge- Rahmenbedingungen
samtwirtschattliche Sparquote auswirken. Allerdings wird es zu einer Strukturverschiebung der Ziel- bis 2020 stabil
gruppen kommen. Insbesondere der Anteil der 21- bis 50-JShrigen an der Gesamtbevslkerung, also

der Altersgruppen, die sich klassischerweise fYr ihre Altersvorsorge engagieren, wird von 44 Prozent

im Jahr 1997 auf 34 Prozent im Jahr 2020 zurYckgehen. Die Gruppe der 51- bis 60-JShrigen und der

mindestens 60-JShrigen wird dagegen an Bedeutung gewinnen. Erwartet wird zudem ein Anstieg

des Anteils zeitlebens Kinderloser sowie der Einpersonenhaushalte. Angesichts einer gedSmpften
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und enger werdender EinkommensspielrSume der privaten

Haushalte wird es im Markt fYr Altersvorsorgeprodukte um so mehr darauf ankommen, auf ent-

sprechende VerSnderungen in der Struktur der Nachfrage zu reagieren.

34 Zur jeweiligen Erfassung einzelner Arten von Finanzprodukten in der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank
und in der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes sowie zu weiteren methodischen
Unterschieden vgl. ausfYhrlich Anhang 1 sowie die Abschnitte 3.2.1 bzw. 3.2.2.
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2.4 Die Mikro-Ebene: Verhaltensanderungen beim Sparen?

Die VerSnderlichkeit z. B. der gesetzlichen Rahmenbedingungen und der damit verbundenen An-
reizeffekte sowie der Wertewandel in der Gesellschaft, vor allem aber der demographische Wandel
dYrften B anders als im letzten Abschnitt unterstellt B auf den MSrkten fYr Altersvorsorge zu deut-
lichen VerhaltensSnderungen auf der Nachfrageseite, also €nderungen im Vorsorgeverhalten,
fYhren. Die Einsicht in die demographische InstabilitSt der umlagefinanzierten gesetzlichen Alters-
sicherungssystemé® wie der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) oder auch der Beamtenver-
sorgung und die Einschnitte im Leistungsniveau dieser Systeme durch immer neue Rentenreformen
lassen immer gri8ere VersorgungslYcken sichtbar werde#. Nicht zuletzt aus diesem Grund dYrite
die Nachfrage nach (privaten und betrieblichen) Altersvorsorgeprodukten tendenziell hSher aus-
fallen als in der Vergangenheit. Bereits in den letzten Jahren ist ein leichter Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Sparquote zu verzeichnen. Der vorher bestehende Trend zu immer niedrigeren Spar-
quoten wurde umgekehrt, auch wenn die Sparquote mit 10,8 Prozent des verfYgbaren Einkommens
(2003) immer noch deutlich unter dem Wert Anfang der Neunziger Jahre (1990: 13,9 Prozent) liegt.
Im Alter wYrde der aufgebaute und verzinste Kapitalstock dann verzehrt. Anders als bisher wYrden
bei einer gr88eren Gewichtung der kapitalgedeckten betrieblichen und privaten Altersvorsorge auch
in Deutschland die Sparquoten in jungen Jahren steigen, im Alter kSnnten sie dann aber negativ wer-
den. Der Verlauf des &SparzyklusO wYrde sich damit stSrker an den von der Lebenszyklushypothese
vorhergesagten Verlauf annShern, wie er derzeit schon in den USA oder in den Niederlanden be-
obachtbar ist. Die Alterung der Bevslkerung hStte in diesem Falle eine stSrkere Auswirkung auf die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote, da deren Verlauf stSrker als bisher vom (alters-
spezifischen) Sparverhalten insbesondere der geburtenstarken JahrgSnge geprSgt wYrde.

Verhaltensanderungen im Zusammenhang mit der Wahrnehmung der Versorgungsliicke?

Vertrauen in die VersorgungslYcken in der Altersvorsorge fYhren nur dann zu zusStzlichen Sparanstrengungen, wenn
gesetzliche Renten- diese den (potenziellen) Sparern bzw. den BYrgern und Arbeitnehmern auch bewusst sind. Die Wahr-
versicherung nehmung der LYcke in der Altersvorsorge ist Gegenstand einer Vielzahl von Umfragen. Befragungen
nimmtab... von Allensbach und von psychonomic zeigen, dass die subjektive EinschStzung der Befragten hin-

sichtlich der Sicherheit der gesetzlichen Rentenversicherung auf einer Skala von 0 (vSllig unsicher) bis
10 (v&llig sicher) seit dem Jahr 1980 (7,5) bis zum Januar 2004 (3,5) bestSndig abgenommen hat
(Abb. 2D17).

Dieses Ergebnis wird auch durch das im Februar 2002 vom Deutschen Institut fYr Wirtschafts-
forschung (DIW) erhobene Sozio-oekonomische Panel (SOEP) bestStigt. 80 Prozent der 3 300 Befrag-
ten im Alter zwischen 16 und 65 Jahren Su§erten die Erwartung, inren Lebensunterhaltim Alter we-
niger gutO, dschlechtO oder &sehr schlechtO allein mit der gesetzlichen Rente oder Pension bestreiten
zu kSnnen. Im Oktober 2002 stimmten 84 Prozent der von psychonomics Befragten der folgenden
Aussage zudUm im Alter gut versorgt zu sein, muss ich zusStzlich zur gesetzlichen Rentenversicherung
auch private Vorsorge treffen@n MSrz 2002 waren es noch 82 Prozent und im Oktober 2001 noch

75 Prozen#®. Dass sich ein Gro§teil der Befragten der demographiebedingten VersorgungslYcken
bewusst ist, ist auch Ergebnis einer EMNID-Umfrage, die im zweiten Halbjahr 2003 bei 1 500 Perso-
nen im Alter von 18 bis 55 Jahren durchgefYhrt wurde. 89 Prozent der Befragten waren sich sicher,
dass die gesetzliche Rente kYnftig geringer ausfallen wird. 80 Prozent der Befragten stimmten darY-
ber hinaus der AussagéiMit dem Geld, das man aus der gesetzlichen Rente erhSlt, kann man seinen
Lebensunterhalt bestreiten@icht zu. Einer weiteren EMNID-Umfrage zum Thema &Rentenversiche-
rung in DeutschlandO von Anfang des Jahres 2002 zufolge hielt zwar nur rund ein Drittel aller
BundesbYrger die staatliche Rente fYr nicht ausreichend oder betrachtete ihren Bestand als unsicher.

35 Die demographische InstabilitSt des Umlageverfahrens wird ausfYhrlich z. B. von Birg (2001) oder von Birg und B3rsch-
Supan (1999) dargestellt.

36 Zur Quantifizierung des an sich notwendigen Altersvorsorgesparens zur Deckung von VersorgungslYcken vgl. BSrsch-
Supan (2002b), S. 7, der in AbhSngigkeit von Zinsniveau und Geburtsjahrgang die erforderlichen zusStzlichen Sparquoten
errechnet (vgl. auch Birg und B3rsch-Supan (1999)). Eine exemplarische Quantifizierung der VersorgungslYcken in
AbhSngigkeit von Geburtsjahrgang und Erwerbsbiographie findet sich bei EitenmYller und Eckerle (1999) oder auch in
einer Versffentlichung des GDV zur Rentenreform 2001 (GDV (2002)).

37 Im Rahmen des sog. &RentenbarometersO des Deutschen Instituts fYr Altersvorsorge (DIA) fYhrt die psychonomics AG seit
Oktober 2001 regelmS8ige Umfragen zum Thema Altersvorsorge durch.

38 In spSteren Befragungen wurde diese Frage nicht mehr gestellt.
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*Die Daten der Jahre 1980 bis 1996 stammen vom Allensbacher Archiv, IfD-Umfragen 1980 bis 1996, die Daten der Jahre 2001
bis 2004 vom Deutschen Institut fYr Altersvorsorge (DIA).

In der Altersgruppe der 30- bis 40-JShrigen vertraute aber kein Befragter allein auf das gesetzliche
Rentenversicherungssystem zur Altersabsicherung. Auch der Umstand, dass die unterschiedlichen
Altersgruppen von den LeistungskYrzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung in unterschied-
lichem Ma8e betroffen sein werden, ist mittlerweile in der Bevslkerung bekannt: Laut einer Umfrage

der Forschungsgruppe Wahlen bei 1 189 Personen im August 2003 fYhlen sich 72 Prozent der 18- bis

Abb. 2D17
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24-JShrigen im Alter &nicht so gutO oder &gar nichtO abgesichert, in der Altersgruppe der 50- bis 59-

JShrigen waren dies &nurO 43 Prozent.

Zwar ist das Vertrauen in die gesetzliche Rentenversicherung als Lebensstandardsicherung ersch¥t-..

bei gleichzeitiger

tert. Allerdings sind Zweifel angebracht, inwieweit die H3he der VersorgungslYcke bereits in inrem Uberschitzung der
ganzen Ausmag wahrgenommen wird: In einer Befragung, die Infratest im Auftrag der Bertelsmann- Anwartschaften

Stiftung im Jahr 2002 durchgefYhrt hat, zeigte sich, dass mehr als 60 Prozent aller Befragten und
mehr als 70 Prozent derjenigen Befragten, die ihre Altersvorsorge wegen vermeintlich ausreichender
Absicherung nicht erhShen wollten, die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung b teilweise
deutlich B YberschStzten. Eine Befragung, die Allensbach Ende 2003 durchfYhrte, offenbarte eben-
falls gro§e Wissensl|Ycken in Bezug auf die gesetzliche Rentenversicherung. So wurde beispielsweise
das Brutto-Rentenniveau (2003: 48 Prozent des durchschnittlichen Bruttoeinkommens) im Durch-
schnitt der 7 000 Befragten auf 62 Prozent veranschlagt.

Ab 2005 sind die TrSger der gesetzlichen Rentenversicherung gesetzlich dazu verpflichtet, die ge-
setzlich Rentenversicherten jShrlich darYber zu informieren, wie hoch inre Rente voraussichtlich aus-
fallen wird. Von einer solchen Information wSre im Prinzip ein nachhaltiger Einfluss auf das
Problembewusstsein der Versicherten sowie auf die Abschlussbereitschaft fYr eine private oder
betriebliche Vorsorge zu erwarten. Allerdings ist aufgrund des Aufbaus und der Methodik der
Renteninformation in ihrer derzeitigen Form nicht damit zu rechnen, dass das Ausma§ der Ver-
sorgungslYcken von den Versicherten erkannt werden kann. Insbesondere wird die zunehmende
Entkopplung des Rentenniveaus vom Lohnniveau, die sich aus den VerSnderungen der Rentenformel
durch die umfangreichen Rentenreformma8nahmen der letzten Jahre ergils®, nicht deutlich ge-
macht. Zudem wird in den Berechnungen der RentenversicherungstrSger (notwendigerweise) vom
heutigen Rentenrecht ausgegangen. Damit werden m3gliche zukYnftige Rechtsanpassungen nicht

39 So wurde etwa mit dem im Juni 2004 verabschiedeten RV-Nachhaltigkeitsgesetz ein sog. Nachhaltigkeitsfaktor in die
Rentenformel eingefYgt, der dazu fYhrt, dass bei einer Verschlechterung der Relation von Beitragszahlern und Renten-
beziehern das Rentenniveau sinkt.
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Das Altersvorsorge-
paradoxon:

Sehenden Auges in die
Altersarmut?

mit einbezogen; die Versicherten erhalten vielmehr eine amtliche BestStigung Yber Versorgungs-
leistungen, die bei weiteren LeistungskYrzungen im Zuge von Rentenreformen nicht mehr zur
VerfYgung stehen. DarYber hinaus zeichnen die Berechnungen in der Renteninformation der
RentenversicherungstrSger auch nach der therarbeitung Anfang 2004 aus weiteren Gr¥nden das
Bild eines vergleichsweise gYnstigen Versorgungsniveaus, das kaum realistisch sein d¥#fte

Ein weiterer Grund dafYr, warum die Probleme der Altersvorsorge systematisch unterschStzt
werden, liegt darin, dass auch ein Anstieg der ferneren Lebenserwartung Yber das bisher prognosti-
zierte Ausmas hinaus durchaus im Bereich des MSglichen liegt. Im Laufe der Geschichte der Demo-
graphie haben sich Annahmen Yber eine biologische Grenze der Lebenserwartung immer wieder als
falsch erwiesen und wurden von der tatsSchlichen Entwicklung Yberhoft. Selbst wenn ein weiterer
Anstieg der Lebenserwartung sich nur mittelfristig realisieren sollte, wSre er unter dem Gesichts-
punkt der Altersvorsorge zu antizipieren und damit bereits fYr den heutigen Vorsorgebedarf rele-
vant. Davon, dass das Problem der demographiebedingten InstabilitSt der GRV wirklich in vollem
Umfang wahrgenommen wird, kann also vermutlich nicht die Rede sein. Umgekehrt besteht hier in
den nSchsten Jahren aber in dem MaSe, in dem sich noch breitere Kreise zunehmend auch der
Dimension des Problems bewusst werden, ein Ansatzpunkt fYr ein noch erheblich gr38eres Nach-
fragepotenzial nach kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukten.

Im Gegensatz zu dem Befund eines grundsStzlichen Problembewusstseins durch die Befragten steht
auch, dass der Erkenntnis bisher nur sehr bedingt konkrete eigene Handlungen gefolgt siffd
Offenbar ist B den gleichen Umfragen zufolge B die subjektive Problemwahrnehmung einer Ver-
sorgungslYcke im Alter eine notwendige, jedoch keine hinreichende Bedingung fYr den Kauf
entsprechender Altersvorsorgeprodukte.

Im Juni 2003 gaben zwar insgesamt 78 Prozent der von psychonomics Befragten auf die Frage:
&Haben Sie sich schon um lhre eigene Altersvorsorge gekYmmeamt2@reits zusStzlich vorgesorgt zu
haben. Hinsichtlich der Planungen der Befragten ergab sich aber folgendes Bild: Nur 22 Prozent plan-
ten, mehr als bisher zu tun, 47 Prozent der Befragten hielten inre bisherigen Anstrengungen fYr
bereits ausreichend, und 31 Prozent der Befragten hatten bisher keine oder jedenfalls nicht aus-
reichende Anstrengungen fYr die Altersvorsorge unternommen, planten aber auch nicht, mehr als
bisher zu unternehmen. In dieses Bild passen auch die Ergebnisse einer Umfrage zum Thema Alters-
vorsorge, die NFO Infratest im April 2002 durchgefYhrt hat. 71 Prozent der Befragten gaben an, sich
trotz der KYrzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung gut bis sehr gut versorgt zu fYhlen. Eine
Beratung zur privaten und betrieblichen Altersvorsorge hielten in der gleichen Befragung zwar zwei
Drittel der befragten Arbeitnehmer fYr wichtig oder fYr sehr wichtig. Allerdings gab lediglich jeder
dritte Arbeitnehmer an, sich noch im laufenden Jahr auch tatsSchlich beraten lassen zu wollen. Auch
eine Umfrage, die im Rahmen der &Typologie der WYnsche 2002/20030 durchgefYhrt wurde, zeugt
von geringer Bereitschaft, die Anstrengungen zur Altersvorsorge zu steigeth Auf die Frage nach der
Regelung der eigenen Altersvorsorge antworteten 6 Prozent, dies sei nicht notwendig, fYr 31 Prozent
war dies kein aktuelles Thema, und 35 Prozent gaben an, ihre Vorsorge bereits geregelt zu haben.
14 Prozent der Befragten hatten sich nach eigenen Angaben noch nicht mit ihrer Altersvorsorge
beschSttigt, wollten dies aber bald nachholen, und weitere 14 Prozent gaben an, sich zwar schon
damit beschSftigt zu haben, allerdings noch nicht zufrieden zu sein.

FYr diesen auf den ersten Blick paradoxen Befund © Erkennen der VersorgungslYcke, aber bisher nur
geringe Vorsorgeanstrengungen D gibt es insbesondere drei m3gliche ErkiSrungen:

40 So wird insbesondere die Wirkung der Inflation nicht explizit anhand eines Beispiels veranschaulicht, und angesichts
der aktuellen Nullrunden erscheinen die Szenarien zur Rentenanpassung mit Steigerungsraten von durchschnittlich
1,5 Prozent bzw. 2,5 Prozent als sehr optimistisch.

41 Vgl. z. B. Vaupel und Oeppen (2002).

42 Dies ist auch konsistent mit den Ergebnissen der EVS 197801998 zum Sparverhalten nach Jahrgangsgruppen (&KohortenO):
Abb. 2D13 erlaubt keine eindeutige Aussage zu Gunsten einer Erhdhung der Sparquote jYngerer Jahrgangsgruppen. Daten
zum Sparverhalten aus der EVS 2003 liegen voraussichtlich erstam Ende des Jahres 2004 vor.

43 Vgl. Intermedia (2003).
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B GedSmpfte Motivation zu eigener Vorsorge wegen der Erwartung zukYnftiger Erbschaffermf.
Miegel spricht hier nach der &RentenillusionO von der &ErbschaftsillusionO, die die BYrger von der
Eigenvorsorge abhalte.

B Verzicht auf Vorsorge als strategisches VerhaltéviSglicherweise sind viele Haushalte auch auf-
grund einer (vermeintlichen) mangelnden GlaubwYrdigkeit der Neugewichtung der Alterssiche-
rungssSulen bzw. der mangelnden GlaubwYrdigkeit der politischen Forderung nach stSrkerer
Eigenverantwortung nicht zu privater Vorsorge bereit. Diese Haushalte k3nnten davon ausgehen,
dass ihnen die Gesellschaft auch in Zukunft Yber die sozialen Sicherungssysteme einen aus-
kSmmlichen Lebensstandard im Alter erm3glichen wird.

B thermS8ige KomplexitSt der gesetzlichen Rahmenbedingungelie rentenrechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen, insbesondere auch die Regelungen zur FSrderung der pri-
vaten und betrieblichen Altersvorsorge, kSnnten als zu komplex oder als zu unsicher angesehen
werden, als dass eine Entscheidung hinsichtlich der Planung der Altersvorsorge mSglich er-
scheint. Mit der Entscheidungssituation Yberfordert k3nnten viele Personen den Aufbau einer
eigentlich als notwendig erkannten eigenverantwortlichen Altersvorsorge hinauszSgern
(8AttentismusO).

Vorsorgeverzicht aufgrund der Erwartung zukunftiger Erbschaften

Finanzielle Transfers, die innerhalb der Familie flie§en, lassen sich als zusStzliches Sicherungsnetz
und damit gewissermasgen als eine zusStzliche SSule der Altersvorsorge ansehen. In einer rYckiSufi-
gen Bevlkerung, in der die Zahl der TodesfSlle die Zahl der Geburten Ybersteigt, konzentrieren sich
die Verm3gensYbertragungen im Zusammenhang mit Erbschaften dabei auf immer weniger Erben.
So wird in Deutschland in den nSchsten Jahrzehnten eine steigende Anzahl von Erbschaften auf eine
rYckiSufige Zahl potenzieller Erben entfallen (vgl. Textbox).

Vorausschatzung der Erbfélle und Erbschaftsvolumina bis 2010 Erbschaften kénnen

Etwa ein Viertel aller NettovermSgernt* bzw. 2 Billionen Euro werden zwischen 2001 und 2010 nur wenig zur
insbesondere an den Lebenspartner oder die nSchste oder YbernSchste Generation weiterge- Altersvorsorge
gebert®. Gleichzeitig wird das durchschnittliche Erbschaftsvolumen von 170 000 Euro (2000) auf beitragen
295 000 Euro (2010) steigen. Im darauf folgenden Jahrzehnt wird sich dieser Trend voraussichtlich
fortsetzen; danach dYrften die Erbschaftsvolumina voraussichtlich wieder sinken. UrsSchlich

dafYr sind neben den abschmelzenden Leistungen aus den gesetzlichen Sicherungssystemen

nicht zuletzt die zu erwartenden €nderungen in den Konsumgewohnheiten und ein gestiegenes
Anspruchsniveau der kYnftigen Seniorengenerationen. Dabei ist nicht nur an Konsum im eigent-

lichen Sinn, sondern etwa auch an einen mit sinkender Zahl eigener Kinder einhergehenden
steigenden finanziellen Bedarf fYr Pflegeleistungen zu denkef.

Es wird geschStzt, dass die Anzahl der jShrlichen ErbfSlle von 869 000 (2000) bis zum Jahr 2010

auf 960 000 steigen wird. Bis 2010 werden von 37,5 Millionen Haushalten in Deutschland etwa

15 Millionen erben; das entspricht einem Anteil von 40 Prozent. Voraussichtlich werden diese Erb-

schaften allerdings sehr ungleich verteilt sein. Aus diesem Grunde wird sich die Erwartung, eigene
VersorgungslYcken durch Erbschaft kompensieren zu k3nnen, vielfach nicht realisieren. Es wird
geschStzt, dass im Zeitraum bis 2010 sieben Prozent der Erbenhaushalte nichts bzw. nur Schul-

den und weitere 22 Prozent weniger als 13 000 Euro erben werden. Lediglich 10 Prozent der
Erbenhaushalte kSnnen mit einer Erbschaft von 270 000 Euro und mehr rechne

Erblasser in den neuen BundeslSndern werden im Durchschnitt deutlich geringere Vermsgen ver-

erben, allerdings besteht eine Tendenz zur Angleichung an die Erbschaftsvolumina west-

deutscher Erblasser. In der Vergangenheit zeigte sich darYber hinaus, dass besserverdienende
Haushalte nicht nur im Durchschnitt vergleichsweise gr§8ere VermSgen erbten, sondern auch

hSufiger erbten als einkommensschwache Haushalté.

44 \erm$gen insgesamt nach Abzug der Verbindlichkeiten.

45 \/gl. die Hochrechnungen von Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002) auf der Grundlage der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS).

46 Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002), S. 7.

47 Einer Untersuchung auf der Grundlage des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) zufolge belief sich der Anteil der Erben-
Haushalte mit empfangenen Erbschaften in HShe von mehr als 250 000 Euro im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2001
auf lediglich 3,1 Prozent (Schupp (2004), S. 64).

48 Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002), S. 27ff.
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Infolge der gestiegenen Lebenserwartung der Erblasser sind auch die Erben heute in der Regel
Slter als frYher B drei von vier Erben sind zwischen 44 und 65 Jahre alt, die HSIfte zwischen 50 und
62 Jahre. Da die ImmobilienvermSgen der deutschen Haushalte derzeit im Durchschnitt etwa
dreimal so hoch sind wie die GeldvermSgen, werden diese auch den grs§8ten Anteil in den meis-
ten zur Vererbung anstehenden Verm3gensportfolios ausmachen. Angesichts der rYckiSufigen
Bevslkerungszahl in Deutschland kann die WertbestSndigkeit gerade von Immobilien allerdings
nicht als gegeben vorausgesetzt werden.

Die fYr die Zukunft erwarteten Erbschaften k3nnten einen ma8geblichen Einfluss auf das Spar-
verhalten haben. Durch tatsSchliche oder erwartete Erbschaften k3nnen sich mikroskonomische
VerhaltensSnderungen ergeben, die eine ErkiSrung fYr die &VorsorgeverweigerungO im Bereich der
Altersvorsorge darstellen k3nnten. So wurde in einer ReprSsentativ-Befragung, die das Institut
psychonomics im Auftrag des Deutschen Instituts fYr Altersvorsorge (DIA) durchgefYhrt hat, unter-
sucht, ob und inwieweit erwartete und tatsSchliche Erbschaften aktives Sparen der Erben zur eigenen
Altersversorgung substituierert®. Interessant sind zunSchst die Ergebnisse hinsichtlich der grund-
sStzlichen Entscheidung, ob die Erbschatft gespart oder konsumiert wird. Hier gibt es betrSchtliche
Unterschiede in der Verwendung geerbten Geldvermsgens und geerbten Immobilienvermsgens.
WShrend gerade kleinere ererbte Geldverm3gen zu einem gro§en Teil verhSltnismS8ig schnell kon-
sumptiv verwendet werden, behalten Erben von Immobilien diese (zunSchst) zum Yberwiegenden
Teil noch in ihrem VermSgensportfolio. Die Ausgabenneigung der Erben hinsichtlich ihrer Erbschatt,
also der Anteil des Erbes, der nicht gespart, sondern verausgabt wird, wurde in AbhSngigkeit von
Pers3nlichkeitstypen auf zwischen 21 Prozent und 60 Prozent geschStzt.

Nach der Wirkung der Erbschaft auf die eigene Sparneigung wurde daneben auch direkt gefragt.
23 Prozent der befragten Erben stimmten der folgenden Aussage z@Nach der Erbschaft konnte ich
es mir leisten, weniger aus dem laufenden Einkommen zurYckzuleg@utaus zu schlie§en, dass bei
77 Prozent der Befragten keinerlei Substitution eigener Sparanstrengungen durch Erbschaft statt-
findet, wSre allerdings voreilig. Vermutlich ist die Substitution eigenen Sparens ein &schleichender
ProzessO, der den Befragten teilweise nicht bewusstist. 45 Prozent der befragten Erben gaben an, das
ererbte VermSgen nach eigenen Vorstellungen umgeschichtet zu haben; lediglich 9 Prozent hatten
die Portfoliostruktur unverSndert gelasserf®. Ist das Vermdgen einmal umgeschichtet, kann es dazu
kommen, dass eigene Sparziele vorzeitig erreicht werden und das aktive Sparen reduziert wird. Diese
Vermutung bestStigt sich durch parallel zur ReprSsentativbefragung durchgefYhrte Tiefeninter-
views mit Erben und dpotenziellen Erben0, die in ihrem Konsum- und Sparverhalten ihrer Meinung
nach absehbare Erbschaften bereits antizipierten. Eine Verringerung eigener Anstrengungen belegen
Aussagen wieAWenn es das Erbe nicht gSbe, mYsste ich Yber meine Altersversorgung nachdenken.O

In der ReprSsentativbefragung stimmten 12 Prozent der befragten Erben der AussagBie Erbschaift
sichertin erster Linie meine Altersversorgungi® 54 Prozent gaben an, dass diese Aussage Yberhaupt
nicht zutreffe 51. Es zeigt sich, dass zumindest in der Wahrnehmung der Befragten andere Verms-
gensverwendungen fYr die Erbschaft dominieren. Angesichts der langfristigen Wirkungsmsglich-
keiten mSglicher Substitutionseffekte von Altersvorsorgesparen durch (potenzielle) Erbschaften
sind solche Aussagen im Rahmen einer Zeitpunktbefragung allerdings zu relativieren. Insgesamt
ergeben sich aus der Befragung deutliche Hinweise darauf, dass sich die Hoffnung auf Erbschatft in
der Tat negativ auf die eigenen Anstrengungen, fYr das Alter vorzusorgen bzw. zu sparen, auswirk.
In dem MasSe, in dem Erbschaften durch die potenziellen Erben systematisch YberschStzt wYrden,
kSme es damit zu einer Verminderung der an sich notwendigen Anstrengungen fYr die eigene
Altersvorsorge (8ErbschaftsillusionO).

49 Vgl. Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002). FYr die Studie wurden 542 Erben telephonisch befragt, die inner-
halb der letzten 10 Jahre mehr als 25 000 Euro geerbt hatten. ZusStzlich wurden 550 potenzielle Erblasser befragt, die
mindestens 60 Jahre alt waren und entweder Yber Immobilienvermsgen oder Geldverm3gen von mehr als 75 000 Euro
verfYgten. Bei dieser Befragung fehlen Hinweise auf die Auswirkungen erwarteter, aber noch nicht realisierter Erbschaften
auf das Sparverhalten von Erben. Diese LYcke wurde durch ca. 70 Tiefeninterviews mit potenziellen Erben geschlossen.

50 Restliche Befragte: keine eindeutige Antwort.

51 Restliche Befragte: keine eindeutige Antwort.
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Neben der &ErbschaftsillusionO, also Ybertriebenen Erwartungen an eine fYr die Vorsorge bereits
eingeplante Erbschaft, k3nnte auch eine &vermsgensillusionO ursSchlich fYr eine zu geringe Alters-
vorsorge sein. Private Haushalte, die durch eigene Sparanstrengungen oder durch Erbschatft Yber ein
gewisses Verm3gen verfYgen, kdnnten sich hinsichtlich ihrer Lebenserwartung tSuschen oder die fYr

den angestrebten Lebensstandard im Alter benstigten Mittel auf andere Weise systematisch unter-
schStzen (vgl. Textbox).

Vermaogensverteilung privater Haushalte

Zwar sind die Vermsgen in Deutschland im Vergleich zu anderen IndustrielSndern relativ gleich-
mS8ig verteilts2. Dennoch zeigen sich erhebliche Unterschiede in den Verm3gen, wie eine Analyse
der Verteilung des Netto-Geldvermsgen$® und -ImmobilienvermSgens>* der privaten Haushalte

auf Grundlage der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) 1998 zeigt (Abb. 2D18). Einer-

seits bestehen nach wie vor erhebliche Unterschiede in der VermSgensverteilung zwischen Ost-
und Westdeutschland. Andererseits zeigt sich, dass 1998 sowohl in Ost- als auch in West-
deutschland etwa 50 Prozent der befragten Haushalte Yber weniger als 27 000 DM (13 805 Euro)
Nettoverm3gen verfYgten. DarYber hinaus fSit bei den Haushalten mit sehr hohem Vermsgen
die Dominanz des Immobilienverm3gens auf. In Westdeutschland verfYgten 1998 lediglich die
wohlhabendsten 20 Prozent der Haushalte Yber ein Netto-Geldverm3gen von mehr als 100 000 DM
(51129 Euro). Dabei hat die Altersstruktur einen wesentlichen Einfluss auf die VermSgensvertei-
lung, tendenziell gilt, dass mit zunehmendem Alter auch das VermSgen ansteigt. Allerdings war
sowohl in Westdeutschland als auch in Ostdeutschland jeder dritte Haushaltsvorstand aus dem
ersten VermsgensquartiP> (Nettovermsgen hSchstens 14 000 DM (7 158 Euro) in Westdeutsch-
land bzw. 8 400 DM (4 295 Euro) in Ostdeutschland) Slter als 55 JaFfreDamit zeigt sich insge-
samt, dass gro§e Gruppen der Bevslkerung zur Altersvorsorge oder fYr sonstige Risikolagen nur
auf geringe Nettoverm3gen zurYckgreifen k3nnen.

Abb. 2D18
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*Dezile teilen die nach der Hhe des Verm3gens geordneten Haushalte in zehn gleich gro§e Gruppen. Der Wert fYr das erste
Dezil gibt das durchschnittliche Netto-Geld- bzw. -Immobilienvermgen der Srmsten 10 Prozent aller Haushalte, der Wert fYr
das 10. Dezil das entsprechende durchschnittliche VermSgen der reichsten 10 Prozent aller Haushalte an.

Quelle: EVS, Hauser und Stein 2001.

52 Vgl. Hauser und Stein (2004), Tab. 5, S. 30.

53 Das Netto-Geldverm3gen ist hier definiert als Summe aus RYckkaufswert Lebensversicherungen, Vermsgen in Bauspar-
vertrSgen, Aktienvermsgen, Rentenwerten, Spareinlagen und sonstigem Geldvermsgen abzYglich Schulden.

54 Das Netto-Immobilienverm&gen ist hier definiert als Brutto-Immobilienvermgen abzYglich Hypothekenschulden.

55 Quartile teilen die nach der Hshe des Verm3gens geordneten Haushalte in vier gleich gro§e Gruppen. Der Wert fYr das
erste Quartil gibt das durchschnittliche Netto-Geld- bzw. -Immobilienvermsgen der Srmsten 25 Prozent aller Haushalte,
der Wert fYr das vierte Quartil das entsprechende durchschnittliche Vermsgen der reichsten 25 Prozent aller Haushalte an.

56 Vgl. Hauser und Stein (2001), S. 100 ff.
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Glaubwiirdigkeit ...

... sowie Verlasslichkeit
und Transparenz der
politischen Rahmen-
bedingungen als Voraus-
setzung fiir mehr
eigenverantwortliche
Vorsorge

Vorsorgeverzicht als strategisches Verhalten

Eine andere MSglichkeit, das scheinbare Paradox der zu geringen Vorsorge trotz Erkennens der
VersorgungslYcke zu erkiSren, liegt darin, hier ein bewusstes oder unbewusstes strategisches Ver-
halten der BYrger zu vermuten. Es kdnnte sein, dass viele Haushalte die bisherigen politischen
Verlautbarungen zur RYckfYhrung der sozialen Sicherungssysteme und der Notwendigkeit einer
eigenverantwortlichen Vorsorge fYr nicht glaubwYrdig halten. Diese Haushalte k3nnten davon aus-
gehen, dass die Politiker wegen des zunehmenden Gewichts Slterer WShler nicht umhin k3nnen,
auch in Zukunft ein Yber dem Existenzminimum liegendes Alterseinkommen durch die sozialen
Sicherungssysteme bereitzustellen. Dies wYrde zu Lasten derjenigen gehen, die bereit waren, ihren
Konsum in der Erwerbsphase einzuschrSnken; im Endeffekt wSre damit besser gestellt, wer seinen
heutigen Konsum nicht fYr die Altersvorsorge einschrSnkt.

Entscheidend fYr die Vermeidung eines derartigen strategischen Vorsorgeverzichts dYrften vor allem
die politischen Weichenstellungen sein. Unabdingbar fYr einen Aufschwung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge ist es daher B unabhSngig von den konkreten, fYr die Altersvorsorge relevanten Rah-
menbedingungen und Anreizsystemen D, dass der TeilYbergang zu einem Kapitaldeckungssystem
glaubwYrdig ist und nicht der politischen Konjunktur unterliegt. Nur wenn die politischen Rahmen-
bedingungen glaubwY'rdig sind, wird die Bereitschaft entstehen, sich stSrker im Bereich der privaten
und betrieblichen Altersvorsorge zu engagieren. Notwendig hierfYr ist ein klarer und kompetenter
LSsungsansatz, der von einem breiteren Konsens in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft getragen
wird. Zweifel an der Umsetzung und damit der Dauerhaftigkeit der gewShiten Lsung sind dagegen
ebenso zu vermeiden wie Diskussionen um &NachbesserungénO

Stabilitat und Verstandlichkeit der gesetzlichen Rahmenbedingungen

Eine weitere ErkiSrung fYr die zu geringe Vorsorge, die ebenfalls an den politischen Rahmenbedin-
gungen anknYpft, besteht in der hohen KomplexitSt der gegenwSrtigen rechtlichen Regelungen
(insbesondere im Rentenrecht und bei der Besteuerung von AltersvorsorgebeitrSgen und Alters-
einkYnften), die zudem hSufigen VerSnderungen und einer stSndigen Reformdiskussion unter-
worfen sind. Beispielhaft seien hier nur die kontraproduktive Neuregelung der Besteuerung von
Kapitalauszahlungen aus LebensversicherungsvertrSgen oder neue Auflagen fYr die Anbieter der
Riester-Rente, wie sie durch das AlterseinkYnftegesetz in 2004 beschlossen wurden, genannt. Die
durch die stSndigen Reformdiskussionen verursachte Unsicherheit Yber die VerlSsslichkeit der
gegenwSrtigen Rahmenbedingungen leistet B bei der Gruppe der grundsStzlich Vorsorgewilligen B
einem AAttentismusO, also einer abwartenden Haltung, Vorschub. Es ist fYr potenzielle Kunden an-
gesichts der gestiegenen Anzahl von Altersvorsorgeformen mit jeweils unterschiedlichen steuer-
lichen Rahmenbedingungen Yberdies derzeit alles andere als leicht zu erkennen, welches Produkt
jeweils das fYr sie gYnstigste ist. Da es sich bei der Altersvorsorge um einen langfristigen Prozess
handelt, bei dem jahrzehntelange Verpflichtungen eingegangen werden, zSgerwiele Haushalte ihre
Vorsorgeentscheidungen daher hinaus, bis die rechtlichen Rahmenbedingungef¥r sie Ybersicht-
licher geworden sind. In jedem Falle reichen staatliche ZuschYsse und steuerliche Anreize nicht aus,
die derzeitige Unsicherheit hinsichtlich der zukYnftigen Rahmenbedingungen zu kompensieren.

57 Eine andere BefYrchtung k3nnte natYrlich auch der Sicherheit der privaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge gelten.
Zwar ist hier noch tberzeugungsarbeit zu leisten. Umfragen zeigen jedoch, dass die Sicherheit der kapitalgedeckten
Altersvorsorge bereits als relativ hoch angesehen wird, so dass entsprechende BefYrchtungen kaum entscheidend fYr
die Vorsorgeverweigerung sein d¥rften (vgl. Abb. 2D17). Auch ist die BefYrchtung, dass kapitalgedeckte Systeme Shnlich
demographieanfSllig sind wie umlagefinanzierte Systeme, widerlegt (vgl. dazu Lueg, Ruprecht und Wolgast (2003)).
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Fazit

Insgesamt ist der Paradigmenwechsel zur Teilkapitaldeckung in der deutschen Altersvorsorge nochParadigmenwechsel
nicht vollzogen, sondern steht erst am Anfang. FYr eine deutliche VerSnderung des Altersvorsorge-noch nicht vollzogen
verhaltens der BYrger wSre zunSchst eine Intensivierung der AufkiSrung Yber sich abzeichnende
VersorgungslYcken in den gesetzlichen Alterssicherungssystemen notwendig, die BYrger dYrfen bei

der Planung ihrer Altersvorsorge nicht ISnger von irrefYhrenden Renteninformationen ausgehen.

Aufbauend auf einer nYchternen Bestandsaufnahme wird es der Politik leichter gelingen, VerlSss-

lichkeit und Akzeptanz bei staatlichen Zielen und Instrumenten im Bereich der Altersvorsorgepolitik

herzustellen, um so den derzeitigen Attentismus zu Yberwinden. Auch eine Umgestaltung der
Rahmenbedingungen dYrfte aber nur dann einen wesentlichen Effekt entfalten, wenn die Politik

offener als bisher die demographische InstabilitSt der umlagefinanzierten Systeme deutlich macht

und damit den BYrgern eine klare Planungsgrundlage verschafft.

Eine weitere Voraussetzung fYr einen erfolgreichen TeilYbergang zum Kapitaldeckungsverfahren
besteht in der Herstellung frderlicher Rahmenbedingungen, von deren langfristiger StabilitSt die
BYrger ausgehen k3nnen und die insbesondere auch einfach und verstSndlich sind. Nur wenn die
Politik glaubwYrdige Rahmenbedingungen setzt, kann ein Stimmungsumschwung zu Gunsten der
Notwendigkeit einer privaten oder betrieblichen kapitalgedeckten Zusatzvorsorge auch in ein so-
ziales Klima einmYnden, in dem eigenverantwortliches Altersvorsorgesparen zu einer universellen
Verhaltensweise bzw. zu einem dominanten sozialen Trend wird.
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Demographisch-
Skonomischer Wandel
beeinflusst Sparmotive

Die Marktchancen fYr einzelne
Altersvorsorgeprodukte

3.1 Nachfragemotive, Produkteigenschaften und ihre Perspektiven

Finanzprodukte kombinieren jeweils unterschiedliche Produkteigenschaften; dabei sind auch inno-
vative VerSnderungen und Rekombinationen von Produkteigenschaften m3glich. Eine Bewertung
der Marktchancen einzelner Produkte fYr die Altersvorsorge setzt daher zunSchst eine Diskussion
der nachfragerelevanten Produkteigenschaften voraus. Ausgangspunkt fYr die ErSrterung nach-
fragerelevanter Produkteigenschaften und ihrer Zukunftsperspektiven ist eine Unterscheidung von
Sparmotiven. Finanzprodukte kSnnen als multidimensionale Einheiten betrachtet werden, die je-
weils mehrere Eigenschaften zugleich in sich vereinigen. Welche Kombinationen von Eigenschaften
nachgefragt werden bzw. wie sich die Bedeutung der einzelnen Sparmotive wandelt, verSndert sich
im Zeitablauf aufgrund von VerSnderungen in den PrSferenzen der Kunden, etwa infolge der demo-
graphisch-Skonomischen Entwicklung. Wenn im Folgenden auf Sparmotive und Produkteigen-
schaften eingegangen wird, ist damit allerdings keineswegs beabsichtigt, die relative Bedeutung der
einzelnen Sparmotive bzw. der einzelnen Produkteigenschaften aus sozialpolitischer Sicht zu be-
werten, etwa in der Art eines &Kriterienkatalogs fYr AltersvorsorgeO. Vielmehr werden die Sparmotive
ausschlie§lich aus Kundensicht betrachtet.

Nachfragemotive des Individuums

Aus einer bedarfsorientierten Perspektive ist davon auszugehen, dass sich aus einer Vielfalt von
Kunden-Biographien und -Lebenslagen auch eine Vielfalt von Anforderungen an die Altersvorsorge
ergibt, und dass sich diese im Zeitverlauf Sndern k3nnen. Gegeben, dass Finanzprodukte als Kombi-
nationen mehrerer Eigenschaften betrachtet werden, die jeweils in Beziehung zu einem Sparmotiv
stehen, ist zunSchst von Interesse, welche Sparmotive B neben dem Altersvorsorgemotiv B im Zuge
des demographisch-Skonomischen Wandels an Bedeutung gewinnen bzw. verlieren kSnnten.

Eine der umfangreichsten Listen von Sparmotiven in der Skonomischen Theorie des Sparverhaltens

haben Browning und Lusardi zusammengestellt, die insgesamt neun verschiedene Sparmotive

unterscheident:

1. Sparen fYr unvorhersehbare Ereignisse (Vorsichtsmotiv),

2. Sparen zur Verstetigung des Konsums im Lebenszyklus (KonsumglSttungs- bzw.
Altersvorsorge-Motiv),

. Sparen zum Erhalt von Zinsen (Renditemotiv),

. Sparen zur sukzessiven ErhShung des Lebensstandards,

. Sparen zum Erhalt der UnabhSngigkeit (UnabhSngigkeitsmotiv),

. Sparen, um in (spekulative) Projekte investieren zu kSnnen (Unternehmungsmotiv),

. Sparen, um zu vererben (Erbschaftsmotiv),

. Sparen als allgemeiner Widerwille gegen Ausgaben (&protestantisches MotivO) und

. Sparen auf teure, langlebige KonsumgYter (KreditwYrdigkeitsmotig)

© 0o ~NO 01k~ wW

Allerdings liegen diese Sparmotive auf ganz unterschiedlichen EbenénDem Vorsichtsmotivs, dem
Altersvorsorgemotiv und dem Erbschaftsmotiv ist dabei mit dem Merkmal der Langfristigkeit ein
stSrkerer Bezug zur Altersvorsorge gemeinsam. Die anderen Sparmotive sind dagegen teils weniger

1 Browning und Lusardi (1996), S. 1797.

2 Das Ziel, Steuern zu sparen oder eine FSrderung zu erhalten, das ein erheblicher Einflussfaktor fYr das Sparverhalten ist,
wird an dieser Stelle nur am Rande betrachtet, da es immer auch mit anderen Motiven wie z. B. dem Aufbau von Alters-
vorsorge oder dem Erwerb von Immobilien einhergeht und somit nicht als vollkommen eigenstSndig zu betrachten ist.

