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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 nächsten Jahrzehnte
kann von den umlagefinanzierten gesetzlichen Systemen der ersten Säule kaum bewältigt werden,
deutliche Leistungskürzungen sind hier unumgänglich. Stabilität und Niveau der Alterssicherung in
Deutschland können unter den Bedingungen einer alternden und schrumpfenden Bevölkerung nur
durch eine Stärkung der kapitalgedeckten Altersvorsorge gewährleistet werden. Sie ist mit der
Bildung von Kapitalreserven in sehr viel geringerem Maße „demographieanfällig“ als das Umlage-
verfahren. 

Die Tatsache des demographischen Umbruchs und die Notwendigkeit eines größeren Gewichts der
kapitalgedeckten privaten und betrieblichen Alterssicherung sind weithin anerkannt. Zu den Mög-
lichkeiten der Stärkung der kapitalgedeckten Alterssicherung und den Auswirkungen auf die Märkte
für 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 Altersvorsorgemärkten ebenso wie nach den dabei zukünftig bevorzugten Produkten. Der
Ausschuss Volkswirtschaft des GDV möchte mit der vorliegenden Studie zur Zukunft der Märkte für
Altersvorsorgeprodukte einen Beitrag zu diesen Fragestellungen leisten. 

Besondere Aktualität hat die Frage nach der Entwicklung der Märkte für Altersvorsorge in Deutsch-
land dabei auch dadurch gewonnen, dass schon wenige Jahre nach der Rentenreform von 2001 vor
kurzem erneut umfassende Reformmaßnahmen verabschiedet wurden. Mit dem RV-Nachhaltig-
keitsgesetz wurden weitere deutliche Leistungskürzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung
beschlossen, und das Alterseinkünftegesetz nimmt eine grundlegende Neuregelung der Be-
steuerung von Altersvorsorgebeiträgen und Alterseinkünften ab 2005 vor. Auch diese neuerlichen
Veränderungen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen werden beträchtliche Aus-
wirkungen auf die zukünftige Entwicklung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge haben, zu
deren Einschätzung 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 makroökonomischen Entwicklung in einer alternden Gesellschaft
werden dabei ebenso berücksichtigt wie die Voraussetzungen für 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 Veränderungen. 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
möglich. Einflussfaktoren auf der Angebotsseite (wie etwa Veränderungen im Aufsichtssystem oder
in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen großen Einfluss auf die Marktent-
wicklung ausüben könnten, 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 Märkten
für Altersvorsorge in den nächsten 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 veränderte rechtliche und steuerliche
Rahmenbedingungen dürften jedoch zu einem erheblichen Strukturwandel bei der Produktnach-
frage führen, von dem insbesondere die Rentenversicherung profitieren wird.



Das zukünftige Volumen der kapitalgedeckten Altersvorsorge und die Erfolgschancen der einzelnen
Produkte werden allerdings auch entscheidend von den politischen Weichenstellungen abhängen.
Nur wenn es der Politik gelingt, einfache, transparente und vor allem verlässliche 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 Maße
zu einem universell akzeptierten gesellschaftlichen Trend werden, wie es notwendig ist, damit sich
die größten sozialpolitischen Verwerfungen durch den demographischen Wandel noch abmildern
lassen. Eine Analyse der Altersvorsorgemärkte gerät damit zwangsläufig 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, fortgeführt. Ziel der Reihe ist es weiterhin, die
gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Einflussgrößen herauszuarbeiten, denen die Nach-
frage nach den Produkten der Versicherungswirtschaft unterliegt, und deren Auswirkungen auf
Volumen und Struktur der Versicherungsmärkte 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 für die Untersuchung bereit gestellt hat. Darüber hinaus ist Herrn Professor
Axel Börsch-Supan, Ph. D., und seinen Mitarbeitern am Mannheimer Forschungsinstitut „Ökonomie
und Demographischer Wandel“ (MEA-Institut) für 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 großer Bedeutung gewesen ist. 

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

Hamburg und Berlin,
im August 2004 

Dr. Joachim Lemppenau
Vorsitzender des Ausschusses 
Volkswirtschaft des GDV



Inhalt

Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse I–VIII

1 Problemstellung 1

2 Das Marktvolumen für Altersvorsorge: Demographische und ökonomische Determinanten 4

2.1 Kundenpotenzial: Demographische Veränderung der künftigen Nachfragergruppen 4

2.2 Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen: Demographischer Wandel und
Wirtschaftswachstum 10

2.3 Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote 16

2.4 Die Mikro-Ebene: Verhaltensänderungen beim Sparen? 22

3 Die Marktchancen für einzelne Altersvorsorgeprodukte 30

3.1 Nachfragemotive, Produkteigenschaften und ihre Perspektiven 30

Exkurs 1: Kapitalauszahlungen aus Lebensversicherungsprodukten als Altersvorsorge 39

Exkurs 2: Renten und lebenslange Leistungen zur Altersvorsorge 43

3.2 Bisherige Trends im Markt für Produkte zur Altersvorsorge 51

3.2.1 Entwicklung von Geldvermögen und Geldvermögensbildung in der 
Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank 51

3.2.2 Entwicklung der Verbreitung einzelner Finanzprodukte in der Einkommens- 
und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes 54

3.2.3 Gesamtbild 68

3.3 Riester-Markt und betriebliche Altersversorgung nach der Rentenreform 2001: 
Bisherige Erfahrungen 72

3.3.1 Der Riester-Markt: Merkmale und bisherige Entwicklung 72

3.3.2 Betriebliche Altersversorgung: Veränderte Marktperspektiven unter neuen
Rahmenbedingungen 82

Anhang 1: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes und 
Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank im Vergleich 91

Anhang 2: Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS): Alters-, Kohorten- 
und Zeiteffekte in der ökonometrischen Zerlegung 93

Anhang 3: Datenquellen zu den Märkten für betriebliche Altersversorgung in Deutschland 97

Literaturverzeichnis 105



I

Problemstellung und Ziel der Untersuchung

Deutschland steht in den nächsten Jahrzehnten vor einem fundamentalen demographischen
Wandel. Niedrige Geburtenzahlen und die weiter steigende Lebenserwartung führen zu einer starken
Alterung und schließlich zu einem Rückgang der Bevölkerung. Die demographischen Umwälzungen
werden beträchtlichen Einfluss auf das makroökonomische Umfeld sowie die Zahl und Alters-
struktur der potenziellen Kunden der deutschen Versicherungswirtschaft haben. Die Nachfrage
nach Versicherungsprodukten wird deswegen erheblichen Veränderungen unterworfen sein. Dies
gilt aufgrund der zunehmenden Bedeutung der kapitalgedeckten Altersvorsorge in ganz besonde-
rem Maße für die Produkte der Lebensversicherungsunternehmen.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, vor diesem Hintergrund die absehbare Entwicklung der Nachfrage
nach kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukten bis zum Jahr 2020 aufzuzeigen. Wichtig ist dabei
die Abgrenzung von „Altersvorsorge“ und reinem „Sparen“. Zwar kann grundsätzlich jedes Vermögen
der Altersvorsorge dienen, die Altersvorsorgefunktion ist jedoch mit spezifischen Qualitätsanforde-
rungen verbunden. In der vorliegenden Studie werden daher mit dem Begriff „Altersvorsorge“ ins-
besondere solche Finanzprodukte bezeichnet, die durch Leistungsgarantien für den Kunden ge-
währleisten, dass das Altersvorsorgevermögen zu dem Zeitpunkt, zu dem es gebraucht wird, auch
zur Verfügung steht. Daneben ist die Versicherung von biometrischen Risiken ein wesentliches
Kennzeichen von Altersvorsorge. Die Abdeckung des Berufsunfähigkeitsrisikos und des Hinterblie-
benenrisikos sichert den langfristigen Sparprozess ab; mithilfe von lebenslangen Leistungen wird
der Kunde gegen das Risiko eines vorzeitigen Vermögensverzehrs geschützt. Über die in diesem
Sinne verstandene Altersvorsorge hinaus ist allerdings für eine Abschätzung des Marktpotenzials
auch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparleistung sowie auch des Vermögensbestands
insgesamt von Interesse, zumal sich Vermögensformen mit hohem Wertänderungsrisiko bzw. ohne
Abdeckung biometrischer Risiken grundsätzlich in Vermögensformen umschichten lassen, die den
Qualitätsanforderungen für Altersvorsorge genügen.

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-
änderungen im Aufsichtssystem oder in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen
großen Einfluss auf die Marktentwicklung ausüben können, werden dagegen nicht betrachtet. Auch
Rückwirkungen auf die Marktstruktur auf der Angebotsseite – etwa die Entwicklung von Anzahl und
Marktanteilen der Anbieter oder mögliche zukünftige Vertriebsstrukturen – werden im Rahmen der
vorliegenden volkswirtschaftlichen Untersuchung zur Entwicklung von Nachfrage und Nachfrage-
struktur nicht berücksichtigt.

Die Vorausschätzung der Nachfrage nach Produkten der kapitalgedeckten Altersvorsorge ist zum
gegenwärtigen Zeitpunkt schwieriger denn je. Der Grund hierfür liegt vor allem in der ökonomi-
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 seriös möglich.
Ziel der vorliegenden Untersuchung kann es daher nur sein, die entscheidenden Determinanten der
zukünftigen Entwicklung aufzuzeigen und wahrscheinliche Entwicklungstrends perspektivisch
herzuleiten. Für die Strategieentscheidungen der an den Märkten für Altersvorsorge engagierten
Unternehmen wird damit eine Orientierung bereit gestellt, die auch über den Tag hinaus Gültigkeit
besitzen soll.

Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse



II

Nur drei Jahre nach der Rentenreform 2001 wurden vor kurzem erneut umfassende Reformmaß-
nahmen im Bereich der Altersvorsorge verabschiedet. Mit dem RV-Nachhaltigkeitsgesetz wurden für
die Zukunft weitere deutliche Leistungskürzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung be-
schlossen, und das Alterseinkünftegesetz nimmt eine grundlegende Neuregelung der Besteuerung
von Altersvorsorgebeiträgen und Alterseinkünften ab 2005 vor. Auch diese neuerlichen Veränderun-
gen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen werden beträchtliche Auswirkungen auf
die zukünftige Entwicklung der Märkte für die private und betriebliche Altersvorsorge haben, zu
deren Einschätzung die Studie ebenfalls eine Hilfestellung geben kann.

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

Die Untersuchung zeigt, dass die makroökonomischen Rahmenbedingungen für die Altersvorsorge-
märkte in Deutschland bis zum Jahr 2020 noch relativ stabil bleiben werden:

y Bevölkerungszahl und Zahl der Erwerbstätigen werden voraussichtlich nur geringfügig zurück-
gehen;

y die Wirtschaftsentwicklung ist noch nicht den für spätere Zeiträume zu erwartenden negativen
Wachstumsimpulsen aus der Verknappung von Arbeitskräften, alterungsbedingten Produktivi-
tätseinbußen und einem starken Anstieg des Altenquotienten ausgesetzt;

y die verfügbaren Einkommen und damit der vorhandene Spielraum der privaten Haushalte zur
Altersvorsorge dürften weiter ansteigen, zumindest solange Anhebungen der Sozialversiche-
rungsbeiträge oder der Steuerlast dies nicht verhindern.

Bis zum Jahr 2020 werden die Bedingungen für die kapitalgedeckte Altersvorsorge daher noch rela-
tiv günstig sein. Zwar handelt es sich bei Alterung und Schrumpfung der Bevölkerung sowie deren
makroökonomischen 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 Leistungskürzungen in den umlagefinanzierten Systemen kompensiert werden
sollen. Nach diesem – idealtypischen – Zeitpunkt werden andernfalls Beschränkungen in den ver-
fügbaren Einkommen der Erwerbstätigen und andere wirtschaftliche Auswirkungen des demogra-
phischen Wandels den Aufbau eines ausreichenden Altersvorsorgevermögens kaum noch zulassen.

Während die Bevölkerungszahl und damit das Gesamt-Kundenpotenzial bis 2020 nur wenig zurück-
gehen wird, werden allerdings über die nächsten 15 Jahre bereits deutliche Verschiebungen in der
Altersstruktur der Bevölkerung sichtbar. War 1997 die Altersgruppe der 20- bis 39-Jährigen noch die
zahlenmäßig bedeutendste Altersgruppe, so macht im Jahr 2003 bereits die Altersgruppe der 
40- bis 59-Jährigen den größten Bevölkerungsanteil aus, und im Jahr 2020 werden die mindestens
60-Jährigen am stärksten vertreten sein. Der Anteil der mindestens 60-Jährigen an der Gesamt-
bevölkerung 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 Erhöhung 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 Gesamtbevölkerung).

Entwicklung von Sparverhalten und gesamtwirtschaftlicher Sparquote

Neben der Entwicklung des Wirtschaftswachstums und der verfügbaren Einkommen ist für die
Abschätzung des Volumens der Altersvorsorgemärkte auch die Frage bedeutsam, wie die Kunden
ihre Einkommen in den Jahren bis 2020 zwischen Konsum und Sparen aufteilen. Veränderungen 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 Bevölkerung abhängt.



III

Nach der sog. Lebenszyklustheorie zu den Spar- und Konsumentscheidungen der Haushalte im
Lebensverlauf wäre zu erwarten, dass die Haushalte während ihres Erwerbslebens einen Teil ihres
Einkommens sparen, im Erwerbsalter also hohe positive Sparquoten aufweisen, um im Ruhestand
ihren Lebensunterhalt über eine Auflösung 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 zurück), allerdings bleiben die Sparquoten auch im Rentenalter positiv, es
kommt also nicht zu einer Auflösung von Ersparnissen im Alter. Ein derartiges, scheinbar im Wider-
spruch zur ökonomischen Theorie stehendes Sparverhalten lässt sich damit erklären, dass derzeit in
Deutschland die Altersvorsorge noch weitgehend über die umlagefinanzierten gesetzlichen Sys-
teme erfolgt. Das hohe Versorgungsniveau der heutigen Rentnergeneration macht eine Auflösung
des angesparten Kapitalstocks kaum erforderlich. Aus diesem Grund spielen gegenwärtig andere
Sparmotive, beispielsweise Sparen für Notsituationen, für größere Anschaffungen oder um den
Nachkommen eine Erbschaft hinterlassen zu können, gegenüber der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge eine vergleichsweise große Rolle.

Modellrechnungen zeigen, dass dann, wenn die derzeitigen altersspezifischen Sparneigungen über
die nächsten Jahre konstant blieben, bis 2020 keine nennenswerte Veränderung der aggregierten
Sparquote zu verzeichnen wäre. Von einem unveränderten Sparverhalten kann allerdings nicht aus-
gegangen werden. Im Hinblick auf die absehbaren Leistungskürzungen bei der gesetzlichen Alters-
sicherung und die damit verbundene Notwendigkeit, verstärkt eigenverantwortlich vorzusorgen, ist
vielmehr zu erwarten, dass sich das Sparverhalten in Deutschland in Zukunft stärker den Vorher-
sagen der Lebenszyklustheorie annähern wird. Bei den Rentnern ist allerdings bis 2020 noch nicht
mit einer verstärkten Auflösung von Ersparnissen zu rechnen, da die aktuelle Rentnergeneration
noch weitgehend über die umlagefinanzierten gesetzlichen Systeme abgesichert ist. Für die Jahre
bis 2020 sind daher wegen des notwendigen Aufbaus zusätzlicher Altersvorsorgevermögen durch
die Erwerbstätigen insgesamt positive Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu erwarten.