3 Ohnehin ist Versicherung mehr als Sparen. Eine Liste von Sparmotiven kann daher den Motiven, die dem Abschluss einer
Lebensversicherung zugrunde liegen, nur mit EinschrSnkung gerecht werden. Zum Beispiel stimmt das Motiv, Yber einen
Lebensversicherungsvertrag die Hinterbliebenen abzusichern, nur teilweise mit dem Erbschaftsmotiv Yberein, da bei der
Lebensversicherung im Todesfall keine klassische Erbschatft, sondern die vereinbarte Versicherungsleistung fSllig wird.
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langfristig ausgerichtet (KreditwYrdigkeitsmotiv) oder sie heben sich nicht wesentlich von den
genannten drei Motiven ab. Zwischen dem Konsumg|Sttungs- bzw. Altersvorsorgemotiv und dem
Motiv, den Lebensstandard sukzessive zu erhShen, sowie zwischen dem Vorsichts- und dem Un-
abhSngigkeitsmotiv bestehen keine wesentlichen Unterschiede.

Vor allem bei dem Sparmotiv derltersvorsorgespielt die Eigenschaft, das WertSnderungs- bzw. -min- Altersvorsorgemotiv
derungsrisiko zu begrenzen, das sich beispielsweise aus Kursschwankungen von Wertpapieren oderind damit Leistungs-
aus Preisschwankungen bei Immobilien ergibt, eine gro8e Rolle. Bei Anlageformen mit hohengarantien werden
Bewertungsschwankungen ist nicht auszuschlie§en, dass das kumulierte VermSgen aufgrund von wichtiger

hohen Wertverlusten zu dem Zeitpunkt, an dem es gebraucht wird, m3glicherweise gar nicht mehr

oder nur noch sehr unvollstSndig zur VerfYgung steht. Abb. 3D1 zeigt, dass die VolatilitSt der Rendi-

ten deutscher Aktienwerte in den letzten 40 Jahren erheblich gestiegen ist. DarYber hinaus zeigt die

Entwicklung der AktienmSrkte in den letzten 40 Jahren, dass das PhSnomen negativer Renditen B

auch Yber einen ISngeren Zeitraum hinweg B durchaus nicht neu ist. Das WertSnderungsrisiko bzw.

das Risiko, den richtigen Ausstiegszeitpunkt zu verpassen oder zum falschen Zeitpunkt aussteigen

zu mYssen, wird auch als &Timing-RisikoO bezeichnet. Negative mittlere Renditen in den ZeitrSumen

1968D1973 sowie 1998D2003 zeugen davon, dass das Timing-Risiko durchaus real ist. Bei einem

klassischen Lebensversicherungsproduktimmt der Anbieter dem Versicherungsnehmer dieses

Risiko durchlangfristige Leistungsgarantienweitgehend ab, so dass sich der Kunde sowohl in der

Ansparphase als auch in der Leistungsphase auf klare Kalkulationsgrundlagen verlassen kann. Er

muss nicht versuchen, den Einstiegs- bzw. Ausstiegszeitpunkt zu optimieren bzw. ist nicht einem

entsprechenden Risiko unterworfen. In die gleiche Richtung wirkt der GISttungsmechanismus bei

der tberschussbeteiligung. BeiAktienanlagenund bei FondsprodukterhSngt das Timing-Risiko von

Abb. 3b1
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI), eigene Berechnungen.
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der Zusammensetzung des Portfolios ab. Es ISsst sich allerdings durch eine sukzessive Reduktion des
Anteils riskanter Anlagen mit zunehmendem Alter reduzierert. Das Timing-Risiko voimmobilien
hSngt davon ab, ob die Immobilie selbst- oder fremdgenutzt wird. In letzterem Fall besteht das Wert-
Snderungsrisiko immer, in ersterem Falle besteht es dann, wenn ein EigentYmer z. B. aufgrund von
PflegebedYrftigkeit gezwungen ist, seine Immobilie zu verSugern und m3glicherweise Wertverluste

zu realisieren.

Als eine besondere Form der Leistungsgarantie spielt bei der Abdeckung des Altersvorsorgemotivs
auch die Eigenschaft des Angebots eindebenslangen Leistungine wichtige Rolle. HierfYr eignet
sich insbesondere dieRentenversicherungvgl. Exkurs 2).

Dem Erbschaftsmotiventspricht die Eigenschatft eines Finanzprodukts, sich ® m3glichst verlustfrei
auf eine andere Person Ybertragen zu lassen. Im Falle einiermobilie oder einesAktienportfolios ist

die Tbertragbarkeit prinzipiell in vollem Umfang gegeben. Belebensversicherungsproduktest hier

zu unterscheiden. WShrend bei Rentenversicherungen, die den Kapitalverzehr Yber die Restlebens-
zeit erm3glichen sollen, in der Rentenbezugsphase die Vererbbarkeit naturgemS§ eingeschrSnkt
sein muss, erfolgt bei der Kapital-Lebensversicherung und im Regelfall auch bei der Rentenversiche-
rung in der Ansparphase im Todesfall eine Vererbung der vorhandenen Mittel. Neben dieser direkten
Vererbung eignen sich Lebensversicherungsprodukte auch deswegen zur Befriedigung des Erb-
schaftsmotivs, weil mit ihnen das Todesfallrisiko versichert werden kann und so eine Hinterbliebe-
nenabsicherung Yber das vorhandene Vermgen hinaus erm3glicht wird. GrundsStzlich kann B im
Rahmen der finanziellen M3glichkeiten und der versicherungstechnischen Darstellbarkeit B in einen
Lebensversicherungsvertrag ein beliebiger Todesfallschutz integriert werden

Dem Vorsichtsmotiv hingegen entspricht die LiquiditSt eines Produkts, die insbesondere seine
VerSug§erungsfShigkeit bezeichnet. Verm&genstitel haben B in AbhSngigkeit von ihren vertraglichen
Eigenschaften und dem mit der KSufersuche verbundenen Zeit- bzw. Kostenaufwand B unter-
schiedliche LiquiditStsgrade. FYimmobilienist  allerdings etwa auch in AbhSngigkeit von ihrer Lage
B nur mit verhSltnismS8ig hohem Aufwand ein KSufer zu finden, wShrendktien und andere Wert-
papiere als b3rsengehandelte Finanzprodukte eine hohe LiquiditSt aufweisen. Die LiquiditSt von
BausparvertrSgen und Lebensversicherungsprodukten ist grundsStzlich ebenfalls gegeben, wenn
auch bei vorzeitiger KYndigung AbschiSge und m3glicherweise steuerliche Nachteile in Kauf zu
nehmen sindé. Zu berYcksichtigen ist dabei aber auch, dass die vergleichsweise gro§en Bewertungs-
schwankungen bei Aktien und Immobilien eine faktische EinschrSnkung der LiquiditSt zur Folge
haben k$nnen; demgegenYber unterliegen etwa die RYckkaufswerte bei Lebensversicherungen sehr
viel geringeren Wertschwankungen im Zeitablauf. Tberdies wirkt sich auch die Beleihbarkeit bzw.
PfSndbarkeit bei den langfristigen vertraglichen AnlageformenLebensversicherungnd Bauspar-
vertrag indirekt liquiditStssteigernd aus’.

4 Eine Zusammenstellung entsprechender Empfehlungen fYr das Anlageverhalten im Lebenszyklus sowie eine Darstellung
theoretischer Modelle zur Portfolio-Optimierung im Lebenszyklus findet sich z. B. in BSrsch-Supan, Ludwig und Sommer
(2003), Kap. 5.

5 WShrend in der Kapital-Lebensversicherung im Todesfall die vereinbarte Todesfallleistung fSllig wird, sind in der Renten-
versicherung vertragliche Regelungen gebrSuchlich, wonach im Falle des Todes des Versicherten vor Rentenbeginn die
eingezahlten BeitrSge und die therschussguthaben an die genannten BegYnstigten ausgezahlt werden. In der Leistungs-
phase gilti.d.R. eine Rentengarantiezeit von mindestens 5 Jahren, so dass die Hinterbliebenen im Falle des Todes des
Versicherten wShrend dieser Rentengarantiezeit die Renten fYr diese festgelegte Mindestdauer weiter erhalten oder der
Barwert der restlichen garantierten Rentenleistungen ausgezahlt wird. Eine Rentenversicherung kann au8erdem auch
ergSnzt werden durch eine Hinterbliebenenrenten-Zusatzversicherung, die im Todesfall eine (Yblicherweise lebenslange)
Rente an den benannten Hinterbliebenen zahlt.

6 Dabei kdnnen vergleichsweise niedrige RYckkaufswerte in der Beitragsphase durchaus auch als aMittel zur SelbstbindungO
des Kunden verstanden werden, das das Erreichen eines langfristigen Sparzieles erleichtert.

7 Derzeitist eine €nderung der Insolvenzordnung in der politischen Diskussion. Ziel ist es, die Benachteiligung von Selbst-
stSndigen gegenYber abhSngig BeschSftigten hinsichtlich der PfSndungsfreiheit ihrer Altersvorsorge zu beseitigen, indem
auch ihnen die M3glichkeit ersffnet wird, pfSndungsgeschVtzte AltersvorsorgeansprYche aufzubauen, die allerdings
bestimmte Bedingungen erfYllen sollen.
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Zur BerYcksichtigung des Vorsichtsmotivs D also eines m3glichen Finanzbedarfs fYr unerwartete/ersicherung der bio-
Ereignisse B im Rahmen der Altersvorsorge ist zudem zu fragen, ob nicht der Abschluss entsprexetrischen Risiken zum
chender Versicherungen im Vergleich zum reinen Sparen die effektivere bzw. ressourcenschonenSchutz des Vorsorge-
dere L3sung zur Abdeckung der entsprechenden Risiken sein kann. Dies gilt bereits fYr den Bereighvozesses notwendig
der Sach- oder Haftpflichtversicherung, der Unfall- oder der Rechtsschutzversicherung, insbeson-

dere aber auch fYr die eng mit der Alterssicherung verknYpften personenbezogenen Risiken Berufs-

unfShigkeit, PflegebedYrftigkeit und B sofern Hinterbliebene zu versorgen sind B vorzeitiger Tod.

Altersvorsorge fordert grundsStzlich einen kontinuierlichen Aufbau von Vermgen in der Erwerbs-

phase. Der Vorsorgeprozess sollte daher auch gegen diese zusStzlichen Risiken abgesichert werden.

Die Leistungen aus einer BerufsunfShigkeitsversicherung beispielsweise ermsglichen es dem Betrof-

fenen erst, im Falle einer BerufsunfShigkeit weiter fYr sein Alter vorzusorgen, auch wenn ihm das

Erwerbseinkommen als Einkommensquelle genommen i$t Auch die Hinterbliebenenabsicherung

hat eine Altersvorsorgefunktion, insbesondere wenn es sich bei dem BegYnstigten um einen nicht-

erwerbstStigen Lebenspartner handelf. Aus diesem Grunde steht die Abdeckung der biometrischen

Risiken, und zwar nicht nur des Langlebigkeitsrisikos, sondern auch der Risiken BerufsunfShigkeit

und vorzeitiger Tod, in sehr engem Bezug zur Altersvorsorge.

Finanzprodukte als mehrdimensionale Produkte

Finanzprodukte stellen in Bezug auf die diskutierten Sparmotive jeweils eine Kombination unter- Nicht alle Produkt-
schiedlicher Produkteigenschaften dar. Allerdings sind die Eigenschaften nicht frei kombinierbar, eigenschaften sind
sondern das Design eines Finanzprodukts unterliegt gewissen finanztechnischen Restriktioné&h kombinierbar

Zwischen einzelnen Eigenschaften bestehen dabei Zielkonflikte. Die finanz- bzw. versicherungs-
technischen Restriktionen setzen einer beliebigen (innovativen) Kombination von Produkteigen-
schaften Grenzen. Im Rahmen eines Lebensversicherungsprodukts bestehen beispielsweise Ziel-
konflikte zwischen den folgenden Eigenschaften:

a) Absicherung biometrischer Risiken und LiquiditSt;
b) Absicherung gegen das WertSnderungsrisiko und Hshe der zu erwartenden Rendite;

c) Hshe der GarantierwShrendder Laufzeit und H3he der Garantieram Endeder Vertragslaufzeit.

Absicherung biometrischer Risiken und LiquiditSt

Die Dienstleistung bzw. Wertschdpfung eines Versicherers besteht grundsStzlich vor allem in der
&RisikovernichtungO durch Bildung eines Risikokollektivs. Aus Sicht des Versicherungsnehmers wird
aus einem mit Unsicherheit behafteten hohen Bedarf an Mitteln (z. B. beim Pflegerisiko) eine regel-
mSS§ige sichere PrSmienzahlung, der im Falle der Realisierung des versicherten Risikos die verein-
barten Leistungen des Versicherungsunternehmens gegenYberstehen.

Die versicherten Risiken k3nnen im Kollektiv bei gleichem Sicherheitsniveau weit gYnstiger getragen
werden: Ein gr38eres Kollektiv, wie es sich in einem Versicherungsunternehmen zusammenfindet,
benstigt einen weit geringeren kalkulatorischen Sicherheitszuschlag auf den Erwartungswert der
Versicherungsleistung als ein kleines informelles &KollektivO (z. B. eine Familie) oder gar eine Einzel-
person. Aufgabe eines Versicherungsunternehmens ist es damit, den Ausgleich in einem hinrei-
chend gro§en Kollektiv durch die planmS8ige Organisation von Risikokollektiven herzustellen und zu
wahren. Diese Aufgabe wird jedoch durch eine uneingeschrSnkte LiquiditSt des Produkts bzw. durch
einen vallig freien Ein- und Austritt der Versicherungsnehmer aus dem Risikokollektiv erschwert bzw.
unmsglich gemacht.

8 Bei BerufsunfShigkeits-Zusatzversicherungen ist Yber die mitversicherte Beitragsbefreiung f¥r die betreffende Haupt-
versicherung (z. B. eine Rentenversicherung oder eine Kapital-Lebensversicherung) bei Eintritt der BerufsunfShigkeit
sichergestellt, dass diese zur Alterssicherung weitergefYhrt werden kann.

9 Angesichts im Durchschnitt deutlich geringerer AnsprYche von Frauen an die gesetzliche Rentenversicherung spielt die
Hinterbliebenenabsicherung immer noch eine gro8e Rolle fYr die Altersvorsorge vieler Frauen.

10 Am deutlichsten wird dies anhand des sog. Portfolio-Selection-Modells, das davon ausgeht, dass Anleger entsprechend
ihrer subjektiven RisikoprSferenzen Finanzportfolios wShlen, die durch die beiden Eigenschaften &RisikoO bzw. &VolatilitStO
und derwartete RenditeO gekennzeichnet sind.
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Absicherung gegen das WertSnderungs- bzw. Renditerisiko

GrundsStzlich gilt das Fundamentalgesetz der FinanzmSrkte, demzufolge systematisch hshere Ren-
diten nur unter Inkaufnahme eines hdheren Risikos erzielt werden kdnnen. Eine BeschrSnkung des
in Kauf zu nehmenden Risikos beschrSnkt demnach die H3he der erzielbaren erwarteten Rendite.
Entsprechend der individuellen RisikoprSferenz kann mit einem bestimmten Finanzprodukt jeweils
nur ein Kompromiss zwischen Sicherheit und Rendite gewShlt werdef. Je ISnger der Anlage-
zeitraum, desto gYnstiger ist dabei der erreichbare Kompromiss, weil bei mehrjShrigen Anlagen der
Risikoausgleich Yber die Zeit wirksam werden kann.

Lebensversicherungen  Die sog. &Sharpe-RatioO, das VerhSlinis von RisikoprSmie zu Risiko, ist eine Kennzahl, mit der sich die

weisen hschste mittlere Rendite pro Einheit des eingegangenen Risikos (empirisch) messen ISsst. Untersuchungen

Renditeerwartung pro zeigen, dass diese risikobereinigte Rendite fYr Lebensversicherungsprodukte mit Zinsgarantie in der

Risikoeinheit auf Vergangenheit Yberwiegend deutlich h3her lag als die eines dem DAX nachgebildeten Wertpapier-
portfolios 12,

H3he der Garantien wShrend der Laufzeit und H3he der Garantien am Ende der Vertragslaufzeit

Auch im Zielkonflikt zwischen der Hshe der GarantierwShrend der Laufzeitz. B. hohe RYckkaufs-
werte) und der HShe der Garantienam Ende der Vertragslaufzeinacht sich das Fundamentalgesetz
der FinanzmSrkte bemerkbar. Je hdher die bereits wShrend der Laufzeit gewShrten RYckkaufswerte
inklusive zugeschriebenen tberschussbeteiligungen sind, desto konservativer muss die Anlage-
strategie sein, damit die Versicherungsunternenmen ihre Verpflichtungen gegenYber den Kunden
jederzeit erfYllen k3nnen. Die tbernahme von Kapitalanlagerisiken wShrend der Laufzeit wird
begrenzt; geringere erwartete Ablaufleistungen sind die Folge. Bei hohen garantierten RYckkaufs-
werten mYssen etwa die Mittel fYr garantierte Leistungen weitgehend in vergleichsweise niedrig
verzinslichen Anlagen mit kurzer Laufzeit gehalten werden, da nur so im Fall einer pltzlichen KYn-
digungswelle Renditeeinbu8en und hohe Risiken vermieden werden kSnnen.

Perspektiven

Welche mittelfristigen Bedeutungsverschiebungen sich hinsichtlich der Sparmotive bzw. damit der
Marktchancen von Produkteigenschaften und Produktgruppen ergeben, kann vor allem anhand der
in Kapitel 2 beschriebenen demographischen und wirtschaftlichen Trends abgeleitet werden. In der
marktweiten Betrachtung spricht die mit den verschiedenen Facetten der demographisch-Skono-
mischen Entwicklung einhergehende Verschiebung der Bedarfslagen, fYr die gespart wird, fYr eine
Verschiebung der jeweiligen Bedeutung der Sparmotive bzw. der Bedeutung bestimmter Charakte-
ristika von Altersvorsorgeprodukten. Diese sollte sich nicht zuletzt auch in der Nachfrage nach
Altersvorsorgeprodukten niederschlagen.

Bereits in den letzten Jahren kam dem Altersvorsorgemotiv in Deutschland wachsende Bedeutung
zu. Die Ergebnisse einer seit 1997 dreimal jShrlich vom EMNID-Institut durchgefYhrten Befragung
von 2 000 Personen im Alter von mindestens 14 Jahren zur Verbreitung einzelner Sparmoti¥& der
deutschen Bevslkerung sind in Abb. 3D2 dargestellt. Dabei ergibt sich das folgende Bild: Die Zahl der
jeweils von den Befragten angegebenen Sparmotive ist im Untersuchungszeitraum gestiegen. Es
zeigen sich z.T. gro8e Unterschiede in der Verbreitung der einzelnen Sparzwecke und ihrer Ent-
wicklung. Am weitesten verbreitet sind das Altersvorsorgemotiv, das Renditemotiv (Kapitalanlage-

11 Schon im Rahmen eines Lebensversicherungsvertrages sind sehr unterschiedliche Rendite-Risiko-Kombinationen msglich.
WShrend die konventionelle Renten- oder Kapital-Lebensversicherung eine Mindestzinsgarantie bieten, ersffnen tradi-
tionelle fondsgebundene Lebens- oder Rentenversicherungen zwar hshere Ertragschancen, aber der Kunde erhSlt keine
Leistungsgarantie. In den letzten Jahren bieten die Lebensversicherer verstSrkt auch fondsgebundene Versicherungen mit
(beschrSnkten) Leistungsgarantien an.

12 FVYr den Zeitraum von 1981 D 2001 hat dies Albrecht (2001) nachgewiesen.

13 Vgl. zuletzt Emnid (2004). Die von EMNID abgefragten aSparzweckeO sind B mit Ausnahme des nicht abgefragten
Erbschaftsmotivs B weitgehend mit den oben genannten dSparmotivenO identisch (Altersvorsorgemotiv; Vorsichtsmotiv
(Notgroschen/Reserve); Kapitainlage (Renditemotiv); Konsum/Anschaffungen bzw. Erwerb/Renovierung von Wohn-
eigentum (KreditwYrdigkeitsmotiv)).
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Abb. 3b2

Verbreitungsgrad
von Sparmotiven
1997 bis 2004

in Prozent*

ecccccce

Konsum/
Anschaffungen
Autokauf 0. S.

Altersvorsorge

Erwerb/
Renovierung von
Wohneigentum

Kapitalanlage

Notgroschen/
Reserve

Ausbildung der
Kinder

Sonstiges

*Mehrfachnennungen waren msglich. Die Erhebung fand jeweils im MSrz, Juni und Oktober eines Jahres statt.
Quelle: EMNID.

SparenO) sowie das Sparen fYr langlebige GebrauchsgYter und fYr Immobilien. Dagegen spielen das
Vorsichtsmotiv (&Notgroschen/ReserveQ) sowie das Sparen fYr die Ausbildung von Kindern nur fYr
einen kleinen Teil der Befragten eine Rolle. Ebenso wie die Verbreitung des Altersvorsorgemotivs hat
sich auch die Verbreitung des Sparens fYr allgemeine Konsumzwecke sowie des Sparens zum Er-

werb/zur Renovierung von Wohneigentum vor allem in den letzten vier Jahren erh3ht. Sparen fYr
allgemeine Konsumzwecke konnte zwar das Altersvorsorgemotiv teilweise als das am weitesten
verbreitete Sparmotiv noch Ybertreffen, jedoch jeweils nur fYr kurze Zeit. Die Verbreitung des

Renditemotivs hat Yber den gesamten Zeitraum gesehen zugenommen: DafYr, dass dies nicht zu-

letzt eine Folge der Kursentwicklung an den AktienmSrkten ist, spricht die Bedeutungsabnahme seit
Anfang 2002 b es wird deutlich, dass die Verbreitung dieses Motivs kurzfristigen Schwankungen

unterliegt.

Die EMNID-Ergebnisse zur Verbreitung von Sparmotiven in der BevSlkerung werden durch dieAltersvorsorge ist
Ergebnisse einer im Sommer 2001 im Rahmen des SAVE-Projekts durchgefYhrten Befragung vdrereits Sparmotiv Nr. 1

1829 deutschen Haushalten ergSnzt. Die Befragten sollten hier die Bedeutung einzelner Sparmo-

tive auf einer Skala von 1 (unwichtig) bis 10 (sehr wichtig) bewerten. Ergebnis war, dass das Alters-

vorsorgemotiv und das Vorsichtsmotiv (Sparen fYr unvorhergesehene Ereignisse) die wichtigsten

Sparmotive sind B jeweils etwa 60 Prozent der Befragten vergaben die hichsten RSnge 8, 9 oder 10.

DemgegenYber ma8en lediglich etwa 10 Prozent der Befragten dem Erbschaftsmotiv einen ent-
sprechenden Stellenwert zu, fYr etwa 30 Prozent der Befragten hatten gr38ere Konsumanschaf-
fungen eine wichtige Bedeutung fYr die SparbemYhunge#. Nur bezogen auf die Produkteigen-

schaften von Altersvorsorge bezeichneten bei einer anderen aktuellen Umfrage des EMNID-
Instituts 6 90 Prozent der Befragten die Produkteigenschaft &SicherheitO als sehr wichtig; der Leis-

tungsaspekt &Zuschnitt auf die perssnliche SituationO war 70 Prozent der Befragten und der

Leistungsaspekt &RentabilitStO 66 Prozent der Befragten sehr wichtig.

14 FYr eine Tbersicht Yber die Methodik und die Ergebnisse der SAVE-Befragung vgl. Bdrsch-Supan und Essig (2002).

15 Vgl. BSrsch-Supan und Essig (2002), S. 66/67. Gerade bei der Interpretation der vergleichsweise geringen Bedeutung des
Erbschaftsmotivs ist allerdings zu bezweifeln, dass die Sparmotive von den Befragten als unverbunden nebeneinander-
stehend wahrgenommen werden. So kann bei der VermSgensbildung immer auch an Vererbung gedacht werden, auch

wenn das Verm3gen primSr zu einem anderen Zweck gebildet wird.

16 Dabei wurden in der zweiten JahreshSlfte 2003 1 500 Personen im Alter von 18 bis 55 Jahren befragt (vgl. EMNID (2003)).
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Demographisch-
Skonomische
Entwicklungen
beeinflussen Segmen-
tierung des Alters-
vorsorgemarktes

Da fYr einzelne Produkte oder Produktgruppen eine Kombination von Eigenschaften nicht fest
vorgegeben ist, sondern vielmehr innovative Kombinationen von Produkteigenschaften unter Be-
achtung der beschriebenen Zielkonflikte grundsStzlich m3glich sind, sind die weiteren Perspektiven
fYr die einzelnen Produkte zur Altersvorsorge zunSchst auf der Ebene der Sparmotive und der Pro-
dukteigenschaften zu diskutieren. Bereits in Kapitel 2 finden sich © neben einer AbschStzung des
Marktvolumens D erste Hinweise auf eine Segmentierung des Marktes fYr Altersvorsorge aufgrund
der VerSnderung von Lebenslagen infolge des demographisch-8konomischen Wandels. Hieraus
lassen sich die folgenden Trends ableiten:

1. Angesichts des Anstiegs der Lebenserwartung bzw. der zunehmenden Wahrnehmung dieser
Problematik wird die Bedeutung des Altersvorsorgemotivs weiter steigen. Dies gilt insbesondere
auch fYr die wachsende Anzahl von (zukYnftigen) Alten, die ohne Kinder und oft auch ohne
Partner sind. Dies spricht grundsStzlich fYr ein steigendes Kundeninteresse an Produkten, die die
Merkmale aGarantieleistungenO sowie &lebenslange LeistungenO aufweisen. Dabei ist zu beach-
ten, dass diese beiden Merkmale nicht zwangsISufig in Kombination auftreten mYssen (vgl. die
Exkurse 1 und 2).

2. Bis 2020 nimmt die Anzahl der potenziellen Kunden im Alter zwischen 20 und 50 Jahren ab,
gleichzeitig nimmt die Bedeutung der Yber 50-JShrigen nicht nur relativ, sondern auch in abso-
luten Zahlen zu. Das steigende Durchschnittsalter in der Bevslkerung dYrfte D als Folge der be-
schriebenen Strategie, mit dem aTiming-RisikoO umzugehen B zu einer Portfolio-Umschichtung zu
Gunsten risikoarmer Anlageformen bzw. von Anlageformen mit geringen Bewertungsschwan-
kungen fYhren. In Zukunft k3nnten damit auch die Altersgruppen der Yber 50-JShrigen im
Rahmen von Portfolio-Umschichtungen verstSrkt als Nachfrager von Produkten auftreten, die die
Merkmale &GarantieleistungO und/oder &lebenslange LeistungO aufweisen.

3. FYr eine steigende Nachfrage nach dem Merkmal &lebenslange LeistungO spricht auch ein Ge-
wshnungseffekt bei den BYrgern an die lebenslangen Leistungen der gesetzlichen Alterssiche-
rungssysteme. Insoweit, als die kapitalgedeckte Altersvorsorge einen Ersatz fYr Leistungen aus
den gesetzlichen Systemen darstellt, kSnnte dieses Merkmal daher an Bedeutung gewinnen.
Generell bieten Finanzprodukte mit lebenslangen Leistungen eine Skonomisch effiziente Ab-
sicherung gegen die finanziellen Folgen der Langlebigkeit (vgl. Exkurs 2).

4. Die steigende Anzahl von (alleinlebenden) Senioren kinnte u. a. wegen des hohen PflegebedYrf-
tigkeitsrisikos m3glicherweise das Vorsichtsmotiv des Sparens verstSrken. Gleichzeitig ergeben
sich aber auch Chancen fYr die private Pflegeversicherung. Soweit das PflegebedYrftigkeitsrisiko
versichert wird, wird das Vorsichtsmotiv nicht zum Tragen kommen. Dienstleistungen als ErgSn-
zung zu einer privaten Rente oder den Leistungen der privaten Pflegeversicherung (Assistance-
Produkte) k3nnten fYr diese Zielgruppe ebenfalls interessant sein.

5. Auch das Interesse der Zielgruppe der jYngeren, noch erwerbstStigen Haushalte, die Sparprozesse
fYr die eigene Altersvorsorge gegen weitere Risiken abzusichern, wird steigen. Nicht zuletzt vor
dem Hintergrund einer m3glichen Heraufsetzung des Rentenzutrittsalters kSnnte insbesondere
die Abdeckung des Risikos BerufsunfShigkeit an Bedeutung gewinnen.

6. Die Zunahme des Anteils kinderloser Paare und Singles an der Bevslkerung k3nnte dazu fYhren,
dass das Erbschaftsmotiv und die Nachfrage nach Versicherungsschutz zur Hinterbliebenen-
absicherung an Bedeutung verlieren. VerstSrkt wird diese Tendenz durch die voraussichtliche
Zunahme von Doppelverdiener-Haushalten auch bei Familien mit Kindern.

7. Bei denjenigen Senioren, die Kinder und Enkel haben, k3nnte ein verstSrktes Interesse daran be-
stehen, direkt zur Altersvorsorge ihrer Nachkommen und damit zum Ausgleich der rYckiSufigen
Leistungen aus den gesetzlichen Alterssicherungssystemen beizutragen. Hier ergeben sich Chancen
fYr Produktvarianten, die eine Absicherung der Enkel erm&glichen.
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8. Inwieweit die gegenwSrtige Haltung der Kunden, sich oft nicht langfristig binden zu wollen, fort-
bestehen wird, wird auch von der weiteren politischen und wirtschaftlichen Entwicklung ab-
hSngen. UnabhSngig von dem Vorsichtsmotiv scheuen Kunden oft die vorzeitige Festlegung auf
langfristige Beitragszahlungen oder Auszahlungsmodi (z. B. einmalige Kapitalauszahlung versus
lebenslange Rente). Hier bieten Produkte mit der Option einer Verrentung oder Rentenprodukte
mit Kapitalwahlrecht eine ideale Kombination.

Die Bedeutung wichtiger demographisch-skonomischer Trends fYr die VerSnderung der Sparmotive,
der nachfragerelevanten Produkteigenschaften und fYr die Marktchancen einzelner Produkte ist in
Tab. 3D1 Yberblicksartig dargestellt.

Die demographisch-&konomischen Entwicklungen haben in vielfSltiger Weise eine VerSnderung von
Risikolagen zur Folge. Die VerlSngerung der Lebenserwartung und eine damit verbundene m&gliche
Verschiebung der (relativen) Dauer von Erwerbsphase und Ruhestandsphase, aber auch die Ver-
Snderung der Zusammensetzung von Familien und Haushalten, fYhren zu neuen Risiken bzw. zu
einer Verschiebung der Risikorelevanz. Es steht zu vermuten, dass es hier zu vielfachen Ausdifferen-
zierungen kommen wird: Ebenso wenig wie Kinderlosigkeit ein allgemeines PhSnomen ist, ist davon
auszugehen, dass auf eine Heraufsetzung der Regelaltersgrenze alle ErwerbstStigen gleichermagen
reagieren werden. Diejenigen, die spSter in den Ruhestand eintreten, haben aufgrund der VerlSnge-
rung der ErwerbstStigkeitsphase ein hiheres BerufsunfShigkeitsrisiko, diejenigen, die einen fr¥heren
Ruhestand antreten, haben ein hdheres Risiko im Hinblick auf die finanziellen Folgen der Langlebig-
keit zu tragen.

Die AbschStzung der Markichancen fYr einzelne Produkttypen in Tab. 3D1 berYcksichtigt, inwieweitversicherungsprodukte
die demographisch-Skonomischen Trends die Marktchancen jeweils positiv oder negativ beein- haben das grsste
flussen. Deutlich zeigt sich, dass die Lebensversicherungsprodukte von den prognostizierten Entfotenzial auf dem
wicklungen insgesamt stSrker profitieren als andere Produkttypen wie Aktien, festverzinsliche Wert- Markt fYr Alters-
papiere oder Immobilien. Besonders deutliche Marktchancen ergeben sich dabei fYr die private undvorsorge

betriebliche Rentenversicherung.

Absehbar ist aber auch, dass sich fYr Lebensversicherungen auf der Nachfrageseite die relativalischenstrategie
Bedeutung der biometrischen Risiken verschiebt: WShrend die Risiken der finanziellen Folgen dehat Zukunft
Langlebigkeit sowie der BerufsunfShigkeit und der PflegebedYritigkeit an Bedeutung gewinnen,

nimmt das Gewicht der Hinterbliebenenabsicherung bzw. des Erbschaftsmotivs insgesamt, das bis-

her oft einer Verrentung im Wege stand, tendenziell ab. Hier deutet sich innerhalb der Nachfrage

nach Lebensversicherungen eine wichtige StrukturverSnderung an. Die Anbieter von Finanzproduk-

ten stehen damit vor der Herausforderung, fYr die sich Sndernden BedYrfnislagen ihrer Zielgruppen

jeweils innovative und m3glichst flexible Merkmalskombinationen bereit zu halten. Dies gilt ® Yber

die &klassischenO Produkttypen hinaus B auch fYr Marktsegmente wie die private Pflegeversicherung

oder fYr die Kombination herkSmmlicher Produkte der Versicherungswirtschaft zur Alterssicherung

mit (Assistance-) Dienstleistungen fYr (kinderlose) Senioren in der Leistungsphase.
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Exkurs 1: Kapitalauszahlungen aus Lebensversicherungsprodukten als
Altersvorsorge

Bisher werden Altersvorsorgeleistungen aus kapitalbildenden LebensversicherungsvertrSgen in den
meisten FSllen in Form einer Einmalkapitalauszahlung erbracht, und das wichtigste Lebensversiche-
rungsprodukt ist die Kapital-Lebensversicherung. Die Leistung der Kapital-Lebensversicherung
besteht in der Auszahlung der im Versicherungsvertrag festgelegten Versicherungsleistung zum ver-
einbarten Auszahlungstermin, sofern die versicherte Person diesen erlebt, oder in der Auszahlung
der vereinbarten Todesfallleistung bei Tod der versicherten Person wShrend der Vertragslaufzeit.
Konstitutiv fYr die Altersvorsorgefunktion der Kapital-Lebensversicherung ist der zwingende und vor
allemi. d. R. sehr langfristige Konsumverzicht in der Ansparphase. Neben die Altersvorsorgeftiok
und die garantierte Absicherung der Hinterbliebenen bei einem vorzeitigen Tod der versicherterer-
son tritt hSufig der Schutz bei BerufsunfShigkeit. Insgesamt bestehen derzeit etwa 14 Millionen Zu-
satzversicherungsvertrSge, die das BerufsunfShigkeitsrisiko abdecken. Davon ist der griSte Teil mit
einem der rund 60 Millionen Kapital-LebensversicherungsvertrSge in Deutschland kombiniert.

Alternativ zur Kapital-Lebensversicherung ist eine Einmalkapitalauszahlung auch bei einer Renten-
versicherung m3glich, sofern diese B wie in Deutschland Yblich B ein sog. Kapitalwahlrecht gewShrt.
Das Kapitalwahlrecht erm3glicht es dem Versicherungsnehmer, zum Beginn der Rentenphase
zwischen der lebenslangen Rentenzahlung und einer &KapitalabfindungO zu wShlen.

Es gibt verschiedene Formen von Kapital-Lebensversicherungénso dass es fYr die Kunden m&glich Flexible Vertrags-
ist, eine fYr ihre jeweilige Situation bedarfsgerechte Vertragsgestaltung zu wShlen. Die VertrSgegestaltung ermsglicht
unterscheiden sich u. a. hinsichtlich der folgenden Kriterien: bedarfsgerechte
Altersvorsorge
y LeistungszusageBei der konventionellen Kapital-Lebensversicherung garantierdas Versiche-
rungsunternehmen fYr den Ablauftermin die Auszahlung der vertraglich festgelegten Versiche-
rungssumme; zusStzlich erhSlt der Versicherungsnehmer noch eine Beteiligung an den erzielten
tberschYssen. Bei der fondsgebundenen Lebensversicherung werden die Sparanteile der PrS-
mien dagegen in Investmentfonds angelegt, und die Ablaufleistung hSngt direkt von der Wert-
entwicklung der gewShlten Fonds ab. In jYngster Zeit werden verstSrkt auch Produkte angeboten,
die die konventionelle und die fondsgebundene Anlage kombinieren.
y Artder PrSmienzahlungM3glich sind laufende BeitrSge Yber die gesamte Laufzeit, eine Beitrags-
zahlung nur fYr einen Teil der Laufzeit oder ein Einmalbeitrag zu Vertragsbeginn.
y Auszahlungsformen:Neben der Yblichen Einmalkapitalauszahlung bei Vertragsablauf sind auch
weitere Auszahlungsmodi mSglich. Beispielsweise bieten viele Kapital-Lebensversicherungen ein
Rentenwabhlrecht, d. h. der Versicherungsnehmer kann sich bei Vertragsablauf anstatt fYr eine
Einmalkapitalzahlung auch fYr eine lebenslange Rente entscheiden.
y Absicherung gegen biometrische Risikefine variable Gestaltung des Todesfallschutzes in einer
Kapital-Lebensversicherung ist mSglich sowie die Absicherung weiterer biometrischer Risiken
Yber eine Zusatzversicherung (insbesondere BerufsunfShigkeit).
y Einzelvertrag oder Kollektivversicherundgdach der Anzahl der Vertragspartner kSnnen Einzel-
versicherungen, bei denen jede Versicherung ein individueller Vertrag zwischen Versicherungs-
nehmer und Versicherer ist, von Versicherungen unterschieden werden, die Teil eines Rahmenab-
kommens (z. B. mit einem Arbeitgeber) sind, und so zu vergYnstigten Konditionen abgeschlossen
werden kSnnen.
y Weitere Vertrags-OptionenEine Kapital-Lebensversicherung kann zahlreiche Optionen enthalten,
beispielsweise eine dAbrufphaseO, in der der Kunde die Versicherungsleistung jederzeit abrufen
kann (damit kann der Unsicherheit Yber das genaue Ruhestandsalter Rechnung getragen wer-
den), oder die dynamische Anpassung der Versicherungssumme im Zeitablauf, um so etwa einen
Inflationsausgleich zu erreichen.

17 Da bei Rentenversicherungen meist der Wunsch nach einer Rentenzahlung im Vordergrund steht, wird die Renten-
versicherung in Exkurs 2 nSher erlSutert.



40

FYr FlexibilitSt in der
Auszahlungsphase gibt
es gute Gr¥nde

Kapital-Lebensversiche-
rung derzeit wichtigstes
Produkt im Bestand der
Lebensversicherer

Die Kapital-Lebensversicherung ist gerade auch deshalb als Altersvorsorge-Produkt akzeptiert, weil
sie den Kunden FlexibilitSt in der Auszahlungsphase bietet. Angesichts der langen AnsparzeitrSume
in der Altersvorsorge ist die Bereitschaft zur unwiderruflichen Festlegung auf eine Auszahlung in
Form einer lebenslangen Rente erfahrungsgemS§ gering, solange nicht ein gewisser Spielraum fYr
die Form der Auszahlung gelassen wird. Eine Kapitalauszahlung nach Vertragsablauf, wie sie die
Kapital-Lebensversicherung bietet, bzw. ein Kapitalwahlrecht in der Rentenversicherung, kommen
diesem BedYrfnis entgegen und tragen der Vielfalt der im Alter m3glichen Lebenssituationen Rech-
nung. Vielfach werden Kapitalauszahlungen aber auch zum Abschluss einer privaten Rentenversi-
cherung gegen Einmalbeitrag genutzt, aus der ab Ruhestandsbeginn eine lebenslange Rente gezahlt
wird (vgl. Exkurs 2). Damit besteht im Bereich der Kapital-Lebensversicherung stets die M3glichkeit,
die angesammelten BeitrSge ganz oder teilweise auch in eine lebenslange Rente umzuwandeln, und
dies ganz unabhSngig davon, ob ein Rentenwahlrecht vereinbart wurde.

In einer Betrachtung des Altersvorsorge-Portfolios, das die gesetzliche Alterssicherung mit ein-
schlie§t, kommt der Kapital-Lebensversicherung bzw. dem Kapitalwahlrecht einer Rentenversi-
cherung eine zentrale Rolle zu:

y Eine Kapitalzahlung verschafft den Versicherten die M3glichkeit, zu Beginn oder wShrend ihres
Ruhestands anfallende hohe einmalige Ausgaben zu finanzieren, die aus laufenden Renten-
einkYnften nicht aufgebracht werden k&nnen: Der Umzug in eine altersgerechte Wohnung, die
Deckung von unvorhersehbaren, nicht durch die Sozialversicherung gedeckten Krankheits- und
Pflegeaufwendungen, aber auch der Erwerb eines Platzes in einem Altenwohnheim gehSren dazu.

y Zudem verbessert sich mit zunehmender NShe zum Rentenzutrittsalter die Informationsgrund-
lage zur SchStzung der eigenen Lebenserwartung. FYr den Versicherten bildet im Falle einer
zwischenzeitlich eingetretenen Erkrankung mit bleibenden Folgen die M3glichkeit einer Einmal-
kapitalauszahlung einen erheblichen Wert. Auch ist es aus Kundensicht angesichts der betrScht-
lichen Anzahl von Reformen der gesetzlichen Rentenversicherung in den letzten 15 Jahren sinn-
voll, zu Beginn des Ruhestands noch einmal in Form einer &FeinsteuerungO Yber die relative Hhe
laufender Leistungen und Einmalzahlungen entscheiden zu kSnnen. Niemand kann genau vor-
hersagen, welches Rentenrecht auf ihn angewendet werden wird, wenn er in Jahrzehnten in den
Ruhestand treten wird, da auch in Zukunft mit Anpassungen des Rechtsrahmens der gesetzlichen
Alterssicherung zu rechnen ist.

y Schlie8lich ist der Bedarf an verrentetem Alterseinkommen in der Bevslkerung nicht homogen.
Zum Beispiel stellt sich fYr Ehepaare, die in der Altersvorsorge eine Vorsorgegemeinschaft bzw.
einen Risiko-Pool bilden, der Bedarf geringer dar als fYr Singfesda in diesem Fall geringere
&SicherheitszuschiSgeO fYr nicht-verrentetes Altersverm3gen notwendig sitid

Der Abschluss einer Kapital-Lebensversicherung, die die Abdeckung elementarer Risiken in der
Ansparphase D als Grundvoraussetzung fYr die M3glichkeit von Altersvorsorge B mit Leistungs-
garantien und FlexibilitSt in der Auszahlung verbindet, kann somit eine auch im Hinblick auf das
Risiko der Langlebigkeit rationale Strategie sein.

Bedeutung der Kapital-Lebensversicherung am deutschen Markt

Aggregierte Daten zur Entwicklung des deutschen Markts fYr Kapital-Lebensversicherungen bietet

die Verbandsstatistik des GDV (Tab. 3872)

y Im Zeitraum von 1976 bis Mitte der 90er Jahre stieg in der Kapital-Lebensversicherung der Be-
stand von etwa 55 Millionen auf knapp 65 Millionen VertrSge, um anschlie§end infolge der
zunehmenden Nachfrage nach Rentenversicherungen wieder etwas zu sinkén

18 Dies bestStigen Untersuchungen auf der Grundlage des amerikanischen OHealth and Retirement SurveyO (HRS), nach
denen sich Singles im Alter hSufiger fYr eine Verrentung entscheiden als Ehepaare (Brown (1999), S. 22). Dagegen findet
Brown keine BestStigung fYr die Behauptung, dass die Entscheidung fYr oder gegen Verrentung von Vermsgen im Alter
von Erbschaftsmotiven geleitet ist.

19 Das Pooling des Langlebigkeitsrisikos innerhalb der Ehe bzw. innerhalb der Familie kann (in bestimmten Grenzen) als ein
Substitut fYr das Risiko-Pooling innerhalb eines organisierten Versicherungskollektivs wirken.

20 Unter dem Begiff &Kapital-LebensversicherungO werden konventionelle VertrSge, fondsgebundene VertrSge sowie Ybrige
Kapital-Lebensversicherungen (Lebensversicherungen ohne therschussbeteiligung, Tontinenversicherungen u. S.), jeweils
Einzel- und KollektivgeschSft, zusammengefasst. Die Zeitreihen zur Anzahl der VertrSge beginnen 1976, die Zeitreihen fYr
die Entwicklung der Beitragseinnahmen 1992 bzw. 1993.

21 Hinzu kommen ca. 10 Millionen Rentenversicherungen mit Kapitalwahlrecht.
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Tab. 3Db2
Bestand _ Bestand Neugeschévft Neugesché_ft NeugeschStt Kapital-Lebens-
Anzahl VertrSge Ifd. B]_e,l]g?]? fYr Anzahl VertrSge Ifd. Eie\;t;?]? fYr Einmalbeitrag versicherung im Bestand
in Mio. in Mio. Euro in Mio. in Mio. Euro in Mio. Euro und im NeUQVESCtht
1976 55,46 ) 3,34 ) ) Anzahl VertrSge,
1977 56,10 o) 3,41 D 15) Ifd. Beitrag fYr 1 Jahr
1978 56,77 b 3,43 b b 1976 bis 2003
1979 57,44 b 3,38 b b
1980 57,81 b 3,30 b b
1981 58,27 b 3,26 b b
1982 58,35 b 3,29 b b
1983 58,24 b 3,56 b b
1984 58,01 b 3,52 b b
1985 57,89 b 3,34 b b
1986 57,35 b 3,33 b b
1987 57,11 b 3,46 b b
1988 57,54 b 3,87 b b
1989 58,38 b 4,21 b b
1990 60,57 b 5,46 b b
1991 63,91 b 6,94 b b
1992 64,83 30641 5,04 b b
1993 65,18 32766 4,35 4209 170
1994 64,70 34820 3,77 4601 192
1995 63,93 35726 3,41 3515 217
1996 63,34 36789 3,51 3785 343
1997 62,31 37987 3,22 3654 380
1998* 64,25 38363 3,20 3430 488
1999 64,87 40669 4,64 4823 492
2000 63,09 40 851 2,41 2517 561
2001 61,27 40 386 2,80 3205 705
2002 59,66 40 032 2,63 3078 760
2003 57,75 39533 2,76 3607 1032

*Zum 1.1.1998 fand eine gr38ere BestandsYbertragung von einem Nicht-Mitgliedsunternehmen zu einem Mitglieds-
unternehmen statt, die Werte sind nicht mit dem Vorjahr vergleichbar.

Quelle: GDV.

y Im Zeitraum von 1992 bis 2003 stiegen die laufenden BeitrSge aus Kapital-Lebensversicherungen
von etwa 30 Milliarden Euro auf knapp 40 Milliarden Euro.

y 1976 wurden etwa 3,3 Millionen neue VertrSge abgeschlossen B d. h. 66 Prozent der NeuvertrSge
in der Lebensversicherung insgesamt B, 2003 waren es etwa 2,8 Millionen neue VertrSge b d. h.
32 Prozent der NeuvertrSge in der Lebensversicherung insgesamt.

y Die laufenden BeitrSge fYr ein Jahr aus dem NeugeschSft der Kapital-Lebensversicherung
summierten sich 1993 auf gut 4 Milliarden Euro (72 Prozent des gesamten NeugeschSfts der
Lebensversicherung/laufende BeitrSge); 2003 waren es 3,6 Milliarden Euro (45 Prozent des Neu-
geschSfts der Lebensversicherung/laufende BeitrSge). Im gleichen Zeitraum stiegen die BeitrSge
aus dem NeugeschSft/Einmalbeitrag von 170 Millionen Euro im Jahr 1993 auf 1030 Millionen
Euro im Jahr 2003, damit stieg der Anteil der Kapital-Lebensversicherung am NeugeschSft/Ein-
malbeitrag der Lebensversicherung von knapp 7 Prozentim Jahr 1992 auf gut 12 Prozentim Jahr
2003 (Abb. 3D3).

Diese Zahlen unterstreichen den gro8en Stellenwert, den die Kapital-Lebensversicherung als das bis-
her gebrSuchlichste Instrument der Altersvorsorge in Deutschland in einem Zeitraum von vielen
Jahrzehnten erworben hat und weiterhin inne hat.

Mikrodaten, die einen RYckschluss auf den Verbreitungsgrad der Kapital-Lebensversicherung in
Deutschland im Gegensatz zur privaten Rentenversicherung erlauben wYrden, stehen kaum zur Ver-
fYgung, da in den meisten Befragungen nicht zwischen Kapital-Lebensversicherungen und
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Rentenversicherungen differenziert wird?2. Eine Ausnahme stellt die SAVE-Studie dérBei dieser im
Sommer 2001 durchgefYhrten Befragung gaben 54 Prozent der befragten Haushalte an, Yber eine
Kapital-Lebensversicherung zu verfYgen.

Ein RYckschluss auf die gegenwSrtige Bedeutung der Kapital-Lebensversicherung ist zudem auch in-
direkt mSglich. Bei einer Umfrage des Meinungsforschungsinstituts EMNID unter 1 500 Personen im
Alter von 18 bis 55 Jahren im Herbst 2003 wurde nach der Bedeutung verschiedener Leistungs-
aspekte von Altersvorsorgeprodukten gefragt. 70 Prozent der Befragten halten demnach den per-
sonenspezifischen Zuschnitt auf die eigene Situation fYr einen sehr wichtigen Leistungsaspekt von
Altersvorsorgeprodukten. FYr 73 Prozent der Befragten ist ein Vorsorgeprodukt uninteressant, wenn
es lediglich Rentenleistungen bis zum eigenen Tod, nicht aber die MSglichkeit einer Einmalauszah-
lung und keinen Hinterbliebenenschutz vorsieht.

ZukYnftige Marktchancen von Kapital-Lebensversicherungen

Die Kapital-Lebensversicherung ist das klassische Instrument der privaten Altersvorsorge in Deutsch-
land. Angesichts der zahlreichen Rentenreformen der letzten Jahre und der deutlichen KYrzungen
der gesetzlichen Alterssicherungsleistungen wird der Bedarf nach Einmalkapitalauszahlungen zu
Ruhestandsbeginn, die es dem Kunden erlauben, auf die demographisch bedingten VerSnderungen
der Leistungen der gesetzlichen Alterssicherung flexibel zu reagieren, weiter ansteigen.

Die objektiv vorhandenen Eigenschaften dAbdeckung elementarer Risiken in der AnsparphaseO und
AFlexibilitSt in der Auszahlungsphase durch Einmalzahlung der Versicherungsleistung® gewShr-
leisten einerseits das fYr Altersvorsorge erforderliche Sicherheitsniveau und tragen andererseits

heterogenen Bedarfslagen der Kunden Rechnung. Au8erdem ist es gelungen, im Laufe der
150 Jahre, in denen Kapital-Lebensversicherungen in Deutschland angeboten werden, in der Be-

22 Beispiele hierfYr sind etwa die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) oder der Mikrozensus des Statistischen
Bundesamtes. In anderen Befragungen werden Rentenversicherungen lediglich pauschal von dLebensversicherungenO
unterschieden, ohne Unterscheidung zwischen kapitalbildenden Versicherungen und reinen Risikoversicherungen.

23 Insgesamt wurden bei dieser Befragung 1 829 Haushalte befragt. FYr eine tbersicht Yber die Methodik und die Ergeb-
nisse der SAVE-Befragung vgl. BSrsch-Supan und Essig (2002).
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vilkerung fundiertes Wissen Yber die Kapital-Lebensversicherung und starkes Vertrauen in dieses
Produkt aufzubauer?*. Aus all diesen GrYnden ist davon auszugehen, dass Kapital-Lebensversiche-
rungen auch weiterhin ein wichtiges Instrument fYr die private Alterssicherung bleiben werden.

Die zukYnftigen Marktchancen der Kapital-Lebensversicherung werden allerdings dadurch beein-... trotz VerSnderung
trSchtigt, dass mit dem AlterseinkYnftegesetz B entgegen der Interessen der Mehrheit der Bev3lke-der steuerlichen
rung® b eine deutliche Verschlechterung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Einmalkapital- Rahmenbedingungen
auszahlungen aus LebensversicherungsvertrSgen erfolgt &t Derzeit sind die Auswirkungen dieser

steuerlichen Neuregelung, die fYr alle ab 2005 abgeschlossenen VertrSge gilt, noch kaum abzu-

schStzen B vor allem auch die psychologischen RYckwirkungen auf das Vertrauen der Kunden in die

StabilitSt der Rahmenbedingungen fYr die Altersvorsorge. Es muss aber damit gerechnet werden,

dass die verSnderten steuerlichen Rahmenbedingungen und der schon in den letzten Jahren

erkennbare Trend zur Rentenversicherung trotz eines grS8eren Bedarfs an Altersvorsorge zu einer

rYckiSufigen Nachfrage nach Kapital-Lebensversicherungen fYhren k3nnten.

Exkurs 2: Renten und lebenslange Leistungen zur Altersvorsorge

Die einfachste und am weitesten verbreitete MSglichkeit, im Ruhestand eine lebenslange Leistung Rentenversicherung ist
aus der privaten oder betrieblichen Alterssicherung zu beziehen, ist der Abschluss einer Rentenintelligente Form des
versicherung. Eine (Leib-)Rentenversicherung ist eine Versicherung, bei der sich ein Lebensversichéermsgensverzehrs
rer dazu verpflichtet, ab einem bestimmten Zeitpunkt regelmS8ig wiederkehrende Rentenzah-

lungen zu erbringen, solange die versicherte Person letit Dadurch wird der Versicherte gegen das

Risiko eines vorzeitigen Verm3gensverzehrs bei unerwartet langer Lebensdauer bzw. unerwartet

schlechter Wertentwicklung des Altersvorsorgevermsgens abgesichert. Dies wird durch den Aus-

gleich in einem Kollektiv m3glich, das sowohl Individuen mit unterdurchschnittlicher Lebensdauer

als auch Individuen mit Yberdurchschnittlicher Lebensdauer umfasst.

Es gibt eine Vielzahl mSglicher Ausgestaltungsformen von Rentenversicherungen, die sich u. a. hin-
sichtlich der folgenden Kriterien unterscheiden:

y Zeitpunkt des Rentenbeginn<s ist zwischen der sofort beginnenden und der aufgeschobenen
Rentenversicherung zu unterscheiden. In der Aufschubzeit wird bei einer Rentenversicherung
gegen laufende Beitragszahlung durch die BeitrSge und die erzielten KapitalertrSge das zur Finan-
zierung der Leibrente notwendige Kapital angespart. Dabei kann die Dauer der PrSmienzahlung
kYrzer sein als die Aufschubzeit. DarYber hinaus ist auch eine aufgeschobene Leibrente gegen
Einmalbeitrag m3glich. Diese Produktvariante ermsglicht es beispielsweise, den Auszahlungs-
betrag einer Kapital-Lebensversicherung sofort wieder in einer Rentenversicherung anzulegen,
auch wenn der gewYnschte Rentenbeginn erst einige Jahre spSter ist.

24 Auf einen vergleichsweise hohen Wissensstand deuten z. B. die Ergebnisse einer Studie von NFO Infratest zum Thema
&Finanzielle Allgemeinbildung in DeutschlandO hin (vgl. NFO Infratest (2003)). Hier zeigte sich u. a., dass von 1 032 Personen
im Alter zwischen 18 und 65 Jahren nur knapp die HSIfte den Unterschied zwischen einer Aktie und einem festverzins-
lichen Wertpapier definieren konnte und nur zwei von fYnf Befragten wussten, dass beim Kauf eines Investmentfonds ein
Ausgabeaufschlag anfSlit, wShrend immerhin zwei Drittel der Befragten den Unterschied zwischen einer Kapital-Lebens-
versicherung und einer Rentenversicherung kannten. Sogar 80 Prozent der Befragten gaben den richtigen Rat, dass man
im Falle einer finanziellen Notlage eine Lebensversicherung mit dem Risikobeitrag weiterfYhren (und nicht einfach
kYndigen) sollte. Unter den 2003 von EMNID Befragten genoss die Lebensversicherung unter allen fYr die Altersvorsorge
genutzten Produkten das gr38te Vertrauen.

25 Im Rahmen einer durch das Institut FORSA im Jahr 2003 durchgefYhrten Befragung zum Thema Altersvorsorge SuSerten
65 Prozent der Befragten die tberzeugung, dass eine Besteuerung von Kapital-Lebensversicherungen sie in ihren M3glich-
keiten einschrSnkt, die private Altersvorsorge selbst zu regeln (vgl. Forsa (2003)).

26 Bei VertragsabschlYssen ab 2005 wird bei Kapitalauszahlungen grundsStzlich der gesamte Ertrag (definiert als aUnter-
schiedsbetrag zwischen der Versicherungsleistung und der Summe der auf sie entrichteten BeitrSgeQ) steuerpflichtig sein.
Die Steuer wird bei Auszahlung fSllig. Gemildert wird diese Neuregelung dadurch, dass bei ZahlungsempfSngern, die Siter
als 60 sind, dann, wenn die Vertragslaufzeit mindestens 12 Jahre betrug, nur die HSIfte des Ertrags steuerpflichtig sein wird.

27 GrundsStzlich ist zwischen &ZeitrentenO, die B ohne an ein biometrisches Risiko anzuknYpfen B fYr einen bestimmten
Zeitraum gewShrt werden, und LeibrentenO, die ab einem bestimmten Zeitpunkt fYr die Restlebenszeit der versicherten
Person gezahlt werden, zu unterscheiden. Als Kombination aus Zeit- und Leibrente gibt es zudem auch dabgekYrzte Leib-
rentenO. Bei der abgekYrzten Leibrente erfolgt die Leistung, solange die versicherte Person lebt, maximal aber bis zu einem
festgelegten Zeitpunkt (beispielsweise Alter 65 bei BerufsunfShigkeitsrenten). Da in Deutschland Zeitrenten praktisch
keine Rolle spielen, werden im Folgenden die Begriffe dLeibrenteO und &RentenversicherungO synonym verwendet.
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AuszahlungsplSne
bergen Risiko des
vorzeitigen Vermsgens-
verzehrs

y Leistungszusagewie bei der Kapital-Lebensversicherung kann der Kunde fYr die Aufschubzeit
einer Rentenversicherung zwischen der konventionellen Anlage mit garantierter Leistung und
tberschussbeteiligung, der fondsgebundenen Anlage oder einer Mischform wShlen. FYr die
Rentenbezugszeit ist in Deutschland die konventionelle Form Yblich.

y Art der PrSmienzahlungDer Kunde kann zwischen laufenden BeitrSgen Yber die gesamte Auf-
schubzeit oder einen Teil der Aufschubzeit und einer Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag
wShlen.

y Ausgestaltung der Leistung im Rentenbezugentenzahlungen unterscheiden sich insbesondere
hinsichtlich der Vererblichkeit und der tberschussverwendung. Um eine teilweise Vererbung zu
erreichen, ist es msglich, eine sog. Rentengarantiezeit zu vereinbaren, d. h. eine Mindestlaufzeit
fYr die Rentenzahlung, unabhSngig vom tberleben der versicherten Person. Stirbt der Versicherte
wShrend der Rentengarantiezeit, wird die Rente bis zum Ende der Rentengarantiezeit an die
Hinterbliebenen weiter geleistet, oder die Hinterbliebenen erhalten den Barwert der noch aus-
stehenden garantierten Rentenzahlungen. thlich ist eine Garantieauszahlung von 5 bis 10 Jahren
nach Beginn der Leistungsphase. tber die Wahl eines bestimmten tberschussverwendungs-
systems kann sich der Kunde fYr verschiedene RentenverlSufe entscheiden, beispielsweise fYr
eine steigende Rente, um so einen Inflationsausgleich zu erzielen. Es ist auch msglich, die Ren-
tenzahlung auf einen bestimmten Zeitraum zu begrenzen oder nach einigen Jahren abzusenken,
um beispielsweise die Zeit zwischen Ruhestandseintritt und Beginn einer gesetzlichen Rente zu
YberbrYcken.

y Einzelvertrag oder Kollektivversicherungie bei der Kapital-Lebensversicherung sind auch bei der
Rentenversicherung Einzel- oder KollektivvertrSge m3glich.

y Absicherung gegen biometrische RisikeMit einer Rentenversicherung kdnnen zusStzlich zum
Langlebigkeitsrisiko auch noch die weiteren biometrischen Risiken vorzeitiger Tod, PflegebedYrf-
tigkeit und BerufsunfShigkeit abgesichert werden.

y Weitere Vertrags-OptionenRentenversicherungsvertrSge beinhalten i. d. R. ein Kapitalwahlrecht.
Weitere verbreitete Optionen sind etwa die MSglichkeit, innerhalb eines bestimmten Zeitraums
(z. B. zwischen Alter 55 und 65) den Rentenbeginn flexibel festzulegen, oder die Vereinbarung
einer dynamischen Anpassung.

Leibrenten k3nnen als eine besondere Form des Verm3gensabbaus (ddecumulation of wealthO)
begriffen werden. FYr risikobewusste Kunden zeigt sich der Wert lebenslanger Leistungen in der
ansonsten bestehenden Gefahr des vorzeitigen VermSgensverzehrs. Eine wichtige Information in
diesem Zusammenhang ist die HShe der ferneren Lebenserwartung, also der zu einem bestimmten
Lebensalter im Durchschnitt noch zu erwartenden verbleibenden Lebensdauer. Der Sterbetafel
1994R der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) zufolge lag die fernere Lebenserwartung einer 65-jSh-
rigen Frau (Geburtsjahrgang 1935) im Jahre 2000 in Deutschland bei 19,7 Jahren, die eines 65-jShrigen
Mannes bei 16,2 Jahren.

Wer sich ein angespartes Vorsorgekapital auf einmal auszahlen ISsst oder einen Auszahlungsplan
mit festem Endalter wShit, wie von Banken und Investmentgesellschaften angeboten, geht implizit

B wenn er dieses Kapital zur Bestreitung seines Lebensunterhalts eingeplant hat B eine &WetteO auf
ein eher kurzes Leben ein. Dass eine solche Wette leicht verloren gehen kann, wenn bei der Planung
des Alterskonsums mit der ferneren Lebenserwartung als &FaustformelO operiert wird, geht un-
mittelbar aus der Tberlebensfunktion fYr 65-jShrige MSnner und Frauen (Abb. 3D4) hendér

Aus der Abbildung ist die gro§e Zahl derjenigen MSnner und Frauen ersichtlich, die vom Zeitpunkt

des 65. Lebensjahres aus gesehen teils erheblich ISnger leben, als dies ihrer statistischen ferneren
Lebenserwartung entsprochen hStte.

28 Diese Funktion gibt an, wie viele von 100 000 65-jShrigen MSnnern bzw. Frauen ein bestimmtes Lebensalter erreichen.
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Abb. 3D4
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Ein risikobewusster Kunde, der seinen Lebensunterhalt im Alter anstatt aus einer Leibrente aus
einem Portfolio mit festverzinslichen Wertpapieren bestreiten und gleichzeitig dem Risiko des vor-
zeitigen Verm3gensverzehrs vorbeugen will, muss also D fYr den Fall, dass seine Lebensdauer die
fernere Lebenserwartung Ybersteigt D eine Sicherheitsmarge bzw. einen Sicherheitszuschlag auf das
benstigte Kapital bilden. Damit verbleibt zwar B im Vergleich zur Leibrente & immer noch ein Rest-
risiko bei dem Kunden. Im Rahmen einer Optimierung zwischen dem Risiko des vorzeitigen Verms-
gensverzehrs und den erforderlichen Finanzmitteln, die damit nicht fYr den Konsum zur VerfYgung
stehen, wird der Kunde aber einen hdheren Betrag als Altersvorsorgereserve zurYcklegen als dies
allein aus dem mathematischen Erwartungswert heraus notwendig wSre. Die Hshe der gesamten
RYcklagen D als Alternative zu einer Leibrente B wird auch dsjuivalent Annuity Wealth
bezeichnee®. FYr die USA wurde die Hihe des Sicherheitszuschlags in AbhSngigkeit von der indivi-
duellen RisikoprSferenz auf zwischen 45 Prozent und 61 Prozent des fYr eine Rentenversicherung
aufzuwendenden Einmalbeitrags geschStZP. Das fYr das gleiche Sicherheitsniveau wie bei einer
Rentenversicherung zusStzlich anzusparende Vermdgen erreicht damit eine erhebliche Hshe.
Leibrenten reduzieren den Preis fYr eine Absicherung des Risikos der Langlebigkeit um ein
BetrSchtliches?!.

Durch Kombination eines Auszahlungsplans mit einer daran anschlie§enden Rentenversicherung,
etwa mit Rentenbeginnalter 85, wie sie beispielsweise bei Riester-Produkten als Alternative zur
Rentenversicherung ab Ruhestandsbeginn angeboten wird, werden zwar die Zusatzkosten redu-
ziert. Die Absicherung der Langlebigkeit bleibt aber auch in diesem Fall wegen des Verzichts auf die
Nutzung des Kollektivausgleichs in den ersten Ruhestandsjahren mit deutlich hSherem Aufwand
verbunden als bei alleiniger Nutzung einer Rentenversicherung.

29 Diese Gr38e beschreibt die H3he des Vermsgens, das ein risikobewusster Kunde, der keinen Zugang zum Markt fYr
Leibrenten hat oder nicht bereit ist, auf die stSndige VerfYgbarkeit seines Verm3gens zu verzichten, benstigt, um Yber
seine verbliebene Lebenszeit hinweg D unter BerYcksichtigung seiner Risikoaversion B den gleichen Erwartungsnutzen
zu erzielen wie beim Kauf einer Leibrente (OECD (2002), S. 85ff.).

30 Mitchell (2002), S. 15.

31 Alternativ ISsst sich auch das Risiko des vorzeitigen Verm$gensverzehrs berechnen, das bei einer Strategie, den Lebens-
abend nicht mithilfe einer Leibrente, sondern einem Wertpapier-Portfolio zu finanzieren, eingegangen wird (vgl. Albrecht
und Maurer (2002), S. 7 ff.).
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Marktanteil der
Rentenversicherung ist
stark angestiegen

Tab. 3D3
Rentenversicherung
im Bestand

und im NeugeschSft
Anzahl VertrSge,

Ifd. Beitrag fYr 1 Jahr
1976 bis 2003

Bedeutung von Rentenversicherungen am deutschen Markt

Der Markt fYr Leibrenten hat sich in den letzten Jahren au8erordentlich dynamisch entwickelt. Die
Verbandsstatistik des GDV enthSit die folgenden aggregierten Daten zur Entwicklung des deutschen
Marktes fYr Rentenversicherungef? (Tab. 3D3):

y Die Anzahl aller LebensversicherungsvertrSge (Einzel- und Kollektivversicherungen) stieg im

Zeitraum von 1976 bis Ende 2003 von 60,5 Millionen auf 91,5 Millionen, also um mehr als 50 Pro-
zent. Im gleichen Zeitraum stieg der Anteil von Renten- und PensionsversicherungsvertrSgen an
den insgesamt in Deutschland bestehenden LebensversicherungsvertrSgen von gut 1,5 Prozent
auf fast 19 Prozent. Die hichsten Zuwachsraten entfallen dabei auf die frYhen 90er Jahre, aber

auch seit der Rentenreform 2001 sind die Zuwachsraten wieder gestiegen.

Bestand _ Bestand NeugeschSit NeugeschStt NeugeschSft
Anzahl VertrSge Ifd. BeitrSge fYr Anzahl VertrSge Ifd. BeitrSge fYr Einmalbeitrag
1 Jahr 1 Jahr

in Mio. in Mio. Euro in Mio. in Mio. Euro in Mio. Euro
1976 0,85 b 0,09 b b
1977 0,90 b 0,10 b b
1978 0,96 b 0,10 b b
1979 1,01 b 0,10 b b
1980 1,03 b 0,10 b b
1981 1,07 b 0,10 b b
1982 1,05 b 0,09 b b
1983 1,11 b 0,12 b b
1984 1,09 b 0,08 b b
1985 1,12 b 0,08 b b
1986 1,16 b 0,09 b b
1987 1,21 b 0,12 b b
1988 1,24 b 0,12 b b
1989 1,28 b 0,13 b b
1990 1,44 b 0,23 b b
1991 1,73 b 0,41 b b
1992 2,16 1773 0,62 b b
1993 2,81 2718 0,84 1119 2028
1994 3,80 3748 0,89 1181 2563
1995 4,42 4 486 0,93 1245 3197
1996 4,96 5547 1,11 1584 3274
1997 5,99 6763 131 1652 3550
1998* 6,88 7737 1,45 1905 3948
1999 8,70 10 666 2,78 4 405 6 204
2000 9,87 11 481 2,03 2756 5443
2001 11,80 13128 2,42 2850 5417
2002 15,41 15013 4,54 3375 5827
2003 17,28 17 081 2,87 379 6 695

*Zum 1.1.1998 fand eine gr38ere BestandsYbertragung von einem Nicht-Mitgliedsunternehmen zu einem Mitglieds-
unternehmen statt, die Werte sind nicht mit dem Vorjahr vergleichbar.

Quelle: GDV.

32 Dabei werden die in der Verbandsstatistik einzeln ausgewiesenen Kategorien &Renten- und PensionsversicherungenO,
afondsgebundene RentenversicherungenO (erst seit 2000 als gesonderte Kategorie erfasst) sowie &Ybrige Kollektiv-
versicherungenO zur Kategorie &RentenversicherungenO zusammengefasst. Ab dem Jahr 2001 sind in den Daten auch
Riester-VertrSge enthalten.
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y Im Zeitraum von Ende 1992 bis Ende 2003 stieg der laufende Beitrag fYr ein Jahr aus Lebens-
versicherungen von 33 622 Millionen Euro auf 60185 Millionen Euro, also um 79 Prozent. Im
gleichen Zeitraum nahm der Anteil von Rentenversicherungen an den laufenden BeitrSgen des
Lebensversicherungsbestands von gut 5 Prozent auf mehr als ein Viertel 2u

Deutlicher noch wird der Bedeutungszuwachs fYr Rentenversicherungen, wenn man die Entwick-
lung des Anteils dieser Produktkategorie am NeugeschSft betrachtet:

y Von 1976 bis 2003 nahm der Anteil der neu abgeschlossenen RentenversicherungsvertrSge an
den neu abgeschlossenen LebensversicherungsvertrSgen in Deutschland insgesamt gemessen
an der Anzahl der VertrSge von 1,7 Prozent auf 33 Prozent¥uAnalog zur Entwicklung des Anteils
der Rentenversicherungen am Bestand der Lebensversicherungen insgesamt sind beim Anteil
von Rentenversicherungen am NeugeschSft der Lebensversicherung die h3chsten Zuwachsraten
b vereinigungsbedingt ® Anfang der 90er Jahre sowie ein erneuter Anstieg im Zuge der Renten-
reform 2001 zu beobachten (Tab. 3D3). Der Anteil fondsgebundener Rentenversicherungen an
den neu abgeschlossenen VertrSgen insgesamt betrug Ende 2003 knapp 7 Prozent (das ent-
spricht einem Anteil von 20 Prozent der neu abgeschlossenen RentenversicherungsvertrSge).

y Zwischen 1993 und 2003 nahm der Anteil der neu abgeschlossenen Rentenversicherungen am
NeugeschSit/laufende BeitrSge in der Lebensversicherung insgesamt gemessen am laufenden
Beitrag fYr ein Jahr von 20 Prozent auf 47 Prozent (nSmlich von 1119 Millionen Euro auf 3794
Millionen Euro) zu (Abb. 3D5 und Tab. 3B3)Dabei betrug der auf die fondsgebundenen Renten-
versicherungen entfallende Anteil etwa 8 Prozent (das entspricht einem Anteil von gut 14 Prozent
am NeugeschSft/laufende BeitrSge in der Rentenversicherung insgesamt).

y Im gleichen Zeitraum blieb der Anteil der neu abgeschlossenen Rentenversicherungen/Einmal-
beitrag am eingelSsten Neuzugang/Einmalbeitrag der Lebensversicherung insgesamt B bei
einem Anstieg in absoluten Zahlen (Abb. 3D5 und Tab. 3B3) B mit einem Niveau von rund 80 Pro-
zent konstant3. AuffSllig ist, dass dabei der Anteil der Einzelversicherungen von 70 auf 48 Pro-
zentpunkte abgenommen hat, wShrend sich der Anteil der Kollektivversicherungen von 11 auf
gut 30 Prozentpunkte mehr als verdoppelt hat.

Im Hinblick auf Mikrodaten, die u.a. einen RYckschluss auf den Verbreitungsgrad von Rentenver-
sicherungen in Deutschland erlauben wYrden, stellt sich die Datenlage schlechter als auf der aggre-
gierten Ebene da#”. Bei einer vom Institut Infratest durchgefYhrten Befragung von 40- bis 60-JShri-
gen im Rahmen des Projekts Altersvorsorge in Deutschland (AVID) wurden zuletzt 1995 Mikrodaten
zum Thema Rentenversicherung erhobeti. Bei dieser Befragung gaben 3 Prozent der Befragten an,
Yber eine private Rentenversicherung zu verfYgen (64 Prozent der Befragten gaben an, Yber eine

33 Einen anderen Indikator fYr die Gri8e des Marktes fYr Rentenversicherungen wShlen Gaudecker und Weber (2003), S. 18.
Im Jahr 2001 machen Rentenleistungen einen Anteil von 7,7 Prozent der Leistungen der Hauptversicherungen im deutschen
Lebensversicherungsmarkt aus. FYr die Wahl dieses Indikators spricht, dass sich B gegeben, dass auf dem deutddhaki
viele Kapital-LebensversicherungsvertrSge ein Rentenwahlrecht und umgekehrt viele RentenversicherungsvertrSge ein
Kapitalwahlrecht beinhalten D erstin der Leistungsphase beurteilen ISsst, wie viele VertrSge tatsSchlich als Rente aus-
gezahlt werden. Die relative HSufigkeit, mit der sich die Kunden fYr die Rentenzahlung entscheiden, ist allerdings keine
statische Gri8e, sondern dYrite vermutlich in Zukunft weiter steigen. Die Betrachtung der Anteile der Rentenversicherung
an den Beitragseinnahmen und VertrSgen im Bestand und inshesondere im NeugeschStt erlaubt Yberdies eine stSrkere
BerYcksichtigung auch der Entscheidungen junger Kundengruppen.

34 Im gleichen Zeitraum stieg die jShrliche Anzahl der NeuvertrSge in der Lebensversicherung (Einzel- und Kollektiv-
versicherungen, inkl. Summenerhshungen) von 5,2 Millionen auf 8,6 Millionen (+65 Prozent). In diesen NeuvertrSgen sind
teilweise auch AltvertrSge enthalten, bei denen lediglich die Versicherungssumme erhsht wurde.

35 Im gleichen Zeitraum stiegen die laufenden BeitrSge fYr ein Jahr des NeugeschStts in der Lebensversicherung/laufende
BeitrSge von 5 628 Millionen Euro auf 8 070 Millionen Euro (+43 Prozent).

36 Im gleichen Zeitraum stiegen die EinmalbeitrSge des NeugeschStts in der Lebensversicherung insgesamt von 2 515 Millio-
nen Euro auf 7 367 Millionen Euro (+193 Prozent).

37 Wie schon erlSutert, wird in den meisten Befragungen nicht zwischen Kapital-Lebensversicherungen und Renten-
versicherungen differenziert. Beispiele hierfYr sind etwa die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) oder der
Mikrozensus des Statistischen Bundesamtes.

38 Im Rahmen des AVID-Projekts, dessen Auftraggeber der Verband Deutscher RentenversicherungstrSger (VDR) sowie das
damalige Bundesministerium fYr Arbeit und Sozialordnung (BMA) waren, wurden Angeh3rige der GeburtsjahrgSnge
1936 bis 1955, fYr die die GRV ein aktives oder passives Konto fYhrte, zum Thema Altersvorsorge befragt. An der Befragung
nahmen 6 414 verheiratete GRV-Versicherte sowie 1606 allein lebende GRV-Versicherte teil. Somit umfasste die Stich-
probe einschlie8lich der Ehepartner 14 434 Personen.
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Abb. 305
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private Lebensversicherung zu verfYgen). Dabei war die fYr die Inhaber einer privaten Rentenver-
sicherung ermittelte durchschnittliche monatliche Anwartschaft mit 369 Euro wesentlich hSher als

die auf Monatszahlungen umgerechnete Anwartschaft in der Kapital-Lebensversicherung mit
199 Euro. Diese Ergebnisse dYrften jedoch mittlerweile veraltet sein. Bei der im Sommer 2001
durchgefYhrten SAVE-Befragung gaben 16 Prozent der Befragten an, Yber einen Privatrentenvertrag
(private Altersvorsorge) zu verfYgef. Im Rahmen einer reprSsentativen Befragung von NFO Infra-
test gaben im April 2002 17,4 Prozent der Befragten an, Yber eine private Rentenversicherung zu
verfYgen.

ZukYnftige Marktchancen von Rentenversicherungen

Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass die MSrkte fYr Rentenversicherungen in fast allen
LSndern zwar vergleichsweise klein sind, derzeit aber wachs#nDie steigende Lebenserwartung in
Kombination mit der mittlerweile in breiten Teilen der Bevslkerung wahrgenommenen demo-
graphischen InstabilitSt der umlagefinanzierten gesetzlichen Alterssicherungssysteme dYrfte den
Wunsch, sich im Rahmen der kapitalgedeckten Altersvorsorge auch Yber Rentenversicherungen
abzusichern, weiter verstSrken. Umgekehrt sind die MSrkte fYr Rentenversicherungen trotz des be-
obachtbaren Aufschwungs weltweit aber noch kleiner als in Anbetracht der stetig steigenden
Lebenserwartung zu erwarten wSre. Als m3gliche Gr¥nde hierfYr werden u. a. genannt:

y Die derzeit in einigen LSndern noch bestehend®ominanz umlagefinanzierter (gesetzlicher)
RentenversicherungenlYrfte dafYr verantwortlich sein, dass MSrkte fYr private Rentenversiche-
rungen nicht in gr§8erem Umfang entstehen konnten. Umgekehrt gilt: Je geringer die Leistungen
aus umlagefinanzierten Systemen sind, desto gr38er sind die Chancen fYr private Rentenver-
sicherungen.

3

©

Insgesamt wurden 1 829 Haushalte befragt. FYr eine vollstSndige thersicht Yber die Methodik und die Ergebnisse der
SAVE-Befragung vgl. BSrsch-Supan und Essig (2002).

40 Vgl. OECD (2002), S. 83. Eine Ausnahme ist der britische Markt, der im internationalen Vergleich sehr gro§ ist. Allerdsigs
dies auf eine Sonderentwicklung zurYckzufYhren, die auf einer seit Mitte der 80er Jahre in Gro8britannien bestehenden
staatlichen Regulierung beruht. Neben einem &freiwilligen Markt fYr LeibrentenO existiert ein wesentlich grs§eres Markt-
segment, das ein staatliches Obligatorium widerspiegelt. Die EigentYmer eines steuerbegYnstigt aufgebauten Alters-
vorsorgevermsgens (3money purchase pension schemeO) unterliegen der gesetzlichen Verpflichtung, dieses spStestens ab
dem Alter von 75 Jahren zu verrenten (vgl. Stark (2002)). Im Zeitraum von 1991 bis 1999 stiegen die Beitragseinnahmen
insgesamt (einschlie§lich des auf das Obligatorium zurYckzufYhrenden NeugeschSfts) von 2,5 Milliarden GBP auf 5,8 Milli-
arden GBP. Gleichzeitig sanken die Beitragseinnahmen im NeugeschStt fYr &freiwillige LeibrentenO von 1,1 Milliarden GBP
auf etwa 300 Millionen GBP (vgl. Wadsworth, Findlater und Boardman (2001), S. 36).
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y FYr die Nachfrage nach Leibrenten gegen Einmalbeitrag spielt auch daglverse Selektiogine
(nachfragemindernde) Rolle. €ltere Menschen, die aufgrund ihres Gesundheitszustandes Grund
zu der Annahme haben, dass ihre Lebenserwartung vergleichsweise niedrig ist, werden eher von
einer Verrentung ihres VermSgens oder von Teilen ihres Verm3gens absehen. Eine Studie von
Doyle, Mitchell und Pigott (2001), die das Ausma8 der adversen Selektion in Australien und
Singapur vergleicht B LSndern, die sich hinsichtlich der relativen Bedeutung der umlagefinanzier-
ten SSule stark unterscheiden B, kommt zu dem Schluss, dass auch dieser Effekt um so gr3§er ist,
je bedeutender die umlagefinanzierte SSule im jeweiligen Altersvorsorgesystem ist. Demnach
wYrde also eine RYcknahme der umlagefinanzierten SSule der Altersvorsorge auch in dieser
Hinsicht zur Verbreitung der privaten Rentenversicherung beitragen.

y Bestehende (oder angekYndigtetaatliche Regulierungekdnnen grundsStzlich das Problem der
adversen Selektion verstSrken. Zum Beispiel k3nnte ein Unisex-Tarifierungsgebot, d. h. das Verbot
einer PrSmiendifferenzierung zwischen Frauen und MSnnern, dazu beitragen, dass fYr die Kun-
dengruppe der MSnner die AttraktivitSt einer Leibrente aufgrund der wegen der hdheren Lebens-
erwartung von Frauen zu ihren Lasten stattfindenden Umverteilung geschmSlert wird:.

y  GrundsStzlich k3nnte sich auch eind®rSferenz potenzieller Kundengruppen fYr das Selbstmanage-
ment des eigenen VermSgenbzw. das Misstrauen in das Fremdmanagement durch Versiche-
rungsunternehmen negativ auf die Marktgr38e fYr Leibrenten auswirken. tberdies herrscht bei
vielen Kunden die MentalitSt vor, sich nicht zu langfristig binden zu wollen. Allerdings kann dem
letzteren Umstand durch Wahlrechte oder den Abschluss von Rentenversicherungen gegen
Einmalbeitrag auch in hSherem Lebensalter des Kundens (etwa als Anschlussprodukt an eine
Kapital-Lebensversicherung oder an einen Auszahlungsplan fYr die ersten Ruhestandsjahre)
Rechnung getragen werden.

y Schlie§lich dYrften sich auch dieZielkonflikte zwischen Absicherung der Langlebigkeit und Erb-
schaftsmotiv sowie zwischen lebenslanger Leistung und LiquiditSt dSmpfend auf die Verbreitung
privater Rentenversicherungen auswirken. Kunden stehen im Konflikt zwischen BegYnstigung
ihrer Erben, deren Erbschaft um den verrenteten Betrag geringer ausfallen wYréke und Ab-
sicherung der Langlebigkeit durch eine Leibrente. Die im Vergleich zu Wertpapieren geringere
LiquiditSt von Leibrenten kdnnte vor dem Hintergrund von im Alter befYrchteten, unvor-
hergesehenen Notlagen zu einem geringeren Verbreitungsgrad dieser Produktform beitragen.
Allerdings stehen fYr die meisten Risiken, wie z. B. das Pflegerisiko, ressourcenschonende Versi-
cherungsprodukte zur VerfYgung, mit denen sie sich besser absichern lassen als mithilfe eines
Wertpapierdepots.

Hingegen kann B zumindest fYr den deutschen Markt D ein schlechtes Preis-LeistungsverhSlinis als
Ursache fYr eine m3glicherweise hinter den Erwartungen zurYckbleibende Nachfrage nach Renten-
produkten ausgeschlossen werder?.

Insgesamt dYrften in dem MaS8e, in dem die Motive fYr den Abschluss von Rentenversicherungen an
Bedeutung gewinnen und die Bedeutung und die ZuverlSssigkeit der gesetzlichen Alterssicherungs-
systeme abnehmen, m3glicherweise bestehende Hemmnisse und Gr¥nde gegen eine noch dyna-
mischere Entwicklung der privaten Rentenversicherungen in den Hintergrund treten. Ein weiterer
Aufschwung der MSrkte fYr private Rentenversicherungen wSre damit vorgezeichnet.