Um die Versorgungslücke zu schließen, die durch die Kürzungen in den gesetzlichen Leistungen neu
entsteht, wäre bis zum Jahr 2020 eine beträchtliche zusätzliche Ersparnis notwendig. Es kann aber
keineswegs als selbstverständlich angesehen werden, dass es tatsächlich in dem an sich erforder-
lichen Umfang zu einem zusätzlichen 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
Bevölkerung 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 erklärt wurde, konnte hier noch keine grundlegenden Verhaltensänderun-
gen bewirken.

Dieses paradoxe Verhalten der meisten Bürger – Erkennen einer Versorgungslücke, aber kein
adäquates Umsetzen dieser Erkenntnis in zusätzliche eigenverantwortliche Vorsorge – dürfte auf
mehrere Ursachen zurückzuführen sein:

y Mangel an Informationen über das tatsächliche Ausmaß der Versorgungslücke: Wie Umfrage-
ergebnisse zeigen, überschätzen viele Personen immer noch deutlich, mit welchen Leistungen
aus den staatlichen Sicherungssystemen sie rechnen können, eine Einschätzung, zu der u.a. die
bei der gegenwärtigen Rentnergeneration zu beobachtende Versorgung aus den gesetzlichen
Systemen beiträgt.

y „Erbschaftsillusion“: Möglicherweise führt auch die Erwartung von Erbschaften in vielen Fällen zu
einer zu geringen Ersparnis, weil die potenziellen Erben glauben, mit der Erbschaft ihre Alters-
vorsorge sichern zu können, eine Erwartung, die wegen des meist geringen Volumens der Erb-
schaften ebenfalls kaum gerechtfertigt ist.
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y Fehlen einfacher, transparenter und glaubwürdiger politischer Rahmenbedingungen: Die fehlende
Bereitschaft zur eigenverantwortlichen Altersvorsorge dürfte 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 stärkeren Rolle der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge erst teilweise vollzogen worden ist. Es mangelt an glaubwürdigen
und stabilen politischen Rahmenbedingungen, die es den Bürgern erlauben, Entscheidungen mit
derart langfristigen Konsequenzen wie in der Altersvorsorge fundiert treffen zu können. In dieser
Situation ist zum einen mit dem Auftreten eines „strategischen Vorsorgeverzichts“ zu rechnen,
d. h. zu geringer Vorsorge 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 Bevölkerung – die Bürger warten ab, bis die rechtlichen Regelungen
stabiler und für sie überschaubarer geworden sind.

Die Zukunft des Volumens der Märkte für Altersvorsorge in Deutschland wird damit nicht nur von
der demographischen Entwicklung beeinflusst, sondern maßgeblich auch von der Entwicklung der
politischen Rahmenbedingungen geprägt. Nur wenn es der Politik gelingt, einfache, transparente
und vor allem verlässliche 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 Maße zu einem akzeptierten gesellschaftlichen Trend werden, wie es notwendig ist,
um sozialpolitische Verwerfungen zu vermeiden.

Sparmotive und Nachfrage nach Produkteigenschaften: Perspektiven für die
Lebensversicherung

Innerhalb der Altersvorsorgemärkte sind bis 2020 infolge der veränderten demographischen, öko-
nomischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen und der Ausdifferenzierung der Bedarfslagen
beträchtliche Verschiebungen in der Bedeutung der Sparmotive und in den nachgefragten Produkt-
eigenschaften zu erwarten. Auf Produktebene wird es dadurch zu erheblichen Nachfrageänderungen
kommen. Grundsätzlich kann jedes Finanzprodukt als eine Kombination aus einzelnen Produkt-
eigenschaften wie erwartete Rendite, Renditerisiko, Liquidität oder Absicherung gegen biometrische
Risiken angesehen werden.

Welche Produkteigenschaften bei der Entscheidung für ein Finanzprodukt von einem Kunden als
wichtig angesehen werden, hängt 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 gehört in Deutschland nach Umfrageergebnissen
bereits heute zu den wichtigsten Sparmotiven. In den nächsten 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 erhöhen. Davon
dürfte aufgrund ihrer spezifischen Kombination von Produkteigenschaften insbesondere die
Lebensversicherung profitieren:

y Das wichtigste Qualitätsmerkmal eines Altersvorsorgeinstruments ist eine hohe Sicherheit bzw.
ein geringes Renditerisiko. Dieses Kriterium wird von Lebensversicherungsprodukten in ganz
besonderem Maße erfüllt. Nur über einen Lebensversicherungsvertrag ist es möglich, Leistungs-
garantien über viele Jahrzehnte zu erhalten – bei der Rentenversicherung sogar über die ver-
bleibende Lebenszeit. Im Vergleich zu anderen „sicheren“ Anlagen (etwa Bankeinlagen oder fest-
verzinslichen Wertpapieren) bietet die Lebensversicherung darüber hinaus eine überdurch-
schnittliche Renditeerwartung. 

y In der Zukunft wird es auch zu einem erhöhten Bedarf nach einer Absicherung biometrischer Risiken
im Zusammenhang mit der Altersvorsorge kommen, der nur über Lebensversicherungsprodukte
gedeckt werden kann. Eine alternde Bevölkerung, die weniger auf gesetzliche Alterssicherungs-
leistungen bauen kann, wird insbesondere vermehrt garantierte lebenslange Leistungen nach-
fragen, mit denen unabhängig von der (unsicheren) individuellen Lebensdauer der Lebensunter-
halt bis zum Lebensende sichergestellt werden kann. Die Umwandlung eines Altersvorsorgever-
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mögens in lebenslange Leistungen kann effizient, d. h. ohne beträchtliche 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. Während die bisherige Rentnergeneration noch
zurückhaltend bei der Verrentung ihres (Altersvorsorge-)Vermögens 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 Rückführung der gesetz-
lichen Leistungen in den nächsten Jahren voraussichtlich deutlich steigen. Verstärkt wird dies
noch dadurch, dass sich der Anteil kinderloser und alleinstehender Personen, für die eine Ver-
erbung ihres Vermögens geringere Bedeutung haben dürfte, deutlich erhöhen wird. Auch der
Absicherungsbedarf für den Fall der Pflegebedürftigkeit wird mit der Alterung der Bevölkerung
und der zunehmenden Verbreitung von Kinderlosigkeit und Einpersonenhaushalten zunehmen.
Die Versicherung der Berufsunfähigkeit wird bis zum Jahr 2020 ebenfalls an Bedeutung ge-
winnen, zumal sich – bei nahezu unveränderter Erwerbstätigenzahl – die Lebensarbeitszeit und
damit der Zeitraum, über den das Berufsunfähigkeitsrisiko abgesichert werden muss, durch den
Anstieg des Renteneintrittsalters verlängert. Da die Zahl der Personen mit wirtschaftlich ab-
hängigen Angehörigen (Kindern und nicht erwerbstätigen Ehepartnern) in den nächsten Jahren
kontinuierlich abnehmen wird, ist dagegen damit zu rechnen, dass die Hinterbliebenenabsiche-
rung demgegenüber an Bedeutung verlieren wird.

y 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 Rückkauf in der Ansparphase zwar möglich, aber mit Nach-
teilen verbunden. Dadurch entsteht ein Selbstbindungseffekt, der in Verbindung mit den langen
Vertragslaufzeiten einen systematischen, langfristigen Konsumverzicht fördert und damit zum
Erreichen des Altervorsorgeziels beiträgt. 

y Für eine zunehmende Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten zur Altersvorsorge spricht
auch, dass es in der Lebensversicherung durch die Vielfalt des Produktangebots und die Flexibilität
in der Vertragsgestaltung für die Kunden möglich ist, Verträge abzuschließen, die passgenau auf
den jeweiligen Bedarf zugeschnitten sind. Über Vertragsoptionen, wie etwa ein Kapitalwahlrecht
bei der Rentenversicherung oder ein Rentenwahlrecht bei der Kapital-Lebensversicherung, Leis-
tungsanpassungsrechte während der Vertragslaufzeit sowie flexible Endalter oder Renten-
beginnalter kann außerdem auch während der Vertragslaufzeit eine Anpassung an die Lebens-
umstände des Kunden erreicht werden.

Für die Lebensversicherer eröffnet sich auf den Altersvorsorgemärkten bis zum Jahr 2020 damit ein
beträchtliches zusätzliches Marktpotenzial. Wie gut dieses Potenzial erschlossen werden kann, wird
auch davon abhängen wie gut es den Lebensversicherungsunternehmen gelingt, auf die Verände-
rungen in der Struktur der Nachfrage zu reagieren. Zum einen stellt sich hier die Aufgabe, die über
50-Jährigen verstärkt als Kunden für Altersvorsorgeprodukte zu gewinnen, um den Rückgang des
Kundenpotenzials in den bisherigen Hauptzielgruppen (den 20- bis 50-Jährigen) zu kompensieren.
Zum anderen müssen die Lebensversicherer auch innerhalb der einzelnen Altersgruppen ihre Pro-
duktpalette über 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 Veränderung des Versicherungsschutzes beimessen,
im Hinblick auf die hohe Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung der gesetzlichen Alterssiche-
rung und auch über zukünftige individuelle Lebensentscheidungen (z. B. das Renteneintrittsalter) in
Zukunft weiter zunehmen dürfte.

Langfristtrends und aktuelle Entwicklungen im Sparverhalten der privaten Haushalte

Der positive Ausblick für die Lebensversicherung findet seine Bestätigung auch in den bisherigen
Langfristtrends in der Haushaltsersparnis sowie aktuellen Entwicklungen im Sparverhalten der pri-
vaten Haushalte. Für eine Vorausschätzung der zukünftigen Produktnachfrage liefern diese Daten
weitere Anhaltspunkte, weil sich die Haushalte bei ihren zukünftigen Vorsorgeentscheidungen auch
an den Verhaltensmustern der Vergangenheit orientieren werden und die in den letzten Jahren zu
beobachtenden Veränderungen dabei richtungsweisend für die Zukunft sein können.
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Für die Geldvermögensbildung der privaten Haushalte insgesamt ergibt sich auf der Grundlage der
Daten der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank im langfristigen Trend das Bild einer
verstärkten 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 Geldvermögen und an der Geldvermögensbildung hat über die
letzten Jahre im Trend stark zugenommen, auch wenn zuletzt eine zunehmende Zahl regulärer
Vertragsabläufe und geringere Überschussbeteiligungen hier für einen dämpfenden Effekt sorgten.
Durch ihre stetige Entwicklung im Zeitablauf übernimmt die Lebensversicherung auch eine stabili-
sierende Rolle im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsströme. Lebensversicherungen
sind – abgesehen von Sparguthaben – der wichtigste Bestandteil in den Portfolios der Haushalte.
Vertragsanzahl und Beiträge in der Lebensversicherung sind in den letzten Jahren stetig angestiegen.
Derzeit bestehen in Deutschland über 90 Millionen Lebensversicherungsverträge, 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 mehrjährigem Abstand, findet dieser Befund für die Ebene der einzelnen Haushalte
seine Entsprechung1. Kapital-Lebensversicherungen und Rentenversicherungen haben eine weite
Verbreitung in der Bevölkerung, auch wenn die wirtschaftliche Bedeutung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge in Deutschland im internationalen Vergleich noch hinter anderen Ländern mit einer
stärkeren kapitalgedeckten Säule (wie etwa Großbritannien) zurückbleibt. Der Umstand, dass der
Anteil derjenigen Haushalte, die über mindestens eine Lebensversicherung verfügen, trotz kontinu-
ierlichem Wachstum von Vertragszahl und Beitragseinnahmen bei den Lebensversicherern in den
letzten Jahren tendenziell leicht rückläufig war, dürfte dabei vor allem auf die abnehmende Ver-
breitung von Sterbegeldversicherungen zurückzuführen sein. Zuletzt war mit Ausnahme der mittle-
ren Altersgruppen überdies auch wieder ein steigender Verbreitungsgrad und damit eine Erhöhung
der Kundenzahl zu beobachten. Die Tendenz, dass jüngere Generationen bis 1998 immer weniger
selbstverständlich über eine Lebensversicherung verfügten, hat sich 2003 umgekehrt. Dies dürfte
u.a. auf die Rentenreform 2001 und die Einführung der Riester-Förderung zurückzuführen sein. Aber
auch in den älteren Altersgruppen, in denen der Anstieg der Verbreitung der Lebensversicherung
kaum mit der Rentenreform 2001 erklärt werden kann, hat sich eine Trendwende vollzogen. Mögli-
cherweise spielen hier auch die Erfolge im Wiederanlagegeschäft nach Ablauf von Kapital-Lebens-
versicherungen eine Rolle.

Eine Analyse des Verbreitungsgrades der Lebensversicherung nach dem Lebensalter, wie sie anhand
der EVS-Daten möglich ist, bestätigt eindrucksvoll den Einsatz der Lebensversicherung im Lebens-
zyklus. Der Verbreitungsgrad der Lebensversicherung (bisher hauptsächlich 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 dafür 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 ähnliches „Lebens-
zyklusmuster“ zeigt sich – allerdings auf niedrigerem Niveau – ansonsten nur noch bei Bausparver-
trägen. Bei Spareinlagen und Wertpapieren ist dagegen keine derart systematische Veränderung der
Partizipationsrate im Lebenszyklus zu erkennen, vielmehr überwiegen kurzfristige Zeiteffekte. Es ist
daher davon auszugehen, dass diese Sparinstrumente in erster Linie für andere Zwecke (z. B. Sparen
für Anschaffungen, für Notlagen, zur Vererbung) eingesetzt werden bzw. Rest- oder Puffergrößen
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 möglich.



dass die Bevölkerung in Deutschland nach wie vor vor allem die Lebensversicherung und in geringe-
rem Maße auch Bausparverträge bzw. Immobilien als Altersvorsorge ansieht, versetzt die Lebens-
versicherung in eine exzellente Ausgangssituation in den Märkten für Altersvorsorge im Zuge einer
Stärkung der kapitalgedeckten Vorsorge.

Eine Fortschreibung des Alterseffekts bei der Anlage in Lebensversicherungen in die Zukunft würde
aufgrund der demographischen Entwicklung bzw. der Verschiebung der Altersgruppen ein tenden-
ziell nachlassendes Neugeschäft bei gleichzeitig zunehmenden Vertragsabläufen bedeuten. Vor
allem im Bereich der Kapital-Lebensversicherung gegen laufenden Beitrag ist tatsächlich mit einem
derartigen Effekt zu rechnen, während etwa die Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag als ein
effizientes Instrument zum Vermögensverzehr von der demographischen Entwicklung sogar noch
profitieren dürfte. Aufgrund des steigenden Anteils älterer Menschen, bei denen Kapital-Lebensver-
sicherungen oder Leistungen aus anderen Finanzprodukten fällig werden, spielt das Wiederanlage-
geschäft eine immer bedeutendere Rolle. Die zu erwartenden Veränderungen im Sparverhalten im
Zuge eines stärkeren eigenverantwortlichen Altersvorsorgesparens dürften außerdem insgesamt
dazu führen, dass es in Zukunft über alle Altersgruppen hinweg wieder zu einer stärkeren Verbrei-
tung der Lebensversicherung kommen wird, wie sie sich in den jüngsten Ergebnissen der EVS bereits
andeutet.