Der weitere Strukturwandel hin zu Rentenversicherungen als Altersvorsorgeinstrument wird
darYber hinaus in Deutschland durch politische Weichenstellungen forciert. Schon die Renten-
reform des Jahres 2001 hat die neu eingefYhrte &Riester-FsrderungO auf Produkte, die eine lebens-
lange Leistung garantieren (Rentenversicherungen oder AuszahlungsplSne mit angeschlossener

41 Vgl. Schwark (2003). Bei Unisex-Tarifen in der Rentenversicherung ist aufgrund der hsheren Lebenserwartung von Frauen
der Vertragsabschluss fYr MSnner generell wenig attraktiv.

42 Dabei ist allerdings zu berYcksichtigen, dass erstens auch im Fall einer Entscheidung gegen Verrentung die potenziellen
Erblasser zunSchst von ihrem verfYgbaren Kapital leben mYssten und dieses ganz oder teilweise verzehrt w¥rde und
zweitens Rentenversicherungen auch Gestaltungsoptionen bieten, mit denen eine teilweise Vererblichkeit erhalten
werden kann.

43 Dies zeigt eine Untersuchung von Gaudecker und Weber (2003), die fYr den deutschen Rentenversicherungsmarkt ein
P auch im internationalen Vergleich B attraktives Produktangebot und Preis-LeistungsverhSltnis ermitteln.
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Immaobilienverzehr-
plSne k3nnten ebenfalls
das Langlebigkeitsrisiko
absichern

Nachteile von Immo-
bilienverzehrplSnen
lassen Markterfolg aber
zweifelhaft erscheinen

Rentenversicherung ab Alter 85), beschrSnkt. Das AlterseinkYnftegesetz des Jahres 2004 geht noch
einen Schritt weiter. FYr VertragsabschlYsse ab 2005 wird die staatliche FSrderung der privaten und
betrieblichen Altersvorsorge weitgehend auf Produkte mit lebenslangen Versorgungsleistungen
konzentriert. So wird etwa im Rahmen einer neuen kapitalgedeckten Leibrentenversicherung
(&Basisrente0), die bestimmte Voraussetzungen erfYllen muss, die M3glichkeit ersffnet, die B in den
meisten FSllen vorteilhafte B nachgelagerte Besteuerung zu nutzéh Die klassische, ertragsanteils-
besteuerte Rentenversicherung wird davon profitieren, dass ab 2005 in Anpassung an geSnderte
Kapitalmarktgegebenheiten die Ertragsanteile abgesenkt werden. Die gYnstigeren steuerlichen
Rahmenbedingungen fYr private und betriebliche Renten, im Zusammenhang mit einer stSrkeren
Besteuerung von Kapitalauszahlungen aus LebensversicherungsvertrSgen, dYrften den Trend zur
Rentenversicherung weiter verstSrken.

Der Immobilienverzehrplan B ein Produkt mit Zukunft?

In Abwandlung der klassischen Leibrente sind in einigen LSndern auch sog. ImmobilienverzehrplSne
B im angelsSchsischen Sprachraum als &Reverse MortgageO bezeichnet D auf dem #afkass
Immobilien verkauft werden kSnnen und mit dem VerkaufserlSs eine Rentenversicherung gegen
Einmalbeitrag erworben werden kann, liegt auf der Hand. Im Rahmen des Immobilienverzehrplans
wird dagegen eine direkte Verrentung der selbstgenutzten Immobilie vorgenommen. Hier wird die
Immobilie einem Finanzdienstleister Ybertragen, der dem Kunden im Gegenzug Wohnrecht oder
Nie§brauchsrecht (mit Instandhaltungsverpflichtung) einrSumt. Der verbleibende Anteil des
Immobilienwertes wird in eine Leibrente umgewandelt, die der Kunde von dem Finanzdienstleister
erhSlIt. Aus Kundensicht bietet ein solcher Vertrag den Vorteil, dass das ehemalige Wohneigentum
bis zum Lebensende weitergenutzt werden kann und dennoch das Altersvorsorgepotenzial des
Wohneigentums ausgeschspft wird. Ohne Verkauf des Wohneigentums kann lediglich die gesparte
Miete zur Alterssicherung beitragen.

In den USA sind ImmobilienverzehrplSne bereits seit geraumer Zeit auf dem Mar#t Bis zum Jahr
2001 wurden etwa 70 000 VertrSge abgeschlossen P dies sind etwa 0,3 Prozent des an der Anzahl der
amerikanischen Haushalte gemessenen Nachfragepotenziaté Bemerkenswert ist, dass etwa 75 Pro-
zent der VertrSge im Rahmen des 1989 gestarteten staatlichen ZHome Equity Conversion Mortgage
ProgramO (HECM) déepartment of Housing and Urban Developmenibgeschlossen wurden. Das
Programm ermgglicht es den beteiligten Finanzdienstleistern, sich beim Staat rYckzuversichern.

Dass die Nachfrage in den USA derzeit noch vergleichsweise gering ausfSllt, ISsst sich u. a. auf den
oben bereits diskutierten Zielkonflikt zwischen Absicherung der Langlebigkeit und Erbschaftsmotiv
zurYckfYhren: Da das Immobilienverm3gen beim Tod des Kunden verzehrt ist, dYrften Immobilien-
verzehrplSne vor allem fYr die Zielgruppe der kinderlosen Senioren attraktiv sein, bei denen der
Wunsch, Verm3gen zu vererben, geringer sein dYrfte. Der Umstand, dass diese Zielgruppe im Zuge
der demographischen Entwicklung an Bedeutung gewinnt, k3nnte daher dafYr sprechen, dass fYr
dieses Altersvorsorgeprodukt in Zukunft mit ZuwSchsen gerechnet werden kann.

Allerdings bestehen auch spezifische Hemmnisse, die einer weiteren Verbreitung von Immaobilien-
verzehrplSnen im Wege stehen: Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der gegenlSufigen Entwicklung
von abnehmender Bevslkerung bei gleichzeitig steigendem Immobilienangebot ist das Risiko einer
WertSnderung der Immobilie auch angesichts der hohen ferneren Lebenserwartung etwa von 65-
JShrigen als potenziellen Nachfragern nach ImmobilienverzehrplSnen nicht unbetrSchtlich. Dies
wird der beteiligte Finanzdienstleister bei den offerierten Rentenleistungen durch RisikoabschlSge

44 Allerdings wird die nachgelagerte Besteuerung nur stufenweise eingefYhrt, so dass die volle Steuerfreiheit der BeitrSge erst
2025 erreicht sein wird. Kennzeichnend fYr die Basisrente sind darYber hinaus bestimmte Produktanforderungen. Es muss
sich um eine lebenslange Leibrente handeln, deren Auszahlung nicht vor Vollendung des 60. Lebensjahres beginnt, und die
AnsprYche dYrfen nicht vererblich, nicht Ybertragbar, nicht beleihbar, nicht verSugerbar und nicht kapitalisierbar sein. Ent-
scheidend fYr den Erfolg der Basisrente dYrfte insbesondere sein, inwieweit die Kunden die fehlende vorzeitige VerfYgbar-
keit akzeptieren bzw. eventuell sogar als einen Vorzug des Produkts (Selbstbindung, Insolvenzschutz) begreifen werden.

45 In Deutschland ist dieses Produkt (bisher noch) nicht erhSltlich.

46 Aktuelle Informationen zur Marktentwicklung in den USA finden sich auf der Website des amerikanischen Verbands der
Anbieter von ImmobilienverzehrplSnen (http:/www.reversemortgage.org).

47 Vgl. Hueck und Katheder (2001).
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bzw. eine RisikoprSmie berYcksichtigen. M3glicherweise ist damit die Rentenh3he fYr viele poten-
zielle Kundengruppen nicht mehr attraktiv. In Deutschland kann als zusStzlicher Hemmnisfaktor
auch eine spezifische MentalitSt gegenYber dem Eigenheim angefYhrt werden, das als Wert an sich
angesehen wird, der an die nSchste Generation weiterzugeben sei

Ein weiteres Hemmnis liegt darin, dass der Anreiz fYr potenzielle Kunden, notwendige Instandhal-
tungsmagnahmen durchzufYhren D die oft gerade 25 bis 30 Jahre nach Bezug bzw. Baubeginn und
damit hSufig im Rentenalter anfallen B, nur unzureichend gegeben ist. Letztlich kommen auf den
Finanzdienstleister zusStzlich zu der eigentlichen Verwertung der Immobilie damit in erheblichem
Ma8e Dienstleistungen als Hausverwalter zu.

Ingesamt betrachtet ist es somit fraglich, ob der Immobilienverzehrplan ein Produkt mit Zukunft ist,
zumal ImmobilienverzehrplSne auch in den USA nur dank massiver staatlicher F&rderung am Markt
bestehen k3nnen.

3.2 Bisherige Trends im Markt fYr Produkte zur Altersvorsorge

3.2.1 Entwicklung von Geldvermsgen und Geldvermsgensbildung in der
Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank

Die Entwicklung von (Brutto-) GeldvermSger® und (Brutto-) GeldvermSgensbildung der privaten
Haushalte wird seit 1960 statistisch erfasst. Es existieren zwei Zeitreihen: die erste (Abb. 3D6), die
den Zeitraum von 1960 bis 1992 umfasst, bezieht sich auf die alte Bundesrepublik, die zweite
(Abb. 3b7, Abb. 3D8) erfasst die Entwicklung seit 1991 bis zuletzt und bezieht sich auf Gesamt-
deutschland.

Abb. 306
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

48 Hemmschwellen, geerbte Immobilien zu verkaufen, wurden z. B. in einer empirischen Befragung von potenziellen Erben
und Erblassern festgestellt (Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002), S. 58 ff.).

49 Das Brutto-Geldverm3gen wird definiert als die Summe aller finanziellen Aktiva; das Netto-GeldvermSgen ergibt sich aus
dem Saldo von Brutto-Geldverm3gen und sSmtlichen Schulden. Im Folgenden wird unter dem Begriff &GeldvermsgenO
stets das &Brutto-Geldverm3genO verstanden.



52
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Abgesehen von dem unterschiedlichen Gebietsstand bestehen zwischen beiden Zeitreihen auch
Unterschiede hinsichtlich der Abgrenzung des GeldvermSgens und seiner einzelnen Komponen-
tens0. DarYber hinaus wurde auch die Abgrenzung des Sektors &private HaushalteO verSh#ditotz
dieses Bruches lassen sich jedoch wichtige Entwicklungslinien feststellen:

y Von dem enormen Anstieg der GeldvermSgen B in Westdeutschland von 87,2 Milliarden Euro
(1960) auf 268,1 Milliarden Euro (1970), 758,6 Milliarden Euro (1980) und 1 815,9 Milliarden Euro
(1992) sowie im vereinigten Deutschland von 2 020,0 Milliarden Euro (1991) auf 3 922 Milliarden
Euro (2003) b haben die einzelnen Anlagekategorien in unterschiedlicher Weise profitiert.

y Seit Mitte der 70er Jahre ist die gro8e Dominanz von Anlagen bei Banken, die Mitte der 70er JahreSeldvermSgensanteil
noch einen Anteil von mehr als 50 Prozent des Geldverm3gens ausmachten, deutlich zurYckon Bankeinlagen
gegangen. im Langfrist-Trend

y Ebenso hat sich der Anteil von Einlagen bei Bausparkassen im Zeitraum von Mitte der 70er JahreYckISufig
bis 1992 um mehr als 50 Prozent verringert.

y Der Anteil von (Lebens-)Versicherungen am GeldvermSgen ist von Mitte der 70er Jahre bis zum
Jahr 2002 kontinuierlich und ohne kurzfristige Schwankungen gestiegen. In 2003 war aufgrund
der unterdurchschnittlichen ZuwSchse bei den AnsprYchen aus Versicherungen allerdings erst-
mals ein leichter RYckgang zu verzeichnen. Die Forderungen der privaten Haushalte gegenYber
Lebensversicherungsunternehmen machten in 2003 knapp 60 Prozent aller Forderungen aus
AVersicherungenO aus.

y Der in den 90er Jahren beobachtbare Anstieg des Anteils der vergleichsweise risikoreichen
Anlageformen Investmentzertifikate und Aktien am Geldverm3gen ging mit einem sinkenden
Anteil festverzinslicher Wertpapiere einher. Der Anteil von Aktien am GeldvermSgen, der in den
90er Jahren kontinuierlich gestiegen war, ist von 2000 bis 2002 geradezu eingebrochen. 2003 ist
der Aktienanteil bewertungsbedingt wieder etwas angestiegen, liegt aber immer noch unter
dem Wert von Anfang der 90er Jahre. Bei Aktien spielen grundsStzlich neben Umschichtungen
der Portfolios bzw. VerSnderungen im Sparverhalten BewertungsSnderungen fYr die Entwicklung
der Geldverm3gensanteile eine gro§e Rolle.

y Wie die Entwicklung der Geldverm3genbildung zeigt, ist der RYckgang der Aktien und
Investmentzertifikate am GeldvermSgen im Vergleich zu den 90er Jahren aber nicht nur bewer-
tungsbedingt. Auch die GeldvermSgensbildung in Aktien ist seit 2001 deutlich negativ. Offenbar
hat zuletzt wieder eine Umschichtung in sicherere Anlageformen wie Einlagen bei Banken und
Rentenwerte stattgefunden, die Anteile dieser Anlageformen sind seit 2000 wieder angestiegen.

Insgesamt zeigt sich, dass die GeldvermSgensbildung bei den Anlageformen Rentenwerte,
Investmentzertifikate, Aktien, aber auch Bargeld und Einlagen bei Banken deutlichen Schwan-
kungen (mit z. T. negativen Werten) unterworfen ist.

y Die Entwicklung des Anteils der (Lebens-)Versicherung an der GeldvermSgensbildung weist einen_ebensversicherung als
stetigen Verlauf mit sehr geringen Schwankungen auf. Der RYckgang der Geldverm3genshbildunggesamtwirtschaftlicher
bei Versicherungen in den letzten Jahren ist dabei vor allem auf den RYckgang der tberschussStabilitStsanker in der
beteiligung und vermehrte regulSre VertragsablSufe zurYckzufYhren, die dazu gefYhrt haben, Geldvermsgenshbildung
dass der Zuwachs der Leistungsverpflichtungen gegenYber den Versicherten geringer ausfiel als
in den vergangenen Jahren. Insgesamt hat sich die GeldvermSgensbildung bei Versicherungen
gegenYber dem H3hepunktim Jahr 1999 etwa halbiert. Dies ist jedoch nicht mit einem Beitrags-
rYckgang oder RYckgSngen im NeugeschSft zu verwechseln; vielmehr entwickeln sich Neuge-
schSft und BeitrSge in der Versicherungswirtschaft weiterhin dynamisch. Insgesamt haben
Lebensversicherungen B bedingt durch die Langfristigkeit des Sparprozesses, der sich nicht an
kurzfristigen Kurs- oder Renditezielen orientiert B die Rolle eines &StabilitStsankersO in der Geld-
vermSgensbildung inne und damit eine Funktion, die auch von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung
ist. €hnlich stetig wie der Anteil der Lebensversicherung am GeldvermSgen entwickelt sich auch
der Anteil der AnsprYche aus PensionsrYckstellungen.

50 So werden in der ersten Zeitreine z. B. Geldanlagen bei Bausparkassen einzeln ausgewiesen, wShrend sie in der zweiten
Zeitreihe zu den &Einlagen bei BankenO gezShit werden. Auch wird in der ersten Zeitreihe Geldverm$gen bei Aktienfonds
(Rentenfonds) zur Kategorie Aktien (Rentenwerte) gezShit, wShrend Fondsprodukte in der zweiten Zeitreihe unter die
Kategorie dlnvestmentzertifikateO fallen. Die Forderungen der privaten Haushalte gegen Schaden- & Unfallversicherungs-
unternehmen und Krankenversicherungsunternehmen, die in der ersten Zeitreihe zu den aSonstigen kurzfristigen
ForderungenO rechnen, sind in der zweiten Zeitreihe mit unter der Rubrik &AnsprYche aus VersicherungenO enthalten, die
vorher vor allem der Lebensversicherung vorbehalten war.

51 Diesem werden seit 1992 auch Einzelkaufleute und Selbststéndige, deren unternehmerische AktivitSten sich formal-
rechtlich nicht von den privaten Transaktionen trennen lassen, sowie Erwerber von privatem Wohneigentum zugerechnet
(vgl. ausfYhrlich zu den €nderungen Deutsche Bundesbank (2000), S. 33).
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Untersuchung der
Lebenszyklushypothese
auf Produktebene
msglich

y Seit Mitte der 70er Jahre kann ein Trend zur Diversifizierung festgestellt werden. Neben die Bank-
einlagen als die nach wie vor wichtigste Anlageform treten mehr und mehr auch Renten(-fonds-
anteile) bzw. allgemein Investmentzertifikate sowie AnsprYche aus Versicherungen. So ist der An-
teil von Bargeld bzw. Spareinlagen bei Banken, der Mitte der 70er Jahre noch mehr als 50 Prozent
am Geldverm3gen der privaten Haushalte betragen hatte, auf rund 35 Prozent gefallen, wShrend
sich der Anteil der AnsprYche aus Versicherungen im gleichen Zeitraum auf gut 25 Prozent fast
verdoppelt hat. Der Anteil der Investmentzertifikate hat sich erst im letzten Jahrzehnt ebenfalls
auf nunmehr etwa 12 Prozent mehr als verdoppelt.

3.2.2 Entwicklung der Verbreitung einzelner Finanzprodukte in der Einkommens-

und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes

Bei den Angaben in der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank zum GeldvermSgen und
zur Geldverm&gensbildung handelt es sich um aggregierte Daten fYr die Gesamtheit der privaten
Haushalte. Sie enthalten keine Informationen zur Verbreitung der einzelnen Anlageformen in der
Bevslkerung oder zur Entwicklung des Sparverhaltens im Lebenszyklus, wie sie notwendig sind, um
RYckschlYsse Yber zu erwartende Trends B insbesondere Yber die Verschiebung des Anlageverhal-
tens in einer alternden Gesellschaft B zu ziehen. In Anlehnung an die Lebenszyklushypothese des
Sparens sind dabei folgende Fragen von Interesse:

y  Wie entwickelt sich die Nachfrage nach einzelnen Finanzprodukt-Typen im Lebenszyklus (aAlters-
effektO)? Welche Chancen und Risiken ergeben sich somit aus der Verschiebung der Alters-
gruppen fYr die einzelnen Produkttypen?

y Lassen sich auf Produktebene Anzeichen fYr VerSnderungen im Sparverhalten der jYngeren
gegenYber den Slteren GeburtsjahrgSngen erkennen (aKohorteneffektO)? Zeigen sich maglicher-
weise Trends in der Produktwahl? Falls ja: KSnnen diese Unterschiede mit Altersvorsorge in
Verbindung gebracht werden?

Als einzige verlSssliche Datenquelle steht zur Untersuchung dieser Fragen die Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes zur VerfYgageine Befragung einzelner
Haushalte, die im Rahmen der amtlichen Wirtschaftsstatistik seit 1962/63 in einem Turnus von etwa
fYnf Jahren durchgefYhrt wirds,

Die Ergebnisse der EVS werden im Folgenden fYr die Produkte Lebensversicherung, Wertpapiere,
BausparvertrSge und Spareinlagen dargesteft. Dabei wird zunSchst die Entwicklung der sog. Parti-
zipationsraten fYr die einzelnen Finanzprodukte betrachtet, also der Kennziffer, die angibt, wie hoch
der Anteil der Bevilkerung ist, der eine bestimmte Kategorie von Produkten hSlt. ZusStzlich wird B
bezogen auf die gesamte Bevslkerung B der durchschnittliche Anteil der einzelnen Finanzprodukte
am (Brutto-) GeldvermSgen referiert sowie der durchschnittliche sog. abedingte Anteil am (Brutto-)
GeldvermsgenO b also der durchschnittliche Anteil einzelner Produkte am (Brutto-) Geldverm3gen
bezogen auf diejenigen Befragten, die diese Produktkategorie haltéh

52 Dass die Datenlage zum Themenkomplex 4Geld und Verm3genO auf Ebene der einzelnen Haushalte allgemein proble-
matisch ist, liegt v. a. daran, dass AuskYnfte zum Sparverhalten bzw. zur Verm3genslage von den Befragten als heikel
angesehen werden und die Antwortbereitschaft und der RYcklauf i. d. R. dementsprechend schwach sind. Im Rahmen
des vom Deutschen Institut fYr Wirtschaftsforschung (DIW) jShrlich erhobenen Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) haben
z.B. Fragen nach absoluten VermsgensbestSnden und SparbetrSgen im Jahr 1988 zu einem gegenYber den Vorjahren
drastisch niedrigeren RYcklauf gefYhrt. Als Reaktion wurde dieser Fragekomplex in den nSchsten Jahren gestrichen.

53 Anhang 1 enthSlt einen methodischen Vergleich zwischen der EVS des Statistischen Bundesamtes und der Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank.

54 Die vorliegenden Analysen der EVS-Daten, die die Grundlage fYr die folgenden AusfYhrungen sind, greifen auf die Daten
von vier (Bdrsch-Supan und Eymann (2001)) bzw. sechs EVS-Stichproben (Sommer (2004a) und Sommer (2004b)) zurYck.

55 Gerade bei Produkten mit niedrigen Partizipationsraten liefert der bedingte Anteil am Geldvermsgen u.U. eine brauch-
barere Information als der Anteil, den ein Produkt am Geldvermsgen sSmtlicher Befragter B unabhSngig davon, ob sie
dieses Produkt halten oder nicht B hat. Die letztere Kennzahl hStte kaum einen Mehrwert gegenYber den entsprechenden
auf Pro-Kopf-Gr38en herunter gerechneten Daten aus der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank. Anders als
bei den Durchschnittswerten addieren sich die bedingten Portfolioanteile nicht auf 100 Prozent auf, da sie sich auf jeweils
unterschiedliche Gruppen beziehen.
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Im Anschluss wird die Entwicklung der Partizipationsraten nach Altersgruppen betrachtét. Die
altersspezifische Betrachtung des Verbreitungsgrades einzelner Finanzprodukte wird darYber
hinaus im Kontext der altersspezifischen durchschnittlichen Anteile am (Brutto-) GeldvermSgen um
qualitative Aussagen Yber die Entwicklung der altersspezifischen &bedingten AnteileO am (Brutto-)
Geldverm3gen ergSnz¥.

Entwicklung der Lebensversicherungsnachfrage

In der EVS werden unter dem Begriff dLebensversicherungO Kapital-Lebensversicherungen und
Rentenversicherungen abgefragt. Bei der Erfassung im Fragebogen werden Sterbegeld-, Ausbil-
dungs- und Aussteuerversicherungen explizit genannt; Risikoversicherungen sind dagegen aus-
drYcklich von der Erfassung ausgeschlossen.

In Abb. 3D9 ist anhand der Daten der EVS dargestellt, wie sich die Partizipationsrate der Lebensver-
sicherung von 1978 bis 2003 in Westdeutschland bzw. von 1993 bis 2003 in Gesamtdeutschland
entwickelt hat. Au8erdem wird die Entwicklung der Anteile am (bedingten) Geldverm3gen, wie sie
sich aus der EVS ergibt, den entsprechenden Daten aus der Finanzierungsrechnung gegenYber-
gestellt.

Abb. 309
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Quelle: BSrsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung.

56 Dabei werden immer jeweils fYnf Altersjahre zu einer Altersgruppe zusammengefasst (20- bis 24-JShrige, 25- bis 29-JShrige
etc.). Um die KontinuitSt der Zeitreihe zu wahren, finden bei der Analyse der Stichproben 1993, 1998 und 2003 lediglich
westdeutsche Haushalte BerYcksichtigung. Die Partizipationsraten lassen sich dabei nach dem Einfluss von Lebensalter,
Geburtsjahrgang und kurzfristigen historischen Ereignissen analysieren (vgl. Anhang 2).

57 NSherungswerte fYr die bedingten durchschnittlichen Anteile am (Brutto-) Geldvermsgen k3nnen mithilfe einer
ZusammenfYhrung der altersspezifischen Daten zum Verbreitungsgrad der einzelnen Finanzprodukte mit den ebenfalls
verfYgbaren Daten zu den durchschnittlichen altersspezifischen Anteilen am (Brutto-) Geldvermgen ermittelt werden.
Dabei sind die Niveaus der ermittelten NSherungswerte durch eine systematische Abweichung nach oben gekennzeichnet.
Grund dafYr ist, dass in die Ermittlung der durchschnittlichen Anteile am Geldverm3gen auch Haushalte eingehen, die
Yber keinerlei Geldvermsgen verfYgen, bei der NSherungsrechnung aber davon ausgegangen wird, dass sSmtliche
Haushalte Geldvermsgen haben.
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Maximaler Verbreitungs-
grad der Lebens-
versicherung bei

30- bis 40-JShrigen

Dabei ergibt sich das folgende Bild:

y Die Partizipationsrate der Lebensversicherung hat Yber den gesamten Zeitraum ein hohes
Niveau; durchgSngig mehr als die HSIfte der Haushalte hSlt eine Lebensversicherung. Allerdings
ist sie auch kontinuierlich rYckiSufig. Das bedeutet, dass sich die Bevslkerung zunehmend in eine
Gruppe von Lebensversicherungsinhabern und eine Gruppe von Nicht-Lebensversicherungs-
inhabern aufspaltet. Eine m3gliche ErkiSrung hierfYr liegt allerdings auch in der rYckiSufigen
Bedeutung der frYher zahlenmS8ig sehr weit verbreiteten Sterbegeldversicherung.

y Das Niveau des aus der EVS ermitteltehedingten Anteils der Lebensversicherung am Geld-
verm3gen liegt im Durchschnitt oberhalb von 40 Prozent und steigt fYr Gesamtdeutschland seit
1993 leicht an.

y Der aus den EVS-Daten ermitteltedurchschnittliche Anteil der Lebensversicherung am Geld-
vermsSgen ist mit zuletzt etwa 30 Prozent insgesamt grS8er als der entsprechende Wert aus der
Finanzierungsrechnung (rd. 25 Prozent). HierfYr gibt es zwei ErkiSrungen: Im Vergleich zu an-
deren Produktkategorien ist die Lebensversicherung sehr vollstSndig in der EVS erfasst; eine
atberschStzungO der Lebensversicherung ist die Folge. FYr eine &UnterschStzungO der durch-
schnittlichen Bedeutung der AnsprYche aus (Lebens-) Versicherungen in der Finanzierungsrech-
nung spricht dagegen die Einbeziehung von Organisationen ohne Erwerbszweck wie Kirchen
oder Gewerkschaften in den Sektor der privaten Haushalte: Diese Organisationen dYrften B von
Ausnahmen abgesehen b keine Lebensversicherungen in ihrem Geldverm3gensportfolio haltén
Insgesamt betrachtet dYrfte der &wahreO Anteilswert der Lebensversicherung demnach in dem
im Zeitablauf auch enger gewordenen Korridor zwischen den aus beiden Quellen ermittelten
Werten liegen®.

y FYrden Zeitraum 1988 bis 2003 ist in den EVS-Daten fYr Westdeutschland eine Tendenz zur Ver-
ringerung sowohl des durchschnittlichen als auch des bedingten Anteils der Lebensversicherung
am Geldverm3gen erkennbar. Der im Vergleich zum bedingten Anteil am Geldvermsgen stSrkere
RYckgang des durchschnittlichen Anteils ist auf die Entwicklung der Partizipationsrate zurYck-
zufYhren. Dass zwischen 1993 und 2003 in Gesamtdeutschland sowohl der bedingte Anteil der
Lebensversicherung steigt und ihr durchschnittlicher Anteil zumindest konstant bleibt, kann
durch den Nachholbedarf in den neuen BundesISndern erkiSrt werden.

In Abb. 3D10 ist die Entwicklung der Partizipationsraten fYr die Lebensversicherung im Lebenszyklus
fYr einzelne Jahrgangsgruppen dargestellt. Deutlich erkennbar ist, dass gleichzeitig ein Alters- und
ein Kohorteneffekt® auf die Partizipationsrate wirkenst:

y Das Lebensalter hat offensichtlich einen starken Einfluss darauf, ob eine kapitalbildende Lebens-
versicherung besessen wird: In der Gruppe der zwischen 1949 und 1953 Geborenen lag im Alter
zwischen 20 und 24 Jahren (1978) die Verbreitung der Lebensversicherung noch bei 64 Prozent,
stieg im Alter zwischen 30 und 34 Jahren auf 75 Prozent bevor sie mit 77 Prozent im Alter zwi-
schen 35 und 39 Jahren ihren H3chstwert erreichte. Anschlie§end nahm sie leicht ab und liegt
2003 noch bei 67 Prozent. Insgesamt weisen die Partizipationsraten der verschiedenen Jahr-
gangsgruppen einen buckelfsrmigen Verlauf Yber die Altersgruppen hinweg auf. Im Alter von
25 bis 29 Jahren liegt die Partizipationsrate noch nicht auf ihrem Maximum (sondern im Bereich
zwischen 46 Prozent bis 64 Prozent). Der hSchste Wert, der b je nach Jahrgangsgruppe B zwischen
64 Prozent und 84 Prozent liegt, wird etwa im Alter von 35 Jahren erreicht. Danach nimmt die

58 Eine leichte TberschStzungstendenz ergibt sich hingegen daraus, dass in der Position &AnsprYche aus VersicherungenO in
der Finanzierungsrechnung u. a. AnsprYche aus Kranken- sowie Schaden- und Unfallversicherungen mitgezShit werden.

59 In den Daten der EVS und denen der Finanzierungsrechnung spiegelt sich der vereinigungsbedingte Strukturbruch
zwischen 1988 und 1993 in widersprYchlicher Weise: WShrend It. EVS-Daten der durchschnittliche Anteil der Lebens-
versicherung am Geldverm3gen von 1988 (Westdeutschland) bis 1993 (Gesamtdeutschland) zurYckgeht, steigt dieser
den Daten der Finanzierungsrechnung zufolge. Insgesamt erscheint dabei die in der Finanzierungsrechnung erkennbare
Tendenz trotz der nach der deutschen Vereinigung vorgenommenen methodischen €nderungen vertrauenswY'rdiger.

60 Ein Alterseffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fYr Angehsrige einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 70-
JShrige) typisch sind, ein Kohorteneffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die typisch fYr Angehsrige bestimmter Geburts-
jahrgSnge sind.

61 Dies wird auch durch die Ergebnisse der $konometrischen Analyse bestStigt (vgl. Anhang 2).
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Abb. 3010
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*Daten fYr Westdeutschland; fYr die Jahrgangsgruppen 1954-58, 1959-63 sowie 1964-68 liegt jeweils kein Wert fYr das
Alter 20-24 vor.

Quelle: EVS, Sommer 2004a.

Partizipationsrate bei allen Jahrgangsgruppen kontinuierlich ab, wobei die Abnahme deutlich
weniger steil verlSuft als der Anstieg zu Beginn des Lebenszyklus. Im Alter von 65 Jahren liegt die
Partizipationsrate immer noch zwischen 40 Prozent und 56 Prozent, bei den Yber 70-JShrigen
liegt sie noch oberhalb der 30-Prozent-Marke.

y Gleichzeitig ist ein deutlicher Kohorteneffekt B also eine VerhaltensSnderung im Vergleich der Partizipationsraten an
Jahrgangsgruppen b feststellbar: Bis einschlie§lich 1998 entwickelten sich die Partizipationsraten der Lebensversicherung
der einzelnen Jahrgangsgruppen im Zeitablauf dabei nahezu parallel. In diesem Zeitraum galt der steigen wieder an
Zusammenhang: Je jYnger der Geburtsjahrgang, desto niedriger die Partizipationsraten an der
Lebensversicherung. So hatten z. B. im Alter von 50 bis 69 Jahren AngehSrige der Geburtsjahr-
gSnge 1929 bis 1933 hSufiger keine Lebensversicherung mehr als Angehgrige der JahrgSnge
1924 bis 1928. Im Jahr 2003 bzw. im Lebensalter von 70 bis 74 Jahren kehrt sich diese Reihenfolge
fYr die beiden Jahrgangsgruppen allerdings um; dies gilt auch fYr andere Jahrgangsgruppen.

Generell verfYgten zuletzt (2003) Sltere Altersgruppen insgesamt jeweils wieder in h3herem
Ma8e Yber eine kapitalbildende Lebensversicherung als die vorangegangenen Jahrgangs-
kohorten in dem entsprechenden Lebensalter. DarYber hinaus zeigt sich, dass die Verbreitung der
Lebensversicherung bei den JahrgSngen 1974 bis 1978 systematisch hsher war als bei den Jahr-
gSngen 1969 bis 1973; die GeburtsjahrgSnge 1964 bis 1968 wiesen als 35- bis 39-JShrige eben-
falls einen hsheren Bestand an Lebensversicherungen auf als die JahrgSnge 1959 bis 1963 usw.
Die rYckiSufige Verbreitung der kapitalbildenden Lebensversicherung hat sich damit zuletzt
weitgehend wieder in eine zunehmende Verbreitung umgekehrt. Die steigende Tendenz bei der
Partizipation wichtiger Jahrgangsgruppen steht dabei nicht im Widerspruch zum insgesamt
leicht gesunkenen Verbreitungsgrad der Lebensversicherung (Abb. 3D9), da die Geburtsjahr-
gSnge, bei denen der Verbreitungsgrad der Lebensversicherung trotz des Aufholprozesses noch
unterhalb des Verbreitungsgrades der VorgSngerkohorte liegt, zahlenmSS8ig vergleichsweise
stark besetzt sinc2.

62 Auch in der Skonometrischen Zerlegung (Anhang 2) wird die Trendwende noch nicht deutlich, da die Skonometrische
Untersuchung lediglich langfristige Trends Yber insgesamt bis zu sechs Stichproben hinweg untersucht.
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Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.

Eine altersspezifische Betrachtung der dbedingten AnteileO von Lebensversicherungen am (Brutto-)
Geldverm3gen (Abb. 3D11) offenbart ein Shnliches buckelfSrmiges Muster wie beim Verbreitungs-
grad. Dies ist insofern besonders bemerkenswert, als damit nicht nur die Anzahl der Haushalte, die
Yber eine kapitalbildende Lebensversicherung verfYgen, einem Lebenszyklus folgt, sondern die
Lebensversicherung offensichtlich auch in dieser Gruppe noch zu einem lebenszyklusfSrmigen Spar-
bzw. Vorsorgeprozess eingesetzt wird. Ein Unterschied zur Entwicklung der Verbreitung im Lebens-
zyklus besteht dabei darin, dass die hSchsten Anteilswerte der Lebensversicherung am Geldver-
m3gen deutlich spSter in der Erwerbsphase auftreten und sich damit auf hdhere Geldvermsgen
bezieherfs. Das in Lebensversicherungen gehaltene Vermsgen steigt zunSchst schneller als das
(Brutto-) Geldverm3gen, bevor B hSufig vermutlich bereits im Zuge von AblSufen in der Lebens-
versicherung B das Wachstum des Geldverm3gens insgesamt wieder Yberwiegt. Eine bemerkens-
werte Ausnahme von den sonst zu Beginn der Erwerbsphase zunSchst steigenden bedingten
Verm3gensanteilswerten ist bei den GeburtsjahrgSngen 1974 bis 1978 zu beobachten: Hier ist der
Wert des Jahres 2003 gegenYber dem von 1998 rYckISufig. Eine ErkiSrung hierfYr liegt m3glicher-
weise in der vergleichsweise hohen Verbreitung von Riester-VertrSgen in dieser Jahrgangsgruppe, die
mit niedrigen versicherten Renten bzw. RYckkaufswerten einhergehen. Auch die Trendumkehr in der
Verbreitung von LebensversicherungsvertrSgen ist zu einem guten Teil vermutlich auf die
Rentenreform 2001, mit der die sog. Riester-Produkte (vgl. Abschnitt 3.3) eingefYhrt wurden, zurYck-
zufYhren.

63 Zur Entwicklung des Geldverm3gens im Lebenszyklus vgl. Schnabel (1999). Das Geldvermsgen der privaten Haushalte
steigt demnach im Trend Yber die gesamte Lebenszeit hinweg an.
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Insgesamt zeigt die altersspezifische Analyse:

1. Die Partizipationsraten der Produktkategorie Lebensversicherung zeigen ein klares Lebenszyklus=\V/S-Daten 197852003
Profil (Abb. 3D10). Zwar erstaunt der hohe und zuletzt wieder steigende Verbreitungsgrad geradespiegeln permanenten
bei den Yber 60-JShrigen angesichts der Tatsache, dass Kapital-Lebensversicherungen vielfach iivandel in der Nach-
Alter zwischen 60 und 65 Jahren fSllig werden; es ist zu vermuten, dass dieses PhSnomen auf digagestruktur der
Nachfrage nach Rentenversicherungen B in gewissem Umfang vielleicht auch nach Sterbegeldiebensversicherung
versicherungen B zurYckzufYhren ist. Insgesamt belegen die Daten aber eindrucksvoll, in welchenwider
MaSe die Lebensversicherung in Deutschland eine tragende SSule der privaten Altersvorsorge
darstellt.

2. Bis 1998 waren die Partizipationsraten der Produktkategorie Lebensversicherung Yber sSmtliche
Altersgruppen hinweg rYckiSufig (Abb. 3D10). Daraus ergibt sich kein Widerspruch zu einem
Anstieg der Anzahl von LebensversicherungsvertrSgen in Deutschland insgeséafda ja auf eine
Person mehrere Policen entfallen k3nnen. Insgesamt zeigt sich, dass gegenYber der frYheren
breiten Streuung von LebensversicherungsvertrSgen jetzt eine auch absolut gesehen hshere
Anzahl von VertrSgen auf einen kleineren Anteil der Bevslkerung konzentriert ist. Eine m3gliche
ErkiSrung fYr diesen (mittlerweile gebremsten) RYckgang liegt auch in der rYckiSufigen Bedeu-
tung der frYher zahlenmS8ig sehr weit verbreiteten Sterbegeldversicherung.

3. Der buckelfSrmige Verlauf der Verbreitung der Lebensversicherung Yber den Lebenszyklus dYrite
stark von der Dominanz der Kapital-Lebensversicherung geprSgt sein. Dass die Partizipationsrate
Yber alle Jahrgangsgruppen bereits ab dem Alter 40 leicht rYckiSufig ist, kann damit erkiSrt
werden, dass immer eine gewisse Anzahl von Kunden von der M3glichkeit kYrzerer Laufzeiten
bzw. des vorzeitigen VertragsrYckkaufs Gebrauch macht.

4. Der zwischen 1998 und 2003 zu beobachtende Wiederanstieg der Partizipationsraten gerade bei
den Slteren Altersgruppen ist vor dem Hintergrund bemerkenswert, dass dies B im Gegensatz zu
der Trendumkehr bei der Verbreitung der Lebensversicherung bei jYngeren Altersgruppen B kaum
mit den Effekten der Verbreitung von Riester-VertrSgen erkiSrt werden kann. M3glicherweise
spielen daher auch Erfolge im WiederanlagegeschSft nach Ablauf von Kapital-Lebensversiche-
rungen eine Rolle.

Nachdem in den Stichproben 1978 bis 1993 ein kontinuierlicher RYckgang der Verbreitung derRentenreform 2001
Lebensversicherung im Vergleich zur jeweiligen VorgSngerkohorte zu beobachten war, dokumentie-steigert Lebens-

ren die Ergebnisse von 2003 eine VerhaltensSnderung gerade auch der jYngeren GeburtsjahrgSngeersicherungs-Nachfrage
M3glicherweise ist angesichts der Diskussionen im Zusammenhang mit der Rentenreform 2001 der jungen JahrgSnge
und weiteren ReformvorschiSgen das Bewusstsein fYr die drohende VersorgungslYcke bereits

gewachsen. Allerdings ist zu berYcksichtigen, dass es sich bei vielen der im Rahmen der Riester-

F&rderung abgeschlossenen VertrSgen derzeit noch um VertrSge mit vergleichsweise geringen Bei-

trSgen und versicherten Renten handelt. Des Weiteren k3nnte der Wegfall des BerufsunfShigkeits-

schutzes in der gesetzlichen Rentenversicherung seit 01. 01. 2001 fYr die GeburtsjahrgSnge ab 1961

die AttraktivitSt der Lebensversicherung als Voraussetzung fYr eine BerufsunfShigkeits-Zusatzversi-

cherung gesteigert haben.

Entwicklung der Nachfrage nach Wertpapieren

Wie sich die Partizipationsraten ausgewShiter Wertpapierkategorien von 1978 bis 2003 entwickelt
haben, istin Tab. 3D4 dargestellt. ErgSnzend zeigt Tab. 3D5 die Entwicklung der bedingten und durch-
schnittlichen Anteile dieser Wertpapier-Kategorien am Geldvermsgen im gleichen Zeitraum auf der
Datenbasis der EVS und Tab. 3D6 die Entwicklung der Anteile ausgewShlter Wertpapier-Kategorien
am GeldvermsSgen der privaten Haushalte insgesamt auf der Datengrundlage der Finanzierungs-
rechnung.

64 Im Zeitraum von 1978 bis 2003 stieg die Anzahl der kapitalbildenden LebensversicherungsvertrSge im Bestand der
deutschen Versicherungswirtschaft von 58 Millionen auf 75 Millionen.
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Tab. 304
Partizipationsraten
fYr ausgewShite
Wertpapierkategorien

in der EVS 1978 bis 2003

in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland
in Prozent*

Tab. 3D5

Bedingte und
durchschnittliche Anteile
ausgewShiter Wert-
papierkategorien am
Geldverm3gen

in der EVS 1978 bis 2003
in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland

in Prozent*

1978 1983 1988 1993 1998 2003
Staatsschuldpapiere 6,3 6,4 4.8 11,2 keine ver- k.V.A.
[10,5] gleichbaren
Angaben
Andere Rentenwerte) 16,8 21,3 22,6 32,9 k.V.A. k.v.A.
[30,8]
Rentenwerte? k.V.A. k.V.A. k.V.A. k.V.A. 8,0 7,3
[7,7] [6,9]
Aktien 10,0 9,7 11,4 12,0 17,6 214
[10,0] [16,4] [19,6]
Fondsanteile und 38 33 47 12,2 k.V.A. k.V.A.
Investmentzertifikate [12,9]
Sonstige k.V.A. 58 53 19,9 k.V.A. k.V.A.
Wertpapiere® [21,8]
Sonstige Wertpapiere  k.v.A. k.V.A. k.v.A. k.v.A. 20,1 30,0
und Verm&gens- [19,6] [29,4]
beteiligungen®

1 Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Sparbriefe.