Durch die Rentenreform 2001 wurden mit der Einführung der Riester-Förderung und der Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen für die betriebliche Altersversorgung neue Felder für die kapital-
gedeckte Altersvorsorge in Deutschland eröffnet. Der Erfolg dieser Maßnahmen ist aber bisher noch
nicht durchschlagend. Während die betriebliche Altersversorgung – soweit die unzulängliche
Datenlage in Deutschland eine solche Aussage zulässt – derzeit tatsächlich eine Renaissance erlebt,
ist die Nachfrage nach Riester-Produkten bisher merklich hinter den Erwartungen zurückgeblieben.

Zukünftige Marktchancen einzelner Produkte der Lebensversicherungsunternehmen

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

y Die Rentenversicherung wird in Zukunft das weitaus wichtigste Produkt für die deutschen Le-
bensversicherer sein; der bisher schon erkennbare Trend zur Rentenversicherung wird sich
beschleunigt fortsetzen. Dem liegt zum einen ein stärkerer Bedarf der Kunden an finanzieller
Absicherung des Langlebigkeitsrisikos zu Grunde. Mit einer Rentenversicherung ist es den Kun-
den möglich, eine lebenslange, garantierte Leistung zu erhalten, und bei Rentenversicherungen
mit Kapitalwahlrecht hat der Versicherungsnehmer auch die Möglichkeit 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 eingeführte Riester-Förderung auf Produkte beschränkt, die
eine lebenslange Leistung garantieren, und mit dem Alterseinkünftegesetz des Jahres 2004 wird
die gesamte staatliche Förderung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge für die Zukunft
auf Produkte mit lebenslangen Versorgungsleistungen konzentriert.

y Für die Riester-Rente als spezielle Form der Rentenversicherung sind die Aussichten unter den der-
zeitigen Gegebenheiten trotz beträchtlicher staatlicher Fördermittel dagegen noch verhalten. Die
schrittweise Erhöhung der Förderung gemäß der „Riester-Treppe“ könnte der Riester-Nachfrage
perspektivisch aber doch noch zu einem Durchbruch verhelfen, sofern es gelingt, einen Stim-
mungsumschwung in der Bevölkerung zu bewirken. Noch offen ist dabei, in welchem Maße die
Vereinfachungen des Alterseinkünftegesetzes zu einem Aufschwung der Riester-Rente beitragen
können. Es muss damit gerechnet werden, dass es ohne noch weitreichendere Nachbesserungen
bei der Riester-Förderung, insbesondere weitere Vereinfachungen in Förderverfahren und
Produktregulierung, kurzfristig kaum zu einer deutlichen Belebung bei der Riester-Nachfrage
kommen wird. 
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y Inwieweit die Rentenversicherungsnachfrage durch die ebenfalls durch das Alterseinkünftege-
setz eingeführte nachgelagert besteuerte neue kapitalgedeckte Leibrentenversicherung („Basis-
rente“) weiter belebt wird, ist zum derzeitigen Zeitpunkt noch nicht vorhersehbar. Entscheidend
für den Erfolg der Basisrente dürfte insbesondere sein, inwieweit die Kunden die gesetzlichen
Restriktionen des Produkts akzeptieren bzw. eventuell sogar als einen Vorzug (Selbstbindung,
Insolvenzschutz) begreifen werden.

y Positiv entwickeln dürfte 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 Fördermöglichkeiten profitiert. Auch wenn die
Attraktivität der betrieblichen Altersversorgung zuletzt durch einige Reformmaßnahmen 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 für die arbeit-
nehmerfinanzierte betriebliche Altersversorgung („Entgeltumwandlung“). Die weitere Entwick-
lung der arbeitgeberfinanzierten betrieblichen Altersversorgung wird dagegen stark von der zu-
künftigen Arbeitsmarktentwicklung abhängen. Von der zunehmenden Nachfrage nach betrieb-
licher Altersversorgung dürfte in Zukunft vornehmlich die Rentenversicherung profitieren, weil
mit dem Alterseinkünftegesetz die Förderung der betrieblichen Altersversorgung in den externen
Durchführungswegen Direktversicherung, Pensionsfonds und Pensionskasse für Neuzusagen ab
2005 grundsätzlich auf Produkte mit lebenslanger Leistung beschränkt wurde.

y 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 für die Alterssicherung bleiben. Dies
gilt schon alleine deswegen, weil viele Haushalte nach wie vor die Flexibilität einer Einmalkapi-
talzahlung zumindest für einen Teil ihres privaten Altersvorsorgevermögens als unverzichtbar
ansehen, um flexibel auf zukünftige Entwicklungen reagieren zu können, und die Kapital-
Lebensversicherung es – anders als reine Sparprodukte – ermöglicht, die eigene Altersvorsorge
etwa mit einer Absicherung der Hinterbliebenen oder einer Berufsunfähigkeitszusatzversiche-
rung zu verbinden. Die zunehmende Notwendigkeit einer Absicherung des Langlebigkeitsrisikos,
die verringerte Bedeutung des Erbschaftsmotivs und die steuerlichen Regelungen des Alters-
einkünftegesetzes werden aber aller Voraussicht nach in der Tendenz zu einer rückläufigen
Nachfrage nach Kapital-Lebensversicherungen führen.

y Im Kontext des absehbaren Vorsorgebedarfs und der derzeit noch auskömmlichen Einkommens-
situation vieler Eltern und Großeltern bestehen in der Zeit bis 2020 dagegen zusätzliche Markt-
chancen für Lebensversicherungen für Kinder, da es diese Produkte insbesondere der noch gut
abgesicherten heutigen Rentnergeneration ermöglichen, direkt zur Altersvorsorge ihrer Nach-
kommen beizutragen.

y Marktchancen werden sich auch bei den Risikoversicherungen bieten. Die Alterung der Bevölke-
rung dürfte insbesondere die Nachfrage an privaten Pflegeversicherungen ansteigen lassen. Die zu
erwartende zunehmende Erwerbsbeteiligung der 20- bis 60-Jährigen und ein späterer Ruhe-
standsbeginn erhöhen außerdem in den nächsten Jahren den Bedarf an Berufsunfähigkeits-
versicherungen. Die Nachfrage nach Risikolebensversicherungen könnte dagegen insoweit rück-
läufig sein, als die Anzahl der lebenslang kinderlosen Personen und der Einpersonenhaushalte in
den nächsten Jahren weiter ansteigen wird. 

y Ein weiterer möglicher Wachstumsmarkt für die Lebensversicherer könnte außerdem die Ver-
knüpfung von Versicherungsschutz mit auf den Seniorenmarkt zugeschnittenen Assistance-
Leistungen (etwa die Vermittlung eines Pflegeheimplatzes) sein, die insbesondere bei allein-
stehenden Senioren auf großes Interesse stoßen könnten.
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Deutschland steht in den nächsten Jahrzehnten vor einem fundamentalen demographischen
Wandel. Niedrige Geburtenzahlen und die weiter steigende Lebenserwartung führen zu einer starken
Alterung und schließlich zu einem Rückgang der Bevölkerung. Die demographischen Umwälzungen
werden beträchtlichen Einfluss auf das makroökonomische Umfeld der deutschen Versicherungs-
wirtschaft haben. Zugleich verändern sich auch Anzahl und Altersstruktur der potenziellen Kunden.
Auch die Nachfrage nach Versicherungsprodukten wird deswegen durch die demographische Ent-
wicklung erheblichen Veränderungen unterworfen sein. 

Im Bereich der Altersvorsorge sind gleichzeitig Verwerfungen in den bisher dominanten umlage-
finanzierten gesetzlichen Sicherungssystemen absehbar, die eine Stärkung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge erforderlich machen. Damit entsteht ein beträchtlicher zusätzlicher Bedarf an privater
und betrieblicher Altersvorsorge. Neben die private und betriebliche Altersvorsorge als eine
Ergänzung der gesetzlichen Umlagesysteme, wie sie in Deutschland eine lange Tradition hat, tritt
zunehmend die ersetzende private und betriebliche Altersvorsorge, die die rückläufigen Leistungen
der gesetzlichen Sicherungssysteme ausgleicht. Die Nachfrage nach Produkten der Lebensversiche-
rungsunternehmen ist damit noch zusätzlich in ganz besonderem Maße 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 grundsätz-
lich jedes Vermögen der Altersvorsorge dienen, die Altersvorsorgefunktion ist jedoch mit spezifi-
schen Qualitätsanforderungen verbunden. In der vorliegenden Studie werden daher mit dem Begriff
„Altersvorsorge“ insbesondere solche Finanzprodukte bezeichnet, die durch Leistungsgarantien für
den Kunden gewährleisten, dass das Altersvorsorgevermögen zu dem Zeitpunkt, zu dem es ge-
braucht wird, auch zur Verfügung steht. Daneben ist die Abdeckung biometrischer Risiken ein
wesentliches Kennzeichen von Altersvorsorge. Die Abdeckung des Berufsunfähigkeitsrisikos und des
Hinterbliebenenrisikos sichert den langfristigen Sparprozess ab; mithilfe von lebenslangen Leis-
tungen wird der Kunde gegen das Risiko eines vorzeitigen Vermögensverzehrs geschützt. Über die in
diesem Sinne verstandene Altersvorsorge hinaus ist allerdings für eine Abschätzung des Markt-
potenzials auch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparleistung sowie auch des Vermö-
gensbestands insgesamt von Interesse, zumal sich Vermögensformen mit hohem Wertänderungs-
risiko bzw. ohne Abdeckung biometrischer Risiken grundsätzlich in Vermögensformen umschichten
lassen, die den Qualitätsanforderungen für Altersvorsorge genügen. 

Das Jahr 2020 markiert dabei einen idealtypischen Einschnitt. Zwar handelt es sich bei Alterung und
Schrumpfung der Bevölkerung sowie deren makroökonomischen 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 möglich erscheint, durch den Aufbau einer
kapitalgedeckten Altersvorsorge die absehbaren Leistungskürzungen in den umlagefinanzierten
Systemen zumindest noch zu einem gewissen Teil zu kompensieren, endgültig schließen wird.
Gelingt dies nicht, werden nach diesem – idealtypischen – Zeitpunkt die verfügbaren Einkommen
der Erwerbstätigen 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 ausschließlich unter dem Gesichts-
punkt der Entwicklung der Nachfrage. Einflussfaktoren auf der Angebotsseite (wie etwa Verände-
rungen im Aufsichtssystem oder in der Rechnungslegung), die in der Zukunft ebenfalls einen großen

1
Problemstellung
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Einfluss auf die Marktentwicklung ausüben können, werden nicht betrachtet. Auch Rückwirkungen
auf die Marktstruktur auf der Angebotsseite – etwa auf die Entwicklung von Anzahl und Markt-
anteilen der Anbieter oder auf mögliche zukünftige Vertriebsstrukturen – werden im Rahmen der
vorliegenden Untersuchung zur Entwicklung von Nachfrage und Nachfragestruktur nicht be-
rücksichtigt.

Zur Vorausschätzung der zukünftigen Entwicklung auf den Altersvorsorgemärkten lassen sich eine
Vielzahl von Daten und Modellansätzen 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 zunächst ein Sparvolumen bei unveränder-
tem Sparverhalten ermittelt werden (Abschnitt 2.3). In einem zweiten Schritt lässt sich abschätzen,
welche Rückwirkungen die Rückführung der gesetzlichen Alterssicherungssysteme und die damit
verbundene Notwendigkeit einer verstärkten eigenverantwortlichen Altersvorsorge in den nächsten
Jahren haben könnten (Abschnitt 2.4). 

Auf der Produktebene werden für die Analyse der Veränderungen bei der Nachfrage nach einzelnen
Produkten sowohl die langfristigen Markttrends in der Vergangenheit bzw. das aktuelle Spar- und
Vorsorgeverhalten der deutschen Haushalte1 (Abschnitt 3.2) als auch deren Extrapolation in die
Zukunft unter den Bedingungen demographischer und gesellschaftlicher Veränderungen in den
Bedarfslagen (Abschnitt 3.1) herangezogen. Eine Diskussion der in Zukunft voraussichtlich präfe-
rierten Produkteigenschaften steht dabei im Mittelpunkt. Zusätzlich 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 Vorausschätzung der Nachfrage nach Produkten der kapitalgedeckten Altersvorsorge ist zum
gegenwärtigen Zeitpunkt allerdings möglicherweise schwieriger denn je. Der Grund hierfür liegt vor
allem in der ökonomischen, wirtschaftspolitischen und gesellschaftlichen Umbruchsituation, in der
sich Deutschland derzeit befindet: 

y Bereits heute ist die Produktlandschaft in Deutschland im Bereich der Altersvorsorge sehr viel
differenzierter als noch vor zehn Jahren. Der verstärkte Wettbewerb und die größeren Spielräume
der Unternehmen nach der Deregulierung der Versicherungsmärkte, aber auch Veränderungen
bei den Bedürfnissen der Kunden (insbesondere auch die Ausdifferenzierung der Lebensmodelle
und damit der Bedarfslagen) tragen hierzu bei. Dieser Trend dürfte sich fortsetzen. Die einzelnen
Produkteigenschaften werden in Zukunft in unterschiedlichem Maße von den verschiedenen
Kundensegmenten nachgefragt werden, die in ihren Lebensmodellen gegenüber früher ein sehr
viel heterogeneres Spektrum an Haushaltstypen und Erwerbsbiografien aufweisen werden. 

y 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 Maß, in dem eigenverantwortliche Altersvorsorge ein universell
akzeptiertes gesellschaftliches Verhalten wird, kann das volle Nachfragepotenzial durch den de-
mographischen Wandel auch ausgeschöpft werden. 

1 Als eine 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 Geldvermögens-
bestand ein. Damit können 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
Geldvermögensbildung werden voraussichtlich Ende 2004 veröffentlicht und konnten daher noch nicht berücksichtigt
werden.
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y Nicht zu unterschätzen 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 zuverlässig absehbar. Nicht zuletzt zeigt das vor kurzem
verabschiedete Alterseinkünftegesetz, wie dramatisch und abrupt die Veränderungen der Rah-
menbedingungen auch bei seit langem bewährten Produkten zur Altersvorsorge sein können
und wie grundlegend sich die Marktperspektiven unter den steuerlichen Rahmenbedingungen
verändern können. Die vorliegende Studie kann sich dabei gezwungenermaßen nur auf den
steuerlichen Status quo beziehen; darüber hinaus wird der Versuch unternommen, Nachfrage-
determinanten in den Vordergrund zu stellen, die nicht oder nur am Rande von steuerpolitischen
Weichenstellungen abhängen. 

y Die Komplexität der gesetzlichen Regelungen, die Unsicherheit über die zukünftigen Rahmen-
bedingungen und die anhaltende Reformdiskussion wirken derzeit noch tendenziell nachfrage-
dämpfend. Inwieweit die Haushalte den vorhandenen Vorsorgebedarf letztlich tatsächlich in
Nachfrageentscheidungen umsetzen werden bzw. inwieweit ein wirtschaftspolitisch bedingter
Attentismus dies verhindert, ist daher ebenfalls nur schwer abschätzbar. 