2 Staatliche Schuldtitel, Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Industrieobligationen.

3 Industrieobligationen, Wandelschuldverschreibungen, Genossenschaftsanteile, Anleihen auslSndischer Emittenten.

4 Zertifikate in- und auslSndischer Immobilien-, Wertpapier- und Geldmarktfonds, Aktien, Anteile an Altersvorsorge- und
Dachfonds, Anteile an geschlossenen Immobilienfonds und an Personengesellschaften, GmbHs und Genossenschaften.

*Werte fYr Gesamtdeutschland in eckigen Klammern.
Quelle: BSrsch-Supan und Eymann (2001), Sommer (2004b), eigene Zusammenstellung.

1978 1983 1988 1993 1998 2003
Staatsschuldpapiere k.V.A. 20,7 21,3 21,6 [22,1] k.V.A. k.V.A.
(3.2) (2:4) 4.7 [@47)]
Andere Rentenwerte)  k.v.A. 27,8 27,9 29,1 [29,1] k.v.A. k.Vv.A.
(11,3) (11,7) (15,7) [(15,2)]
Rentenwerte? k.V.A. k.V.A. k.V.A. k.V.A. 25,5 [25,7] 22,7 [22,6]
(5.6) ([5.5]) (4.9) ([4.7))
Aktien k.v.A. 17,6 19,2 18,5[18,6] 22,0[22,5] 16,3 [16,0]
(3:8) 4,7) (4.6)[(4.3)] (87185 (7.3) [(6.8)]
Fondsanteile und k.V.A. 15,5 19,0 19,7 [20,2] k.V.A. k.V.A.
Investmentzertifikate 1,5) 2,2) (4,6) [(4,7)]
Sonstige k.v.A. 27,9 27,7 26,8[28,5] k.v.A. k.v.A.
Wertpapiere® (4,0) (3,5) (9,8) [(20,7)]
Sonstige Wertpapiere  k.v.A. k.v.A. k.v.A. k.v.A. 25,2 [25,3] 24,2 [24,2]
und Vermsgens- (10,1) [(9,9)] (13,6) ([13,5])
beteiligungen®

1 Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Sparbriefe.

2 Staatliche Schuldtitel, Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Industrieobligationen.

3 Industrieobligationen, Wandelschuldverschreibungen, Genossenschaftsanteile, Anleihen auslSndischer Emittenten.

4 Zertifikate in- und auslSndischer Immobilien-, Wertpapier- und Geldmarktfonds, Aktien, Anteile an Altersvorsorge- und
Dachfonds, Anteile an geschlossenen Immobilienfonds und an Personengesellschaften, GmbHs und Genossenschaften.

*Durchschnittliche Werte jeweils in Klammern, Werte fYr Gesamtdeutschland in eckigen Klammern.
Quelle: B3rsch-Supan und Eymann (2001), Sommer (2004b), eigene Zusammenstellung.
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Tab. 306
1978 1983 1988 1993 1998 2003 Anteile ausgewShlter
Festverzinsliche Wert- 105 14,1 15,0 [12,6] [11,3] [11,3] Wertpapierkategorien
papiere/Rentenwerte am GeldvermsSgen der
Aktiend 6,0 5,0 6,5 18,3] [12,3] 5,9] privaten Haushalte
in der Finanzierungs-

1 Bis 1988 auch Aktienfonds.
* Zahlen beziehen sich bis 1988 auf Westdeutschland, ab 1993 auf Gesamtdeutschland.
Quelle: Deutsche Bundesbank.

rechnung 1978 bis 2003
in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland

in Prozent*

Insgesamt ergibt sich das folgende Bild:

y Zwischen 1978 und 1993 hat die Verbreitung von Wertpapieren im Geldverm3gen der privaten Verbreitungsgrad von

Haushalte teilweise erheblich zugenommen. Die gr§8ten Steigerungsraten weist die Verbreitung Aktien derzeit wieder
von &Fondsanteilen und InvestmentzertifikatenO auf. Allerdings bleibt der Verbreitungsgrad etwa stark rYckiSufig
verglichen mit der Lebensversicherung nach wie vor gering. Relativ konstant geblieben war bis

1993 die Verbreitung von Aktien, erst danach stieg diese im Zeichen des BSrsenbooms der spSten

90er Jahre deutlich an. Die Partizipationsrate von Aktien ist nach Erreichen eines Maximalwertes

im Jahr 2000 aber inzwischen wieder rYckiSufig. Dies geht aus den Ergebnissen einer regelmSS§i-

gen Befragung hervor, die NFO Infratest im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts bei 30 000 Be-

fragten durchfYhrt (Tab. 3D7 und Tab. 3D8) Sichtbar rYckiSufig ist im Vergleich zu 1993

(11,2 Prozent) auch die Verbreitung staatlicher Rentenwerte, die 1998 auf (bis zu) 8 Prozent und

2003 auf (bis zu) 7,3 Prozent zurYckgirfé,

Tab. 3D7
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 Anteil der AktionSre
(1. Halbjahr) (2. Halbjahr) und Besitzer von
9,7 11,9 13,9 19,8 21,2 19,7 18,5 18,6 Fondsanteilen*
an der Bevslkerung
*Aktienfonds und gemischte Fonds. !m Alter Yber 14 Jahre
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI). !n Westdeutschland
in Prozent
Tab. 308
1988 1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 Anteil der AktionSre
(1. Halbj) (2.Halb) | an der Bevslkerung
6.8 7.8 7.4 7.0 71 83 9,0 11,0 10,1 9,0 87 9,3 im Alter Yber 14 Jahre
in Westdeutschland

Quelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI). in Prozent

Auch wertmS8ig bleibt die B durchschnittliche B Bedeutung von Wertpapieren im Geldvermsgen
der privaten Haushalte gering. AuffSllig ist zwar der starke Anstieg des durchschnittlichen Anteils
von Aktien am Geldvermsgen, der sich in Gesamtdeutschland zwischen 1993 (4,3 Prozent) und
1998 (8,5 Prozent) verdoppelt hat, bevor er 2003 wieder auf 6,8 Prozent gesunken ist. Dies dYrfte
aber vor allem auch auf bewertungsbedingte VerSnderungen sowie auf KSufe und VerkSufe im
Zusammenhang mit der BSrsenentwicklung zurYckzufYhren sein.

Wertpapiere werden von einer kleinen Minderheit der Haushalte gehalten, stellen fYr diese
Gruppe aber ein bedeutsames Instrument der Geldanlage dar. Dies wird aus der HShe der be-
dingten Anteile am GeldvermSgen etwa von Staatsschuldpapieren, aber auch von Aktien oder
Fondsanteilen sowie Investmentzertifikaten deutlich.

65 In den Daten der EVS ist ein Shnlicher RYckgang fYr die Kategorie &WertpapiereO aufgrund des 5-jShrigen Erhebungs-

turnus nicht sichtbar.

66 Da Staatsschuldpapiere ab 1998 als eine Teilkategorie der Kategorie Rentenwerte ausgewiesen sind, k3nnen fYr die Jahre

1998 und 2003 Obergrenzen fYr die Verbreitung angegeben werden.
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Abb. 312
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In der Jahrgangsgruppen-Betrachtung des Verbreitungsgrades von Wertpapieren (Abb. 3D%2gigt
sich zunSchst, dass sich die Entwicklung der Verbreitung in bestimmten ZeitrSumen parallel fYr alle
Alters- bzw. Jahrgangsgruppen vollzieht. Die gr3§te Steigerung ergibt sich fYr alle Gruppen im Zeit-
raum zwischen 1988 und 1993, ebenso einheitlich ist im Zeitraum danach ein mehr oder weniger
stark ausgeprSgter RYckgang zu beobachten. Ganz allgemein steht der Erwerb bzw. die VerSuS§erung
von Wertpapieren b anders als die Lebensversicherung B damit offensichtlich kaum mit dem von der
Lebenszyklushypothese vorhergesagten buckelfSrmigen Muster des Sparverhaltens im Zusammen-
hang.

Dieses Ergebnis wird auch in der Skonometrischen Zerlegung (Anhang 2) bestStigt. Dennoch zeigt
sich hier, dass die Partizipationsrate von Wertpapieren einem SuSerst starkeAlterseffekt unter-
worfen ist. Ther den gesamten Lebenszyklus hinweg steigt die Wahrscheinlichkeit, dass Wert-
papiere gehalten werden, mit dem Alter an. DeiKohorteneffekthat ebenfalls eine eindeutige Rich-
tung: Je spSter jemand geboren wurde, desto wahrscheinlicher ist es, dass er Wertpapiere hSit.
DarYber hinaus bestehen vergleichsweise starke zeitliche Schwankungen, die auf den eher kurz-
fristigen Charakter der Wertpapieranlage hindeuten.

Die altersspezifische Analyse der dbedingten AnteileO der Wertpapiere am Brutto-Geldvermgen
(Abb. 3D13) offenbart ebenfalls einen starken Alterseffekt: Je Slter ein Wertpapier-Inhaber ist, desto
wahrscheinlicher ist es, dass sein Wertpapieranteil am Geldverm3gen hoch ist. Gleichzeitig liegt bei
zwei aufeinander folgenden JahrgSngen der Anteilswert fast durchgSngig jeweils Yber dem der
Slteren Jahrgangsgruppe. Je spSter jemand geboren wird, desto h3her ist D vorausgesetzt, dass Wert-
papiere gehalten werden D der Anteil von Wertpapieren am Geldverm3gen. Auch diese Beobach-
tungen, die der Lebenszyklus-Hypothese geradezu diametral entgegenstehen B diese wYrde ab
einem bestimmten Zeitpunkt einen RYckgang des Wertpapierverm3gens nahe legen B, sprechen
eher fYr eine Funktion der Wertpapieranlage als ® m3glicherweise auch zur Vererbung bestimmte D
Restgr38e oder Puffer im Rahmen der privaten Geldverm3gen als fYr einen systematischen Einsatz
des Wertpapiersparens im Lebenszyklus. Gleichzeitig offenbaren die hohen WertpapierbestSnde
Slterer Wertpapier-Inhaber auch, dass hier fYr Produkte mit lebenslangen Leistungen noch ein
erhebliches Potenzial besteht.

67 FYr eine altersspezifische Untersuchung des Verbreitungsgrades von Wertpapieren fasst Sommer (2004a) eine gro§e
Vielfalt unterschiedlicher Produkte zusammen, die Termingelder, Sparbriefe, Aktien, Bezugsrechte, Anleihen, Obligationen,
Pfandbriefe, Rentenpapiere, Schatzanweisungen, Schuldverschreibungen, Investmentzertifikate sowie Anteile von
Immobilienfonds, Rentenfonds und Wertpapierfonds enthSlt.



80

. /)

60\

R o

Prozent

40 >

30

20 T T T T T T T T T T
20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69
Alter

70-74 7579 80+

*Daten fYr Westdeutschland.
Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.

Entwicklung der Nachfrage nach BausparvertrSgen

63

Abb. 3013
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FYr BausparvertrSge ergeben Partizipationsraten und (bedingte) Anteile am Geldvermgen (Abb. 3D14)

folgendes Bild:

y Im Zeitraum von 1978 bis 2003 ist der Verbreitungsgrad in Westdeutschland nahezu konstant

geblieben (1978: 37 Prozent, 2003: 41 Prozent (Gesamtdeutschland: 40,5 Prozent)).

y Der durchschnittliche Anteil von BausparvertrSgen am Geldvermsgen ist dagegen stetig ge-

sunken.

y Die rYckiSufige Entwicklung der bedingten durchschnittlichen Anteile am Geldvermsgen in

Westdeutschland weist darauf hin, dass BausparvertrSge Yber immer geringere Summen abge-
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Quelle: BSrsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung.
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schlossen wurden, bzw. dass das Wachstum der Vertragssummen im Vergleich zum Wachstum
anderer Anlageformen weit unterdurchschnittlich verlaufen ist. Nicht zuletzt auch die staatliche
F&rderung (Verm3gensbildung, WohnungsbaufSrderung) dYrfte den hohen Anteil kleiner Bau-
sparvertrSge verursacht haben. Dem nach wie vor recht hohen Verbreitungsgrad von Bauspar-
vertrSgen steht damit B anders als im Fall der Lebensversicherung B keine entsprechende wirt-
schaftliche Bedeutung im Rahmen des Geldverm3gens der privaten Haushalte mehr gegenYber.

In Abb. 3D15 sind die Partizipationsraten fYr BausparvertrSge fYr verschiedene Jahrgangsgruppen im

sparvertrSgen in jYngeren Lebenszyklus in der EVS 1978 bis 2003 dargestellt. Dabei fallen  allerdings auf niedrigem Niveau B

Altersgruppen ...

Abb. 3D15
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€hnlichkeiten mit dem Verlauf der Partizipationsraten von Lebensversicherungen auf. Offensichtlich
stellen BausparvertrSge B Shnlich wie die Lebensversicherung B in Deutschland traditionell ein
Instrument der Verm3gensbildung dar, das in erheblichem Ma8e auch zum Sparen im Lebenszyklus
eingesetzt wird. Zuletzt ist dabei zu beobachten, dass die Partizipationsraten auch bereits in
j¥ngeren Altersgruppen (etwa im Bereich der 30- bis 40-JShrigen bzw. der JahrgSnge 1964 bis 1973)
wieder rYckiSufig waren. M3glicherweise kommt hierin neben den psychologischen RY ckwirkungen
einer erwarteten Verschlechterung der gesetzlichen Rahmenbedingungen (Diskussion um die
Eigenheimzulage) auch zum Ausdruck, dass sich der Erwerb von selbst genutztem Wohneigentum
im Lebenszyklus zeitlich nach vorne verschoben hat.

70

60 —N N

S g
\
N
. 2
N N
30 NN
~
: k
RES

Prozent

~
s~~~
L
10 s
0 T T T T T T T T T T T T
20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80+

Alter

*Daten fYr Westdeutschland.
Quelle: EVS, Sommer 2004a.

Die Skonometrische Zerlegung (Anhang 2) bestStigt ebenfalls deutliche, aber im Vergleich zur
Lebensversicherung schwSchere Alterseffekte. Bis zum Alter von 35 Jahren steigt demnach die
Wahrscheinlichkeit, einen Bausparvertrag zu halten. Anschlie8end sinkt sie wieder kontinuierlich
mit dem Alter 8, vom 70. Lebensjahr an verflacht sich der RYckgang.

Der KohorteneffektfYr die Verbreitung von BausparvertrSgen hat © wie auch in Abb. 3915 deutlich
erkennbar ist B ein anderes Vorzeichen als in der Lebensversicherung: Je spSter jemand geboren ist,
desto wahrscheinlicher ist es, dass er (mindestens) einen Bausparvertrag hSlt. Allerdings ist dieser
Effekt insgesamt vergleichsweise schwach ausgeprSgt. Zeitliche Schwankungen spielen hingegen
bei der Partizipationsrate von BausparvertrSgen B ebenso wie bei Lebensversicherungen B eine
vergleichsweise geringe Rolle.

68 Dabei ist natYrlich zu berYcksichtigen, dass gleichzeitig die Wohneigentumsquoten mit dem Alter steigen dYriten.
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Die altersspezifische Entwicklung der dbedingten Anteile am (Brutto-) Geldverm$genO (Abb. 3D16)
verdeutlicht zunSchst, dass P unter der Voraussetzung, dass (mindestens) ein Bausparvertrag ge-
halten wird D die Anteile der BausparvertrSge am Geldverm3gen zwar sehr stark vom Lebensalter,
allerdings kaum vom Geburtsjahrgang bzw. der ZugehSrigkeit zu einer bestimmten Jahrgangs-
gruppe abhSngig sind. Der h3chste Wert liegt dabei im Alter von unter 30 Jahren. Diejenigen, die sich
bereits im Alter von unter 30 Jahren fYr einen Bausparvertrag entscheiden, sind demnach bereit,
einen hohen Anteil von im Durchschnitt zwischen 50 Prozent und 70 Prozent ihres (in absoluten
Zahlen noch vergleichsweise niedrigen) Geldverm3gens in dieser Sparform zu investieren. Anschlie-
8end verliert die Anlageform im GeldvermSgensportfolio kontinuierlich an Bedeutung, etwa ab dem
50. Lebensjahr bleibt ihr Anteil am Geldverm3gen annShernd konstant.

Abb. 3D16
80 &Bedingte AnteileO
BausparvertrSge am
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W nach Jahrgangsgruppen
60 —u im Lebenszyklus
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o \
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10 — 193438
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20-24 2529 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 5559 60-64 65-69 70-74 7579 80+ 1954-58
Alter 1959-63
1964-68
1969-73
*Daten fYr Westdeutschland. 1974-78
) * 1979-83
Quelle: EVS, Sommer 20044, eigene Berechnungen.

Aus dem Alterseffekt der Verbreitung von BausparvertrSgen folgt in einer alternden Gesellschatft, ... ISsst rYckiSufiges
dass ein rYckiSufiges NeugeschSit einer gleichzeitig steigenden Zahl von VertragsablSufen gegenteugeschStt in der
Yber stehen wird. Die Chancen fYr eine Teilhabe an den hohen Geldverm3gen der Slteren Bevilkexternden Gesellschaft
rungsgruppen dYrften vor diesem Hintergrund fYr die Bausparkassen gering sein. erwarten

Entwicklung der Nachfrage nach Spareinlageprodukten

In Abb. 3D17 ist die Entwicklung der Partizipationsrate und der Anteile der Spareinlagen am Geld-Verbreitungsgrad von

vermsgen in der EVS 1978 bis 2003 und in der Finanzierungsrechnung dargestellt: Spareinlagen traditionell

y Die Partizipationsrate von Spareinlagen erreicht mit gut 70 Prozent im Vergleich aller Produkt- hoch, aber rYckiSufig
kategorien nach wie vor sehr hohe Wert€.

69 In der 1993er Stichprobe der EVS sind in der Kategorie &SpareinlagenO auch Girokonten enthalten. Daher ist es einerseits
nicht verwunderlich, wenn hier ein Wert von nahezu 100 Prozent erzielt wurde. Andererseits kann dieser Wert fYr die
Interpretation der Ergebnisse nicht mit herangezogen werden.
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Abb. 3917
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Quelle: B3rsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung.

y Im Zeitraum von 1978 bis 2003 ist der Anteil von Spareinlagen am GeldvermSgen in West-
deutschland den EVS-Daten zufolge rYckiSufigy Von frYher nahezu 30 Prozent des Geldver-
msgens ist der Anteil der Spareinlagen auf etwa 20 Prozent zurYckgegangen. Dieser Trend wird
von den Daten der Finanzierungsrechnung fYr Gesamtdeutschland gestYtt

y Einem abnehmenden Anteil von Sparbuch-Besitzern (1978: rund 90 Prozent; 2003: rund 70 Pro-
zent) steht ein wachsender Anteil von Nicht-Sparbuch-Besitzern gegenYber.

In Abb. 3D18 ist die Entwicklung der Partizipationsraten der Spareinlagen fYr verschiedene Jahr-
gangsgruppen im Lebenszyklus in der EVS 1978 bis 2003 dargestellt. Dabei wird deutlich, dass die
Partizipationsraten VerSnderungen ausgesetzt sind, die jeweils alle Altersgruppen zu erfassen
scheinert2. So ist B unabhSngig vom Lebensalter bzw. der jeweiligen Jahrgangsgruppe B ein deutlich
rYckiSufiger Trend bei den Spareinlagen als Bestandteil des privaten Geldverm3gens festzustellen.
Besonders ausgeprSgt ist dies bei den jYngeren JahrgSngen: Nur noch etwa 67 Prozent der Jahr-
gSnge 1974 bis 1978 und nur noch 58 Prozent der JahrgSnge 1979 bis 1983 verfYgten im Jahr 2003
Yberhaupt Yber Spareinlagen.

70 In der EVS fallen dabei der durchschnittliche Anteil am Geldverm3gen und der bedingte Anteil am Geldvermsgen bei die-
ser Anlageform aufgrund der hohen Partizipationsraten kaum auseinander.

71 Die im Vergleich zur Finanzierungsrechnung erheblich niedrigeren durchschnittlichen Anteilswerte von Spareinlagen in
der EVS erkiSren sich in erster Linie durch die engere Abgrenzung dieser Verm$genskategorie in der EVS. Diese beinhaltet
im Unterschied zur Verm3gensklasse &Bargeld und Einlagen bei BankenO in der Finanzierungsrechnung keine Termin-
gelder und Sparbriefe.

72 Im Unterschied zu der Untersuchung von B$rsch-Supan und Eymann (2001) ISsst sich der dAusreigerO im Jahr 1993 in
Sommers (2004b) altersgruppenspezifischer Analyse nicht mit einer anderen Abgrenzung der Kategorie aSpareinlagenO
erkiSren, da hier keine Girokonten enthalten sind.
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Diese Beobachtungen werden in der Skonometrischen Zerlegung (vgl. Anhang 2) durch einen ver-
gleichsweise starken alters- bzw. jahrgangsunabhSngigen Zeiteffekt fYr das Jahr 2003 bestStigt. Aus
der Skonometrischen Auswertung ergibt sich auch, dass der in der Tendenz negative Alterseffekt B
mit steigendem Alter sinkt die Verbreitung von Spareinlagen B vergleichsweise schwach ausgeprSgt
ist. Der B allerdings ebenfalls schwache B Kohorteneffekt weist auch eine fallende Tendenz auf: Die
Wabhrscheinlichkeit, Spareinlagen zu haben, ist demnach umso geringer, je spSter jemand geboren
wurde.

Bei der jahrgangs- und altersspezifischen Betrachtung der dbedingten AnteileO von Spareinlagen arioher Spareinlagen-
(Brutto-) GeldvermSgen (Abb. 3D19) zeigt sich ein u-fSrmiger Verlauf, dessen niedrigster Wert im anteil in Senioren-
Lebensalter von etwa 55 Jahren erreicht ist. Anschlie§end steigt die Bedeutung von Spareinlagen imPortfolios bietet
Portfolio der Spareinlagen-Besitzer wieder an. Hinsichtlich der h3heren Lebensalter ergibt sich damit Potenzial fYr Alters-
eine €hnlichkeit der Spareinlagen zu den Wertpapieren, hinsichtlich der jYngeren Altersgruppen zu vorsorgeprodukte
den BausparvertrSgen. Offensichtlich stellen Spareinlagen eine Rest- oder Puffergri§e dar. FYr die

Altersvorsorge werden Spareinlagen in Deutschland offensichtlich nicht systematisch genutzt. Der

Vergleich verschiedener Jahrgangsgruppen Yber die Zeit zeigt zudem die Tendenz, dass die Anteile

von Spareinlagen am Geldverm3gen bei den spSter geborenen Spareinlagen-Besitzern deutlich nie-

driger sind. Angesichts der bei Slteren Menschen insgesamt noch hohen Partizipationsrate besteht

aber vor dem Hintergrund der Bevslkerungsalterung msglicherweise noch ein erhebliches Um-
schichtungspotenzial von Spareinlagen zu anderen Produkten.
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3.2.3 Gesamtbild

FYr die Geldverm3gensbildung der privaten Haushalte insgesamt ergibt sich auf der Grundlage der
Daten der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank im langfristigen Trend das Bild einer
verstSrkten Diversifizierung der finanziellen Mittel. Diese Entwicklung wird vorwiegend aus einer
Verringerung des Anteils von Spareinlagen gespeist. Sie kam einerseits ISngerfristigen Anlagen wie
der Lebensversicherung und andererseits b allerdings mit einem deutlichen Einbruch ab 2001 b ver-
gleichsweise risikoreichen Anlageformen wie Aktienfondsanteilen und Aktien zugute. Seit 2002
dominieren dagegen b allerdings bedingt durch die aktuelle konjunkturelle Lage bzw. ein Abwarte-
verhalten der privaten Haushalte (Attentismus) B kurzfristige und risikolose Anlageformen wie Sicht-
guthaben bei Banken.

Auf der Ebene der einzelnen Haushalte findet dieser Befund ebenfalls seine Entsprechung. FYr den
Zeitraum von 1978 bis 1993 bestehen Anhaltspunkte fYr einen Trend zur Diversifizierung der
Portfolios: Auf der Basis von vier Einkommens- und Verbrauchsstichproben haben BSrsch-Supan und
Eymann (2001) die Entwicklung der Anteile der Haushalte untersucht, die in ihrem Geldver-
m3gensportfolio dsichere Finanzprodukte®, dziemlich sichere Finanzprodukté®und &riskante
FinanzprodukteC halten. Sie kommen dabei zu zwei Befunden:

y Es gibt eine Art Hierarchie der Anlagekategorien: FYr das Halten von Finanzprodukten der Ka-
tegorie dziemlich sichere FinanzprodukteO ist offenbar das Halten von Produkten der Kategorie
asichere FinanzprodukteO Voraussetzung, und fYr das Halten der riskantesten Kategorie von
Finanzprodukten ist offenbar das Halten von Finanzprodukten der beiden risikoSrmeren Kate-
gorien Voraussetzung.

y Es zeigt sich, dass im Zeitraum von 1988 bis 1993 der Anteil der (westdeutschen) Haushalte, die
Finanzprodukte aller drei Kategorien hielten, von 15,4 Prozent auf 24,4 Prozent gestiegen ist. Der
Anteil der (westdeutschen) Haushalte, die nur Finanzprodukte der beiden risikoSrmeren Kate-
gorien halten, istim gleichen Zeitraum von 53,6 Prozent auf 58,1 Prozent gestiegen. Insgesamt ist
der Anteil der (westdeutschen) Haushalte, die Finanzprodukte aus mindestens zwei der drei
Kategorien hielten, von 69 Prozent (1988) auf 84,3 Prozent (1993) gestiegen.

73 Dazu zShlen sie Spar- und Girokonten.
74 Zu dieser Kategorie zShlen sie Lebensversicherungen, BausparvertrSge und festverzinsliche inlSndische Wertpapiere.
75 Hierzu zShlen auslSndische festverzinsliche Wertpapiere, Anteile an gemischten Fonds, Aktien und Anteile an Aktienfonds.
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Es ist anzunehmen, dass sich dieser Diversifizierungstrend auf Haushaltsebene auch nach 1993
fortgesetzt hat. So sprechen die bedingten Anteile am Geldverm3gen dafYr, dass die Inhaber der ein-
zelnen Anlageformen jeweils mindestens noch eine weitere Anlageform in ihrem Portfolio halten.
DarYber hinaus weisen andere aktuelle Befragungen einen mit Yber 40 Prozent durchgSngig hohen
Anteil von Nichtsparern an der Bevslkerung aus, so dass sich die Teilhabe an den verschiedenen
Produktkategorien (Abb. 3D20) noch auf verhSltnismS8ig wenige Portfolios verteilen d¥Yrfte.

Generell ergibt sich aus den Zahlen der Finanzierungsrechnung wie auch der EVS das Bild einer Volks-
wirtschaft, deren Geldvermggen grundsStzlich sowohl auf der Ebene der gesamten Volkswirtschaft
(Makro-Ebene) als auch auf der Ebene der einzelnen Haushalte (Mikro-Ebene) zunehmend auf eine
Vielzahl von Finanzprodukten verteilt ist.

Auf der Produktebene weist dieLebensversicherunginen stabilen Anteil an der GeldvermSgens- Verbreitungsgrad der
bildung und einen steigenden Anteil am GeldvermSgen der privaten Haushalte auf. Leicht gegen- Lebensversicherung
ISufig entwickelt sich allerdings der Verbreitungsgrad: Es kommt zu einer stSrkeren Konzentration steigt wieder an

des bei Lebensversicherungsunternehmen gehaltenen VermsSgens bei einem nach wie vor sehr

gro8en, aber rYckiSufigen Anteil der Bevilkerung, in dem teilweise auch mehrere Lebensversiche-

rungen gehalten werden. UrsSchlich fYr die leichte Abnahme des immer noch sehr hohen Verbrei-

tungsgrades dVYrfte insbesondere die rYckiSufige Bedeutung der Sterbegeldversicherung sein. In den

letzten Jahren stYtzte sich die Entwicklung der Lebensversicherung auf dintensivesO Wachstum, also

einen Anstieg im GeldvermsSgensportfolio bisheriger Kundengruppen. Zuletzt sind jedoch mit Aus-

nahme der mittleren Altersgruppen auch wieder dextensiveO Wachstumstendenzen, also ein stei-

gender Verbreitungsgrad, zu beobachten. Die Tendenz, dass jYngere Generationen immer weniger

selbstverstSndlich Yber eine Lebensversicherung verfYgten, wurde 2003 gestoppt. Mittlerweile ist

auch einem gro§en Teil gerade der jYngeren Bevalkerung die Problematik der VersorgungslYcke im

Alter hinreichend bewusst®. Teilweise kann die Trendwende dabei auch auf die Entwicklung in der
(Riester-gefsrderten) Rentenversicherung zurYckgefYhrt werden. Aber auch in den Slteren

76 In einer Umfrage des EMNID-Instituts (2003) gaben 59 Prozent der Befragten an, die Sicherheit ihrer Altersvorsorge
mache ihnen agro§e SorgenO.
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Altersgruppen, in denen der Anstieg der Verbreitung der Lebensversicherung kaum mit der Renten-
reform 2001 erkISrt werden kann, hat sich eine Trendwende vollzogen. M3glicherweise spielen hier
auch die Erfolge im WiederanlagegeschSft nach Ablauf von Kapital-Lebensversicherungen eine Rolle.

Eine Analyse des Verbreitungsgrades der Lebensversicherung nach dem Lebensalter (Alterseffekt)
bestStigt eindrucksvoll den Einsatz der Lebensversicherung im Lebenszyklus. Dies ist Beleg daf¥Yr,
dass die (derzeit von der Kapital-Lebensversicherung dominierte) Lebensversicherung ein Produkt
ist, das B nicht zuletzt, weil es die Kunden zum Konsumverzicht in der Ansparphase hinreichend
motiviert B eine herausragende Rolle in der Altersvorsorge spielt.

Eine Fortschreibung des Alterseffekts bei der Anlage in Lebensversicherungen in die Zukunft wYrde
aufgrund der demographischen Entwicklung ein tendenziell nachlassendes NeugeschStt bei gleich-
zeitig steigenden VertragsablSufen bedeuten. Bis 2020 wird sich der Anteil der Yber 40-JShrigen an
der Gesamtbevslkerung von 51 Prozent (2000) auf 60 Prozent erhSht haben. Der Anteil der 20- bis
40-JShrigen wird von 28 Prozent (2000) auf 22 Prozent (2020) gesunken sein (vgl. Tab. 2D2 in
Abschnitt 2.1). Hiervon dYrften die unterschiedlichen Segmente der Lebensversicherung in unter-
schiedlicher Weise betroffen sein. Vor allem im Bereich der (Kapital-) Lebensversicherung gegen
laufenden Beitrag wSre zunSchst aufgrund der Verschiebung der Altersgruppen mit einer solchen
Entwicklung zu rechnen. Von der aufgrund des in Zukunft weiter steigenden Anteils Slterer
Menschen immer bedeutsameren Wiederanlage dYrite nicht zuletzt die Rentenversicherung gegen
Einmalbeitrag als effizientes Instrument zum VermsSgensverzehr profitieren. Die zuletzt wieder
gestiegene Verbreitung der Lebensversicherung in den h3heren Altersgruppen spricht dafYr, dass
dies bereits der Fall ist.

Der Bereich defWertpapierewar in der Finanzierungsrechnung zuletzt durch eine stark negative
Geldverm3gensbildung bei Aktien gekennzeichnet, d. h. die privaten Haushalte haben B unabhSngig
von Bewertungsverlusten B in erheblichem MaS§e Aktien aus ihrem Bestand verkauft. Den Daten der
Finanzierungsrechnung zufolge hat sich der Anteil von Aktien am Geldverm3gen aller privaten Haus-
halte seit dem Jahr 2000 fast halbiert. Dementsprechend war zuletzt der Verbreitungsgrad von
Aktien und Fondsanteilen rYckISufig. ZusStzlich ist der (bedingte) Anteil am Geldverm3gen der ver-
bliebenen Anleger auch bewertungsbedingt stark zurYckgegangen. Der Anteil von Wertpapieren
insgesamt am Geldverm3gen ist ebenfalls zurYckgegangen.

Welche Wertpapierkategorien letztlich in welchem VerhSltnis gehalten werden, scheinen die
Anleger dabei in der Vergangenheit auch von kurzfristigen Kurs- bzw. Rendite-tberlegungen abhSn-
gig gemacht zu haben; so ist es offensichtlich zu kurzfristigen Umschichtungen zwischen Renten-
werten und Aktien bzw. Fondsanteilen gekommen. DarYber hinaus unterliegt aber auch der Ver-
breitungsgrad von Wertpapieren insgesamt starken zeitlichen Schwankungen. UrsSchlich hierfyr
dYrfte auch etwa der BSrsenboom der spSten 90er Jahre gewesen sEirEine Fortschreibung der
v.a. bis 1998 zu beobachtenden Kohorteneffekte D je jYnger der Jahrgang, desto hdher die Wahr-
scheinlichkeit, Wertpapiere zu besitzen B kann damit insgesamt nicht als gesichert gelten. Ange-
sichts des Umstandes, dass gerade viele Erstanleger bei Aktien und Fondsanteilen nach den massi-
ven Kursverlusten der Jahre 2000 bis 2002 &traumatisiertO sind und in Zukunft eher sichere
Anlageformen vorziehen werden, dYrite sich der positive Kohorteneffekt vielmehr auf absehbare
Zeit kaum fortsetzen, zumal es unwahrscheinlich ist, dass die Renditen der 90er Jahre nochmals
erreicht werden kSnnen. Die Daten der EVS belegen auch, dass in hSherem Lebensalter der Anteil von
Wertpapieren am Geldverm3gen erheblich hdher ist als im jYngeren Lebensalter. Anders als bei der
Lebensversicherung, die B entsprechend dem von der Lebenszyklushypothese des Sparens vorher-
gesagten Muster von (Vorsorge-) Sparen in der Erwerbsphase und &EntsparenO im Alter B zur Alters-
vorsorge eingesetzt wird, ist dies bei Wertpapieren offensichtlich nicht der Fall. Vieles spricht daf¥Yr,
dass Wertpapiere im Alter aus anderen Gr¥Ynden als der Altersvorsorge D etwa als Puffer oder aus
dem Erbschafts- oder Vorsichtsmotiv B gehalten werden. Soweit alte Menschen allerdings P viel-
leicht in Unkenntnis alternativer Strategien B ihr WertpapiervermSgen zur Altersvorsorge einsetzen,
bietet sich hier noch ein gro§es Marktpotenzial fYr Rentenprodukte, die aufgrund der Absicherung
der Langlebigkeit dem Altersvorsorgemotiv besser entsprechen.

77 Die kurzfristigen Schwankungen des Verbreitungsgrades von Wertpapieren werden b als vergleichsweise starker
AZeiteffektO B auch in der Skonometrischen Zerlegung sichtbar (vgl. Anhang 2).
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Der Markt fYr BausparvertrSgeentwickelte sich im Vergleich mit dem Wachstum des Geldverms- Bauspar-Markt auch
gens insgesamt unterdurchschnittlich. FYr die Dynamik war v. a. ein steigender Verbreitungsgrad von rYckiSufiger
dieser Anlageform (extensives Wachstum) verantwortlich, dem aber eine Tendenz zu immer ge-EigenheimfSrderung
ringeren Vertragssummen gegenYberstand. Insgesamt haben sowohl der Verbreitungsgrad von negativ betroffen
BausparvertrSgen als auch B in dem Fall, dass BausparvertrSge gehalten werden B der Anteil am

GeldvermSgen im Vergleich zur Lebensversicherung ein wesentlich geringeres Niveau. Bei der Sko-

nometrischen Analyse der Partizipationsrate zeigt sich allerdings Shnlich wie in der Lebensversiche-

rung ein buckelfSrmiger Alterseffekt; es handelt sich somit bei BausparvertrSgen ebenfalls um ein

Produkt, das in der Tendenz fYr die Altersvorsorge genutzt wird. Allerdings ist der dAltersvorsorge-

buckelO im Vergleich zur Lebensversicherung weniger stark ausgeprSgt; darYber hinaus liegt der

&H3hepunktO des dBuckelsO bereits zu Beginn der Erwerbsphase. BausparvertrSge werden somit

offenbar vor allem von jungen Leuten abgeschlossen. In einer alternden Gesellschaft dYrite das Neu-

geschSft fYr dieses djungeO Produkt B auch verstSrkt von dem negativen psychologischen Effekt der

RYckfYhrung der F3rderung des Eigenheimerwerbs B insgesamt schwieriger werden und gleich-

zeitig der Bestand durch VertragsablSufe sinken.

Spareinlagerhaben im Zusammenhang mit einer verstSrkten Diversifizierung der Geldverm3gens-

portfolios © Shnlich wie Wertpapiere und Aktien D eine dPufferfunktionO. Aufgrund der kurzfristig
substitutiven Beziehung zu anderen Anlageformen wie Rentenpapieren, Aktien und anderen Wert-
papieren rYhren Impulse eher von (ebenfalls kurzfristigen) Kursschwankungen an den Wertpapier-
mSrkten her, dies schiSgt sich auch in einem vergleichsweise ausgeprSgten Zeiteffekt nieder.

Bei dem im ISngerfristigen Trend deutlich rYckiSufigen Verbreitungsgrad von Spareinlagen fSlit auf, Spareinlagen profitieren
dass diese Entwicklung zuletzt vor allem auch im jungen Lebensalter markant war: VerfYgten noch vom derzeitigen
etwa 67 Prozent der GeburtsjahrgSnge 1974 bis 1978 im Alter von 20 bis 24 Jahren Yber SpareiréAttentismusO
lagen, so waren es lediglich 58 Prozent unter den Angeh&rigen der GeburtsjahrgSnge 1979 bis 1983;

in den Jahrgangsgruppen zuvor hatten die entsprechenden Partizipationsraten aber typischerweise

noch bei 75 Prozent bis 80 Prozent gelegen. Der RYckgang der Bedeutung von Spareinlagen, der sich

auch in einem stark rYckiSufigen Anteil am Geldverm3gen der privaten Haushalte insgesamt

SuSert, istaber nur zum Teil auf rYckiSufige Partizipationsraten zurYckzufYhren. Vielmehr haben die

Haushalte in der Vergangenheit auch den Anteil dieser Anlageform an ihrem GeldvermSgen re-

duziert. FYr die Zukunft ist mittelfristig mit einer weiteren Fortsetzung dieses Langftisttrends zu

rechnen, auch wenn derzeit die gesamtwirtschatftliche Lage mit einem &AttentismusO bei der Geld-

anlage und damit einem hohen Anteil liquiderer Anlageformen an der Geldvermsgensbildung ein-

hergeht. Voraussetzung daf¥r ist allerdings, dass die konjunkturelle SchwSche Yberwunden wird

und die politischen Rahmenbedingungen wieder in stSrkerem MaSe eine langfristig orientierte

Anlage begYnstigen. Dass bei der Mehrheit der Spareinlagen-Besitzer diese derzeit im Alter (noch)

einen erheblichen Teil des Geldverm3gens ausmachen, ersffnet darYber hinaus B Shnlich wie im Fall

der Wertpapiere B noch ein Umschichtungspotenzial zu Gunsten von Rentenprodukten.
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Riester-Reform 2001

Tab. 309

Die aRiestertreppeO (I):
HSchstbetrag des
Sonderausgabenabzugs
in Euro pro Jahr*

Tab. 3010

Die aRiestertreppeO (II):
Staatliche Zulagen

in Euro pro Jahr*

Vorgaben fYr Riester-
Produkte

3.3 Riester-Markt und betriebliche Altersversorgung
nach der Rentenreform 2001: Bisherige Erfahrungen

3.3.1 Der Riester-Markt: Merkmale und bisherige Entwicklung

Durch die Rentenreform 2001 (&Riester-Reforrivurde zum 01.01. 2002 erstmals in Deutschland
eine die Leistungen der gesetzlichen Alterssicherung teilweise ersetzende private bzw. betriebliche
Altersvorsorge eingefYhrt. Diese ersetzende Vorsorge wird durch staatliche Zulagen und die M3g-
lichkeit des Sonderausgabenabzugs der BeitrSge gefsrdert (&Riester-FsrderungO). Die F&rderung
begann 2002 mit vergleichsweise geringen BetrSgen und wird alle 2 Jahre bis zum Erreichen der
H3chststufe im Jahr 2008 erhsht (Tab. 399 und 3D10). Um die volle Frderung zu erhalten, mYssen
die FSrderberechtigten einen Eigenbeitrag leisten, der vom Einkommen und von der Kinderzahl
abhSngig ist. AlterseinkYnfte aus dRiester-VertrSgenO unterliegen der vollen nachgelagerten Besteu-
erungz.

Jahr HSchstbetrag
2002/2003 525
2004/2005 1050
2006/2007 1575
ab 2008 2100

* Maximal f&rderfShige AltersvorsorgebeitrSge (EigenbeitrSge plus Zulagen) pro Férderberechtigtem.

Jahr Grundzulage Kinderzulage
2002/2003 38 46
2004/2005 76 92
2006/2007 114 138
ab 2008 154 185

* Unter der Voraussetzung, dass der Mindesteigenbeitrag geleistet wird. Ist dies nicht der Fall,
werden die Zulagen entsprechend gekYrzt.

Die Fsrderung fYr private (Riester-)VertrSge wird nur fYr Produkte gewShrt, denen ein staatliches
Zertifikat bestStigt, dass sie die Vorgaben des AltersvorsorgevertrSge-Zertifizierungsgesetzes
(AltZertG) erfYller. Die wichtigsten sog. Riester-Kriterien sind die Folgenden:

y Die BeitrSge sind in Rentenversicherungen, BanksparplSnen, Kapitalisierungsprodukten der Ver-
sicherungswirtschaft oder Investmentfonds anzulegen.

y Auszahlungen dYrfen nicht vor Vollendung des 60. Lebensjahres erfolgen (Ausnahme: Leistungen
aus Zusatzversicherungen bei Erwerbsminderung oder vorzeitigem Tod).

y Zum Auszahlungsbeginn mYssen mindestens die eingezahlten BeitrSge zur VerfYgung stehen
(&BeitragsgarantieO).

1 Benannt nach dem seinerzeitigen Bundesminister fYr Arbeit und Sozialordnung, Walter Riester (SPD).

Vgl. zur Riester-FSrderung z. B. ausfYhrlich das Handbuch von Lauth, PrSve, Schwark und Wagner (2002).

3 Im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung kann die Riester-FSrderung in den DurchfYhrungswegen Direktversicheryng
Pensionskasse und Pensionsfonds in Anspruch genommen werden. Eine Zertifizierung ist nicht notwendig, allerdings ist
auch bei betrieblichen Riester-VertrSgen zu beachten, dass die zugesagte Altersvorsorgeleistung grundsStzlich in Form
einer Rente oder eines Auszahlungsplans mit Restkapitalverrentung vorgesehen ist.

N
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y Die Auszahlung erfolgt in Form einer lebenslangen Leibrente oder als Auszahlungsplan kombi-
niert mit einer Rentenversicherung ab Alter 85.

y Die Abschlusskosten mYssen auf mindestens 10 Jahre verteilt werden.

Die Anbieter mYssen umfangreiche Informationspflichten erfYllen.

y Der Kunde muss das Recht haben, unter bestimmten Voraussetzungen das angesparte VermSgen
zur Schaffung von Wohneigentum zwischenzeitlich zu entnehmen.

<

Werden die Riester-Kriterien nicht wShrend der gesamten Vertragslaufzeit eingehalten, kommt es
zu einer &fSrderschSdlichen VerwendungO, und die Fsrderung ist zurYckzuzahlen. Als fSrderschSd
liche Verwendung gilt es beispielsweise auch, wenn im Todesfall das vorhandene Altersvorsorge-
vermSgen an die Erben ausgezahlt wiré.

Zur Inanspruchnahme der Riester-FSrderung berechtigt sind insbesondere alle Personen, die der Ver-
sicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung unterliegen. Im Rahmen der tbertragung
der LeistungseinschrSnkungen in der gesetzlichen Rentenversicherung auf die Beamtenversorgung
mit dem VersorgungsSnderungsgesetz 2001 wurden auch die Beamten in die Riester-F&rderung ein-
bezogen. DarYber hinaus k3nnen auch nicht unmittelbar fSrderberechtigte Ehepartner eines Fsrder-
berechtigten in den Genuss einer eingeschrSnkten (mittelbaren) Riester-Fsrderung gelangen.

An die EinfYhrung der Riester-Frderung zum 1. Januar 2002 wurden hinsichtlich des zu erwarten+ohe Erwartungen fYr
den Volumens des neuen Riester-Marktes hohe Erwartungen geknYpft. Relativ einfach war es dabeiRiester-MarktO
ein maximales Marktpotenzial theoretisch abzuleiten (Abb. 3D21). Dazu war nur anzunehmen, dass
alle potenziell BegYnstigten den jeweils geltenden H3chstbetrag der fSrderfShigen BeitrSge sparen
wYrden. Allerdings lag natYrlich auf der Hand, dass nicht alle Berechtigten auch tatsSchlich am Vor-
sorgesparen teilnehmen und dass nicht jeder Teilnehmer auch den mSglichen HSchstbetrag sparen
wYrde. Die seinerzeit getroffenen Annahmen hinsichtlich der Teilnehmerquote und des Vorsorge-
niveaus erwiesen sich im Nachhinein als viel zu optimistisch. So schrieb z.B. die Deutsche Bank
Research im Juli 2001 durchaus nicht untypisch: aln einem realistischen Szenario ist mit einem Bei-
tragsaufkommen (fYr Riester-Produkte) von EUR 7 bis 8 Milliarden im Jahr 2002 und rd. EUR 30 Milli-
arden im Jahr 2008 zu rechnen. Bei einer Verzinsung von 5 Prozent resultiert daraus zum Ende des
Jahrzehnts ein Kapitalstock im Volumen von EUR 160 bis 180 MilliardenO. Dabei wurde aber auch ein-
gerSumt: aVerlSssliche Hypothesen Yber die Reaktion der Arbeitnehmer auf die neue F&rderkulisse
fehlen, so dass man auf (bestreitbare) Annahmen verwiesen ist€hnliche MarktschStzungen gab

es in der zweiten JahreshSlfte 2001 auch aus dem Kreis der Versicherungswirtschaft. Der GDV rech-
nete fYr 2002 mit einem Mittelaufkommen fYr den Riester-Markt von etwa 6 Milliarden Euro, das bis
2008 auf etwa 24 Milliarden Euro ansteigen sollte. FYr die Versicherungswirtschaft wurde ein Anteil
am Riester-Markt von 60 bis 70 Prozent erwartet. Allerdings streuten auch in der Versicherungswirt-
schaft die Prognosen sehr stark. Vorsichtig stimmen mussten in jedem Fall demoskopische Daten,
die bereits damals erkennen lie§en, dass nur weit weniger als die HSIfte der Anspruchsberechtigten
einen Riester-Vertrag abschlie§en wollter.

4 Die Anforderung einer mindestens teilweisen Verrentung des Altersvorsorgevermsgens bedeutet, dass Banken und
Investmentgesellschaften beim Angebot von Riester-Produkten mit einem Lebensversicherer kooperieren mYssen, da nur
Lebensversicherungsunternehmen Rentenversicherungen bereitstellen k3nnen.

5 Die tbertragung der Todesfallleistung auf einen Riester-Vertrag des Yberlebenden Ehepartners ist jedoch fSrderunschSd-
lich m&glich.

6 Vgl. Deutsche Bank Research (2001b), S. 14D15 .

7 Bereits im Mai 2001 hatten in einer Umfrage des Meinungsforschungsinstituts &dimapO nur 20 Prozent der Befragten die
Absicht geSuSert, einen Riester-Vertrag abschlie§en zu wollen. Auch die Ergebnisse des aDIA-RentenbarometersO be-
stStigten dies. Seit Inkrafttreten der Rentenreform 2001 befragt die psychonomics AG im Auftrag des Deutschen Instituts
fYr Altersvorsorge (DIA) mehrmals pro Jahr bundesweit 1 000 Personen nach ihrer Einstellung zur gefSrderten Alters-
vorsorge. Danach wollten im Oktober 2001 fast drei Viertel (71 Prozent) der Befragten keine Riester-Rente abschlie§en.
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Abb. 3-21
Maximales Potenzial
des Riester-Marktes*

Gesamtes Kapital
W JShrliche BeitrSge

VerfYgbarkeit von
Riester-Produkten auf
der Angebotsseite

300

/292,5
250

216,0
200

e
o 1529/
c
g 150
£ 1043/
= 100 Py
/ 65,7
50 33,6 49,2 49,2
16,4 32,9 32,9
0 164 W4 I I
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Jahr

*Unter der Annahme einer jShrlichen Verzinsung von 5 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.

FYr eine Zwischenbilanz des Riester-Marktes k3nnen die Zahl der bisherigen Anbieter und ihre
Zuordnung innerhalb des Finanzsektors sowie die jeweiligen Markterfolge B soweit diese bekannt
sind B herangezogen werden. DarYber hinaus ist eine Analyse der Kundengruppen und des zeit-
lichen Verlaufs der Nachfrage nach Riester-Produkten von Interesse.

Bis Jahresende 2001 hatte das zustSndige Bundesaufsichtsamt fYr das Versicherungswesen (BAV)
insgesamt 3441 Riester-Produkte (228 Lebensversicherungsprodukte, 22 Fondsprodukte, 3 191 Bank-
produkte) dzertifiziertO, also fYr den Vertrieb in Deutschland mit dem Hinweis zugelassen, dass die
Produkte die Kriterien fYr die Riester-Fsrderung erfYllénlm Jahr 2002 erteilte die Bundesanstalt fYr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin, in der das BAV aufgegangen war) noch 123 weitere Zertifikate.
Ende 2002 lag die Zahl der gYltigen Zertifikate bei 3 6:P1LAnfang 2004 belief sich die Zahl der Zerti-
fikate auf 3645, Die genaue Zahl der aktiv das Riester-GeschSft betreibenden Anbieter dYrfte
gleichwohl nur schwer zu ermitteln sein. So gibt es Anbieter, die zwar Yber zertifizierte Produkte ver-
fYgen, diese aber nicht oder nicht aktiv vertreiben. Umgekehrt vertreiben einige Anbieter, die sich
keine eigenen Produkte haben zertifizieren lassen, die Riester-Produkte Dritter. Insgesamt ist die
ZurYckhaltung beim Vertrieb von Riester-Produkten offensichtlich in Teilen des Bankensektors am
deutlichsten ausgeprSgtL.

8

©

10

11

Die hohe Zahl an zertifizierten Riester-Produkten aus dem Bankenbereich liegt an dessen spezifischer Struktur. WShrend
es in Deutschland rund 130 Lebensversicherungsunternehmen gibt und die Zahl der Investmentgesellschaften bei etwa
80 liegt, belSuft sich B trotz ISngerfristig sinkender Tendenz D die Zahl der Kreditinstitute auf weit Yber 2 000. Allein im
Bereich der Volks- und Raiffeisenbanken gibt es etwa 1 500 Institute. Hinzu kommen rund 500 Sparkassen. Im Bereich der
sog. Kreditbanken b Gro8banken, Regionalbanken und weitere private Banken B schlie§lich gibt es ca. 350 Institute. Bei
den zertifizierten Riester-Bankprodukten handelt es sich zudem meist nicht um eigene Produktentwicklungen, sondern
hSufig um die tbernahme von Musterprodukten eines Verbands. Dass die Zahl der zertifizierten Produkte teilweise hsher
ist als die Zahl der potenziellen Anbieter, erkiSrt sich dabei daraus, dass ein Teil der Anbieter gleich mehrere Produkte zur
Zertifizierung gebracht hat. Die hohe Zahl der Zertifikate darf demnach nicht darYber hinwegtSuschen, dass sich ein Teil
der potenziellen Anbieter Yberhaupt kein Riester-Produkt hat zertifizieren lassen.

Einige Anbieter hatten in der Zwischenzeit auch wieder auf ihre Zertifikate verzichtet.

Eine vollstSndige und laufend aktualisierte Liste aller zertifizierten Altersvorsorgeprodukte und der sie anbietenden Unter-
nehmen wird von der BaFin im Internet zur VerfYgung gestellt (www.bafin.de).

Zu beachten ist, dass f¥r eine Riester-Fsrderung im Bereich der betrieblichen Altersversorgung eine Zertifizierung nicht
erforderlich ist. Allerdings sprechen viele Hinweise dafYr, dass die betriebliche Riester-Frderung nur wenig genutzt wird.
So hat eine Untersuchung von Infratest Sozialforschung fYr Pensionskassen ergeben, dass sich zumindest bei diesem
DurchfYhrungsweg die Inanspruchnahme der Riester-Fsrderung auf einem sehr niedrigen Niveau bewegt. Demnach
hStten im MSrz 2003 lediglich 29 500 der bei Pensionskassen versicherten Arbeithehmer von der Riester-Fsrderung
Gebrauch gemacht, wShrend 1,1 Millionen in Pensionskassen einbezogene Arbeitnehmer die zum 01. 01. 2002 ebenfalls
neu geschaffene M3glichkeit der nachgelagerten Besteuerung von PensionskassenbeitrSgen (gemS§ @ 3 Nr. 63 EStG) in
Anspruch genommen hStten, die fYr die meisten Arbeitnehmer vorteilhafter sein dYrfte (vgl. Infratest (2003), S. 86D95).
FVYr die Direktversicherung deutet die GDV-Statistik daraufhin, dass auch bei diesem DurchfYhrungsweg die Riester-
FSrderung kaum in Anspruch genommen wird und auch hier die Nutzung einer alternativen FSrdermSglichkeit
(Pauschalbesteuerung gemS§ @ 40b EStG) Yberwiegt.
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N N Abb. 3D22
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Amtliche Statistiken Yber die Entwicklung des Riester-Markts liegen bisher nicht vét Die umfas-

sendsten statistischen Angaben zu Riester-Produkten hat bislang der GDV vorgelegt (Abb. 322 und
3D23). Danach belief sich bei den deutschen Lebensversicherern der Neuzugang an Riester-Pro-
dukten in 2002 auf insgesamt 2,57 Millionen VertrSge. Der laufende Beitrag fYr ein Jahr aus diesen
VertrSgen betrug 421 Millionen Euro. Der gesamte eingel3ste Neuzugang an Riester-Produkten aus

12 Die Zentrale Zulagenstelle fYr Altersverm3gen (ZfA), die fYr die Abwicklung der FSrderung verantwortlich ist, ist gesetzlich

verpflichtet, hinsichtlich der Riester-F&rderung die hierzu verfYgbaren Angaben an das Statistische Bundesamt zu Yber-

mitteln. TatsSchlich stellt die ZfA die einzige Stelle dar, bei der im Prinzip weitgehend volistSndige Daten Yber die Zahl der
VertrSge bzw. der Teilnehmer an der Riester-F&rderung, die jeweilige HShe der Eigenleistungen, weitere perssnliche Merk-
male der Teilnehmer und die Zuordnung zu Produktkategorien (Versicherungsprodukte, Bankprodukte, Fondsprodukte)
verfYgbar sein mYssten. Allerdings deuten erste Erfahrungen mit der Riester-Fsrderung darauf hin, dass nicht alle fsrder-
berechtigten Personen auch tatsSchlich ihren F&rderanspruch geltend machen, so dass eine vollstSndige Erfassung der
Riester-VertrSge auch bei der ZfA wohl nicht m3glich sein wird. Die vom Statistischen Bundesamt aufbereiteten ZfA-Daten
werden au8erdem frYhestens im Jahr 2005 (fYr 2002) zur VerfYgung stehen. Zudem ist noch unklar, wie detailliert diese
Statistik sein wird. Ebenfalls 2005 hat die Bundesregierung erstmals im Rahmen ihres Rentenversicherungsberichts
darzustellen, in welchem Umfang die Riester-FSrderung in Anspruch genommen wird und welcher Verbreitungsgrad der
ersetzenden Altersvorsorge dadurch erreicht worden ist.
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den Jahren 2001 und 2002 erreichte eine Gri§enordnung von 3 Millionen VertrSgen (mit laufenden
BeitrSgen in H3he von Yber 500 Millionen Euro). Im Jahr 2003 belief sich der Neuzugang an Riester-
Produkten bei den deutschen Lebensversicherern noch einmal auf insgesamt 523 000 VertrSge; der
laufende Beitrag fYr ein Jahr aus diesen VertrSgen lag bei 121 Milionen Euro. Zum gesamten
Beitragsaufkommen der Lebensversicherer trugen Riester-Produkte damitim Jahr 2003 mit einem
Anteil von knapp einem Prozent bei. Im 1. Halbjahr 2004 hat sich im Riester-Neuzugang der Trend zu
einer weiteren Abflachung des GeschSftsverlaufs fortgesetzt. Positiv wirkte sich dagegen aus, dass
die jShrlichen BeitrSge in 2004 erstmals infolge der &RiestertreppeO (Tab. 3D9 und Tab. 3D10) bei der
Yberwiegenden Zahl der VertrSge im Bestand auch tatsSchlich verdoppelt wurden.

Weitere Daten zum Riester-Markt B wiederum jeweils fYr die Mitgliedsunternehmen B werden vom
Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) und vom Deutschen Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) genanrt. Der BVI hat Anfang 2004 mitgeteilt, dass die Investmentgesellschaf-
ten Ende 2003 rund 285 000 Riester-VertrSge verwalteten. Bis Ende 2002 waren es bereits rund
212 000 VertrSge gewesen. Der Neuzugang bei Riester-FondssparplSnen verlief damitin 2003 B Shn-
lich wie bei den Lebensversicherern D recht schleppend. Der DSGV berichtete, dass seine Mitglieds-
unternehmen 2002 insgesamt 610 000 Riester-VertrSge abgesetzt hStten; davon waren aber nur
etwa 60 000 Bankprodukte. Der Rest entfiel vor allem auf Riester-Rentenversicherungen (die auch in
den oben genannten GDV-Zahlen enthalten sind}.

Insgesamt lassen die bisherigen Erfahrungen mit dem neuen Riester-Markt erkennen, dass auf der
Angebotsseite die Finanzmarktstrukturen und die Strategieentscheidungen der einzelnen Anbieter-
gruppen eine wichtige Rolle gespielt haben, wShrend auf der Nachfrageseite Unterschiede zwischen
einzelnen Produkten und Anbietern offenbar nur von nachrangiger Bedeutung waren, sondern vor
allem eine grundsStzliche Ja- oder Nein-Entscheidung zur Riester-Rente getroffen wurde.

Im Ergebnis dYrfte es Ende 2003 etwa 3,5 Millionen private Riester-VertrSge gegeben haben. Folgt
man den Zahlen des GDV, lag die durchschnittliche eigene Sparleistung fYr diese VertrSge bei etwa
170 Euro jShrlich, das gesamte jShrliche Mittelaufkommen aus den EigenbeitrSgen betrug demnach
in 2003 etwa 600 Millionen Euro. Mit einer Teilnehmerquote von etwa 10 Prozent und Eigenbei-
trSgen, die sich im Durchschnitt etwa auf ein Drittel der f&rderfShigen H3chstbeitrSge beliefen, ist
der Riester-Markt damit bisher hinter den anfSnglichen Erwartungen und den Planungen deutlich
zurYckgeblieben.

Besonders bemerkenswert ist auch eine Bestandsanalyse der &Riester-KundenO, wie sie im September
2002 von der Allianz-Lebensversicherungs-AG vorgelegt worden ist. Bei den Yber 500 000 Riester-
Kunden der Allianz waren demnach folgende Strukturen zu erkennen (Abb. 3D24):

y Fastein Viertel aller Riester-Kunden war noch nicht 30 Jahre alt; zwei Drittel waren unter 40 Jahre
alt. Der Schwerpunkt liegt damit B erwartungsgemS8g D bei den 30- bis 40-JShrigen.

y Mit 53 Prozent nutzten mehr Frauen als MSnner (47 Prozent) die Riester-Fsrderung. Allerdings
zahlten Frauen im Durchschnitt erheblich niedrigere Riester-BeitrSge.

y In Ostdeutschland wurden Yberdurchschnittlich viele Riester-Renten abgeschlossen. Nach SchSt-
zungen der Allianz dYrften 40 Prozent der Riester-Kunden in den neuen BundeslSndern wohnen.

y Die Rentenversicherung mit konventioneller Anlage wurde als Riester-Produkt deutlich gegen-
Yber fondsgebundenen Rentenversicherungen bevorzugt.

13 Von Seiten des Bundesverbandes deutscher Banken und des Bundesverbandes der deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken liegen keine Angaben vor. Es ist aber davon auszugehen, dass von den Mitgliedsunternehmen dieser
VerbSnde nur in geringem Umfang eigene &Riester-ProdukteO (d. h. BanksparplSne) verkauft wurden. So haben die
Volks- und Raiffeisenbanken offensichtlich ganz Yberwiegend Fondsprodukte der gruppeneigenen Fondsgesellschaft
abgesetzt, die dadurch MarktfYhrer in diesem Segment wurde.

14 Aktuellere Angaben des DSGV zum Absatz von Riester-Produkten liegen nicht vor.
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Abb. 3-24
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Quelle: Allianz Leben.

Einstellungen in der Bevslkerung zum Riester-Markt

Seit 2001 ist eine Vielzahl von Studien Yber die Einstellungen in der Bevilkerung zur &Riester-
RenteO versffentlicht worderi®. Beispielhaft seien nachfolgend die diesbezYglichen Ergebnisse
des DIA-Rentenbarometers und der Bertelsmann-Vorsorgestudie umrissen.

Seit der Riester-Reform von 2001 wird im Rahmen dd3IA-Rentenbarometergontinuierlich die
Einstellung der ...ffentlichkeit zur gefSrderten Altersvorsorge, aber auch zur Altersabsicherung
allgemein untersucht. Die Befragungsergebnisse sollen reprSsentativ fYr die deutschsprachige
Bevslkerung im Alter von 18 bis 65 Jahren im Bundesgebiet sein. Dabei ergaben sich u. a. folgende
Ergebnissés:

y Der subjektive Informationsstand Yber die Riester-Rente muss wohl als unbefriedigend gelten.
Fast drei Viertel aller Befragten (73 Prozent) hielten sich selbst Mitte 2003 fYr nicht oder nicht
ausreichend Yber die Riester-Rente informiert. 42 Prozent hatten auch kYnftig nicht vor, sich zu
informieren; dabei war das Desinteresse gegenYber fr¥heren Befragungen Mitte 2003 sogar
noch deutlich angestiegen, wShrend frYher noch mehr Befragte die Absicht geSu§ert hatten,
sich noch informieren zu wollen.

y 73 Prozent aller Befragten gaben im Januar 2004 an, Yberhaupt keine Riester-Rente abschlie-
8en zu wollen. Der Anteil der &Riester-VerweigererO hat damit seinen hichsten Wert seit
Beginn der Befragungen im Oktober 2001 erreicht. Am bislang niedrigsten war der Anteil der
ARiester-VerweigererO im Januar 2003 mit 68 Prozent. Per saldo ist der Anteil der &Riester-
VerweigererO mit Werten zwischen 68 Prozent und 71 Prozent stets relativ hoch geblieben.
Bislang lediglich 17 Prozent aller Berechtigten hatten dagegen laut DIA im Januar 2004 einen
Riester-Vertrag abgeschlossen. Weitere 10 Prozent planten fYr die Zukunft den Abschluss eines
Riester-Vertrages.

y Die Bereitschaft zum Abschluss einer Riester-Rente wurde im Juni 2003 auch nach Alters-
gruppen und Einkommen betrachtet. In der Altersgruppe Yber 50 war die Abschlussbereit-
schaft besonders gering (82 Prozent wollten keinen Riester-Vertrag abschlie§en). Die Gruppe
von 30D49 Jahren wies relativ gesehen den hSchsten Anteil der Riester-Sparer auf (20 Prozent),
bei den unter 30-JShrigen war die Bereitschaft, zukYnftig eine Riester-Rente abzuschlie§en, am
grs8ten (21 Prozent). Die Abschlussbereitschaft war bei Arbeitnehmern dabei weitgehend
unabhSngig von der Hshe des Einkommens.

15 Auch in nicht allgemein zugSnglichen Studien, etwa von NFO Infratest oder von EMNID, ergibt sich hinsichtlich der
Einstellung in der Bevslkerung zur Riester-Rente dabei kein grundlegend abweichendes Bild.

16 Die Ergebnisse der von der KIner psychonomics AG im Auftrag des Deutschen Instituts fYr Altersvorsorge (DIA)
durchgefYhrten Untersuchungen stehen im Internet unter www.dia-vorsorge.de zur VerfYgung.
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Quelle: Deutsches Institut fYr Altersvorsorge (DIA).

Im 2. Quartal 2002 wurde im Auftrag der Bertelsmann-Stiftung eine reprSsentative Umfrage zum
ARiester-VerhaltenO der 30- bis 50-JShrigen durchgef¥frtWesentliche Ergebnisse dieser
Bertelsmann-Studie waren:

v Nur die HSlfte aller Arbeiter und Angestellten wusste Yberhaupt, dass sie berechtigt waren, die
Riester-FSrderung in Anspruch zu nehmen. Bei den Beamten hielt sich seinerzeit sogar nur ein
gutes Viertel fYr fSrderberechtigt.

y Mittelfristig wollten sich 25 Prozent der Befragten fYr eine Riester-Rente entscheiden. Dabei
zeigte sich, dass bei der jYngsten Befragtengruppe (hier: GeburtsjahrgSnge 1967 bis 1972) mit
gut 31 Prozent die Bereitschaft zum Abschluss einer Riester-Rente deutlich ausgeprSgter war
als bei der Sltesten Befragtengruppe (hier: Jahrgang 1952 bis 1956) mit nur 18 Prozent.

y Von denjenigen, die ihre Altersvorsorge nicht erhdhen wollten (etwa die HSlfte aller Befragten),
meinten Yber drei Viertel, sie seien selbst bzw. Yber den Partner bereits ausreichend
abgesichert. Knapp 40 Prozent gaben an, ihr Geld reiche nicht fYr eine Erhdhung der Alters-
vorsorge (Mehrfachnennungen waren msglich).

Neben dem geringen GeschSftsvolumen ist auch der zeitliche Verlauf der Nachfrage als kritisch zu
werten. Nach einem ersten Schub an VertragsabschlYssen in der Startphase des Riester-Marktes war
ein deutliches Abflachen der Anzahl der NeuabschlYsse unverkennbar. Offensichtlich schwScht sich
das NeugeschSft so stark ab, dass derzeit befYrchtet werden muss, dass die urspr¥Ynglichen
Absatzvorstellungen msglicherweise auf absehbare Zeit kaum noch annShernd realisiert werden
kdnnen. Zwar werden sich im Rahmen der &Riester-TreppeO durch die Erhdhung der F3rderung die
Anreize zum Abschluss von Riester-VertrSgen nachhaltig verstSrken. Dennoch ist fraglich, ob es ohne
neue politische Impulse zu einem echten Aufschwung im Riester-Markt kommen kann. Zur
ErkiSrung fYr dieses enttSuschende Ergebnis kommen eine Reihe von GrYnden in Betracht:

y Auf Seiten potenzieller Anbieter fYhrten Bedenken hinsichtlich hoher Kosten der Riester-Produkte
und die Ungewissheit Yber deren tatsSchliche Marktchancen teilweise zu einer mehr oder min-
der ausgeprSgten ZurYckhaltung. Ausschlaggebend war dies allerdings nicht. Letztlich mangelt
es weder an einer ausreichenden Zahl von Anbietern noch an geeigneten Produkten.

17 Vgl. Bertelsmann Stiftung (2002).
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y Auf der Nachfrageseite wurde die Bevslkerung durch Abwarte-Appelle von Verbrauchersch¥Yizern
und in den Medien ebenso verunsichert wie durch die Fortsetzung der politischen Aus-
einandersetzung um die Riester-Rente. Der von der Riester-FSrderung ausgehende Impuls wurde
so &zerredetO. Skepsis gegenYber dem Riester-Markt und eine Abwartehaltung (AAttentismusO)
waren die Folge. Die zu Tage getretenen erheblichen technischen Schwierigkeiten beim Zulagen-
verfahren!8 trugen zusStzlich zu dem problematischen Image der Riester-Produkte bei.

y Die KomplexitSt der Riester-Fsrderung, die verwirrenden und widersprYchlichen Appelle von Po-
litik und VerbraucherverbSnden und das negative Image der &Riester-ProdukteO beeintrSchtigen
auch die Vertriebsanstrengungen. Hinzu kommt aber auch die nicht sachgerechte Regulierung
der Weitergabe von Abschlusskosten an die Kunden (Verteilung der Abschlusskosten auf mindes-
tens 10 Jahre), die B zusammen mit den niedrigen Vertragssummen und dem extrem hohen
Beratungsbedarf B eine angemessene Entlohnung des Vertriebs erschwert. Bei den Vermittlern
fYhrte die Konzeption der Riester-Rente damit D trotz aller Anstrengungen der Unternehmen B
teilweise nur zu einem verhaltenen Engagement.

y Die Riester-F3rderung Yber Zulagen bzw. den Sonderausgabenabzug wird derzeit im Rahmen
eines komplexen Beziehungsgeflechts zwischen FSrderberechtigten, Anbietern, der neu ge-
schaffenen Zentralen Zulagenstelle fYr Altersverm&gen (ZfA), den FinanzSmtern sowie weiteren
Beteiligten praktiziert. Es kommt zu einer Vielzahl von Schnittstellen und damit zu einer hohen
FehleranfSlligkeit, die der Reputation der Riester-Produkte schadet und im Ergebnis das Ziel der
Riester-F3rderung konterkarieren kan#.

y Zweifellos sind auch die Details der FSrderung der neuen kapitalgedeckten Altersvorsorge in
weiten Kreisen nicht verstanden worden. Probleme bereiten die sehr komplizierten Regeln zum
f&rderfShigen Personenkreis und die komplexen F&rderbedingungen Yber Zulagen und Sonder-
ausgabenabzug®.

y Die Riester-Nachfrage dYrfte auch deswegen vergleichsweise gering sein, weil die mit der
Rentenreform 2001 eingefYhrten betrSchtlichen Verbesserungen in der betrieblichen Alters-
versorgung vielen Arbeithehmern die M3glichkeit ersffnet haben, Yber VertrSge im Rahmen der
betrieblichen Altersversorgung eine hShere FSrderung zu erreichen, und das bei einem deutlich
einfacheren FSrderverfahren.

y Tber die B an sich bereits mehr als ausreichenden B Probleme im Bereich von Vermarktung und
Konzeption der Riester-Rente hinaus leidet auch der Riester-Markt daran, dass aus einer Vielzahl
von GrYnden ein echter Stimmungsumschwung zu Gunsten der kapitalgedeckten Altersvorsorge
in Deutschland bisher noch nicht erreicht worden ist.

Viel wird daher B neben einem allgemeinen Stimmungsumschwung zu Gunsten der privaten und Umfassende Nach-

betrieblichen Altersvorsorge B davon abhSngen, welche VorschiSge zur Modifizierung der Riestelsesserungen in den
F3rderung umgesetzt werder?t. ZusStzlich zu einer Vereinfachung der Fsrderung wird dabei auch politischen Rahmen-
deren Ausweitung auf alle Steuerpflichtigen und eine sofortige Erhdhung der gefdrderten Spar- bedingungen wSren
betrSge diskutiert. Auch psychologisch wSre es wichtig, dass seitens der Politik ein neuer Anlaufiotwendig

erfolgt, damit der AAttentismusO seitens der potenziellen Riester-Kunden Yberwunden werden kann.

Dabei wSre eine umfassende Nachbesserung bzw. ein weiterer Anlauf nur auf der Basis der mit der

Riester-Reform gelegten Fundamente msSglich, wenn die politischen Rahmenbedingungen nicht

einem weiteren gewaltigen Vertrauensverlust ausgesetzt sein sollen.

18 So berichtete ein Lebensversicherungsunternehmen im FrYhjahr 2004, bis Ende 2003 hStten Yberhaupt nur 46 Prozent
aller Riester-Kunden einen Antrag auf Zulage gestellt. Von diesen 46 Prozent seien aber wiederum 84 Prozent der AntrSge
falsch oder unvollstSndig ausgefYIlt gewesen. In eine Shnliche Richtung weist eine Pressemitteilung der Bundesversiche-
rungsanstalt fYr Angestellte (BfA) vom 16.03. 2004. Danach waren bei der ZfA bis MSrz 2004 lediglich 1,53 Millionen
Riester-Konten eingerichtet und erst 93 Millionen Euro an Zulagen ausbezahlt worden.

19 Generell k3nnen die AblSufe im Rahmen der Riester-F3rderung auch im Vergleich mit anderen Regelungen in Deutschland
zu vergleichbaren Sachverhalten als extrem aufwSndig gelten.

20 Auch der Umstand, dass viele Riester-Kunden bisher Yberhaupt keinen Zulagenantrag ausgefYllt haben und ein Grosteil
der eingereichten AntrSge beim ersten Mal falsch ausgefYlit worden ist, kann als Beleg fYr die KomplexitSt der Fsrder-
regeln bzw. den geringen Informationsstand zur Riester-FSrderung gesehen werden.

21 Vgl. zur Kritik an der Riester-Reform und m&glichen Nachbesserungen u. a. Deutsche Bank Research (20@2)f-ehr (2003).
Eine positivere Zwischenbilanz der Riester-Reform zieht das Bundesministerium der Finanzen (2003).
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Beispiel VermSgens-
bildungsgesetze

VorschiSge des GDV ...

Als ein Vorbild fYr eine entsprechende &NachbesserungO der Riester-Reform k3nnen auch die seiner-
zeitigen Erfahrungen mit dem VermSgensbildungsgesetz dienen. Auch hier kam die Nachfrage nach
gefSrderten Produkten Anfang der 70er Jahre erst nach mehreren &NachbesserungenO der
FSrderbedingungen in Gang. Das Erste Verm3gensbildungsgesetz vom 12. 07. 1961 sah eine steuer-
und sozialversicherungsrechtliche BegYnstigung freiwilliger verm3genswirksamer Leistungen des
Arbeitgebers bis zur HShe von 312 DM vor. Das Gesetz blieb aber praktisch wirkungslos. Infolge-
dessen kam es zur Verabschiedung des Zweiten VermSgensbildungsgesetzes vom 01.07. 1965, das
nunmehr auch die FSrderung tarifvertraglich vereinbarter Leistungen vorsah, die vorher aus-
drYcklich ausgeschlossen worden waren. Das Zweite Verm3gensbildungsgesetz fYhrte zu einem be-
achtlichen Anstieg der gefSrderten Ersparnis. Zu einem wirklichen 2BoomO bei den vermsgenswirk-
samen Leistungen kam es aber erst nach dem Dritten VermSgensbildungsgesetz vom 27.06. 1970.
KernstYck dieser neuerlichen Reform war die EinfYhrung einer Arbeitnehmer-Sparzulage, die an die
Stelle der Befreiung von Steuern und Sozialabgaben trat. Zugleich wurde der BegYnstigungsbetrag
von 312 auf 624 DM verdoppelt. Auch wurden Lebensversicherungen neu in den Anlagekatalog fYr
vermSgenswirksame Leistungen aufgenommen. Der Schub, der Anfang der 70er Jahre vom Dritten
Verm3gensbildungsgesetz ausging, schlug sich in einem Anstieg der begYnstigten Sparleistung von
2 720 Millionen Euro im Zeitraum 1965D1969 auf 19 531 Millionen Euro im Zeitraum 197001974
nieder. Auch wurden allein im Zeitraum 197191974 Yber 4,5 Millionen verm3gensbildende Lebens-
versicherungen abgeschlossen.

Inzwischen liegen eine Vielzahl von Empfehlungen bzw. VorschiSgen vor, wie auf dem derzeit nahezu
stagnierenden &Riester-MarktO eine neue Dynamik in Gang gesetzt werden k3nnte (vgl. Textbox).

VorschiSge zur Verbesserung der Riester-Frderung

VorschlSge des GDV (Januar 2062)

1. Ausdehnung der FSrderung auf alle Steuerpflichtigen

Die Riester-Fsrderung sollte insbesondere noch auf die SelbststSndigen ausgedehnt werden, da
ein Gro§teil von ihnen vor der Aufnahme der selbststSndigen TStigkeit RentenansprYche aus der
gesetzlichen Rentenversicherung erworben hat und folglich auch von der Absenkung des Renten-
niveaus betroffen ist. Daneben hStte die Ausdehnung des fSrderberechtigten Personenkreises
den nicht zu unterschStzenden Vorteil, dass durch den Wegfall der bisweilen aufwSndigen und
komplizierten Ermittlung der FSrderberechtigung der insoweit bestehende Beratungsaufwand
vereinfacht werden wYrde. Zudem entfiele das gekYnstelt wirkende Konstrukt der mittelbaren
Zulagenberechtigung fYr nicht rentenversicherungspflichtige Ehegatten.

2. Sofortige Anhebung der gefSrderten BeitrSge auf 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der
gesetzlichen Rentenversicherung
Die derzeit gegenYber der betrieblichen Altersversorgung bestehende Ungleichbehandlung
hinsichtlich des FSrdervolumens ist nicht zu rechtfertigen. Analog zur betrieblichen Altersver-
sorgung gemS§ a3 Nr. 63 EStG sollten auch bei der Riester-Rente bis zu 4 Prozent der jeweiligen
Beitragshbemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung steuerlich abzugsfShig sein.
Damit wSre die derzeitige doppelte Benachteiligung der Riester-Rente (niedrige F3rderung zu
Beginn, nicht dynamisierte Obergrenze des FSrdervolumens) beseitigt.

3. Nachhaltige Vereinfachung des Zulagenverfahrens

U. a. kSnnte das bisher sehr komplizierte Zulagenverfahren deutlich vereinfacht werden, wenn
der Kunde den vollen Beitrag auf seinen Altersvorsorgevertrag einzahlen kSnnte und der Staat die
Zulagen direkt dem Kunden gutschreiben wYrde (Brutto-Verfahren). Um das F3rderverfahren zu
vereinfachen, ist es auch notwendig, die hohe Zahl von Einflussgrs8en auf Mindesteigenbeitrag
bzw. Zulagenhhe zu reduzieren. Am einfachsten wSre es, eine einheitliche, einkommensunab-
hSngige Zulage festzulegen, die sich nach der Hshe der geleisteten BeitrSge richtet und sich fYr
jedes zu berYcksichtigende Kind erh3ht.

22 GDV (2004), S. 27D30.
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4. BerufsunfShigkeits- und Hinterbliebenenschutz verbessern

Die gegenwSrtige Riester-Fsrderung fYhrt dazu, dass der vom Gesetzgeber gewollte Aufbau der
privaten Altersvorsorge einen ausreichenden BerufsunfShigkeits- und Hinterbliebenenschutz
nicht zulSsst. Dies sollte verbessert werden.

5. WohnungseigentumsfSrderung und Riester-Fsrderung entkoppeln

Die YberstYrzt eingefYhrte und wenig sachgerechte FSrderung des Wohneigentums im Rahmen
der Riester-Fsrderung, das &EntnahmemodellO, ist ineffizient und trSgt zur Tberfrachtung des
Konzepts bei. Daher sollte die Zwischenentnahmemsglichkeit bei Wohneigentumerwerb aus der

Riester-FSrderung herausgenommen werden.

6. RYckforderung des Steuervorteils nicht ISnger Yber die Anbieter, sondern Yber die
Finanzverwaltung bzw. die ZfA

Um die Prozesse bei einer afSrderschSdlichen VerwendungO zu optimieren, sollte die RYckforde-

rung des Steuervorteils bzw. der gewShrten Zulagen im Gegensatz zum bisherigen Recht nicht

Yber die Anbieter, sondern direkt von der Finanzverwaltung bzw. der ZfA erfolgen.

7. Beendigung der unbeschrSnkten Einkommensteuerpflicht als &schSdliche VerwendungO

Der Wegfall der unbeschrSnkten Einkommensteuerpflicht des Zulagenberechtigten durch Auf-
gabe des inISndischen Wohnsitzes bzw. des gewshnlichen Aufenthalts sollte nicht grundsStzlich
die Folgen der dschSdlichen VerwendungO ausl$sen. Die Vorschrift ist u. a. europarechtlich proble-
matisch.

VorschiSge der RYrup-I-Kommission (MSrz 20G3)

1. Einbeziehen aller Steuerpflichtigen in die FSrderung ... der RYrup-I-
Alle unbeschrSnkt Steuerpflichtigen sollen in die F&rderung der kapitalgedeckten Zusatzvorsorge Kommission ...
einbezogen werden.

2. Vorziehen der letzten Férderstufe der &Riester-FérderungO
Die nach geltendem Recht erst 2008 erreichte HSchststufe der Riester-FSrderung sollte sofort in
Kraft treten.

3. Koppelung der FSrderung an die Beitragsbemessungsgrenze

Die FSrderung sollte sich nicht an einer absoluten Obergrenze orientieren (da sonst der Abzugs-
betrag im Zeitverlauf durch die Inflation immer weniger wert wird), sondern die Obergrenze sollte
an die Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenversicherung gekoppelt werden. Das
FSrdervolumen sollte auf 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenver-
sicherung festgelegt werden.

VorschiSge der RYrup-ll-Kommission (August 2003)

1. Ausweitung des fSrderberechtigten Personenkreises
Die Berechtigung zur Inanspruchnahme der Riester-F3rderung sollte auf alle Steuerpflichtigen ... der RYrup-II-
ausgeweitet werden. Kommission ...

2. Dynamisierung der H3chstbeitrSge
Eine Dynamisierung der HchstbeitrSge in Form einer Ankoppelung an die Beitragsbemessungs-
grenze ist erforderlich, um das FSrderungsniveau langfristig aufrecht erhalten zu kSnnen.

3. Transparenz erhShen

U. a. sollten die sog. Renteninformationen der TrSger der gesetzlichen Rentenversicherung so ge-
staltet werden, dass der Einzelne eine msglichst klare Vorstellung von seiner Gesamtversorgung
im Alter erhSit.

23 SachverstSndigenkommission zur Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungemd
AltersbezYgen (2003), S. 17f. und S. 31D33.
24 Kommission fYr die Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (2003), S. 128D0135.
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....und der Herzog-
Kommission

AlterseinkYnftegesetz
bringt gewisse
VerSnderungen

Betriebliche Alters-
versorgung hat lange
Tradition in Deutschland

4. Vereinfachung des Zulagenverfahrens
Das bisherige Zulagenverfahren hat sich als Su§erst aufwSndig und intransparent erwiesen. U. a.
sollte deshalb kYnftig die Zulage erst nachtrSglich durch das Finanzamt erstattet werden.

VorschlSge der Herzog-Kommission (September 20(3)

1. Vereinfachung des Zulagenverfahrens
Insbesondere fYr alle, die eine EinkommensteuererklSrung abgeben mYssen, k3nnte der Antrag
auf Riester-Fsrderung im Rahmen des ErkiSrungsverfahrens automatisiert werden.

2. Entkoppelung von Riester-FSrderung und FSrderung des Wohneigentums
Die ineffiziente FSrderung von selbstgenutztem Wohneigentum im Rahmen der Riester-FSrde-
rung sollte beendet werden.

3. Liberalisierung der Riester-Kriterien

Als unverzichtbare QualitStskriterien von Riester-Produkten sollten nur noch gelten: Garantie der
eingezahlten BeitrSge, M3glichkeit eines dbedingten KapitalwahlrechtsO und Inanspruchnahme
von Leistungen nicht vor dem vollendeten 60. Lebensjahr.

4. Wegfall des inISndischen Wohnsitzes keine dschSdliche VerwendungO

Der Tatbestand der schSdlichen Verwendung bei Wegfall der unbeschrSnkten Einkommensteuer-
pflicht durch Aufgabe des inlSndischen Wohnsitzes sollte ersatzlos gestrichen werden. Diese
Regelung erscheint vor dem Hintergrund des europarechtlich abgesicherten allgemeinen Frei-
zYgigkeitsrechts zumindest fragwYrdig.