Vor diesem Hintergrund sind exakte Zahlenangaben zur voraussichtlichen Marktentwicklung bis
2020 bei einzelnen Produkten oder Kundensegmenten derzeit seriös kaum möglich. Es verbietet sich
daher, für die zukünftigen Marktvolumina existierender oder gar erst noch einzuführender Produkte
quantitative Schätzungen vorzunehmen. Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es daher, die ent-
scheidenden Determinanten der zukünftigen Entwicklung aufzuzeigen und wahrscheinliche Ent-
wicklungstrends perspektivisch herzuleiten. Für die Vorausschätzung der Märkte für 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 der Voraussetzung
treffen, dass die Wirtschaftssubjekte – die Kunden für 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 nächsten Jahre.

Eine Analyse der Nachfrage auf den Märkten für Altersvorsorge gerät damit auch zu einem wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischen Forderungskatalog. Nur wenn es der Politik gelingt, einfache,
transparente und vor allem verlässliche 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 Maße zu einem universell akzeptierten gesellschaftlichen
Trend werden, wie es notwendig ist, damit sich die größten sozialpolitischen Verwerfungen durch
den demographischen Wandel noch abmildern lassen. 



24

Das Marktvolumen fŸr Altersvorsorge:
Demographische und škonomische Determinanten 

Die Zahl der potenziellen Kunden fŸr die private und betriebliche Altersvorsorge und ihre Alters-
struktur wird sich mit dem demographischen Wandel verŠndern. Demographische Vorausberech-
nungen bieten Ð ebenso wie auf diesen basierende Haushaltsprognosen Ð damit Anhaltspunkte fŸr
eine Marktsegmentierung entsprechend den unterschiedlichen Bedarfslagen verschiedener Ziel-
gruppen. So stellen kinderlose Personen mšglicherweise andere AnsprŸche an die Vererbbarkeit
ihres Altersvorsorgevermšgens 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 Bevšlkerung entwickeln, ist eine Voraus-
setzung fŸr eine AbschŠtzung der MŠrkte fŸr Altersvorsorgeprodukte.

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

Die Entwicklung des Marktvolumens fŸr Altersvorsorgeprodukte wird aber nicht ausschlie§lich von
gesamtwirtschaftlichen Trends geprŠgt. …konomische Anreize kšnnen im Zusammenhang mit dem
demographischen Wandel zu individuellen VerhaltensŠnderungen fŸhren. Unter anderem stellt sich
die Frage, 
y ob die Individuen die ãVersorgungslŸckenÒ der gesetzlichen Alterssicherungssysteme rechtzeitig

wahrnehmen,
y inwieweit steuerliche Anreize und erwartete Erbschaften das Sparverhalten beeinflussen und
y ob das Erkennen von VersorgungslŸcken und die politische Aufforderung nach mehr Eigenvor-

sorge wirklich zu grš§eren Sparanstrengungen fŸhrt.

Die vier Bausteine ãVerŠnderung der Zahl der Kunden und ihrer AltersstrukturÒ, ãEntwicklung des
WirtschaftswachstumsÒ, ãEntwicklung der gesamtwirtschaftlichen SparquoteÒ sowie ãVerhaltens-
Šnderungen beim SparenÒ lassen sich zu einem Bild, wie sich das Marktvolumen fŸr Altersvorsorge
entwickeln dŸrfte, zusammenfŸhren. 

2.1  Kundenpotenzial: Demographische Veränderung der künftigen
Nachfragergruppen

Neben dem (statistisch ermittelten) Ausgangswert fŸr den Bevšlkerungsstand sind wichtigster Be-
standteil von Bevšlkerungsvorausberechnungen die Annahmen, auf deren Grundlage die Bevšlke-
rungsentwicklung berechnet wird. Diese Annahmen betreffen 
y die Entwicklung von Wanderungsbewegungen, 
y die Entwicklung der Geburtenrate und 
y die Entwicklung der Sterblichkeit.

Bevšlkerungsvorausberechnungen sind Ð bei einem Ÿberschaubaren Zeithorizont von 50 Jahren Ð
grundsŠtzlich durch eine vergleichsweise hohe Treffsicherheit gekennzeichnet. Diese liegt in der
TrŠgheit der Bevšlkerungsentwicklung begrŸndet. Zwei von drei Bestimmungsfaktoren, nŠmlich die
Zahl der Geburten und die Zahl der SterbefŠlle, hŠngen entscheidend von der gut vorausberechen-
baren Altersstruktur der Bevšlkerung ab.

Treffsicherheit von
Bevölkerungs-
vorausberechnungen 
ist hoch
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Die im Folgenden dargestellte Bevšlkerungsprognose1 fŸr Deutschland2 beruht auf folgenden
Annahmen: 
y Der positive Wanderungssaldo, also die Differenz von Einwanderungen und Auswanderungen,

stabilisiert sich ab 2004 auf jŠhrlich 120 600 Zuwanderer. Diese Zahl entspricht dem langjŠhrigen
Durchschnitt der Zuwanderung in den alten BundeslŠndern vor der Vereinigung3. 

y Die Geburtenratevon 1,35 Kindern pro Frau in den alten BundeslŠndern bleibt konstant. In den
neuen BundeslŠndern erfolgt bis 2010 ein Anstieg der Geburtenrate von 1,12 Kindern (1998) auf
das Niveau in den alten BundeslŠndern. Angesichts der Tatsache, dass sich die LebensumstŠnde
fŸr Eltern Ð vor allem die mangelnde Vereinbarkeit von Beruf und Familie Ð in Deutschland kaum
nachhaltig zu verŠndern scheinen, ist ein Anstieg der Geburtenrate, wie er in manchen Voraus-
schŠtzungen angenommen wird, kaum plausibel. Die Geburtenrate der zugewanderten Bevšlke-
rung ist zunŠchst hšher als die der einheimischen Bevšlkerung, passt sich jedoch langfristig dem
Niveau der Geburtenrate der Einheimischen an. 

y Die Lebenserwartungder Frauen ab Geburt steigt von 80,7 Jahren (1998) auf 84,3 Jahre (2020)
und 86,4 Jahre (2050). Die Lebenserwartung der MŠnner ab Geburt steigt von 74 Jahren (1998)
auf 77,8 Jahre (2020) und 80,2 Jahre (2050). Die sog. fernere Lebenserwartung der 65-JŠhrigen Ð
also die noch verbleibende Lebenserwartung einzelner GeburtsjahrgŠnge bei Erreichen des Alters
65, die sich u. a. aufgrund des zu erwartenden medizinischen Fortschritts im Laufe der jeweiligen
Lebenszeit verŠndert Ð steigt bei den Frauen von 19,2 Jahren (1998) auf 21,9 Jahre (2020) und
23,5 Jahre (2050). Bei den MŠnnern erhšht 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 Bevšlkerungszahl und
Altersstruktur bis 20504: 

1 In einer Bevšlkerungsprojektion werden alternative Annahmen bzw. Szenarien festgelegt, um einen plausiblen Bereich fŸr
die zukŸnftige Entwicklung zu bestimmen. Von einer Bevšlkerungsprognose spricht man, wenn dasjenige Annahme-Set
ausgewŠhlt wird, dem die grš§te (subjektive) Wahrscheinlichkeit zubemessen wird. 

2 Diese ist dem Gutachten von Birg und Bšrsch-Supan fŸr den GDV entnommen (Birg und Bšrsch-Supan (1999)). Die dort
getroffenen Annahmen haben das Statistische Bundesamt und die Statistischen LandesŠmter inzwischen auch im
Rahmen ihrer 10. koordinierten Bevšlkerungsvorausberechnung (Variante 4) Ÿbernommen.

3 In den Jahren unmittelbar nach der Vereinigung schnellte die Nettoeinwanderung zunŠchst in die Hšhe, war anschlie§end
allerdings wieder stark rŸcklŠufig. Wanderungsstršme wie nach Ende des Kalten Krieges erscheinen in Zukunft trotz der
Osterweiterung der EuropŠischen Union eher unwahrscheinlich, zumal fŸr die Wanderungsentscheidung nicht nur
Unterschiede im Lohnniveau, sondern auch in der Kaufkraft ma§geblich sind. ZusŠtzlich ist zu erwarten, dass sich mit dem
EU-Beitritt auch fŸr die wirtschaftliche Entwicklung in den BeitrittslŠndern neue Perspektiven ergeben, die andernfalls
Wanderungswillige zum Bleiben in den BeitrittslŠndern veranlassen kšnnten.

4 Zwar werden in dem vorliegenden Heft nur die MŠrkte 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
Bevšlkerungsentwicklung jedoch Implikationen fŸr Sparentscheidungen, die weit im Vorfeld erfolgen. Daher wird hier 
ein Betrachtungshorizont gewŠhlt, der Ÿber das Jahr 2020 hinausgeht.

Trend zu steigender
Lebenserwartung dürfte
sich fortsetzen

Tab. 2Ð1

Bevölkerung in
Deutschland
1997 bis 2050 
nach Altersgruppen

Alter 1997 2000 2010 2020 2030 2040 2050

0  < 10 8 530 229 8 024 822 6 907 593 6 302 133 5 671 058 4 885 205 4 380 343

10  < 20 9 131 188 9 331 446 8 152 745 7 037 649 6 434 136 5 804 717 5 020 509

20  < 30 10 488 523 9 451 358 9 583 317 8 413 038 7 305 080 6 705 329 6 078 891

30  < 40 14 064 775 14 025 749 9 707 497 9 843 586 8 686 180 7 586 873 6 991 831

40  < 50 11 436 366 12 151 662 14 043 980 9 803 849 9 951 330 8 814 914 7 730 689

50  < 60 10 479 298 9 888 861 11 866 669 13 760 464 9 670 096 9 835 697 8 736 868

60  < 70 8 961 505 9 894 582 9 188 533 11 161 882 13 021 831 9 222 674 9 420 902

70  < 80 5 937 210 6 476 095 8 187 983 7 775 798 9 663 510 11 375 887 8 144 608

80  < 90 2 590 276 2 601 727 3 828 190 5 215 149 5 079 628 6 582 491 7 812 927

90  <100 425 919 515 461 603 256 986 798 1 503 650 1 491 065 2 028 482

100 + 12 090 9 484 18 254 24 163 38 987 66 255 69 893

Summe 82 057 379 82 371 247 82 088 017 80 324 509 77 025 486 72 371 107 66 415 943

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.



6

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.
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Tab. 2Ð2

Bevölkerung in
Deutschland
1997 bis 2050 
nach Altersgruppen 
in Prozent

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 7,5

20  < 30 13 11 12 11 9 9 9,0

30  < 40 17 17 12 12 11 10 11,0

40  < 50 14 15 17 12 13 12 12,0

50  < 60 13 12 14 17 13 14 13,0

60  < 70 11 12 11 14 17 13 14,0

70  < 80 7 8 10 10 13 16 12,0

80  < 90 3 3 5 6 7 9 12,0

90  <100 1 1 1 1 2 2 3,0

100 + 0 0 0 0 0 0 0,0

Summe 100 100 100 100 100 100 100,0

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.
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y Der BevšlkerungsrŸckgang wird bis 2020 mit 1,7 Millionen Personen bzw. 2,1 Prozent gegenŸber
1997 noch moderat sein. Dann allerdings wird sich der RŸckgang beschleunigen: Bis zum Jahr
2050 wird der Bevšlkerungsstand in Deutschland auf etwa 81 Prozent des Niveaus von 1997 zu-
rŸckgegangen sein (Tab. 2Ð1). 

y StŠrker als der BevšlkerungsrŸckgang werden bereits in der nŠheren Zukunft die Verschiebungen
in der Altersstruktur sichtbar werden, wie eine Betrachtung einzelner Altersgruppen zeigt: War
1997 die Altersgruppe der 20- bis 39-JŠhrigen noch die zahlenmŠ§ig bedeutendste Altersgruppe,
so ist dies im Jahr 2003 bereits die Altersgruppe der 40- bis 59-JŠhrigen und 2020 die Gruppe der
mindestens 60-JŠhrigen (Abb. 2Ð1). Der Anteil dieser Gruppe an der Gesamtbevšlkerung steigt
von 22 Prozent (1997) auf 32 Prozent (2020). Der Anteil der Hochbetagten an der Bevšlkerung,
d. h. der mindestens 80-JŠhrigen, wird sich bis 2020 von 3,7 Prozent (1997) auf gut 7 Prozent ver-
doppeln (Tab. 2Ð2, Abb. 2Ð2). In absoluten Zahlen bedeutetdies 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 Gesamtbevšlkerung) liegen und damit die Anzahl der hšchstens 19-
JŠhrigen (2050: 9,4 Millionen) Ÿbertreffen (Abb. 2Ð1). 

y Der Altenquotient Ð hier definiert als das VerhŠltnis der mindestens 60-JŠhrigen zur Bevšlkerung
im Alter zwischen 20 und 59 Jahren Ð 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 anhŠlt. Dann wird der Altenquotient einen Wert von 82,3 Prozent haben, im Jahr 2050
einen Wert von 93,0 Prozent (Abb. 2Ð3). Auch ein deutlicher Anstieg der Zuwanderung jŸngerer
Menschen wird den Alterungsprozess nicht aufhalten kšnnen: Wie Berechnungen der Vereinten
Nationen zeigen, mŸssten bis zum Jahr 2050 netto rund 190 Millionen Menschen nach Deutsch-
land zuwandern, damit der Altenquotient konstant bliebe, die Bevšlkerung also nicht altert. Ins-
gesamt wŸrden in Deutschland dann rund 300 Millionen Menschen leben Ð Dimensionen, die
fernab des realistisch Vorstellbaren liegen.

y Es zeigt sich allerdings, dass eine Anhebung des tatsŠchlichen durchschnittlichen Rentenzutritts-
alters von derzeit etwa 60 Jahren auf 65 Jahre und die damit einhergehende VerŠnderung der
Abgrenzung des Altenquotienten als VerhŠltnis der mindestens 65-JŠhrigen zu den 20- bis 64-
JŠhrigen eine deutliche Absenkung des Altenquotienten zur Folge hŠtte. In dieser Abgrenzung
betrŠgt der Wert fŸr den Altenquotienten Startjahr 1997 25,2 Prozent und steigt bis 2020 auf
40,0 Prozent und bis 2050 auf 65,6 Prozent (Abb. 2Ð4)5. 

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.
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Aus diesen Ergebnissen ist ersichtlich, dass sich die Zahl der aus heutiger Sicht ãtypischenÒ 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-JŠhrigen und der noch Šlteren Menschen an-
steigen. In dem Ma§e, in dem es gelingt, diese Gruppen stŠrker als bisher als Kunden fŸr Altersvor-
sorgeprodukte zu gewinnen und der Diversifizierung der Lebenswelten Šlterer Menschen (z. B. in
ãjunge AlteÒ und ãalte AlteÒ) Rechnung zu tragen, kann der RŸckgang der Anzahl potenzieller Kunden
im Bereich der 21- bis 50-JŠhrigen mšglicherweise ausgeglichen oder sogar Ÿberkompensiert werden.

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.
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Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999.
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Weitere demographische Segmentierung des Marktes für Altersvorsorge 

Der Anteil der zeitlebens kinderlosen Frauen an den einzelnen GeburtsjahrgŠngen Ð und damit auch
an der Gesamtbevšlkerung Ð ist im Laufe der letzten Jahrzehnte kontinuierlich gestiegen (Abb. 2Ð5)6.
Diese Entwicklung wird sich voraussichtlich fortsetzen. WŠhrend 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 Flšthmann (1996) schŠtzen, dass beim Geburtsjahrgang 1970 sogar 32,6 Prozent der
Frauen zeitlebens kinderlos bleiben werden7. Der Anteil der Kinderlosen in diesem Geburtsjahrgang
lŠge damit viermal so hoch wie im Geburtsjahrgang 1935 (8 Prozent). 