Auch der Gesetzgeber hat bereits die Notwendigkeit eingestanden, die Riester-FSrderung zu ver-
bessern. Nach einigen bereits in den Vorjahren vorgenommenen kleineren Korrekturen wurden im
Rahmen des AlterseinkYnftegesetzes mit Geltung ab 2005 erstmals umfangreichere Nachbesse-
rungen bei der Riester-FSrderung beschlossen. So wird etwa das F3rderverfahren durch die EinfYh-
rung eines dDauerzulagenantragsO etwas vereinfacht, und die m3glichen Auszahlungsformen wer-
den erweitert (in Zukunft kSnnen 30 Prozent statt bisher 20 Prozent des Altersvorsorgevermsgens
bei Rentenbeginn als Kapitalbetrag ausgezahlt werden). Dies d¥rfte die Riester-Frderung fYr einige
Kunden attraktiver machen. Die EntschSrfung der Abschlusskostenregulierung (Abschlusskosten-
verteilung auf nur noch mindestens 5 statt bisher 10 Jahre) wird in Zukunft auch eine angemessene
VergYtung des Vertriebs erleichtern. Dem gegenYber stehen allerdings verschSrite Informations-
pflichten und eine Unisex-Tarifierung (d. h. eine Vereinheitlichung der PrSmien fYr Frauen und MSn-
ner) bei Riester-Produkten ab 2006. In welchem MaS8e die Regelungen des AlterseinkYnftegesetzes
zu einer Renaissance der Riester-Rente beitragen kSnnen, ist daher noch offen. Es muss damit ge-
rechnet werden, dass es ohne erneute umfangreiche Nachbesserungen bei der Riester-FSrderung,
insbesondere weitere Vereinfachungen in FSrderverfahren und Produktregulierung, kurzfristig kaum
zu einer deutlichen Belebung bei der Riester-Nachfrage kommen wird.

3.3.2 Betriebliche Altersversorgung: VerSnderte Marktperspektiven unter neuen

Rahmenbedingungen

Die betriebliche Altersversorgung (bAV) hat als zweite SSule der Alterssicherung in Deutschland eine
lange Tradition. Schon Mitte des 19. Jahrhunderts richteten erste Unternehmen freiwillig Hilfs- und
UnterstYtzungskassen fYr ihre Mitarbeiter ein. Seit Beginn des 20. Jahrhunderts hat die betriebliche
Altersversorgung als zusStzliche freiwillige Sozialleistung des Arbeitgebers eine immer grigere Rolle
gespielt. Zum einen entspringt sie dem Gedanken einer FYrsorgepflicht des Arbeitgebers und ver-
folgt das im Arbeitnehmerinteresse liegende Ziel, bestehende VersorgungslYcken zu schlie§en. Zum
anderen dient die betriebliche Altersversorgung aus betriebswirtschaftlichen BeweggrYnden aber
auch den Interessen des Arbeitgebers. Sie bindet wichtige Mitarbeiter an das Unternehmen und

25 Kommission &Soziale SicherheitO beim CDU-Bundesvorstand zur Reform der sozialen Sicherungssysteme (2003), S. 49D51.
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erhdht dessen AttraktivitSt bei der Suche nach FachkrSften auf dem Arbeitsmarkt. AuSerdem
fSrdern betriebliche Versorgungsmag8nahmen die Mitarbeitermotivation und die Identifikation des
Einzelnen mit dem Betrieb. Kritisch wird auf Seiten der Arbeitgeber dagegen zunehmend die Belas-
tung mit zusStzlichen Arbeitskosten durch die betriebliche Altersversorgung gesehen. Mit der sog.
Entgeltumwandlung, die in den 90er Jahren zunehmend an Bedeutung gewann, wurde deswegen
die MSglichkeit geschaffen, dass der Arbeitnehmer die Aufwendungen im Rahmen der betrieblichen
Altersversorgung ganz oder teilweise selbst Ybernimmt.

In den letzten Jahren zeigt sich ein deutlicher Trend zur arbeitnehmerfinanzierten betrieblichen Trend zur arbeitnehmer-
Altersversorgung. GegenYber der privaten Vorsorge hat die Entgeltumwandlung fYr den Arbeitneh- finanzierten betrieb-
mer insbesondere den Vorteil, dass besondere staatliche FSrderungen genutzt werden k3nnen und lichen Altersversorgung
oft durch den Abschluss einer Rahmenvereinbarung des Arbeitgebers mit einem Anbieter von bAV-

Leistungen (z.B. einem Lebensversicherer) vergYnstigte Konditionen erreicht werden k3nnen. Als

nachteilig fYr den Arbeitnehmer im Vergleich zur privaten Vorsorge k3nnen dagegen etwa die feh-

lende LiquiditSt von bAV-AnsprYchen, BeschrSnkungen in der PortabilitSt des bAV-Verm3gens bei

Arbeitgeberwechsel und die eingeschrSnkten Wahlm3glichkeiten (der Arbeitgeber entscheidet Yber

die angebotenen bAV-Produkte) angesehen werden.

Zur DurchfYhrung der betrieblichen Altersversorgung sind in Deutschland fYnf &DurchfYhrungs-
wegeO (Direktzusage, UnterstYtzungskasse, Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds)
zulSssig, die sich in vielerlei Hinsicht unterscheiden, beispielsweise bzgl. steuerlicher Regelungen,
gesetzlicher Insolvenzsicherungspflicht, Regulierungsgrad sowie ihrer Bilanzierungswirkung beim
Arbeitgeber (vgl. Textbox).

DurchfYhrungswege der betrieblichen Altersversorgung

DirektzusageMit einer Direktzusage geht der Arbeitgeber die Verpflichtung ein, dem BeschSttig-
ten oder dessen Angehsrigen bei Eintritt des vereinbarten Versorgungsfalls (mSgliche Versor-
gungsfSlle sind Erreichen des Ruhestandsalters, vorzeitiger Tod sowie Erwerbsminderung/Berufs-
unfShigkeit) Leistungen in einer bestimmten Hshe zu zahlen. Zur Risikobegrenzung werden
hSufig sog. RYckdeckungsversicherungen abgeschlossen. Dabei handelt es sich um Lebensver-
sicherungsvertrSge, bei denen als versicherte Person der jeweils zu versorgende Arbeitnehmer
eingesetzt wird und der Arbeitgeber Versicherungsnehmer und EmpfSnger der Leistungen im
Versicherungsfall ist. Bilanziell werden die gegenYber den Arbeitnehmern bestehenden Versor-
gungsverpflichtungen in Form von PensionsrYckstellungen ausgewiesen. Besondere staatliche
Vorgaben fYr die Bedeckung der PensionsrYckstellungen gibt es nicht. Zur Sicherung der AnsprY-
che aus Direktzusagen im Fall der Insolvenz des Arbeitgebers besteht eine gesetzliche Insolvenz-
sicherungspflicht beim Pensions-Sicherungs-Verein (PSV a.@.)FYr Direkizusagen gilt ohne
betragsmS8ige BeschrSnkung die nachgelagerte Besteuerung (d. h. keine Besteuerung in der
Erwerbsphase, volle Besteuerung bei Leistungsbezug).

UnterstYtzungskasseBei DurchfYhrung der betrieblichen Altersversorgung Yber eine Unter-
stYtzungskasse erhalten BeschSttigte wie im Fall der Direktzusage vom Arbeitgeber die Zusage,
dass der Betrieb bei Eintritt des festgelegten Versorgungsfalles Versorgungsleistungen in einer
bestimmten Hhe erbringt. Die RYcklagen fYr die spStere Rentenzahlung werden aber nicht im
Betrieb, sondern B soweit dies steuerrechtlich maglich ist B Yber eine UnterstYtzungskasse als
Versorgungseinrichtung mit eigener Rechtspers3nlichkeit angespart. Auch bei der UnterstYt-
zungskasse gibt es keine gesetzliche Aufsicht und keine AnlagebeschrSnkungen; bei Insolvenz des
Arbeitgebers tritt ebenfalls der PSV ein. Auch UnterstYtzungskassen greifen hSufig auf
RYckdeckungsversicherungen zurYck (sog. rYckgedeckte UnterstYtzungskasse). Wie bei Direkt-
zusagen werden Versorgungsleistungen aus UnterstYtzungskassen-Zusagen nachgelagert be-
steuert.

26 Der PSV ist ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, der vom GDV, der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbSnde und dem Bundesverband der Deutschen Industrie gemS§ Betriebsrentengesetz im Jahr 1974 gegr¥ndet worden ist.
Bei Insolvenz des Arbeitgebers stellt der PSV die unverfallbaren Anwartschaften und die laufenden Renten sicher. Mitglieder
sind kraft Gesetz alle Arbeitgeber, die sicherungspflichtige Magnahmen der betrieblichen Altersversorgung durchfYhren.
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DirektversicherungBei Nutzung des DurchfYhrungswegs Direktversicherung schliegt der Arbeit-
geber fYr diejenigen BeschSttigten, die eine Versorgungszusage erhalten haben, einen Lebens-
versicherungsvertrag ab; Versicherungsnehmer ist der Arbeitgeber, versicherte Person und
LeistungsempfSnger der jeweilige Arbeitnehmer. Direktversicherungen unterliegen B ebenso wie
private LebensversicherungsvertrSge B der staatlichen Aufsicht durch die BaFin. Im Regelfall
besteht deswegen keine Insolvenzsicherungspflicht. Bei der Direktversicherung kann der
Arbeitnehmer derzeit (fYr bis zum 31.12.2004 erteilte Versorgungszusagen) die M3glichkeit
einer Besteuerung mit pauschalem Steuersatz von 20 Prozent (plus SolidaritStszuschlag und ggf.
Kirchensteuer) gemS§ ©40b EStG nutzen. Auch die Riester-F&rderung kann in Anspruch genom-
men werden. Mit dem AlterseinkYnftegesetz entfSllt fYr Neuzusagen ab dem 01.01.2005 die
Pauschalbesteuerungsmsglichkeit. Zum Ausgleich steht ab 2005 die Regelung des &3 Nr. 63 EStG
(nachgelagerte Besteuerung bei jShrlicher Beitragszahlung bis zu 4 Prozent der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung) auch fYr Direktversicherungen zur Ver-
fYgung, und sofern ©40b EStG in der bis zum 31.12.2004 geltenden Fassung nicht weiter fYr
bestehende Zusagen angewendet wird, erhsht sich der HSchstbetrag des @3 Nr. 63 EStG um
1800 Euro, wenn eine entsprechende Versorgungszusage nach dem 31.12.2004 erteilt wird.

Pensionskasséine Pensionskasse ist eine selbststSndige Einrichtung fYr die betriebliche Alters-
versorgung, die rechtlich weitgehend den Lebensversicherungsunternehmen gleichgestellt ist
und wie die Lebensversicherer der strengen Aufsicht durch die BaFin unterliegt. Dementspre-
chend besteht fYr PensionskassenansprYche auch keine Insolvenzsicherungspflicht. Anders als
bei der UnterstYtzungskasse besitzt der Arbeitnehmer gegen die Pensionskasse einen direkten
Rechtsanspruch auf Leistungen, nachdem diese durch seinen Arbeitgeber vorfinanziert wurden.
Bei der Pensionskasse steht die M3glichkeit der nachgelagerten Besteuerung gemS§ @3 Nr. 63
EStG zur VerfYgung. Auch die Riester-F3rderung kann fYr Pensionskassen-Zusagen genutzt wer-
den. Sofern der H3chstbetrag des @3 Nr. 63 EStG ausgesch3pft wurde, steht fYr die Pensionskasse
derzeit auch noch die MSglichkeit der Pauschalbesteuerung (240b EStG) offen, die allerdings B
ebenso wie bei Direktversicherungen B fYr Neuzusagen ab 2005 entf$ilt

Traditionell konnte bei Pensionskassen zwischen Firmen- oder Betriebspensionskassen (Leis-
tungsempfSnger: Arbeitnehmer eines einzelnen Unternehmens oder Betriebs), Konzern-
Pensionskassen (LeistungsempfSnger: Arbeitnehmer mehrerer Unternehmen eines Konzerns)
und Yberbetrieblichen Gruppen- oder Branchen-Pensionskassen (LeistungsempfSnger: Arbeit-
nehmer bestimmter, aber nicht miteinander verbundener Unternehmen, die jedoch in der Regel
demselben Wirtschaftszweig angehsren) unterschieden werden. Seit der Rentenreform 2001,
mit der die Rahmenbedingungen fYr Pensionskassen deutlich verbessert wurden, zeigt sich ein
Trend zu Pensionskassen, die fYr Arbeitnehmer beliebiger Unternehmen und Branchen gesffnet
sind (BWettbewerbsgeschSftO).

PensionsfondsMit der Rentenreform 2001 wurden Pensionsfonds in Deutschland als ein weiterer
externer DurchfYhrungsweg neu geschaffen. Pensionsfonds unterliegen ebenfalls der Aufsicht
durch die BaFin. Von Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen unterscheiden sich
Pensionsfonds vor allem in den liberaleren Vorgaben fYr die Kapitalanlage und die PrSmienge-
staltung. Hieraus kSnnen allerdings auch grS8ere Risiken resultieren. Aus diesem Grund besteht
fYr Pensionsfonds-Zusagen eine Insolvenzsicherungspflicht beim PSV. Die steuerlichen Regelun-
gen fYr den Pensionsfonds entsprechen weitgehend denjenigen der Pensionskasse, allerdings
stand beim Pensionsfonds die M3glichkeit der Pauschalbesteuerung von vornherein nicht zur Ver-
fYgung.

27 Eine Insolvenzsicherungspflicht ist allerdings dann gegeben, wenn eine Beleihung der Direktversicherung durch den
Arbeitgeber erfolgt ist.

28 Hinsichtlich der Aufstockung des a3 Nr. 63 EStG durch das AlterseinkYnftegesetz vgl. die AusfYhrungen zur Direkt-
versicherung.
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Das Gewicht der einzelnen DurchfYhrungswege fYr die betriebliche Altersversorgung in Deutsch-
land wird Yblicherweise anhand der jeweiligen Deckungsmittel angegeben. Im Jahr 2002 entfielen
von den gesamten Deckungsmitteln der betrieblichen Altersversorgung in HShe von 354,1 Milliar-
den Euro nach SchStzungen der Arbeitsgemeinschaft fYr betriebliche Altersversorgung e.V. (aba)
209,6 Milliarden Euro (59 Prozent) auf Direktzusagen, 74,5 Milliarden Euro (21 Prozent) auf Pen-
sionskassen, 45,0 Milliarden Euro (13 Prozent) auf Direktversicherungen und 24,8 Milliarden Euro
(7 Prozent) auf UnterstYtzungskassen. Die Deckungsmittel im DurchfYhrungsweg Pensionsfonds,
der erst 2002 eingefYhrt wurde, waren mit 0,2 Milliarden Euro im Jahr 2002 noch unbedeutend.

Generell ist die statistische Erfassung der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland derzeit un- MarktYbergreifende
zureichend. Es fehlen marktYbergreifende, konsistente und belastbare statistische Informationéd  Daten zur betrieblichen
Soweit dies aus den vorhandenen Daten ersichtlich ist, hat die Verbreitung der betrieblichen Alters- Altersversorgung sind
versorgung in Westdeutschland seit den 80er Jahren aber stagniert oder ist sogar zurYckgegangennicht verfYgbar

(Abb. 3D26), wShrend in den neuen BundeslSndern offensichtlich ohnehin nur in sehr geringem

Ausma$§ Vereinbarungen zur betrieblichen Altersversorgung geschlossen wurdéh Dem Mikro-

zensus des Statistischen Bundesamtes zufolge besagen in den alten BundeslSndern 2001 lediglich

32 Prozent aller mSnnlichen und nur 26 Prozent aller weiblichen Angestellten, Arbeiter und Auszu-

bildenden eine Anwartschaft oder einen Anspruch auf eine Betriebsrent&. Die Ursachen fYr diesen

negativen Trend bei der betrieblichen Altersversorgung liegen neben der seit langem unzureichen-

den gesamtwirtschaftlichen Dynamik in Deutschland und ungYnstigen steuerlichen und arbeits-

rechtlichen Bedingungen dabei vor allem auch in der wirtschaftlichen Lage der Unternehmen und

der Situation am Arbeitsmarkt.

Mit der Rentenreform von 2001 wurden auch die Rahmenbedingungen fYr die betriebliche Alters- Rentenreform 2001 hat
versorgung erneuert, mit dem Ziel, die zweite SSule der Alterssicherung zu stSrken und eine UmkehRahmenbedingungen
des Stagnations- bzw. sogar RYckfYhrungstrends zu erreichen. Neben der EinfYhrung von Pensiong¢r betriebliche Alters-
fonds als fYnftem DurchfYhrungsweg der betrieblichen Altersversorgung wurde insbesondere ein versorgung verbessert
Anspruch der in der gesetzlichen Rentenversicherung pflichtversicherten Arbeitnehmer geschaffen,

Teile ihres Entgelts (bis zur H3he von 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen
Rentenversicherung) fYr eine betriebliche Altersversorgung zu nutzen (Entgeltumwandlungs-

anspruch)2. Zugleich wurde die F3rderung der betrieblichen Altersversorgung Yber die bereits

bestehenden Regelungen (z.B. pauschale Besteuerung von Direktversicherungs-BeitrSgen mit

einem Steuersatz von 20 Prozent hach ©40 b EStG) hinaus ausgeweitet. Seit 2002 sind BeitrSge an

eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds, gleichgYltig ob vom Arbeitnehmer durch Entgeltum-

wandlung oder vom Arbeitgeber finanziert, gemS§ a3 Nr. 63 EStG bis zur Hdhe von vier Prozent der
Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung grundsStzlich steuerfrei (bei

voller Besteuerung der Leistungen im Alter). FYr bestehende Direktzusagen und UnterstYtzungs-

kassen-Zusagen wurden steuerliche Regelungen zur tbertragung auf einen Pensionsfonds ge-

schaffen (23 Nr. 66 EStG), um so den gegenwSrtigen Trend zu externen Versorgungseinrichtungen

steuerlich zu flankieren. Auch fYr die betriebliche Altersversorgung kann darYber hinaus bei den
DurchfYhrungswegen Pensionskasse, Pensionsfonds und Direktversicherung die Riester-Fsrderung

in Anspruch genommen werder?3. Ferner wurden die Unverfallbarkeitsfristen bei arbeitgeber-

finanzierten Versorgungszusagen auf 5 (vorher 10) Jahre verkYrzt und eine sofortige gesetzliche

Unverfallbarkeit fYr Entgeltumwandiungen eingefYhrt. Mit der sog. Beitragszusage mit Mindest-

leistung wurde au8erdem eine neue Zusageform geschaffen, bei der das Haftungsrisiko des Arbeit-

29 Einen ausfYhrlichen therblick Yber die aktuell verfYgbaren statistischen Quellen zur betrieblichen Altersversorgung in
Deutschland enthSlt Anhang 3.

30 Dies bestStigen insbesondere die vom ifo Institutin den 80er und 90er Jahren regelmS8ig durchgefYhrten Erhebungen
zur Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung (vgl. Ruppert (2000)). Aber auch andere Indikatoren weisen in diese
Richtung. Laut ifo Institut ist der Anteil der BeschSftigten im Verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands mit betrieblicher
Altersversorgung von 72 Prozent in 1984 auf 64 Prozent in 1999 zurYckgegangen.

31 Vgl. Statistisches Bundesamt (2002a), S. 47D52.

32 Die Umwandlung von Tarifentgelt ist allerdings nur auf Grundlage einer entsprechenden tariflichen Regelung zulSssig
(Tarifvorbehalt).

33 Allerdings wurde bislang von dieser MSglichkeit nur wenig Gebrauch gemacht (vgl. Abschnitt 3.3.1).
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gebers geringer ist als bei den bisher schon msglichen Leistungszusagen und beitragsorientierten
Leistungszusagen. Insgesamt war die Reform der Rahmenbedingungen damit am &LeitbildO eines
hdheren Ma§es an FlexibilitSt in der betrieblichen Altersversorgung orientier#*. Aus Arbeitnehmer-
sicht dYrfte die betriebliche Altersversorgung durch diese Neuregelungen deutlich an AttraktivitSt
gewonnen haben.

Die neuen gesetzlichen Rahmenbedingungen fYr die betriebliche Altersversorgung fYhrten zu-
nSchst unmittelbar zu einer Welle von NeugrYndungen von Pensionskassen und Pensionsfonds. Im
Jahr 2002 lie§ die BaFin 23 Pensionskassen und 18 Pensionsfonds neu zum GeschSftsbetrieb zu, im
Jahr 2003 waren es je weitere fYnf Pensionskassen und Pensionsfonds. Zahlreiche bereits seit ISnge-
rer Zeit bestehende Pensionskassen haben sich zudem dem Markt geSffnet, nachdem sie vorher nur
als reine Betriebs-Pensionskassen betrieben worden warén

Mitteilungen der Anbieter Yber die GeschSftsentwicklung in der betrieblichen Altersversorgung in
2002 und 2003 weisen darauf hin, dass die betriebliche Altersversorgung in Deutschland gegen-
wSrtig offenbar eine Renaissance erlebt. Nach einer langen Phase der Stagnation scheint das
GeschSft mit der betrieblichen Altersversorgung wieder zu expandieren. So hat MetallRente, das
Yberbetriebliche Altersversorgungswerk von IG Metall und Gesamtmetall, mitgeteilt, dass bis Ende
2003 rund 100 000 VertragsabschlYsse erzielt und mehr als 5 500 Unternehmen gewonnen werden
konnten3s. Diese AbschlYsse seien zudem faktisch in 15 Monaten erreicht worden. Gemessen am
Mitarbeiterpotenzial der gewonnenen 5 500 Unternehmen von etwa 1,7 Millionen Arbeitnehmern
liege die Teilnahmequote der BeschSftigten an MetallRente bei nahezu 6 Prozent. Der Durch-
schnittsbeitrag liege mit ca. 1270 Euro pro Jahr deutlich Yber dem Durchschnitt des Marktes. Be-

34 Vgl. Lauth, PrSve, Schwark und Wagner (2002), S. 196D248.

35 Die Neuzulassungen von Pensionskassen waren der BaFin zufolge ganz Yberwiegend GrYndungen von Versicherungs-
konzernen. 21 der 23 in 2002 neu zugelassenen Pensionskassen waren Pensionskassen-Aktiengesellschaften, die Ybrigen
beiden Neuzulassungen Versicherungsvereine. Es handelt sich bei den neu gegrYndeten Pensionskassen im Regelfall um
Yberbetriebliche Kassen, die sich an Arbeitgeber aller Branchen wenden. Von den im Jahr 2002 neu zugelassenen
18 Pensionsfonds (17 Aktiengesellschaften, 1 Pensionsfondsverein auf Gegenseitigkeit) wurde die HSlfte von Lebens-
versicherungsunternehmen gegrYndet. Vier Pensionsfonds wurden von Kreditinstituten und fYnf Pensionsfonden
sonstigen Dienstleistungs- bzw. Industrieunternehmen gegr¥ndet. SSmtliche von Lebensversicherungsunternehmen
gegrYndeten Pensionsfonds sind branchenYbergreifend tStig, wShrend sich die von Dienstleistungs- bzw. Industrie-
unternehmen gegrYndeten Pensionsfonds zumeist ausschlie§lich an einen auf einen Konzern oder Wirtschaftszweig
begrenzten Kreis von TrSgerunternehmen richten.

36 Vgl. MetallRente (2004).
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liebtester DurchfYhrungsweg sei dabei die Pensionskasse, die von 89 Prozent der MetallRente-
Unternehmen den Mitarbeitern angeboten werde. Insgesamt bestanden nach Angaben des
Bundesministeriums fYr Gesundheit und Soziale Sicherung (BMGS) Anfang 2004 in Deutschland bei
rund 20 Millionen Arbeitnehmern die tarifvertraglichen Voraussetzungen fYr die Entgeltum-
wandlung; dies entsprach rund 80 Prozent der Arbeithehmer in Wirtschaftszweigen, in denen in
Deutschland Yberhaupt TarifvertrSge bestehen.

ZuverlSssige statistische Daten zur Entwicklung des Marktes fYr betriebliche Altersversorgung seit
Inkrafitreten der Rentenreform 2001 liegen allerdings bisher nur in AnsStzen bzw. fYr einzelne Teil-
bereiche (Pensionskassen, Pensionsfonds, Direktversicherung)for

Von Seiten der Anbieter erhebt der GDV seit langem Daten zur Direktversicherung und zur RYck-
deckungsversicherung (Tab. 3D11). WShrend die Angaben der GDV-Mitgliedsunternehmen zur
Direkt- und RYckdeckungsversicherung den Gesamtmarkt nahezu vollstSndig abdecken, ist dies im
Gegensatz dazu bei der neuen Verbandsstatistik des GDV zu Pensionskassen und -fonds (Tab. 311
und 3D12) allerdings nicht der Fall, weil die betrieblichen Pensionskassen bzw. Pensionsfonds Yber-
wiegend nicht dem GDV angehSren und daher in der Verbandsstatistik nicht erfasst werden. Voll-
stSndige und umfassende Daten zur Entwicklung im Bereich der Pensionskassen und Pensionsfonds

Tab. 3D11
Anzahl VertrSge im Bestand Anzahl VertrSge im GeschSftsentwicklung
(in Millionen) » Neuzugang” bei Direkt- und
Srde fSrae onde  20m 2002 2003 RYckdeckungs-
versicherungen sowie
RYckdeckungsversicherungen 1,50 1,80 2,03 240 336 353 774 375541 und Pensionsfonds
Pensionskassefi 0,119 0,479 1,369 9739 360878 874346 im Bereich des GDV in
Pensionsfonds 4 b 0,021 0,043 b 21112 20 320 2001/2002/2003

DVersicherungen bzw. versicherte Personen.

2|m Berichtsjahr 2002 wurden erstmals auch fSrderfShige Direktversicherungen (Riester-VertrSge der betrieblichen Alters-
versorgung) erfasst. Es war den meisten Lebensversicherern aber nicht m3glich, zwischen dnormalenO Rentenversicherungen
gegen laufenden Beitrag und mit Hinblick auf die Riester-FSrderung abgeschlossenen Direktversicherungen zu unterscheiden.

3 Erfasst sind Pensionskassen bzw. Pensionsfonds, die entweder unmittelbar Mitglied des GDV sind oder von Mitglieds-
unternehmen des GDV gegrYndet wurden (2003: 25 Pensionskassen, 17 Pensionsfonds).

4 Bei den erst seit 2002 zugelassenen Pensionsfonds stimmen fYr dieses Jahr Bestand und Neuzugang Yberein.

Quelle: GDV.
Tab. 3b12
PensionskasseH Pensionsfondg) Pensionskassen und
AnzahP 154 (+18) 18 (B) Pensionsfonds 2002
Verdiente Brutto-BeitrSge (Millionen Euro) 2197 (+14,5 %) 64 (D)
VersorgungsverhSlitnisse (AnwSrte) 3244 166 (+31,9 %) 57 723 (D)
Kapitalanlagen (Milliarden Europ) 72,0 (+1,9 %) 0,1 (B)

1 Die neuen Pensionskassen wurden in 2002 erst ab April zugelassen, so dass fYr diese Unternehmen das Jahr 2002 ein
RumpfgeschSftsjahr darstellt. Ebenso war fYr alle Pensionsfonds 2002 ein RumpfgeschSftsjahr. Der erste Pensionsfonds
wurde von der BaFin am 04. April 2002 zugelassen.

2 Stand am Jahresende.

Quelle: Bundesanstalt fYr Finanzdienstleistungsaufsicht.

37 Vgl. Anhang 3 zu den verfYgbaren statistischen Datenquellen zur betrieblichen Altersversorgung. Generell ISsst sich dabei
zusStzlich sagen, dass sich die bisher vorliegenden Zahlen auf die im Rahmen der Rentenreform 2001 bevorzugten externen
Finanzierungswege (Pensionskasse, Pensionsfonds, Direktversicherung) beschrSnken.
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PensionskassengeschSft
wSchst besonders stark

Bisher noch verhaltene
Entwicklung bei
Pensionsfonds

enthSlt der Jahresbericht der BaFin, der allerdings in der Anfang 2004 publizierten Fassung erst
Daten fYr das GeschSftsjahr 2002 ausweist. Umfassende und aktuelle Zahlen zur Verbreitung der
betrieblichen Altersversorgung hat darYber hinaus im Jahr 2003 Infratest Sozialforschung im Auf-
trag des Bundesministeriums fYr Gesundheit und Soziale Sicherung erhoben. Allerdings sind diese
auf Basis einer Umfrage bei Unternehmen gewonnenen Daten mit erheblichen methodischen Ein-
schrSnkungen verbunden, so dass zuverlSssige Aussagen Yber den Gesamtmarkt auf der Basis dieser
Daten nicht m3glich sind.

Nach DurchfYhrungswegen ergibt sich auf der Basis der verfYgbaren Daten, dass die Pensionskassen,
denen die neuen FSrdermagnahmen fYr die betriebliche Altersversorgung in besonderem MaS8e zu-
gute kommen?38, besonders krSftig expandieren. Die Pensionskassen hatten in 2002 laut BaFin einen
Anstieg der BeitrSge um 14,5 Prozent auf annShernd 2,2 Milliarden Euro zu verzeichnen. Noch
wesentlich deutlicher stieg die Anzahl der VersicherungsverhSitnisse, die sich um 31,9 Prozent auf
3,2 Millionen erh3hte. Die Angaben des GDV zur Entwicklung der Pensionskassen in 2003 signali-
sieren eine noch stSrkere Expansion. Bei den im Rahmen der GDV-Statistik erfassten 25 Pensions-
kassen erh3hten sich die BeitrSge in 2003 um 241,8 Prozent von 267,1 Millionen Euro auf 913,1 Mil-
lionen Euro. Die Zahl der VersicherungsverhSltnisse erhhte sich in 2003 um 185,8 Prozent auf fast
1,4 Millionen. Neben den traditionellen betrieblichen Pensionskassen, die Mitarbeiter nur eines
Unternehmens absichern, expandieren dabei vor allem die Yberbetrieblichen Pensionskassen, die
Mitarbeitern mehrerer Unternehmen offen stehen.

Die Pensionsfonds gewinnen dagegen offenbar nur recht langsam an Bedeutung. In 2002 nahmen
die Pensionsfonds ihre GeschSttstStigkeit auf. Die verdienten BeitrSge beliefen sich dabei laut BaFin
auf insgesamt 64 Millionen Euro D dies ist weniger als 0,1 Prozent der Beitragseinnahmen der
deutschen Lebensversicherer. Auch die Zahl der VersorgungsverhSltnisse blieb mit weniger als
60000 zunSchst noch gering. Allerdings lassen die Zahlen des GDV fYr 2003 eine deutliche
GeschSftsausweitung erkennen. Die Beitragseinnahmen der vom GDV erfassten 17 Pensionsfonds
stiegen in 2003 um 182,0 Prozent von 15,7 Millionen Euro auf 44,3 Millionen Euro. Die Zahl der
VersorgungsverhSltnisse verdoppelte sich annShernd auf 42500. Auch die GDV-Zahlen sprechen
insgesamt dafYr, dass das Gewicht der Pensionsfonds zunSchst gering geblieben ist. Dies dYrite u. a.
auf die ungYnstige Aktienmarktentwicklung der Jahre 200002002 zurYckzufYhren sein, sowie dar-
auf, dass fYr Pensionsfonds-Zusagen anders als bei Pensionskassen und Direktversicherungen eine
Insolvenzsicherungspflicht besteht, und dass bisher B trotz der damit verbundenen bilanziellen
Vorteile ® nur wenig von der MSglichkeit Gebrauch gemacht wird, bestehende Anwartschaften
aufgrund einer Direktzusage oder einer UnterstYtzungskasse auf Pensionsfonds zu Ybertragen. Eine
Ursache dafYr liegt darin, dass der gesetzlich festgelegte Dotierungsrahmen von maximal 4 Prozent
der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenversicherung (2004: 2 472 Euro) in vielen
FSllen zu eng ist, um bestehende VersorgungsplSne in einem Pensionsfonds fortzufYhren.

Bei den Lebensversicherungsunternehmen hat sich der Bestand an RYckdeckungsversicherungen
nach der Statistik des GDV von 1,50 Millionen Ende 2001 Yber 1,80 Millionen Ende 2002 (+20,1 Pro-
zent) auf 2,03 Millionen Ende 2003 (+12,8 Prozent) erh3ht. Die versicherte Summe bzw. die kapitali-
sierte Jahresrente stieg von 77,2 Milliarden Euro Ende 2001 Yber 86,3 Milliarden Euro Ende 2002
(+11,8 Prozent) auf 89,5 Milliarden Euro Ende 2003 (+3,8 Prozent). Eine gegenlSufige Entwicklung
war bei den Direktversicherungen zu beobachten. Der Bestand an Direktversicherungen ging von
5,90 Millionen Ende 2001 Yber 5,83 Millionen Ende 2002 (B1,4 Prozent) auf 5,82 Millionen Ende 2003
(0,1 Prozent) zurYck. Die versicherte Summe bzw. die kapitalisierte Jahresrente stieg allerdings von
151,5 Milliarden Euro Ende 2001 Yber 153,1 Milliarden Euro Ende 2002 (+1,1 Prozent) auf 153,7 Milli-
arden Euro Ende 2003 (+0,4 Prozent).

Insgesamt lassen die Zahlen eine deutliche Expansion der betrieblichen Altersversorgung in
2002/2003 erkennen, die offenbar ursSchlich auf die Rentenreform 2001 zurYckzufYhren ist. Auch
die Ergebnisse der von Infratest Sozialforschung im Auftrag des Bundesministeriums fYr Gesundheit
und Soziale Sicherung durchgefYhrten Umfrage sprechen fYr eine Belebung der betrieblichen

38 Nach derzeitiger Rechtslage k3nnen nur bei der Pensionskasse die drei staatlichen F3rderungen Steuerfreiheit der BeitrSge
gemS§ a3 Nr. 63 EStG, Riester-F3rderung und Lohnsteuerpauschalierung gemSg ©40b EStG kumulativ genutzt werden.
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Altersversorgung in der jYngsten Vergangenhe®. Der Anteil der Arbeitnehmer in der Privatwirt-
schaft mit Anwartschaften auf betriebliche Altersversorgung hat sich danach von 42 Prozent (alte
BundesISnder) bzw. 19 Prozent (neue BundeslSnder) am 31.12. 2001 auf 46 Prozent (alte Bundes-
ISnder) bzw. 27 Prozent (neue BundeslSnder) am 31. 03. 2003 erh3ht. Die Quote der BetriebsstStten
mit betrieblicher Altersversorgung erh3hte sich vom 31. Dezember 2001 bis zum 31. MSrz 2003 von
32 Prozent auf 35 Prozent (alte BundesISnder) bzw. von 24 Prozent auf 30 Prozent (heue Bundes-
ISnder). Hinsichtlich der Verbreitung der DurchfYhrungswege kommt die Studie zu dem Ergebnis,
dass per 31.03. 2003 46 Prozent der Arbeitnehmer mit betrieblicher Altersversorgung eine Anwart-
schaft im Rahmen einer Direkizusage hatten, 25 Prozent waren Yber eine Direktversicherung,
19 Prozent Yber eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds und 10 Prozent Yber eine Unter-
stYtzungskasse versorgt. Hinsichtlich der Finanzierungsformen ergab sich, dass 47 Prozent der eta-
blierten betrieblichen Versorgungsprogramme im MSrz 2003 ausschlie§lich von den Arbeitgebern
finanziert wurden (Dezember 2001: 54 Prozent) und bei 36 Prozent eine Mischfinanzierung
zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer erfolgte (Dezember 2001: 27 Prozent). 26 Prozent der
BetriebsstStten verfYgten lediglich Yber eine ausschlie§lich arbeitnehmerfinanzierte betriebliche
Altersversorgung (Dezember 2001: 26 Prozent).

Insgesamt dYrften die Perspektiven fYr die zukYnftige Entwicklung der MSrkte fYr betriebliche Weitere Perspektiven
Altersversorgung grundsStzlich gYnstig seiff. Mit einer weiteren Erhhung der bAV-Nachfrage und fYr betriebliche

einer Zunahme des Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung istin den nSchsten JahrenAltersversorgung sind
schon alleine deswegen zu rechnen, weil zahlreiche bAV-Rahmenabkommen zwischen Arbeitgeberry Y nstig ...

und Versorgungseinrichtungen erst in den letzten beiden Jahren geschlossen wurden und der Ab-

schluss von individuellen VersorgungsvertrSgen mit den einbezogenen Arbeitnehmern erfahrungs-

gemSs§ erst mit einiger zeitlicher Verzsgerung erfolgt. Inwieweit sich der 2bAV-BoomO der letzten

beiden Jahre mittel- und langfristig fortsetzen kann, wird allerdings nicht zuletzt von den zukYnfti-

gen gesamtwirtschaftlichen Gegebenheiten und der Entwicklung der rechtlichen und steuerlichen

Rahmenbedingungen abhSngen.

Aus Arbeitnehmersicht ist fYr den Aufbau einer ausreichenden Altersversorgung sowohl die Ent-
geltumwandlung als auch die arbeitgeberfinanzierte betriebliche Altersversorgung von Interesse.
FYr die Zukunft der arbeitgeberfinanzierten bAV spielt insbesondere die Entwicklung auf den
ArbeitsmSrkten eine wichtige Rolle. Es ist durchaus m3glich, dass mittel- und langftistig im Zuge des
demographischen Wandels, der zu einer Verknappung von ArbeitskrSften fYhren wird, die arbeit-
geberfinanzierte betriebliche Altersversorgung wieder an Verbreitung gewinnen wird, weil die per-
sonalpolitischen Zielsetzungen &Verbesserung des Akquisitionspotenzials am ArbeitsmarktO und
AStSrkung der BetriebstreueO stark an Bedeutung gewinnen werden.

FYr die Zukunft der arbeitnehmerfinanzierten bAV wird die Entwicklung der verfYgbaren Einkom-
men und die Vorteilhaftigkeit von bAV-LSsungen im Vergleich zu den M3glichkeiten der privaten
Vorsorge von gr3§ter Bedeutung sein. FYr die Vorteilhaftigkeit von bAV oder privater Altersvorsorge
sind insbesondere steuerliche und sozialversicherungsrechtliche Bedingungen, aber auch Aspekte
wie FlexibilitSt und PortabilitSt einer betrieblichen L&sung von Bedeutung. So dYrften die bisher im
Vergleich zur privaten Vorsorge sehr gYnstigen steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Rah-
menbedingungen maggeblich zum Aufschwung der bAV in den letzten beiden Jahren beigetragen
haben.

39 Vgl. Infratest Sozialforschung (2003).

40 Deutliche Verschiebungen dYrften sich dabei aber zwischen den einzelnen DurchfYhrungswegen ergeben. Diese k3nnten
insbesondere zu Lasten der Direktzusagen gehen. Bereits in der Vergangenheit war die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der betrieblichen Altersversorgung Yber PensionsrYckstellungen rYckISufig. Noch in den 80er Jahren machten die
aAnsprYche aus PensionsrYckstellungenO durchschnittlich fast 10 Prozent des Geldverm3gens der privaten Haushalte aus.
Im Jahr 2003 betrug dieser Anteil nur noch 5,6 Prozent. Der Trend zu anderen bAV-DurchfYhrungswegen hat mehrere
Ursachen. Hierzu gehsren beispielsweise bilanzpolitische Gesichtspunkte und die Tatsache, dass Direktzusagen von der
demographischen Entwicklung in weitaus stSrkerem MaS§e betroffen sind als die weitgehend demographiefesten
externen DurchfYhrungswege. Durch die Alterung der Bevslkerung stehen einer wachsenden Zahl von Betriebsrentnern
tendenziell immer weniger Mitarbeiter gegenYber, die die Auszahlungen fYr die Pensionsverpflichtungen aus der Direkt-
zusage erwirtschaften mYssen.
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. aber Entwicklung
der politischen
Rahmenbedingungen
ist entscheidend

Als problematisch erweisen sich hier die jYngsten gesetzlichen €nderungen im Bereich der betrieb-
lichen Altersversorgung. Die im Rahmen der Gesundheitsreform mit Wirkung zum 01.01.2004
vorgenommenen Verschlechterungen bei der sozialversicherungsrechtlichen Behandlung von be-
trieblichen Versorgungsleistungen (Verdoppelung der Beitragslast fYr die gesetzliche Kranken- und
Pflegeversicherung bei Betriebsrenten und erstmalige EinfYhrung einer Beitragspflicht fYr reine
Kapital-Zusagen) mindern die AttraktivitSt der betrieblichen Altersversorgung fYr viele Arbeit-
nehmer. Auch die Neuregelungen des AlterseinkYnftegesetzes k3nnten m3glicherweise den
Nachfragezuwachs bremsen. Zwar wird die tbertragbarkeit von bAV-AnsprYchen bei Arbeit-
geberwechsel erleichtert, dem stehen jedoch Verschlechterungen in den steuerlichen Rahmen-
bedingungen gegenYber. FYr Neuzusagen ab dem 01.01. 2005 wird die M3glichkeit der Pauschal-
besteuerung abgeschafft. Dies wird durch die Einbeziehung der Direktversicherung in die FSrderung
des @3 Nr. 63 EStG und die Erhdhung dieses Dotierungsrahmens nicht vollstSndig kompenstert
Hinzu kommt, dass die nachgelagerte Besteuerung des 3 Nr. 63 EStG in Zukunft grundsStzlich nur
noch fYr Produkte, die eine lebenslange Leistung vorsehen, genutzt werden kann.

41 Dies istu. a. auf die generelle Sozialversicherungsbeitragspflicht fYr den Erhdhungsbetrag zurYckzufYhren.
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Anhang 1.
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundes-
amtes und Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank im Vergleich

Die Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank und die Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe (EVS), die vom Statistischen Bundesamt erhoben wird, sind die beiden wesentlichen
Datenquellen zur Entwicklung des Sparverhaltens und des Verm3gens in Deutschland.

Die Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank ist die wichtigste statistische Quelle zur
Struktur von GeldvermSgen und der GeldvermSgenshbildung der privaten Haushalte. Zwei Ursachen
einer VerSnderung der Geldverm3gen insgesamt bzw. einzelner Positionen gehen dabei in die
aggregierten Zahlen fYr die jShrlichen GeldvermgensbestSnde ein: VerSnderungen in der Bewer-
tung einzelner Positionen sowie das jeweilige Sparvolumen des Jahres bezogen auf einzelne
Produktkategorien. VerSnderungen in der Geldverm3gensbildung der einzelnen Jahre spiegeln im
Regelfall hingegen hauptsSchlich VerSnderungen im Sparverhalten wider

Im Vergleich zur Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank, die auf aggregierten Informa-
tionen von Finanzdienstleistern bzw. AufsichtsbehSrden beruht, stammen die Mikro-Daten der EVS
aus Befragungen privater Haushalte. Die Unsicherheit hinsichtlich der Korrektheit und VollstSndig-
keit der Informationen ist dabei natYrlicherweise wesentlich hdher.

In der Befragung der EVS werden jeweils D je nach Erhebungswelle B zwischen 40 000 und 70 000 re-
prSsentative Haushalte u. a. nach bestimmten Haushaltsmerkmalen, ihren Einnahmen, Ausgaben,
Wohneigentum, Verm3gen und Schulden befragt. Im Rahmen der EVS erfolgt auch eine detaillierte
Befragung zum Thema Sparen und Verm3gen. FYr eine Untersuchung des Sparverhaltens im Lebens-
zyKlus ergibt sich dabei zudem der wesentliche Vorteil, dass die EVS Yber einen vergleichsweise langen
Zeitraum in Shnlicher Form durchgefYhrt worden ist. Zwar werden in den einzelnen Stichproben
jeweils unterschiedliche Haushalte befragt. Der reprSsentative Charakter der Befragung erlaubt es
allerdings, Entwicklungen Yber einen &typischen LebenszyklusO hinweg nachzuzeichnen.

Zwischen der Finanzierungsrechnung der Bundesbank und der EVS bestehen auch wesentliche
Unterschiede im Hinblick auf den Erfassungsgegenstand:

y WShrend der in der Finanzierungsrechnung erfasste Sektor &Private HaushalteO auch Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck wie z. B. Kirchen und Gewerkschaften mit einschlie§t, werden in der
EVS nur die privaten Haushalte im engeren Sinne befragt.

y Haushalte mit einem sehr hohen monatlichen Nettoeinkommen (35000 DM in den Jahren 1993
und 1998, 18000 Euro in 2003) sind von der EVS ausgenommen, wShrend ihre Daten in der
Finanzierungsrechnung der Bundesbank enthalten sind. Zu diesen sehr reichen Haushalten ge-
hSrten 1993 nur rd. 38 000 Haushalte, das sind 1,3 Promille aller rd. 29 Millionen Haushalte in den
alten BundeslSndern. Angesichts der Ungleichverteilung von Verm3gen Yber die Bevslkerung
dYrfte das am Verm3gen gemessene Gewicht dieser Haushalte jedoch recht hoch sein.

Zu der unterschiedlichen Abgrenzung der privaten Haushalte kommen noch Unterschiede in der
Abgrenzung des (Brutto-) Geldverm3gens und der einzelnen Geldverm3genspositionen sowie bei
der Bewertung der verschiedenen Asset-Klassen hinzu:

1 Eine Ausnahme stellt die Position &AnsprYche aus VersicherungenO dar. In dieser Kategorie wird die Geldverm$gensbildung
i. W. aus der VerSnderung der versicherungstechnischen RYckstellungen im Jahresvergleich abgeleitet, so dass sich in
der Geldverm3gensbildung in Versicherungen neben dem aaktiven SparenO der Versicherungsnehmer insbesondere auch
VerSnderungen in der gewShrten Gesamtverzinsung sowie BewertungsSnderungen bei fondsgebundenen VertrSgen
niederschlagen. DarYber hinaus ist bei den &AnsprYchen aus VersicherungenO zu berYcksichtigen, dass etwa AblSufe in der
Lebensversicherung B analog zu der statistischen Erfassung einer Auflssung von GeldvermsgensbestSnden in anderen
Anlageformen D statistisch ebenfalls als eine (negative) Geldvermsgensbildung erfasst werden.

2 FYrumfassende methodische AusfYhrungen zur EVS vgl. Statistisches Bundesamt (2002b).
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y In der Finanzierungsrechnung enthSlt das (Brutto-) Geldverm3gen im Unterschied zur Erhebung
der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe auch den Posten dAnsprYche aus PensionsrYckstel-
lungenO, also das Geldverm3gen aus dem DurchfYhrungsweg &DirektzusageO der betrieblichen
Altersversorgung.

y Die Position dAnsprYche aus VersicherungenO erstreckt sich in der Finanzierungsrechnung seit
1992 nicht nur auf die Lebensversicherung, sondern auch auf die Krankenversicherung, die
Schaden- und Unfallversicherung, die RYckversicherung sowie auf berufsstSndische Versor-
gungswerke®. Auch AnsprYche gegen Pensionskassen, Pensionsfonds, UnterstYtzungskassen
und Direktversicherungen sind hier enthaltert. In der EVS wird hingegen lediglich nach VermSgen
der privaten Haushalte bei privaten Lebensversicherungen, genauer: Lebens-, Sterbegeld-, Aus-
bildungs- und Aussteuerversicherungen, gefragt. Offen bleibt dabei, inwieweit die Befragten
auch Direktversicherungen in ihr Antwortverhalten einbeziehen. In jedem Fall unterscheiden sich
beide Messkonzepte deutlich.

y Die &AnsprYche aus VersicherungenO werden in der Finanzierungsrechnung wertmSsig in Hshe
der versicherungstechnischen RYckstellungen angesetzt. In der EVS hingegen wird das bei
Lebensversicherungen gehaltene Verm3gen zum RYckkaufswert bewertet

Insgesamt fYhren die angesprochenen Abgrenzungs-, Erfassungs- und Bewertungs-Unterschiede zu
erheblichen systematischen Abweichungen zwischen den auf alle deutschen Haushalte hochge-
rechneten Daten der EVS und den aggregierten Daten der Finanzierungsrechnung. Es empfiehlt sich
daher, die Daten der EVS nicht als statistisch prSzise Absolutwerte zu interpretieren, sondern sie eher
zur Analyse von qualitativen Entwicklungstendenzen auf Haushaltsebene zu verwenden.

3 FYr die freien Berufe sowie fYr die Angestellten des Bundes und der LSnder.

4 Der Anteil der Lebensversicherung an der Geldverm3gensbestandsposition aAnsprYche gegenYber VersicherungenO belief
sich in 2003 auf knapp 60 Prozent aller AnsprYche aus Versicherungen.

5 Die Haushalte wurden erstmals in der EVS 1993 nach dem RYckkaufswert befragt. In den Stichproben 1978, 1983 und
1988 wurden die Haushalte lediglich nach der Versicherungssumme gefragt, so dass die RYckkaufswerte nachtrSglich
geschStzt werden mussten.
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Anhang 2:
Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS): Alters-,
Kohorten- und Zeiteffekte in der Skonometrischen Zerlegung

In der normalen Darstellungsweise der Partizipationsraten nach Jahrgangs- bzw. Altersgruppen
(Abb. 3D10, 3D12, 3D15, 3D18) Yberlagern sich verschiedene Effekte: Alterseffekte, Kohorteneffekte
und Zeiteffektet. Sommer (2004a) trennt diese drei Effekte analytisch mithilfe eines Skonome-
trischen Modells. Die von ihm verwendete sog. Deaton-Paxson-Zerlegung wird mathematisélwie

folgt formuliert:

P=Constt! sA+! « K+"«/Z+#

Dabei bezeichnet P die Partizipationsrate, A den Alterseffekt, K den Kohorten- und Z den Zeiteffekt.
I',1 und" sind Koeffizienten dieser Effekte unos steht fYr den Fehlerterm. Die Partizipationsrate fYr
ein bestimmtes Finanzprodukt zu einem bestimmten Zeitpunkt fYr eine bestimmte Jahrgangs-
gruppe bzw. ein Lebensalter wird somit auf den Einfluss des Geburtsjahrgangs (Kohorte), des
Lebensalters (Alter) und zeitlicher VerSnderungen, die allen Lebensaltern bzw. GeburtsjahrgSngen
gemein sind (Zeiteffekt) und durch die Betrachtung verschiedener Stichproben herausgearbeitet
werden k3nnen, zurYckgefYhrt.

In Abb. A-1 sind die drei Effekte, die sich in der Skonometrischen Analyse nach dem Verfahren von
Deaton und Paxson trennen lassen, schematisch dargestellt:

y Aus der Betrachtung der horizontalen Pfeile wird deAlterseffektdeutlich, der den spezifischen
Einfluss des Lebensalters bzw. der Zugehsrigkeit zu einer Altersgruppe (z. B. 20 bis 24 oder 25 bis
29) angibt. Dieser ist unabhSngig davon, in welchem Jahr eine Altersgruppe lebt.

y An den diagonalen Pfeilen ISsst sich défohorteneffektablesen, der das Verhalten z. B. der Ange-
h3rigen des Geburtsjahrgangs 1968 Yber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg bestimmt, und
zwar unabhSngig von ihrem konkreten Alter.

y Die vertikalen Pfeile bezeichnen derzeiteffekt, der sich durch ein kurzfristiges historisches Er-
eignis z.B. auf sSmiliche im Jahr 1998 Lebenden auswirkt, und zwar unabhSngig von inrem
jeweiligen Alter und Geburtsjahr.

Die Abbildungen A-2, A-3 und A-4 enthalten die Ergebnisse der Zerlegung der Partizipationsraten in
die drei Effekte fYr die vier Produktgruppen, die auch in Abschnitt 3.2.2 betrachtet wurden. Bei der
Interpretation der Zerlegung ist dabei noch zu beachten, dass in Abb. A-2 Konstante und Alterseffekt
zusammengefasst sind. Der Alterseffekt macht sich somit nicht im absoluten Niveau, sondern viel-
mehr in dem Verlauf der Kurven bemerkbar (z. B. ist in Abb. A-2 ein sehr schwacher Alterseffekt fYr
die Partizipationsrate von Spareinlagen abgebildet, hingegen ein starker Alterseffekt fYr die Partizi-
pationsraten von Wertpapieren, da die entsprechenden Kurven sehr flach bzw. sehr steil verlaufen).

1 Ein Alterseffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fYr Angehsrige einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis
70-JShrige) typisch sind, unabhSngig von ihrem Geburtsjahrgang oder kurzfristigen historischen Ereignissen. Ein Kohorten-
effekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils typisch fYr Angehsrige bestimmter GeburtsjahrgSnge (z. B. 1964 bis 1968
oder 1944 bis 1948) sind, unabhSngig von ihrem aktuellen Lebensalter und kurzfristigen historischen Ereignissen. Ein Zeit-
effekt bezeichnet Verhaltensweisen, die auf kurzfristige historische Ereignisse zurYckzufYhren sind und unabhSngig vom
Lebensalter und vom Geburtsjahrgang zu beobachten sind.

2 Verwendet wird die Vektor- und Matrix-Schreibweise.
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Abb. A-1
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Abb. A-4
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Quelle: Sommer 2004a.

Werden alle drei Werte aus Abb. A-2, A-3 und A-4 zusammengerechnet, so ergibt sich nSherungs-
weise die Partizipationsrate eines Finanzprodukts. Beispiel: Die Partizipationsrate der Lebensver-
sicherung fYr die Gruppe der 1998 40- bis 44-JShrigen betrSgt 65 Prozent (Abb. 3D10). Aus Abb. A-2
leitet sich der Alterseffekt (inkl. Konstante) fYr die 40- bis 44-JShrigen her (Wert: 81 Prozent), aus
Abb. A-3 der Kohorteneffekt des Jahrgangs 1956 (Wert: D13 Prozent) und aus Abb. A-4 der Zeiteffekt
des Jahres 1998 (Wert: B3 Prozent): 81 Prozent D13 Prozent B3 Prozent = 65 Prozent (ggf. auftretende
Abweichungen wYrden durch den Fehlerterm Epsilon erfasst). Ein Vergleich der jeweiligen Skalen
von Alterseffekt, Kohorteneffekt und Zeiteffekt in den Abbildungen A-2, A-3 und A-4 zeigt, dass der
Zeiteffekt im Vergleich zum Alters- und Kohorteneffekt die geringste Rolle spielt.

Die Daten der EVS umfassen keinen volistSndigen Lebenszyklus, sondern lediglich einen Zeitraum
von 25 Jahren. Der Alterseffekt wird daher fYr eine fiktive &durchschnittliche KohorteO bestimmt, die
zu Beginn ihres Lebenszyklus von den jungen Kohorten, also den GeburtsjahrgSngen 1954 bis 1983,
geprSgt ist und zum Ende des Lebenszyklus von den GeburtsjahrgSngen 1914 bis 1928. Der Alters-
effekt ist somit keine Naturkonstante, die beliebig in die Zukunft projiziert werden kann, sondern
basiert auf historischen Daten:

y Historische Effekte, die sich Yber einen Zeitraum von mehreren Jahren oder Jahrzehnten er-
strecken, werden im Zeiteffekt nicht erfasst.

y Die Kohorteneffekte werden als Abweichungen einzelner Kohorten gegenYber einer Durch-
schnittskohorte betrachtet und addieren sich zu Null auf.

y Ebenso wie die Kohorteneffekte addieren sich auch die Zeiteffekte jeweils zu Null auf.

Die analytische Zerlegung von Alters-, Kohorten- und Zeiteffekt erlaubt vergleichsweise prSzise
Trendbeschreibungen. So ISsst sich in Abb. A-2 daiterseffektfYr die vier Produktgruppen wie folgt
wiedergeben:

a) Lebensversicherung: Bis zum Alter 35 bis 39 steigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person eine
Lebensversicherung hSlt; anschlie§end nimmt sie Yber den restlichen Lebenszyklus kontinuier-
lich ab;

b) Wertpapiere: Je Slter jemand ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass er Wertpapiere hSlt;

¢) Bausparvertrag: Bis zum Alter 30 bis 34 steigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person einen Bau-
sparvertrag hSlt; anschlie§end nimmt sie Yber den restlichen Lebenszyklus ab. Dieser Effekt ist
allerdings schwScher ausgeprSgt als bei der Lebensversicherung;

d) Spareinlagen: Die flache Kurve bedeutet, dass der Alterseffekt vergleichsweise gering ist.
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Der in Abb. A-3 dargestellteKohorteneffekt ISsst sich fYr die vier Produktgruppen wie folgt be-

schreiben:

a) Lebensversicherung: FYr die JahrgSnge 1893 bis 1973 gilt: Je spSter jemand geboren ist, desto
geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass er Lebensversicherungen hSlt. Allerdings ist bei der Jahr-
gangsgruppe 1974 bis 1978 eine Trendwende erkennbar, die sich aber fYr die JahrgSnge 1979 bis
1983 hisher nicht fortsetzt.

b) Wertpapiere: Es gibt einen deutlichen Trend, wonach die Wahrscheinlichkeit, dass jemand Wert-
papiere besitzt, steigt, je spSter er geboren worden ist.

c) Bausparvertrag: GrundsStzlich zeigt sich qualitativ die gleiche Tendenz wie bei den Wertpapieren,
wobei der Trend allerdings nur schwach ausgeprSgt ist. Offensichtlich spielt der Geburtsjahrgang
bei der ErkiSrung der Partizipationsraten fYr BausparvertrSge kaum eine Rolle.

d) Spareinlagen: Der Kohorteneffekt verlSuft vergleichbar der Lebensversicherung. Von der Tendenz
her gilt: Je spSter jemand geboren ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass er Sparein-
lagen hSlt.

FYr alle vier Produktgruppen ist der in Abb. A-4 dargestell@eiteffektweit weniger stark ausgeprSgt
als Alters- und Kohorteneffekt. Spielt der Zeiteffekt fYr die Partizipationsrate der langfristigen ver-
traglichen Sparformen Lebensversicherung und Bausparvertrag keine nennenswerte Rolle, so zeigen
sich bei den Partizipationsraten von Spareinlagen und Wertpapieren deutlichere Zeiteffekte, die
etwa das Auf und Ab der Verbreitung von Wertpapieren im Zuge der BSrseneuphorie abbilden kSnnten.
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Anhang 3:

Datenquellen zu den MSrkten fYr betriebliche Altersversorgung
in Deutschland

Derzeit ist die statistische Erfassung der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland unzu-

reichend. Vor allem fehit eine Ybergreifende, konsistente, regelmS8ig erhobene und zeitnah aus-
gewertete amtliche Statistik. Die letzte grS8ere Erhebung des Statistischen Bundesamtes zur
betrieblichen Altersversorgung wurde im Jahr 1990 durchgefYhtt Die aus anderen Quellen verfYg-

baren statistischen Angaben decken jeweils nur einzelne Aspekte oder DurchfYhrungswege zur
betrieblichen Altersversorgung ab und vermsgen daher B auch aufgrund weiterer EinschrSnkungen
b das Defizitim Bereich der amtlichen Statistik nicht zu behebeh

Im Folgenden wird ein vollstSndiger tberblick Yber die derzeit verfYgbaren statistischen Quellen zur
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland gegebeh

ifo Institut fYr Wirtschaftsforschung MYnchen: Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung

Als die in der ...ffentlichkeit lange Zeit meistzitierten statistischen Angaben zur betrieblichen Alters-
versorgung in Deutschland k3nnen die Daten gelten, die das MYnchner ifo Institut fYr Wirtschafts-
forschung erstmals 1979 und von 1981 bis 1999 alle 3 Jahre im Auftrag des damaligen Bundes-
ministeriums fYr Arbeit und Sozialordnung (BMA) in einer Umfrage bei einem allerdings nicht
zwangslSufig reprSsentativen Kreis von Unternehmen erhoben hat. Gegenstand der Umfrage war
die Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung in Industrie und Handel. Differenziert nach
Unternehmensgrige (Zahl der BeschStftigten) sowie spSter auch nach alten und neuen Bundes-
ISndern wurde vom ifo Institut ermittelt, wie viel Prozent der BeschSftigten B insgesamt und nach
Arbeitnehmergruppen (Arbeiter, Angestellten, leitenden Angestellten) B jeweils einen Anspruch auf
eine betriebliche Altersversorgung hatten. EinschrSnkend ist zu sagen, dass nur einige Branchen (we-
niger als 50 Prozent aller in der Privatwirtschaft BeschSftigten) erfasst wurden und keine Angaben
Yber die Hdhe oder die Unverfallbarkeit der jeweiligen BeitrSge bzw. AnsprYche gemacht wurden.
Ebenso fehlte eine Differenzierung nach DurchfYhrungswegen. Nachdem kein Folgeauftrag seitens
des Ministeriums erteilt wurde, werden die Erhebungen des ifo Instituts derzeit nicht fortgefYhrt.

Postanschrift: ifo Institut fYr Wirtschaftsforschung
Poschingerstrage 5, D-81679 MYnchen
Telefon: 089/92 24-0
Telefax: 089/98 53 69
E-Mail: ifo@ifo.de
Internet: www.ifo.de

Publikationen: Ruppert, W. (2000): Betriebliche Altersversorgung, Achtes Forschungsvorhaben zur
Situation und Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung, Ergebnisse und
Analysen einer im Sommer 1999 durchgefYhrten Befragung von Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes und des Handels, MYnchen
(Mit Umfrageergebnissen des ifo Instituts zur betrieblichen Altersversorgung bis zum
Jahr 1999, 57 S., vergriffen.)
Ruppert, W. (2000): Neue ifo Erhebung zeigt Stabilisierungstendenzen,
in: ifo Schnelldienst, Heft 21, S. 24ff.

1 Die Ergebnisse der Erhebung von 1990 wurden in zwei Heften der Fachserie 16, Reihe 6 des Statistischen Bundesamtes
versffentlicht (Statistisches Bundesamt (1995): Erhebungen Yber Art und Umfang der betrieblichen Altersversorgung,
Fachserie 16, Reihe 6.1 und 6.2, Wiesbaden).

2 Der GDV hat daher bereits vor einiger Zeit eine Initiative eingebracht, die auf die EinfYhrung einer amtlichen Statistik zur
betrieblichen Altersversorgung abzielt. Der Beirat des Statistischen Bundesamtes hat der Bundesregierung empfohlen, fYr
die EinfYhrung einer amtlichen Statistik zur betrieblichen Altersversorgung die gesetzlichen Grundlagen zu schaffen.

3 Nicht enthalten sind in der tbersicht allerdings die Vielzahl von Einzeluntersuchungen von Markt- und Meinungs-
forschungsinstituten, da deren Ergebnisse der ...ffentlichkeit meist nicht volistSndig zugSnglich sind. Zudem handelt es
sich bei diesen Untersuchungen meist um einmalige Erhebungen auf der Basis eines aktuell formulierten Fragenkatalogs
und einer eingeschrSnkten Stichprobe von befragten Unternehmen/Arbeitnehmern.
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Arbeitsgemeinschaft fYr betriebliche Altersversorgung e. V. (aba): Deckungsmittel der
betrieblichen Altersversorgung

Ebenfalls eine relativ starke Beachtung hat in der Vergangenheit die von der Arbeitsgemeinschaft fYr
betriebliche Altersversorgung e. V. (aba) verbreitete jShrliche SchStzung der Deckungsmittel in der
betrieblichen Altersversorgung gefunden, die jeweils auf die einzelnen DurchfYhrungswege der
betrieblichen Altersversorgung entfallen. Die methodischen Grundlagen dieser SchStzung, die erst-
mals in den 80er Jahren vorgelegt wurde, werden allerdings nicht offengelegt. Die SchStzungen
werden erfahrungsgemS§ jeweils im Fr¥hjahr/Sommer fYr das vorvergangene Jahr vorgelegt.

Postanschrift: Arbeitsgemeinschatft fYr betriebliche Altersversorgung e. V. (aba)
Rohrbacher Stra8e 12, D-69115 Heidelberg
Telefon: 0 62 21/13 71 78-0
Telefax: 0 62 21/2 42 10
E-Mail: info@aba-online.de
Internet; www.aba-online.de

Publikation: ~ Schwind, J. (2004): Die Deckungsmittel in der betrieblichen Altersversorgung in
2002, in: Betriebliche Altersversorgung, S. 469f.
(FrYhere Ausgaben der Zeitschrift enthielten jeweils entsprechende Angaben zu der
jShrlichen SchStzung der Deckungsmittel.)

Statisches Bundesamt: Arbeitskostenerhebungen

Aus der amtlichen Statistik sind seit langem Angaben zur betrieblichen Altersversorgung im Rahmen
der Arbeitskostenerhebungen verfYgbar. Den Arbeitskostenerhebungen sind fYr die einzelnen Bran-
chen Angaben Yber die durchschnittlichen Aufwendungen der Unternehmen fYr die betriebliche
Altersversorgung zu entnehmen. Nicht erhoben werden dabei Zahlen zu den einzelnen DurchfYh-
rungswegen oder zur Unverfallbarkeit der AnsprYche der Arbeitnehmer bzw. zu den Aufwendungen
nach Arbeitnehmergruppen (Alter, Geschlecht oder Arbeiter, Angestellte, leitende Angestellte). Auch
findet die Entgeltumwandlung keine BerYcksichtigung. Erhoben, aber nicht versffentlicht, wird die
Verbreitung von Aufwendungen fYr die betriebliche Altersversorgung bzw. die Streuung der Hshe
der Aufwendungen innerhalb der einzelnen Branchen. Die Erhebung der Arbeitskosten erfolgt im
vierjShrigen Rhythmus; die Ergebnisse liegen derzeit allerdings erst mit einem erheblichen zeitlichen
Nachlauf vor.

Postanschrift: Statistisches Bundesamt
D-65180 Wiesbaden
Telefon: 06 11/75 24 05
Telefax: 06 11/75 33 30
E-Mail: info@destatis.de
Internet: www.destatis.de

Publikationen: Statistisches Bundesamt (2003):
Arbeitskosten im Produzierenden Gewerbe und ausgewShlten Dienstleistungs-
bereichen 2000, Fachserie 16, Heft 1 und 2, Wiesbaden
(In der Vergangenheit wurden die Ergebnisse der Arbeitskostenerhebungen in
gedruckter Form versffentlicht. Seit FrYhjahr 2004 stellt das Statistische Bundesamt
seine Fachserien nur noch in elektronischer Form zum kostenlosen Download zur
VerfYgung.)
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Statistisches Bundesamt: Mikrozensus

Im Rahmen des Mikrozensus wird vom Statistischen Bundesamt jShrlich 1 Prozent der Bevslkerung
nach den Lebens- und ArbeitsverhSltnissen befragt. Dabei wird in unregelmS8igen AbstSnden auch
nach der Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung gefragt, die auch hinsichtlich Alter, Ge-
schlecht, Zugehsrigkeit zu Arbeithehmergruppen (Arbeiter, Angestellte, Auszubildende) und auch
Einkommen der Befragten erhoben wird. Angaben Yber die H3he oder die Unverfallbarkeit der
jeweiligen BeitrSge bzw. AnsprYche werden dabei allerdings ebenso wenig erhoben wie eine
Differenzierung nach DurchfYhrungswegen (mit Ausnahme der Frage nach der Verbreitung der
Lebensversicherung Yber den Betrieb (Direktversicherung)). therdies sind die Daten m3glicherweise
nur sehr bedingt zuverlSssig. Das Statistische Bundesamt hat dazu ausgefYhrt: &Die statistische
Erfassung der Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung im Rahmen einer Haushaltsbefragung
mit Proxy-Interviews (d. h. eine Person antwortet stellvertretend fYr andere Haushaltsmitglieder) ist
schwierig, weil sich die befragten Personen nicht immer bewusst sind, ob eine betriebliche Alters-
versorgung besteht.O Da diejenigen FSlle, in denen keine Antwort zur betrieblichen Altersversorgung
erfolgte, in der Statistik nicht berYcksichtigt werden, ist zudem auch die ReprSsentativitSt der Daten
nur sehr eingeschrSnkt gegeben.

Postanschrift: Statistisches Bundesamt
D-65180 Wiesbaden
Telefon: 06 11/75 24 05
Telefax: 06 11/75 33 30
E-Mail: info@destatis.de
Internet: www.destatis.de

Publikation: ~ Statistisches Bundesamt (2002): Leben und Arbeiten in Deutschland B
Ergebnisse des Mikrozensus 2001, Wiesbaden, S. 47D52
(Kostenloser Download von der Homepage des Statistischen Bundesamtes msglich.)

Untersuchungen zur Alterssicherung in Deutschland (ASID), Infratest / Bundesregierung

FYr den einmal pro Legislaturperiode vorzulegenden Alterssicherungsbericht der Bundesregierung
fYhrt Infratest Sozialforschung seit 1995 die Untersuchung dAlterssicherung in DeutschlandO (ASID)
durch. Im Alterssicherungsbericht 2005 werden die Ergebnisse der im Jahr 2003 durchgefYhrten
Erhebungen Verwendung finden, zuvor waren im Alterssicherungsbericht 2001 Ergebnisse von ASID
1999 und im Jahr 1997 von ASID 1995 versffentlicht worden. Der Alterssicherungsbericht soll neben
einer Darstellung der $ffentlich finanzierten Alterssicherungssysteme auch einen tberblick Yber die
gesamte Einkommenssituation der Leistungsbezieher im Rentenalter geben. Deshalb werden auch
Einkommen aus der betrieblichen Altersversorgung berYcksichtigt. FYr die Infratest-Untersuchung
dAlterssicherung in Deutschland 1999 (ASID ©99)O wurden insgesamt 11 403 Ehepaare, 5 860 allein-
stehende Frauen und 2 481 alleinstehende MSnner im Alter von 65 Jahren und Slter (chne Heim-
bewohner) befragt. Wie reprSsentativ die durch diese Stichprobe gewonnenen ASID-Ergebnisse zur
betrieblichen Altersversorgung sind, muss dabei dahingestellt bleiben. Im Alterssicherungsbericht
2001 finden sich auf der Grundlage dieser Befragung Angaben zu den Leistungen aus der betrieb-
lichen Altersversorgung (Anteil der Leistungsbezieher und durchschnittliche HShe der Leistungen je-
weils gesondert nach Geschlecht). Keine Auskunft gibt der Alterssicherungsbericht Yber die BeitrSge
zur betrieblichen Altersversorgung, die HShe der Anwartschaften oder die Bedeutung der einzelnen
DurchfYhrungswege. DarYber hinaus stehen die vollstSndigen Ergebnisse der ASID-Untersuchung
oder methodische Einzelheiten (Frageb3gen, Erhebungsmethode, RYcklauf) der ...ffentlichkeit nicht
zur VerfYgund'.

4 Nicht mit ASID zu verwechseln sind die Untersuchungen von Infratest zur Altersvorsorge in Deutschland (AVID), die 1996
und 2002 im Auftrag von Bundesregierung und Verband Deutscher RentenversicherungstrSger (VDR) durchgefYhrt worden
sind (Ergebnisse fYr AVID 2002 liegen allerdings noch nicht vor). Die dort ausgewiesenen Ergebnisse sind mit einem
Fortschreibungsmodell hochgerechnete Daten Yber die H3he kYnftiger Alterseinkommen auf der Personen- und Ehepaar-
ebene. Um eine statistische Datenquelle im Sinne der hier gegebenen thersicht handelt es sich bei AVID also nicht.
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Postanschrift: Bundesministerium fYr Gesundheit und Soziale Sicherung
Mohrenstra8e 62, 10117 Berlin
Telefon: 030/20 64 00
Telefax: 030/20 64 049 74
E-Mail: pressestelle@bmgs.bund.de
Internet; www.bmgs.bund.de

Publikation:  Der Alterssicherungsbericht 2001 des damaligen Bundesministeriums fYr Arbeit
und Sozialordnung (jetzt: Bundesministerium fYr Gesundheit und Soziale
Sicherung) ist als Bundestagsdrucksache 14/7640 erschienen. Au8erdem besteht
eine kostenlose Download-M3glichkeit Yber die Internetseite des Ministeriums.

Infratest / Bundesregierung: Stand und Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung in
Privatwirtschaft und Sffentlichem Dienst 200152003

Vor dem Hintergrund der Rentenreform 2001 hat Infratest Sozialforschung im Auftrag des BMGS in
2003 erstmalig eine Untersuchung zu Stand und Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung in
Privatwirtschaft und Sffentlichem Dienst bezogen auf 3 Referenzdaten (Dezember 2001, Dezember
2002 und MSrz 2003) durchgefYhrt. Befragt wurden Arbeitgeber aller Wirtschaftszweige und Be-
triebsgri8en der Privatwirtschaft, einbezogen wurden darYber hinaus Pensionskassen, Pensions-
fonds und die TrSger der &ffentlichen Zusatzversorgungsleistungen. EinschrSnkend ist allerdings
anzumerken, dass im Bereich der Arbeitgeberbefragung keinerlei Angaben zum RYcklauf und damit
zur ReprSsentativitSt der Untersuchungsergebnisse erfolgen; dem Vernehmen nach lag der RY cklauf
bei den befragten Arbeitgebern bei deutlich unter 20 Prozent. Untersucht wurde im Bereich der
Privatwirtschatft die Verbreitung betrieblicher Versorgungszusagen nach DurchfYhrungswegen und
Finanzierungsformen, jeweils nach BetriebsstStten und Arbeitnehmern sowie jeweils fYr die einzel-
nen Branchen und Betriebsgrs8en. Entsprechende Daten wurden zudem auch fYr den Sffentlichen
Dienst erhoben. EinschrSnkend ist zu sagen, dass im Rahmen der Arbeitgeberbefragung allerdings
keine Angaben Yber die H3he oder die Unverfalloarkeit der jeweiligen BeitrSge bzw. AnsprYche
erfragt wurden. Ebenso fehlt eine Differenzierung nach Alter und Einkommen der Arbeitnehmer. Im
Rahmen der Erhebung bei Pensionskassen und Pensionsfonds wurden neben der Anzahl der beste-
henden Anwartschaften Daten zur Inanspruchnahme der staatlichen FSrderung nach Anzahl der
Anwartschaften und Hshe der BeitrSge und zur Bedeutung der Entgeltumwandlung ermittelt.
Zwischenzeitlich hat das BMGS Infratest mit der DurchfYhrung einer Anschlussuntersuchung
beauftragt, deren Ergebnisse im Jahr 2005 vorliegen sollen.

Postanschrift: TNS Infratest Sozialforschung GmbH
Landsberger Strage 338, D-80687 MYnchen
Telefon: 089/56 00-12 75
Telefax: 089/56 00-14 41
E-Mail: sofo@tns-infratest.com
Internet; www.infratest-sofo.de

Publikation:  Infratest Sozialforschung (2003): Situation und Entwicklung der betrieblichen
Altersversorgung in Privatwirtschaft und Sffentlichen Dienst 200192003,
Endbericht, MYnchen, auch versffentlicht als Forschungsbericht Nr. 304 des BMGS,
Bonn 2003
(Der Bericht steht auch auf der Homepage des BMGS zum kostenlosen Download zur
VerfYgung (www.bmgs.bund.de).)
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Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft: Statistiken zur Direkt- und
RYckdeckungsversicherung

Der GDV erhebt seit 1974 bei den Lebensversicherungsunternehmen jShrlich umfangreiche Zahlen
zur Direkt- und zur RYckdeckungsversicherung. Neuzugang und Bestand an derartigen Versicherun-
gen werden jeweils nach Anzahl der Versicherungen, Beitrag und anhand der versicherten Summe
bzw. der kapitalisierten Jahresrente gemessen. Die Statistik ist noch weiter untergliedert in Einzel-
und Gruppenversicherungen, Kapital-, Risiko-, BerufsunfShigkeits- sowie Rentenversicherungen mit
laufender Beitragszahlung bzw. gegen Einmalbeitrag und nach weiteren Kriterien. Die Daten decken
dabei faktisch den jeweiligen Gesamtmarkt ab. Auf Schwierigkeiten st38t die gesonderte Erfassung
von &Riester-ProduktenO im Bereich der Direktversicherungen, weil die Zertifizierung der Produkte
bei der betrieblichen Altersversorgung nicht Voraussetzung fYr die FrderfShigkeit ist. Bei den RYck-
deckungsversicherungen erweist es sich fYr einen Teil der Unternehmen als nicht m3glich, diese
nach Versicherungen, die zur RYckdeckung von Pensionszusagen abgeschlossen wurden, und sol-
chen, die zur RYckdeckung von UnterstYtzungskassen dienen, zu trennen.

Postanschrift: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Friedrichstra8e 191, D-10117 Berlin
Telefon: 030/20 20-50 00
Telefax: 030/20 20-60 00
E-Mail: berlin@gdv.org
Internet: www.gdv.de

Publikationen: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschatt,
Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen, erscheint jShrlich, zuletzt Berlin 2004
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschatft,
Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirtschatft, erscheint jShrlich,
zuletzt Berlin 2004.
(FYr die genannten Publikationen besteht auch die M3glichkeit eines kostenlosen
Download von der Homepage des GDV. Beide Publikationen enthalten allerdings
jeweils nur ausgewShite statistische Angaben zu Direkt- und RYckdeckungs-
versicherung.)

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft: Pensionskassen und Pensionsfonds

Seit 2003 ermittelt der GDV auch Angaben zur GeschSftsentwicklung der ihm angehsrenden Pen-
sionskassen und Pensionsfonds. Mitte 2004 waren dies 28 Pensionskassen und 17 Pensionsfonds.
Bei den Pensionskassen werden quartalsweise Angaben zu Bestandsentwicklung und Beitragsein-
nahmen und jShrlich zusStzlich auch zu den Leistungsauszahlungen und zu den Kapitalanlagen
ermittelt. Dabei werden die Bestandsbewegungen jeweils weiter differenziert nach Anzahl der Ver-
sicherten, laufendem Beitrag fYr ein Jahr, EinmalbeitrSgen und Versicherungssumme erfasst. Das
Erhebungsprogramm fYr Pensionsfonds ist analog strukturiert. Die so gewonnenen Daten k3nnen
allerdings B anders als im Bereich der Lebensversicherer B nicht immer als reprSsentativ fYr den
Gesamtmarkt angesehen werden, weil zahlreiche Pensionskassen und Pensionsfonds bisher nicht
dem GDV angehsren.

Postanschrift: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Friedrichstra8e 191, D-10117 Berlin
Telefon: 030/20 20-50 00
Telefax: 030/20 20-60 00
E-Mail: berlin@gdv.org
Internet: www.gdv.de
(Die GDV-Zahlen zu Pensionskassen und Pensionsfonds liegen derzeit noch nicht als
Publikation vor.)
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Bundesanstalt fYr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Statistik zu Pensionskassen und
Pensionsfonds

Die BaFin (bzw. vorher das in der BaFin aufgegangene Bundesaufsichtsamt fYr das Versicherungs-
wesen) versffentlicht in den Jahresberichten ausgewShlte Daten zu den Pensionskassen und in
AnsStzen seit 2002 auch zu den Pensionsfonds. Ausgewiesen werden u. a. jeweils die Anzahl der
Unternehmen und ausgewShite Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (etwa
Beitragseinnahmen und Aufwendungen fYr VersicherungsfSlle), Daten zur Entwicklung der Kapital-
anlagen und der versicherungstechnischen RYckstellungen sowie zum Bestand (Anzahl der An-
wSrter/Rentner). Es werden alle der Aufsicht unterliegenden Unternehmen und damit der jeweilige
Gesamtmarkt erfasst. Die Jahresberichte erscheinen allerdings jeweils erst mit erheblichem zeit-
lichen Nachlauf, beispielsweise ist der Jahresbericht fYr 2002 erst Anfang 2004 erschienen.

Postanschrift: Bundesanstalt fYr Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Stra8e 108, 53117 Bonn
Telefon: 02 28/41 08-0
Telefax: 02 28/41 08-15 50
E-Mail: poststelle@bafin.de
Internet: www.bafin.de

Publikation: ~ Bundesanstalt fYr Finanzdienstleistungsaufsicht:
Jahresbericht, Teil B, Bonn/Frankfurt a. M, erscheint jShrlich,
zuletzt Bonn/Frankfurt a. M. 2004
(FYr die Publikation besteht auch die M&glichkeit eines kostenlosen Download von der
Homepage der BaFin.)

Deutsche Bundesbank: Unternehmensbilanzstatistik

In ihrer jShrlichen Unternehmensbilanzstatistik weist die Deutsche Bundesbank auch Hhe und Ent-
wicklung der PensionsrYckstellungen der deutschen Unternehmen, differenziert nach Wirtschafts-
bereichen und Rechtsformen, aus. Die Zahlenangaben basieren auf Hochrechnungen von
Bilanzmaterial, das der Deutschen Bundesbank zur VerfYgung steht. Dieses Bilanzmaterial hat aller-
dings Ende der 90er Jahre im Zusammenhang mit€nderungen im geldpolitischen Instrumentarium
abgenommen. Es ist der Bundesbank aber gelungen, diesen Effekt in ihrem Hochrechnungsver-
fahren weitgehend auszuschalten. Auch die Zahlen der Bundesbank liegen jeweils erst mit einem
gewissen zeitlichen Nachlauf vor, beispielsweise lag zuletzt 2003 die Auswertung der Bilanzen fYr
das Jahr 2001 vor.

Postanschrift: Deutsche Bundesbank
Postfach 100602, D-60006 Frankfurt am Main
Telefon: 069/95 66-1
Telefax: 069/95 66-30 77
E-Mail: presse-information@bundesbank.de
Internet; www.bundesbank.de

Publikation:  In den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank erscheint einmal jShrlich ein
Beitrag zu &Ertragslage und FinanzierungsverhSitnissen deutscher UnternehmenO,
der die entsprechenden Angaben zu den PensionsrYckstellungen enthSlt.

(Die Monatsberichte kSnnen auch kostenlos von der Homepage der Deutschen
Bundesbank heruntergeladen werden.)
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Pensions-Sicherungs-Verein: Daten zu Direktzusagen, UnterstYtzungskassen und Pensionsfonds

Der Pensions-Sicherungs-Verein auf Gegenseitigkeit (PSV), seit 1975 bestehender TrSger der gesetz-
lichen Insolvenzsicherung fYr die betriebliche Altersversorgung, versffentlicht in seinen jShrlichen
GeschStftsberichten zahlreiche statistische Angaben, die auch allgemein fYr den Bereich der betrieb-
lichen Altersvorsorge relevant sind. So wird z. B. die Zahl der beim PSV unter Insolvenzschutz stehen-
den Versorgungsberechtigten (AnwSrter und Rentner) ausgewiesen, aber auch die Zahl der Mit-
gliedsunternehmen des PSV sowie die von diesen zu entrichtenden BeitrSge nach Beitragssatz und
Beitragsbemessungsgrundlage.

Postanschrift: PENSIONS-SICHERUNGS-VEREIN
Berlin-KSInische-Allee 2b4, 50969 KsIn
Telefon: 02 21/9 36 59-0
Telefax: 02 21/9 36 59-2 99
E-Mail: info@psvag.de
Internet: www.psvag.de

Publikation: ~ Pensions-Sicherungs-Verein, GeschSftsbericht, erscheint jShrlich, zuletzt K$In 2004
(Eine Kurzfassung des GeschSftsberichts findet sich auch auf der Homepage des PSV.)
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In der Schriftenreihe des Ausschusses Volkswirtschaft sind bisher erschienen:
1Y Gesamtwirtschaftliche EinflYsse auf die Lebensversicherung
b Identifikation und Quantifizierung B

2 y Marktentwicklung und Marktstruktur in der Rechtschutzversicherung
40 Seiten,! 1,90

3 Y Gesamtwirtschaftliche EinflYsse auf die private Krankenversicherung
4 Y Marktentwicklung und Marktstruktur in der privaten Krankenversicherung
5 Y Gesamtleistungsberechnung fYr die Versicherungswirtschatt

6 Y Marktentwicklung und Marktstruktur in der Lebensversicherung
(2., Yberarbeitete Auflage)

7 Y Gesamtwirtschaftliche EinflYsse auf die Kraftfahrtversicherung

8 y Was ist Versicherung?
62 Seiten,! 2,40

9 y Gesamtwirtschaftliche EinflYsse auf die Schadenversicherung
80 Seiten,! 2,80
10 Y Marktentwicklung und Marktstruktur in der Schaden- und Unfallversicherung
11 Y Demographischer Wandel und Versicherungswirtschaft
12 y Deutsche Einigung und Versicherungswirtschaft
78 Seiten,! 2,80
13 y LebensversicherungsmSrkte in der EuropSischen Gemeinschaft
106 Seiten,! 4,60

14 y Rechtschutzversicherung B Marktentwicklung und Marktstruktur
60 Seiten,! 2,90

15 Y Die deutsche Versicherungswirtschaft im EG-Binnenmarkt

16 y Wichtige SchadenversicherungsmSrkte in der EuropSischen Union
88 Seiten,! 3,50

17 y Wettbewerbsfaktoren von Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland B
Empirische Analyse 1985 bis 1992
88 Seiten,! 4,50

18 y Eigenverantwortliche Vorsorge im Sozialstaat
99 Seiten,! 4,40

19 y Wettbewerbsfaktoren von Kompositversicherungsunternehmen in Deutschland B
Empirische Analyse 1985 bis 1994
98 Seiten,! 4,90
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