Die (weitere) Entwicklung der Kinderlosigkeit verdient im Kontext der Untersuchung des Marktes fŸr
Altersvorsorge besondere Aufmerksamkeit. FŸr die Marktsegmentierung kšnnte eine ãPolarisierung
der Gesellschaft in einen Sektor von zeitlebens kinderlos bleibenden Frauen (und MŠnnern) einerseits
und einen Familiensektor andererseitsÒ8 bzw. ein ãNebeneinander zweier BiographiemusterÒ9 eine
wichtige Rolle spielen. Beide Gruppen dŸrften sich hinsichtlich der gewŸnschten Eigenschaften von
Altersvorsorgeprodukten unterscheiden: 

y Kinderlose kšnnten eine besondere AffinitŠt zu Produkten aufweisen, die hšhere Alterssiche-
rungsleistungen durch einen vollstŠndigen Verzehr des Kapitals ermšglichen (insbesondere Ren-
tenprodukte), da das Erbschaftsmotiv fŸr sie im Durchschnitt eine geringere Rolle spielen dŸrfte
als fŸr Eltern. 

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

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Zunahme von Einpersonenhaushalten, die sich
parallel zum Anstieg der Kinderlosigkeit vollzieht. Aus der demographischen Prognose lŠsst sich eine
Haushaltsprognose ableiten10. In der Altersgruppe der 20- bis 40-JŠhrigen steigt nach einer Prognose
von Birg11 der Anteil der Einpersonenhaushalte von 18,7 Prozent (1998) auf 22 Prozent (2030) und
23 Prozent (2050); in der Altersgruppe der 40- bis 60-JŠhrigen erhšht sich die Zahl der Einpersonen-
haushalte von 12,7 Prozent (1998) auf 15 Prozent (2030 und 2050). Neben anderen Implikationen fŸr
das Vorsorgeverhalten Ð etwa im Hinblick auf die finanzielle Absicherung gegen PflegebedŸrftigkeit
Ð ist insbesondere auch davon auszugehen, dass der Anstieg der Zahl der alleinlebenden Personen
im Alter zwischen 20 und 60 Jahren noch zusŠtzlich zu den Verschiebungen in der Altersstruktur und
der erhšhten Kinderlosigkeit zu einem rŸcklŠufigen Bedarf nach Hinterbliebenenvorsorge fŸhren
wird.

Weitere Strukturverschiebungen ergeben sich im VerhŠltnis zwischen ãeinheimischerÒ und ãzuge-
wanderterÒ Bevšlkerung. Betrug der Anteil der zugewanderten Bevšlkerung 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 Bevšlkerungsgruppen ist damit zu rechnen, dass die
HeterogenitŠt der BedŸrfnisse im Zusammenhang mit Altersvorsorge und damit der Zielgruppen
insgesamt dadurch steigen wird. Die einzelnen Bevšlkerungsgruppen und ihre Lebenswelten jeweils
ãpassgenauÒ anzusprechen, wird fŸr den Absatz von Altersvorsorgeprodukten von entscheidender
Bedeutung sein. 

6 Traditionell werden in demographischen Analysen die Frauen in den Vordergrund gerŸckt. SelbstverstŠndlich gilt Šhnliches
auch fŸr die Kinderlosigkeit bei MŠnnern.

7 Hinsichtlich der Verteilung der kinderlosen Frauen nach Einkommensklassen bestehen derzeit noch deutliche Unter-
schiede zwischen Ost und West. In den alten BundeslŠndern ist Kinderlosigkeit auch in den hšheren Einkommensklassen
verbreitet, wŠhrend in den neuen BundeslŠndern Ð auch aufgrund der niedrigeren Durchschnittseinkommen, die die
finanziellen Mšglichkeiten von Paaren beschrŠnken Ð tendenziell eher finanzschwache Haushalte kinderlos sind. 

8 Birg und Bšrsch-Supan (1999), S. 106.
9 Dorbritz und Schwarz (1996), S. 231.

10 HierfŸr sind zusŠtzlich zu den Annahmen Ÿber die demographische Entwicklung insbesondere auch Annahmen zum
Heirats-, Scheidungs- und Wiederverheiratungsverhalten, zu der Entwicklung der HŠufigkeit nicht-ehelicher Lebens-
gemeinschaften oder auch zur HŠufigkeit von Lebensformen mit mehreren Wohnungen zu treffen.

11 Vgl. Birg (2001), Kap. 9.
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2.2  Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen: 
Demographischer Wandel und Wirtschaftswachstum

Die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten wird au§er von der Entwicklung der Kundenzahl und
-struktur auch von der zukŸnftigen Entwicklung des Wirtschaftswachstums abhŠngen. Das zu-
kŸnftige Wirtschaftswachstum begrenzt die Entwicklung der (verfŸgbaren) Einkommen, also der
Grš§e, die fŸr Spar- und Vorsorgezwecke zur VerfŸgung steht. So kšnnte das Marktvolumen selbst
im Falle einer (leicht) sinkenden Sparquote sogar noch steigen, vorausgesetzt, dass ein entsprechen-
des Wachstum der Einkommen diesen RŸckgang Ÿberkompensiert. Neben dem Wirtschaftswachs-
tum hŠngt die Entwicklung der verfŸgbaren Einkommen auch von der weiteren Entwicklung der
Steuern und SozialbeitrŠge 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 BeitrŠge fŸr die gesetzlichen Systeme der sozialen Sicherung die ver-
fŸgbaren Einkommen und damit die SparfŠhigkeit weiter beschrŠnken werden12. DarŸber hinaus
sind weiteren Steuersenkungen nicht zuletzt angesichts des bereits erreichten Niveaus der Staats-
verschuldung enge Grenzen gesetzt; auch eine Erhšhung der Steuerlast ist nicht auszuschlie§en.
Tendenziell kšnnte die Entwicklung der verfŸgbaren Einkommen damit in Zukunft hinter der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zurŸckbleiben. Hierauf wird aber im Weiteren nicht mehr ein-
gegangen, auch wenn die Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten dadurch tendenziell geringer
ausfallen dŸrfte. 

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

y Mit dem BevšlkerungsrŸckgang und der Alterung der Bevšlkerung geht die ErwerbstŠtigenzahl
zurŸck.

y Die Alterung der Bevšlkerung bringt auch die Alterung der ErwerbstŠtigen mit sich. Damit kšnn-
ten negative Effekte auf die Arbeits-ProduktivitŠt verbunden sein.

y Die Alterung der Bevšlkerung insgesamt kšnnte die InnovationsfŠhigkeit einer Volkswirtschaft
negativ beeinflussen.

Negative Wachstumseffekte durch eine Verknappung des Faktors Arbeit?

Mit einem demographisch bedingten RŸckgang der ErwerbstŠtigenzahl geht Ð unter der Annahme,
dass sich alle Ÿbrigen Bedingungen nicht verŠndern Ð eine Verringerung des Wirtschaftswachstums
einher. Es kommt zu einer VerŠnderung der relativen Knappheiten der Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital. Arbeit wird in Zukunft relativ gesehen knapper, Kapital relativ reichlicher zur VerfŸgung
stehen. Dabei ist davon auszugehen, dass etwa die Ost-Erweiterung der EuropŠischen Union oder
andere Wanderungspotenziale keinen entscheidenden Einfluss auf die Zahl der ErwerbstŠtigen in
Deutschland haben werden13. Wenn der Faktor Arbeit relativ knapper wird, ist zu erwarten, dass die
KapitalintensitŠt der Produktion steigt; dies gilt auch, wenn der bestehende Kapitalstock infolge des
Fehlens entsprechender komplementŠrer ArbeitskrŠfte teilweise entwertet wird. Steigende Arbeits-
lšhne, die wegen der Verknappung von Arbeit zu erwarten sind, bieten den Unternehmen einen
Anreiz dafŸr, 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 mšglich; Arbeit wird in einer alternden Volkswirtschaft zum limitierenden Faktor.

12 Eine Prognose der Entwicklung der BeitragssŠtze 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 BerŸcksichtigung mšglicher Erhšhungen 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 mšglicherweise bereits aus heutiger Sicht schon zu optimistisch, zumal
in der Prognose fŸr 2003 noch ein Beitragssatz fŸr die GRV von 19,1 Prozent anstelle des tatsŠchlichen Satzes von
19,5 Prozent geschŠtzt wurde.

13 Die internationalen Unterschiede in der Ausstattung mit Kapital und Arbeit dŸrften eher durch die MobilitŠt von Waren,
also durch Handel, und von Kapital ausgeglichen werden als durch die MobilitŠt von Arbeit. 

Wirtschaftswachstum
bestimmt die
Sparfähigkeit

Demographischer
Wandel: Kapital-
intensität der Produktion
wird langfristig steigen
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Um das Ausma§ dieses Effekts auf das Wirtschaftswachstum Ð und damit auf die Entwicklung des
Volumens des Marktes fŸr Altersvorsorge Ð abschŠtzen zu kšnnen, ist zunŠchst zu klŠren, in wel-
chem Ausma§ mit einer demographiebedingten Verringerung der ErwerbstŠtigen zu rechnen ist.
Wird die Bevšlkerung im Alter zwischen 20 und 60 Jahren als Erwerbspotenzial definiert, lŠsst sich
aus der demographischen Prognose in Abschnitt 2.1 die Entwicklung des Erwerbspotenzials (er-
werbsfŠhige Bevšlkerung) ableiten. Allerdings besteht zwischen Erwerbspotenzial und tatsŠchlich
ErwerbstŠtigen ein Unterschied, der einerseits durch die Hšhe der Erwerbsbeteiligung und anderer-
seits durch die Hšhe der Arbeitslosenquote gegeben ist. Somit stehen mit der Erwerbsbeteiligung
und der Arbeitslosenquote zwei Variablen zur VerfŸgung, die selbst bei einem demographisch
bedingt rŸcklŠufigen Erwerbspotenzial einen gewissen Spielraum zur Vermehrung des knappen
Faktors Arbeit bieten14. Eine weitere Mšglichkeit, die Zahl der ErwerbstŠtigen zu steigern, ist die
Erhšhung des Rentenzutrittsalters. Im Rahmen einer ErwerbstŠtigenvorausschŠtzung werden daher
Szenarien verwendet, die der voraussichtlichen VerŠnderung dieser Bestimmungsgrš§en der Er-
werbstŠtigenzahl Rechnung tragen.

Tab. 2Ð3 gibt einen †berblick Ÿber drei Varianten einer ErwerbstŠtigenvorausschŠtzung, 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, ergeben15. Eine Kombination der drei Szenarien mit der obigen Bevšlkerungsprognose
fŸhrt zu der in Abb. 2Ð6 dargestellten Entwicklung der Anzahl der ErwerbstŠtigen. 

Demnach dŸrfte im Zeitraum bis 2020 in dem ãoptimistischenÒ Szenario E3 die Zahl der Erwerbs-
tŠtigen annŠhernd auf dem gegenwŠrtigen Niveau bleiben bzw. sogar steigen16. E3 bildet unter
diesem Gesichtspunkt die zu erwartende Obergrenze der ErwerbstŠtigenzahl ab. Unter den ãpessi-
mistischenÒ Annahmen einer konstanten Erwerbsbeteiligung der genannten Gruppen sowie eines
unverŠnderten Renteneintrittsalters (E1) ist bis 2020 hingegen mit einem RŸckgang der ErwerbstŠti-
genzahl zu rechnen. Der RŸckgang der ErwerbstŠtigenzahl um etwas mehr als 4 Millionen Personen
in diesem Szenario stellt die Untergrenze der ErwerbstŠtigenvorausschŠtzung dar. Immerhin ent-
spricht dies einem RŸckgang der ErwerbstŠtigen um etwa 10 Prozent, wenn auch unter sehr un-

14 In Deutschland liegt die Erwerbsbeteiligung aufgrund einer durch Lohnersatzleistungen (Sozialhilfe, Arbeitslosengeld und
-hilfe) definierten ãLohnuntergrenzeÒ, Ÿberdurchschnittlich lange Ausbildungszeiten, der schwierigen Vereinbarkeit von
Familie und Beruf sowie der bisher gŸnstigen Mšglichkeiten eines frŸhzeitigen Ruhestands im internationalen Vergleich
derzeit vergleichsweise niedrig. Neben steigenden Lšhnen dŸrften insbesondere Arbeitsmarktreformen 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 Enqu•te-
Kommission ãDemographischer WandelÒ thematisiert. Die diesbezŸgliche EinschŠtzung der Enqu•te-Kommission liegt
dabei zwischen Szenario E1 und Szenario E2 in Tab. 2Ð3 (Deutscher Bundestag (2002), S. 100).

16 Mšgliche RŸckwirkungen einer steigenden Erwerbsbeteiligung auf die Geburtenrate werden dabei nicht betrachtet.

Tab. 2Ð3

Drei 
Erwerbstätigen-
szenarien
2000 bis 2050

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

E 1* E 2** E 3*** E 1 E 2 E 3 E 1 E 2 E 3 E 1 E 2 E 3 E 1 E 2 E 3

*ãPessimistischesÒ Szenario, **ãMittleresÒ Szenario, ***ãOptimistischesÒ Szenario. 

Quelle: Bšrsch-Supan 2002a.
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gŸnstigen Annahmen. Ingesamt kann auf der Grundlage der ErwerbstŠtigenvorausschŠtzung aber
davon ausgegangen werden, dass sich der RŸckgang der ErwerbstŠtigen bis 2020 zumindest noch
nicht sehr stark bemerkbar machen wird17. 

WŠhrend die VerfŸgbarkeit des Produktionsfaktors Arbeit eher abnimmt, kommt es bis 2020 zu
einem Anstieg der VerfŸgbarkeit 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 ermšglichen18. 

Insgesamt kann damit fŸr den Zeitraum bis 2020 angesichts der voraussichtlich nur leichten Ver-
knappung des Faktors Arbeit und gleichzeitigen ZuwŠchsen 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 fŸr Deutschland, die im Durchschnitt etwas
unterhalb von 2 Prozent liegen. Das Mannheimer Forschungsinstitut ã…konomie und Demographi-
scher WandelÒ (MEA-Institut) erwartet ebenfalls ein Wirtschaftswachstum in dieser Grš§enord-
nung; im Durchschnitt soll das Wachstum gemŠ§ dieser Prognose in den nŠchsten Jahren oberhalb
der tatsŠchlichen Wachstumsraten des letzten Jahrzehnts liegen (Tab. 2Ð4)19. 

Quelle: Bšrsch-Supan, Heiss, Ludwig und Winter 2003, Werte durch das MEA aktualisiert.
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Tab. 2Ð4

Reale Wachstumsraten
des Brutto-Inlands-
produkts in Deutschland
1992 bis 2003 
in Prozent

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

– 1,1 2,3 1,7 0,8 1,4 2,0 2,0 2,9 0,6 0,2 Ð 0,1

Quelle: Statistisches Bundesamt.

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

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

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

Wachstumsraten bis
2020 weiterhin positiv
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Dämpfung der Arbeitsproduktivität durch Bevölkerungsalterung?

Neben dem RŸckgangder Bevšlkerungs- bzw. der ErwerbstŠtigenzahl kann auch die Alterung der
Bevšlkerung und der ErwerbstŠtigen auf das Wachstum wirken. Die Frage, wie sich das Lebensalter
Ð etwa aufgrund einer Verschlechterung des Gesundheitszustandes oder einer VerŠnderung der
Arbeits- und Fortbildungsmotivation, aber auch eines hšheren Ma§es an Erfahrungen Ð auf die
ArbeitsproduktivitŠt auswirkt, ist allerdings schwer zu beantworten. In einer empirischen Studie aus
den USA wird die altersspezifische ProduktivitŠtsentwicklung auf der Grundlage von Gehaltsanga-
ben eines amerikanischen Dienstleistungsunternehmens fŸr zwei ãBeschŠftigtentypenÒ, Innen- und
Au§endienstmitarbeiter (BŸroangestellte und VerkŠufer), geschŠtzt. Der Unterschied zwischen
beiden Gruppen liegt in der ErfolgsabhŠngigkeit der Entlohnung der Au§endienstmitarbeiter. Die
Ergebnisse dieser Studie zur Entwicklung der ArbeitsproduktivitŠt der beiden betrachteten BeschŠf-
tigtengruppen Ÿber den Lebenszyklus hinweg sind in Abb. 2Ð7 dargestellt20. Die ProduktivitŠts-
kurven beider Gruppen weisen einen ãglockenfšrmigenÒ Verlauf im Lebenszyklus auf. Dabei verharrt
die ProduktivitŠt von Au§endienstmitarbeitern lŠngere 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). 

20 Als ProduktivitŠtsindikator wurden dabei die Lšhne verwendet, die um ãSenioritŠtseffekteÒ, also die AbhŠngigkeit der
Entlohnung von der Dauer der Unternehmenszugehšrigkeit, bereinigt wurden.

Quelle: Kotlikoff und Wise 1989.
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Unterstellt man im Rahmen einer Modellrechnung auch fŸr Deutschland einen derartigen Alters-
effekt auf die ProduktivitŠt, lŠsst sich ermitteln, welche Konsequenzen die Alterung der Bevšlkerung
fŸr die gesamtwirtschaftliche ProduktivitŠtsentwicklung haben kšnnte. Aus der ErwerbstŠtigen-
vorausschŠtzung E2 ergibt sich zunŠchst eine Verschiebung der Altersstruktur der ErwerbstŠtigen
(Abb. 2Ð8, 2Ð9 und 2Ð10). FŸhrt man diese Informationen mit den Zahlen zur ProduktivitŠt im Le-
benszyklus aus den USA zusammen, kommt man zu dem Ergebnis, dass es aufgrund der Alterung
der ErwerbstŠtigen in Deutschland bis 2020 bei ãAu§endienstlernÒ insgesamt zu keinem Produkti-
vitŠtsrŸckgang kommen wird; bei ãInnendienstlernÒ wird sich der ProduktivitŠtsrŸckgang im Bereich
von etwa 3 Prozent halten (Abb. 2Ð11).

Zumindest nach dieser Modellrechnung dŸrfte sich neben dem dŠmpfenden Effekt, der von der
Verknappung des Faktors Arbeit auf das Wachstum ausgeht, auch der alterungsbedingte Produkti-
vitŠtsverlust zumindest bis 2020 in sehr engen Grenzen halten21.  

Quelle: Bšrsch-Supan 2002a.
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Bevölkerungsalterung und Innovationen

Neben der ArbeitsproduktivitŠt Šlterer ErwerbstŠtiger wird auch die Frage diskutiert, inwieweit die
Alterung der Bevšlkerung insgesamt die Bereitschaft von Wirtschaft und Gesellschaft beeinflusst, in
einem Prozess der ãschšpferischen ZerstšrungÒ (Schumpeter) Innovationen zu entwickeln und
durchzusetzen. HierfŸr kommt es wesentlich auch auf den Zusammenhang zwischen Lebensalter
und LernfŠhigkeit bzw. Lernbereitschaft an:

y Psychologen unterscheiden in diesem Zusammenhang zwei Formen der kognitiven Intelligenz.
Die fluide Intelligenz, gewisserma§en das ArbeitsgedŠchtnis, unterstŸtzt die FŠhigkeit, komplexe
Korrelationen herzustellen, wie sie fŸr viele kreative technische und wissenschaftliche Leistungen
erforderlich sind. Entwicklungspsychologische Versuche zeigen, dass die fluide Intelligenz im
Durchschnitt Ð vermutlich neurobiologisch bedingt Ð bereits etwa ab dem 30. Lebensjahr stetig
abnimmt. Die kristalline Intelligenz hingegen umfasst das Erfahrungswissen und betrifft das
Abstraktionsvermšgen. Sie nimmt etwa bis zum 75. Lebensjahr stetig zu22. Ein Bezug zur Innova-
tionsfŠhigkeit kann sich dann ergeben, wenn die mit dem Alter steigende Erfahrung dazu bei-
trŠgt, die mit der InnovationstŠtigkeit verbundenen Unsicherheiten zu reduzieren23. Der Gesamt-
effekt des Alters auf die InnovationsfŠhigkeit ist somit nicht eindeutig bestimmbar. 

y Neben der LernfŠhigkeitkommt es entscheidend auch auf die Lernbereitschaftin Wirtschaft und
Gesellschaft an. Dabei geht es u. a. um die Frage, wie sich im Lebenszyklus die Anreize zur Bildung
von Humankapital entwickeln. Die škonomische Theorie sieht die Humankapitalbildung als
Investitionsprozess an, bei dem die Lernbereitschaft in erster Linie aus der Hoffnung auf kŸnftige
ErtrŠge in Form von Einkommensstršmen resultiert. Ein lebenszyklisches Muster fŸr die AktivitŠ-
ten zur Humankapitalbildung ergibt sich hier allein aus der Tatsache, dass sich mit der zeitlichen
AnnŠherung an den Ruhestand entsprechende Investitionen immer weniger lohnen, weil die
verbleibende Erwerbszeit, in der ein Arbeitnehmer von der Lohnerhšhung durch Humankapital-
bildung profitiert, immer kŸrzer wird 24. GrundsŠtzlich das Gleiche gilt fŸr die Investitionen von
Unternehmen in die betriebliche Weiterbildung ihrer Mitarbeiter. Diese sind abhŠngig von der
Erwartung Ÿber 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 WeiterbildungsaktivitŠten an IntensitŠt verlieren25. 

Quelle: Bšrsch-Supan 2002a.
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22 Vgl. Horn (1979) und Baltes (1990).
23 Vgl. Koch (1988), S. 86.
24 Vgl. Deutsche Bank Research (2001a). 
25 Die Wirkung der Bevšlkerungsalterung auf die Rate des technischen Fortschritts ist schwer messbar. Schieber (2003) 

weist in diesem Zusammenhang auf der Grundlage des ãGlobal Entrepreneurship Monitor 2002Ò, der unternehmerische
AktivitŠten in 37 LŠndern anhand eines Indexes international vergleichbar macht, einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Niveau unternehmerischer AktivitŠten und der Altersstruktur in einer Volkswirtschaft nach.

Zusammenhang
zwischen Alterung und
Innovationsfähigkeit
nicht eindeutig
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Neben dem Einfluss auf die Generierung neuen Wissens dŸrfte 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 Ð am Arbeitsplatz, aber auch als Nachfrager Ð eher
konservativ als jŸngere 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 Ð nicht zuletzt Zeit Ð in die Erlernung oder EinŸbung neuer (Konsum-)
Gewohnheiten zu investieren26.

…konomische, aber auch entwicklungspsychologische Argumente sprechen somit insgesamt dafŸr,
dass die InnovationsfŠhigkeit bzw. die Innovationsneigung in einer alternden Gesellschaft nachlŠsst.
Allerdings kšnnen gesellschaftliche VerŠnderungen diese AlterseinflŸsse zumindest teilweise aus-
gleichen. In einem gesellschaftlichen Klima, in dem Wissen bzw. der Erwerb von Wissen fŸr sich
genommen oder als Statussymbol Konsumgutcharakter hat, ist es grundsŠtzlich mšglich, dass die
Innovationsneigung trotz Alterung unverŠndert 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 Grš§enordnung erreichen werden. Insgesamt kann
damit im Durchschnitt noch von positiven Wachstumsraten ausgegangen werden; allerdings
werden wirtschaftliche Boomphasen in diesem Umfeld kaum noch wahrscheinlich sein. EinschrŠn-
kend ist zudem anzumerken, dass derzeit noch unklar ist, inwieweit die verfŸgbaren Einkommen der
ErwerbsfŠhigen durch steigende BeitrŠge zu den umlagefinanzierten Sicherungssystemen oder
auch durch Steuererhšhungen belastet werden.

2.3  Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote 

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

Eine ErklŠrung fŸr die AltersabhŠngigkeit des Sparverhaltens bietet die so genannte ãLebenszyklus-
hypotheseÒ27. Diese Hypothese geht von der †berlegung aus, dass Sparen insbesondere die Funktion
hat, das Konsumniveau einer Person Ÿber die Lebenszeit hinweg zu glŠtten. Der Konsum wird so Ÿber
die Zeit verteilt, dass der ãLebenszeitnutzen des KonsumsÒ maximiert wird28. Im 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 kšnnen, wird das
Sparverhalten im Lebenszyklus dabei (implizit) mitbestimmt. 

Die Lebenszyklushypothese sagt voraus, dass Personen in Zeiten relativ hoher Einkommen eine hohe
Sparquote haben, wŠhrend sie in Zeiten eines relativ niedrigen Einkommens Ersparnisse auflšsen
(ãentsparenÒ) 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) zurŸck. 
28 Dabei wird unterstellt, dass zukŸnftiger Konsum weniger Nutzen bringt als heutiger Konsum und die Konsumniveaus der

verschiedenen Perioden mit einem individuellen Diskontierungsfaktor gewichtet werden. Welches ãKonsumprofilÒ im
Lebensverlauf genau resultiert, hŠngt u a. von diesem Diskontierungsfaktor und au§erdem auch von der Verzinsung, die
sich auf die Ersparnis erzielen lŠsst, ab. Im Grundmodell der Lebenszyklustheorie wird darŸber hinaus angenommen, dass
dem Individuum bzw. dem Haushalt die Summe seines Ÿber die gesamte Lebenszeit verfŸgbaren Erwerbseinkommens
sowie die LŠnge seines Lebens bekannt ist, keine sozialen Sicherungssysteme vorhanden sind, und es kein Vererbungs-
motiv gibt. 

Bis 2020 noch keine
nennenswerten
Wachstumseinbußen

Sparen ist alters-
abhängig



17

folgende Verhaltensmuster: WŠhrend 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. fŸr eine Wohnungseinrichtung oder in Zusammenhang mit der
Ausbildung anstehen. Bis zu einem bestimmten Alter steigt die Ersparnis kontinuierlich mit dem
Arbeitseinkommen an; der Hšhepunkt des Arbeitseinkommens und damit der Ersparnis wird
deutlich vor Beginn der Ruhestandsphase erreicht. Mit Eintritt in den Ruhestand entfŠllt das
Arbeitseinkommen und wird nur teilweise durch die gesetzliche Rente ersetzt. Dieser Einkommens-
rŸckgang wird durch ãEntsparenÒ, also das Auflšsen von Ersparnissen, ausgeglichen (Abb. 2Ð12).

Nach der Lebenszyklushypothese wŠre der mit dem demographischen Wandel einhergehende
steigende Anteil von RuhestŠndlern an der Gesamtbevšlkerung mit einer massiven Verringerung der
gesamtwirtschaftlichen Sparquote verbunden. Allerdings stellt sich hier die Frage, inwieweit das in
Deutschland beobachtete Sparverhalten tatsŠchlich den theoretischen Vorhersagen entspricht. 

Empirische Untersuchungen bestŠtigen auch fŸr Deutschland eine starke AltersabhŠngigkeit des
Sparverhaltens. Ein Vergleich mehrerer GeburtsjahrgŠnge zeigt, dass die Sparquote unabhŠngig
vom jeweiligen Geburtsjahrgang einem gleichen Muster folgt (Abb. 2Ð13). Daneben sind aber auch
Unterschiede im Sparverhalten zwischen den GeburtsjahrgŠngen erkennbar. Sparverhalten ist
altersabhŠngig, es ist aber offensichtlich nicht nur altersabhŠngig, weitere Faktoren wie die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, historische Ereignisse oder auch gesellschaftliche
Entwicklungen spielen ebenfalls eine wichtige Rolle. Dementsprechend wird im Sparverhalten im
Lebenszyklus auch zwischen einem sog. ãAlterseffektÒ und einem sog. ãKohorteneffektÒ unterschie-
den (s. Textbox). 

29 Mithilfe škonometrischer Methoden kšnnen Alters- und Kohorteneffekte analytisch getrennt werden (vgl. Anhang 2).

Abb. 2Ð12
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Alters- und Kohorteneffekte
Ein Alterseffekt im Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fŸr Angehšrige
einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 70-JŠhrige) typisch sind, unabhŠngig von ihrem
Geburtsjahrgang oder kurzfristigen historischen Ereignissen. Im Alterseffekt wird somit eine
Art ãNaturkonstanteÒ im Sparverhalten gesehen.
Ein Kohorteneffekt im Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils typisch fŸr
Angehšrige bestimmter GeburtsjahrgŠnge sind, weil diesen bestimmte Erfahrungen (z. B.
Zweiter Weltkrieg und entbehrungsreiche Nachkriegszeit) gemeinsam sind, unabhŠngig von
ihrem aktuellen Lebensalter und kurzfristigen historischen Ereignissen. Im Kohorteneffekt
kommen VerŠnderungen im Sparverhalten zwischen den Generationen zum Ausdruck29. 

Ökonomische Theorie
(„Lebenszyklus-
hypothese“) lässt
negative Sparquote bei
Rentnern erwarten
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Ein ãAlterseffektÒ des Sparverhaltens Šu§ert sich darin, dass die maximale Sparquote in Deutschland
bei allen GeburtsjahrgŠngen zwischen dem 35. und dem 45. Lebensjahr erreicht wird, und dass es
zwischen dem 55. und dem 65. Lebensjahr zu einem massiven RŸckgang der Sparquote kommt30. Ein
Kohorteneffekt im Sparverhalten Šu§ert sich hingegen z. B. darin, dass in Deutschland die Sparquote
der GeburtsjahrgŠnge 1929 bis 1933 unabhŠngig vom jeweiligen Lebensalter im Vergleich zur Spar-
quote der JahrgŠnge 1918 bis 1923 niedriger zu sein scheint. 

Sieht man einmal von dem blo§en Tatbestand ab, dass sich die beobachtete Sparquote in Deutsch-
land tatsŠchlich Ÿber den Lebenszyklus hinweg verŠndert, 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 BefŸrchtung, die Sparquoten in
Deutschland kšnnten infolge der Alterung der Bevšlkerung zurŸckgehen, wŠre 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 lŠsst sich damit erklŠren, dass die Lebenszyklustheorie zahlreiche Sachverhalte, die empirisch
relevant sind, nicht oder nur unzureichend berŸcksichtigt. An erster Stelle sind hier die umlage-
finanzierten gesetzlichen Alterssicherungssysteme zu nennen, denen in Deutschland ein ver-
gleichsweise hohes Gewicht fŸr die Altersvorsorge zukommt, so dass eigenverantwortliches Alters-
sicherungssparen bisher eine geringere Bedeutung fŸr die Lebensstandardsicherung im Alter hatte
als von der Lebenszyklustheorie unterstellt31. In Deutschland liegt der Anteil der Leistungen aus der

Quelle: EVS, eigene Berechnungen.
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30 Dieser RŸckgang der Sparquote bedeutet allerdings keineswegs, dass die 55- bis 65-JŠhrigen als Zielgruppe fŸr Altersvor-
sorgeprodukte uninteressant sind. Im Gegenteil: Angehšrige dieser Altersgruppe verfŸgen i.d.R. Ÿber hohe Geldvermšgen
(vgl. Schnabel (1999), S. 29ff.) und sind EmpfŠnger von betrŠchtlichen Erbschaftsvolumina (vgl. Braun, Burger, Miegel,
Pfeiffer und Schulte (2002), S. 27). DarŸber hinaus fallen in dieser Altersgruppe Ÿblicherweise die Ablaufleistungen von
Lebensversicherungen an, so dass erhebliche BetrŠge wieder anzulegen sind. 

31 Bei der ErklŠrung der im Alter positiven Sparquoten ist zudem auf weitere SchwŠchen insbesondere des stark vereinfachten
Grundmodells der Lebenszyklustheorie zu verweisen. So stellt das Modell lediglich auf das KonsumglŠttungsmotiv des
Sparens ab; andere Sparmotive wie z. B. das Motiv, fŸr finanzielle Notlagen (z. B. gesundheitliche Probleme oder Pflege-
bedŸrftigkeit) vorzusorgen (Vorsichtsmotiv), oder das Motiv, den Nachkommen Mittel zu hinterlassen (Erbschaftsmotiv),
werden nicht explizit betrachtet, obwohl gerade sie Ð in Gegenwart einer umlagefinanzierten Rentenversicherung Ð dazu
beitragen kšnnen, die im Alter positive Sparquote zu erklŠren. DarŸber hinaus fŸhrt die Unsicherheit Ÿber den Zeitpunkt
des eigenen Todes zur ZurŸckhaltung beim Abbau der vorhandenen finanziellen Mittel.

Sparquoten im Alter
aber derzeit noch
positiv
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gesetzlichen Rentenversicherung an den Alterseinkommen in mittleren Einkommensklassen derzeit
etwa bei 84 Prozent, in den USA belŠuft sich dieser Anteil hingegen auf nur 54 Prozent32. In LŠndern
wie den USA, in denen die Bedeutung des Kapitaldeckungsverfahrens in der Altersvorsorge ver-
gleichsweise gro§ ist, sind die Sparquoten von RuhestŠndlern dagegen tatsŠchlich Ð wie von der
Lebenszyklushypothese vorausgesagt Ð negativ. GrundsŠtzlich Ð das zeigt der internationale Ver-
gleich Ð sind unter verŠnderten Rahmenbedingungen auch in Deutschland negative Sparquoten im
Alter denkbar. In den Niederlanden, wo die durchschnittliche Sparquote von RuhestŠndlern etwa
den Wert 0 hat, betrŠgt das Rentenniveau des Standardrentners bei der gesetzlichen umlagefinan-
zierten Rente ungefŠhr 50 Prozent des letzten Arbeitseinkommens, in Deutschland etwa 67 Prozent
und in den USA knapp 40 Prozent. Eine mšgliche Verschiebung des Gewichts zwischen den SŠulen
der Altersvorsorge in Deutschland hin zu den kapitalgedeckten Systemen wŠre daher vermutlich mit
einer VerŠnderung des Sparens im Lebenszyklus und damit mit einer Verringerung der Sparquoten
im Alter verbunden. Allerdings dŸrften umgekehrt die Sparquoten jŸngerer Altersgruppen steigen,
so dass der langfristige Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Sparquote nur schwer auszumachen
wŠre.

Die Aussage, dass sich die gesamtwirtschaftliche Sparquote in Deutschland infolge der Alterung der
Bevšlkerung Ð solange es bei den bisher typischen Spar- und Konsumgewohnheiten im Lebenszyklus
bleibt Ð zunŠchst kaum wesentlich verŠndern dŸrfte, lŠsst sich auch anhand einer Modellrechnung
belegen. Mšgliche VerhaltensŠnderungen, die den Alterseffekt grundsŠtzlich Ÿberlagern kšnnen,
werden dabei zunŠchst ausgeblendet33. Vielmehr wird anhand der Sparquoten einzelner Alters-
gruppen (Abb. 2Ð14) und mit Hilfe der aus der demographischen Vorausberechnung bekannten Ver-
Šnderungen der Anteile der Altersgruppen an der Bevšlkerung (Abb. 2Ð15) die Wirkung des Alters-
effekts auf die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote berechnet (Abb. 2Ð16). Im

32 BeitrŠge zur gesetzlichen Rentenversicherung gehen nicht in den ZŠhler der Sparquote ein. Zwar erwachsen aus den
BeitrŠgen LeistungsansprŸche, allerdings werden die BeitrŠge im Rahmen des Umlageverfahrens direkt von den gegen-
wŠrtigen LeistungsempfŠngern konsumiert und nicht fŸr 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. ErwerbstŠtige hŠtten demnach eine im Durchschnitt um 5 Prozent hšhere Sparquote, RuhestŠndler hŠtten
eine negative Sparquote. Auch die VorausschŠtzung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote von Bšrsch-Supan, Heiss,
Ludwig und Winter (2003) beruht letztlich auf einem Lebenszyklusprofil des Sparens, wie es in der Lebenszyklushypothese
unterstellt wird, aber derzeit fŸr Deutschland nicht typisch ist (hšhere Sparquote wŠhrend des Erwerbslebens, negative
Sparquote im Alter). 

Quelle: EVS, eigene Berechnungen.
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Ergebnis bestŠtigt sich, dass der Alterseffekt des Sparens bis 2020 keine nennenswerte Bedeutung
fŸr die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote und damit fŸr das Volumen der MŠrkte
fŸr Altersvorsorge hat. Bis 2014 steigt die aggregierte Sparquote, um dann Ð vor allem aufgrund des
steigenden Gewichts der 60- bis 74-JŠhrigen an der Gesamtbevšlkerung Ð bis 2030 zu fallen. Da die
altersspezifische aggregierte Sparquote der Ÿber 75-JŠhrigen zumindest nach dem bisher typischen
Spar- und Konsumverhalten im Lebenszyklus wieder ansteigt, nimmt ab 2030, wenn die geburten-
starken JahrgŠnge in diese Altersgruppe vorrŸcken, auch die aggregierte Sparquote wieder zu. 

Quelle: Birg und Bšrsch-Supan 1999, eigene Berechnungen.
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Zwischenfazit

Zwar wird der RŸckgang der Bevšlkerungszahl und der Zahl der ErwerbstŠtigen, aber auch der po-
tenziellen Kunden auf den AltersvorsorgemŠrkten im Zeitraum bis 2020 nur geringfŸgig sein. Auch
die Alterung der Bevšlkerung dŸrfte sich noch nicht negativ auf Wirtschaftswachstum oder die ge-
samtwirtschaftliche Sparquote auswirken. Allerdings wird es zu einer Strukturverschiebung der Ziel-
gruppen kommen. Insbesondere der Anteil der 21- bis 50-JŠhrigen an der Gesamtbevšlkerung, also
der Altersgruppen, die sich klassischerweise fŸr ihre Altersvorsorge engagieren, wird von 44 Prozent
im Jahr 1997 auf 34 Prozent im Jahr 2020 zurŸckgehen. Die Gruppe der 51- bis 60-JŠhrigen und der
mindestens 60-JŠhrigen wird dagegen an Bedeutung gewinnen. Erwartet wird zudem ein Anstieg
des Anteils zeitlebens Kinderloser sowie der Einpersonenhaushalte. Angesichts einer gedŠmpften
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und enger werdender EinkommensspielrŠume der privaten
Haushalte wird es im Markt fŸr Altersvorsorgeprodukte um so mehr darauf ankommen, auf ent-
sprechende VerŠnderungen 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. ausfŸhrlich Anhang 1 sowie die Abschnitte 3.2.1 bzw. 3.2.2.

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 verfŸgbaren Einkom-
mens, den die Haushalte fŸr 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
VerfŸgung, deren Daten auf umfangreichen Haushaltsbefragungen basieren34. Beiden Quel-
len gemeinsam ist die Definition von ãSparenÒ als Saldo von Vermšgenszu- und -abgŠngen,
allerdings unterscheiden sie sich hinsichtlich der dabei berŸcksichtigten Vermšgensarten.
In der Finanzierungsrechnungwird die Ersparnis des Sektors ãprivate HaushalteÒ als Geld-
vermšgensbildung abzŸglich Kreditaufnahme fŸr Konsumzwecke zuzŸglich des Saldos der
VermšgensŸbertragungen ermittelt. Die AnsprŸche von Arbeitnehmern im Rahmen der be-
trieblichen Altersversorgung werden berŸcksichtigt, unberŸcksichtigt bleiben die fŸr Woh-
nungsbauzwecke der privaten Haushalte bereitgestellten Eigenmittel Ð soweit diese nicht
Ÿber Bausparkassen geleitet werden Ð sowie das Betriebsvermšgen (GmbH- und Genossen-
schaftsanteile). Die aggregierte Sparquote aller privaten Haushalte wird ermittelt, indem das
aggregierte Sparen in Beziehung zum verfŸgbaren Einkommen dieses Sektors gesetzt wird.
In der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe(EVS) gehen die Vermšgensarten Geld-, Sach-
und Betriebsvermšgen in die Ersparnis der Haushalte mit ein. Auf Basis der EVS lassen sich
sowohl individuelle Sparquoten als auch aggregierteSparquoten einzelner Altersgruppen er-
mitteln, indem die jeweilige (oder altersdurchschnittliche) Ersparnis in Beziehung zum jeweils
verfŸgbaren (oder altersdurchschnittlichen) Einkommen gesetzt wird. In Abb. 2Ð14 sind die
Sparquoten einzelner Altersgruppen im Jahr 1998 abgebildet, wŠhrend Abb. 2Ð13 die Ent-
wicklung der Sparquoten verschiedener Jahrgangsgruppen (ãKohortenÒ) fŸr den Zeitraum
1978 bis 1998 darstellt. Aus den individuellen Sparquoten der EVS kann auch die aggregierte
Sparquote aller Haushalte ermittelt werden. FŸr die AbschŠtzung der Auswirkungen der Alte-
rung auf die aggregierte Sparquote bzw. zur empirischen †berprŸfung der Lebenszyklushypo-
these ist nur die EVS geeignet, da sie Ð im Gegensatz zur Finanzierungsrechnung Ð eine Ver-
knŸpfung von Sparverhalten und Alter enthŠlt. 

Zwischenfazit:
Makroökonomische
Rahmenbedingungen
bis 2020 stabil
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2.4  Die Mikro-Ebene: Verhaltensänderungen beim Sparen?

Die VerŠnderlichkeit z. B. der gesetzlichen Rahmenbedingungen und der damit verbundenen An-
reizeffekte sowie der Wertewandel in der Gesellschaft, vor allem aber der demographische Wandel
dŸrften Ð anders als im letzten Abschnitt unterstellt Ð auf den MŠrkten fŸr Altersvorsorge zu deut-
lichen VerhaltensŠnderungen auf der Nachfrageseite, also €nderungen im Vorsorgeverhalten,
fŸhren. Die Einsicht in die demographische InstabilitŠt der umlagefinanzierten gesetzlichen Alters-
sicherungssysteme35 wie der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) oder auch der Beamtenver-
sorgung und die Einschnitte im Leistungsniveau dieser Systeme durch immer neue Rentenreformen
lassen immer grš§ere VersorgungslŸcken sichtbar werden36. Nicht zuletzt aus diesem Grund dŸrfte
die Nachfrage nach (privaten und betrieblichen) Altersvorsorgeprodukten tendenziell hšher 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 verfŸgbaren Einkommens
(2003) immer noch deutlich unter dem Wert Anfang der Neunziger Jahre (1990: 13,9 Prozent) liegt.
Im Alter wŸrde der aufgebaute und verzinste Kapitalstock dann verzehrt. Anders als bisher wŸrden
bei einer grš§eren Gewichtung der kapitalgedeckten betrieblichen und privaten Altersvorsorge auch
in Deutschland die Sparquoten in jungen Jahren steigen, im Alter kšnnten sie dann aber negativ wer-
den. Der Verlauf des ãSparzyklusÒ wŸrde sich damit stŠrker an den von der Lebenszyklushypothese
vorhergesagten Verlauf annŠhern, wie er derzeit schon in den USA oder in den Niederlanden be-
obachtbar ist. Die Alterung der Bevšlkerung hŠtte in diesem Falle eine stŠrkere Auswirkung auf die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote, da deren Verlauf stŠrker als bisher vom (alters-
spezifischen) Sparverhalten insbesondere der geburtenstarken JahrgŠnge geprŠgt wŸrde.

Verhaltensänderungen im Zusammenhang mit der Wahrnehmung der Versorgungslücke?

VersorgungslŸcken in der Altersvorsorge fŸhren nur dann zu zusŠtzlichen Sparanstrengungen, wenn
diese den (potenziellen) Sparern bzw. den BŸrgern und Arbeitnehmern auch bewusst sind. Die Wahr-
nehmung der LŸcke in der Altersvorsorge ist Gegenstand einer Vielzahl von Umfragen. Befragungen
von Allensbach und von psychonomics37 zeigen, dass die subjektive EinschŠtzung der Befragten hin-
sichtlich der Sicherheit der gesetzlichen Rentenversicherung auf einer Skala von 0 (všllig unsicher) bis
10 (všllig sicher) seit dem Jahr 1980 (7,5) bis zum Januar 2004 (3,5) bestŠndig abgenommen hat
(Abb. 2Ð17). 

Dieses Ergebnis wird auch durch das im Februar 2002 vom Deutschen Institut fŸr Wirtschafts-
forschung (DIW) erhobene Sozio-oekonomische Panel (SOEP) bestŠtigt. 80 Prozent der 3 300 Befrag-
ten im Alter zwischen 16 und 65 Jahren Šu§erten die Erwartung, ihren Lebensunterhalt im Alter ãwe-
niger gutÒ, ãschlechtÒ oder ãsehr schlechtÒ allein mit der gesetzlichen Rente oder Pension bestreiten
zu kšnnen. Im Oktober 2002 stimmten 84 Prozent der von psychonomics Befragten der folgenden
Aussage zu: ãUm im Alter gut versorgt zu sein, muss ich zusŠtzlich zur gesetzlichen Rentenversicherung
auch private Vorsorge treffenÒ.Im MŠrz 2002 waren es noch 82 Prozent und im Oktober 2001 noch
75 Prozent38. Dass sich ein Gro§teil der Befragten der demographiebedingten VersorgungslŸcken
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 durchgefŸhrt wurde. 89 Prozent der Befragten waren sich sicher,
dass die gesetzliche Rente kŸnftig geringer ausfallen wird. 80 Prozent der Befragten stimmten darŸ-
ber hinaus der Aussage ãMit dem Geld, das man aus der gesetzlichen Rente erhŠlt, kann man seinen
Lebensunterhalt bestreitenÒnicht zu. Einer weiteren EMNID-Umfrage zum Thema ãRentenversiche-
rung in DeutschlandÒ von Anfang des Jahres 2002 zufolge hielt zwar nur rund ein Drittel aller
BundesbŸrger die staatliche Rente fŸr nicht ausreichend oder betrachtete ihren Bestand als unsicher.

35 Die demographische InstabilitŠt des Umlageverfahrens wird ausfŸhrlich z. B. von Birg (2001) oder von Birg und Bšrsch-
Supan (1999) dargestellt. 

36 Zur Quantifizierung des an sich notwendigen Altersvorsorgesparens zur Deckung von VersorgungslŸcken vgl. Bšrsch-
Supan (2002b), S. 7, der in AbhŠngigkeit von Zinsniveau und Geburtsjahrgang die erforderlichen zusŠtzlichen Sparquoten
errechnet (vgl. auch Birg und Bšrsch-Supan (1999)). Eine exemplarische Quantifizierung der VersorgungslŸcken in
AbhŠngigkeit von Geburtsjahrgang und Erwerbsbiographie findet sich bei EitenmŸller und Eckerle (1999) oder auch in
einer Veršffentlichung des GDV zur Rentenreform 2001 (GDV (2002)).

37 Im Rahmen des sog. ãRentenbarometersÒ des Deutschen Instituts fŸr Altersvorsorge (DIA) fŸhrt die psychonomics AG seit
Oktober 2001 regelmŠ§ige Umfragen zum Thema Altersvorsorge durch.

38 In spŠteren Befragungen wurde diese Frage nicht mehr gestellt.

Vertrauen in die
gesetzliche Renten-
versicherung 
nimmt ab . . .
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In der Altersgruppe der 30- bis 40-JŠhrigen vertraute aber kein Befragter allein auf das gesetzliche
Rentenversicherungssystem zur Altersabsicherung. Auch der Umstand, dass die unterschiedlichen
Altersgruppen von den LeistungskŸrzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung in unterschied-
lichem Ma§e betroffen sein werden, ist mittlerweile in der Bevšlkerung bekannt: Laut einer Umfrage
der Forschungsgruppe Wahlen bei 1 189 Personen im August 2003 fŸhlen sich 72 Prozent der 18- bis
24-JŠhrigen im Alter ãnicht so gutÒ oder ãgar nichtÒ abgesichert, in der Altersgruppe der 50- bis 59-
JŠhrigen waren dies ãnurÒ 43 Prozent. 

Zwar ist das Vertrauen in die gesetzliche Rentenversicherung als Lebensstandardsicherung erschŸt-
tert. Allerdings sind Zweifel angebracht, inwieweit die Hšhe der VersorgungslŸcke bereits in ihrem
ganzen Ausma§ wahrgenommen wird: In einer Befragung, die Infratest im Auftrag der Bertelsmann-
Stiftung im Jahr 2002 durchgefŸhrt 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 erhšhen wollten, die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung Ð teilweise
deutlich Ð ŸberschŠtzten. Eine Befragung, die Allensbach Ende 2003 durchfŸhrte, offenbarte eben-
falls gro§e WissenslŸcken 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 TrŠger der gesetzlichen Rentenversicherung gesetzlich dazu verpflichtet, die ge-
setzlich Rentenversicherten jŠhrlich darŸber zu informieren, wie hoch ihre Rente voraussichtlich aus-
fallen wird. Von einer solchen Information wŠre im Prinzip ein nachhaltiger Einfluss auf das
Problembewusstsein der Versicherten sowie auf die Abschlussbereitschaft fŸr 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-
sorgungslŸcken von den Versicherten erkannt werden kann. Insbesondere wird die zunehmende
Entkopplung des Rentenniveaus vom Lohnniveau, die sich aus den VerŠnderungen der Rentenformel
durch die umfangreichen Rentenreformma§nahmen der letzten Jahre ergibt39, nicht deutlich ge-
macht. Zudem wird in den Berechnungen der RentenversicherungstrŠger (notwendigerweise) vom
heutigen Rentenrecht ausgegangen. Damit werden mšgliche zukŸnftige Rechtsanpassungen nicht

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 fŸr Altersvorsorge (DIA).
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39 So wurde etwa mit dem im Juni 2004 verabschiedeten RV-Nachhaltigkeitsgesetz ein sog. Nachhaltigkeitsfaktor in die
Rentenformel eingefŸgt, der dazu fŸhrt, dass bei einer Verschlechterung der Relation von Beitragszahlern und Renten-
beziehern das Rentenniveau sinkt.
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mit einbezogen; die Versicherten erhalten vielmehr eine amtliche BestŠtigung Ÿber Versorgungs-
leistungen, die bei weiteren LeistungskŸrzungen im Zuge von Rentenreformen nicht mehr zur
VerfŸgung stehen. DarŸber hinaus zeichnen die Berechnungen in der Renteninformation der
RentenversicherungstrŠger auch nach der †berarbeitung Anfang 2004 aus weiteren GrŸnden das
Bild eines vergleichsweise gŸnstigen Versorgungsniveaus, das kaum realistisch sein dŸrfte40. 

Ein weiterer Grund dafŸr, warum die Probleme der Altersvorsorge systematisch unterschŠtzt
werden, liegt darin, dass auch ein Anstieg der ferneren Lebenserwartung Ÿber das bisher prognosti-
zierte Ausma§ hinaus durchaus im Bereich des Mšglichen liegt. Im Laufe der Geschichte der Demo-
graphie haben sich Annahmen Ÿber eine biologische Grenze der Lebenserwartung immer wieder als
falsch erwiesen und wurden von der tatsŠchlichen Entwicklung Ÿberholt41. Selbst wenn ein weiterer
Anstieg der Lebenserwartung sich nur mittelfristig realisieren sollte, wŠre er unter dem Gesichts-
punkt der Altersvorsorge zu antizipieren und damit bereits fŸr den heutigen Vorsorgebedarf rele-
vant. Davon, dass das Problem der demographiebedingten InstabilitŠt der GRV wirklich in vollem
Umfang wahrgenommen wird, kann also vermutlich nicht die Rede sein. Umgekehrt besteht hier in
den nŠchsten Jahren aber in dem Ma§e, in dem sich noch breitere Kreise zunehmend auch der
Dimension des Problems bewusst werden, ein Ansatzpunkt fŸr ein noch erheblich grš§eres Nach-
fragepotenzial nach kapitalgedeckten Altersvorsorgeprodukten. 

Im Gegensatz zu dem Befund eines grundsŠtzlichen Problembewusstseins durch die Befragten steht
auch, dass der Erkenntnis bisher nur sehr bedingt konkrete eigene Handlungen gefolgt sind42.
Offenbar ist Ð den gleichen Umfragen zufolge Ð die subjektive Problemwahrnehmung einer Ver-
sorgungslŸcke im Alter eine notwendige, jedoch keine hinreichende Bedingung fŸr den Kauf
entsprechender Altersvorsorgeprodukte. 

Im Juni 2003 gaben zwar insgesamt 78 Prozent der von psychonomics Befragten auf die Frage:
ãHaben Sie sich schon um Ihre eigene Altersvorsorge gekŸmmert?Òan, bereits zusŠtzlich 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 ihre bisherigen Anstrengungen fŸr
bereits ausreichend, und 31 Prozent der Befragten hatten bisher keine oder jedenfalls nicht aus-
reichende Anstrengungen fŸr 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 durchgefŸhrt hat. 71 Prozent der Befragten gaben an, sich
trotz der KŸrzungen in der gesetzlichen Rentenversicherung gut bis sehr gut versorgt zu fŸhlen. Eine
Beratung zur privaten und betrieblichen Altersvorsorge hielten in der gleichen Befragung zwar zwei
Drittel der befragten Arbeitnehmer fŸr wichtig oder fŸr sehr wichtig. Allerdings gab lediglich jeder
dritte Arbeitnehmer an, sich noch im laufenden Jahr auch tatsŠchlich beraten lassen zu wollen. Auch
eine Umfrage, die im Rahmen der ãTypologie der WŸnsche 2002/2003Ò durchgefŸhrt wurde, zeugt
von geringer Bereitschaft, die Anstrengungen zur Altersvorsorge zu steigern43. Auf die Frage nach der
Regelung der eigenen Altersvorsorge antworteten 6 Prozent, dies sei nicht notwendig, fŸr 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
beschŠftigt, wollten dies aber bald nachholen, und weitere 14 Prozent gaben an, sich zwar schon
damit beschŠftigt zu haben, allerdings noch nicht zufrieden zu sein.

FŸr diesen auf den ersten Blick paradoxen Befund Ð Erkennen der VersorgungslŸcke, aber bisher nur
geringe Vorsorgeanstrengungen Ð gibt es insbesondere drei mšgliche ErklŠrungen:

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 1978Ð1998 zum Sparverhalten nach Jahrgangsgruppen (ãKohortenÒ):

Abb. 2Ð13 erlaubt keine eindeutige Aussage zu Gunsten einer Erhšhung der Sparquote jŸngerer Jahrgangsgruppen. Daten
zum Sparverhalten aus der EVS 2003 liegen voraussichtlich erst am Ende des Jahres 2004 vor.

43 Vgl. Intermedia (2003). 
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y GedŠmpfte Motivation zu eigener Vorsorge wegen der Erwartung zukŸnftiger Erbschaften:Prof.
Miegel spricht hier nach der ãRentenillusionÒ von der ãErbschaftsillusionÒ, die die BŸrger von der
Eigenvorsorge abhalte.

y Verzicht auf Vorsorge als strategisches Verhalten:Mšglicherweise sind viele Haushalte auch auf-
grund einer (vermeintlichen) mangelnden GlaubwŸrdigkeit der Neugewichtung der Alterssiche-
rungssŠulen bzw. der mangelnden GlaubwŸrdigkeit der politischen Forderung nach stŠrkerer
Eigenverantwortung nicht zu privater Vorsorge bereit. Diese Haushalte kšnnten davon ausgehen,
dass ihnen die Gesellschaft auch in Zukunft Ÿber die sozialen Sicherungssysteme einen aus-
kšmmlichen Lebensstandard im Alter ermšglichen wird. 

y †bermŠ§ige KomplexitŠt der gesetzlichen Rahmenbedingungen:Die rentenrechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen, insbesondere auch die Regelungen zur Fšrderung der pri-
vaten und betrieblichen Altersvorsorge, kšnnten als zu komplex oder als zu unsicher angesehen
werden, als dass eine Entscheidung hinsichtlich der Planung der Altersvorsorge mšglich er-
scheint. Mit der Entscheidungssituation Ÿberfordert kšnnten viele Personen den Aufbau einer
eigentlich als notwendig erkannten eigenverantwortlichen Altersvorsorge hinauszšgern
(ãAttentismusÒ).

Vorsorgeverzicht aufgrund der Erwartung zukünftiger Erbschaften

Finanzielle Transfers, die innerhalb der Familie flie§en, lassen sich als zusŠtzliches Sicherungsnetz
und damit gewisserma§en als eine zusŠtzliche SŠule der Altersvorsorge ansehen. In einer rŸcklŠufi-
gen Bevšlkerung, in der die Zahl der TodesfŠlle die Zahl der Geburten Ÿbersteigt, konzentrieren sich
die VermšgensŸbertragungen im Zusammenhang mit Erbschaften dabei auf immer weniger Erben.
So wird in Deutschland in den nŠchsten Jahrzehnten eine steigende Anzahl von Erbschaften auf eine
rŸcklŠufige Zahl potenzieller Erben entfallen (vgl. Textbox). 

Vorausschätzung der Erbfälle und Erbschaftsvolumina bis 2010
Etwa ein Viertel aller Nettovermšgen44 bzw. 2 Billionen Euro werden zwischen 2001 und 2010
insbesondere an den Lebenspartner oder die nŠchste oder ŸbernŠchste Generation weiterge-
geben45. Gleichzeitig wird das durchschnittliche Erbschaftsvolumen von 170 000 Euro (2000) auf
295 000 Euro (2010) steigen. Im darauf folgenden Jahrzehnt wird sich dieser Trend voraussichtlich
fortsetzen; danach dŸrften die Erbschaftsvolumina voraussichtlich wieder sinken. UrsŠchlich
dafŸr sind neben den abschmelzenden Leistungen aus den gesetzlichen Sicherungssystemen
nicht zuletzt die zu erwartenden €nderungen in den Konsumgewohnheiten und ein gestiegenes
Anspruchsniveau der kŸnftigen 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 fŸr Pflegeleistungen zu denken46. 
Es wird geschŠtzt, dass die Anzahl der jŠhrlichen ErbfŠlle 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
VersorgungslŸcken durch Erbschaft kompensieren zu kšnnen, vielfach nicht realisieren. Es wird
geschŠtzt, 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 kšnnen mit einer Erbschaft von 270 000 Euro und mehr rechnen47. 
Erblasser in den neuen BundeslŠndern werden im Durchschnitt deutlich geringere Vermšgen ver-
erben, allerdings besteht eine Tendenz zur Angleichung an die Erbschaftsvolumina west-
deutscher Erblasser. In der Vergangenheit zeigte sich darŸber hinaus, dass besserverdienende
Haushalte nicht nur im Durchschnitt vergleichsweise grš§ere Vermšgen erbten, sondern auch
hŠufiger erbten als einkommensschwache Haushalte48. 

44 Vermšgen insgesamt nach Abzug der Verbindlichkeiten.
45 Vgl. 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 Hšhe 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
Šlter als frŸher Ð drei von vier Erben sind zwischen 44 und 65 Jahre alt, die HŠlfte zwischen 50 und
62 Jahre. Da die Immobilienvermšgen der deutschen Haushalte derzeit im Durchschnitt etwa
dreimal so hoch sind wie die Geldvermšgen, werden diese auch den grš§ten Anteil in den meis-
ten zur Vererbung anstehenden Vermšgensportfolios ausmachen. Angesichts der rŸcklŠufigen
Bevšlkerungszahl in Deutschland kann die WertbestŠndigkeit gerade von Immobilien allerdings
nicht als gegeben vorausgesetzt werden.

Die fŸr die Zukunft erwarteten Erbschaften kšnnten einen ma§geblichen Einfluss auf das Spar-
verhalten haben. Durch tatsŠchliche oder erwartete Erbschaften kšnnen sich mikroškonomische
VerhaltensŠnderungen ergeben, die eine ErklŠrung fŸr die ãVorsorgeverweigerungÒ im Bereich der
Altersvorsorge darstellen kšnnten. So wurde in einer ReprŠsentativ-Befragung, die das Institut
psychonomics im Auftrag des Deutschen Instituts fŸr Altersvorsorge (DIA) durchgefŸhrt hat, unter-
sucht, ob und inwieweit erwartete und tatsŠchliche Erbschaften aktives Sparen der Erben zur eigenen
Altersversorgung substituieren49. Interessant sind zunŠchst die Ergebnisse hinsichtlich der grund-
sŠtzlichen Entscheidung, ob die Erbschaft gespart oder konsumiert wird. Hier gibt es betrŠchtliche
Unterschiede in der Verwendung geerbten Geldvermšgens und geerbten Immobilienvermšgens.
WŠhrend gerade kleinere ererbte Geldvermšgen zu einem gro§en Teil verhŠltnismŠ§ig schnell kon-
sumptiv verwendet werden, behalten Erben von Immobilien diese (zunŠchst) zum Ÿberwiegenden
Teil noch in ihrem Vermšgensportfolio. Die Ausgabenneigung der Erben hinsichtlich ihrer Erbschaft,
also der Anteil des Erbes, der nicht gespart, sondern verausgabt wird, wurde in AbhŠngigkeit von
Persšnlichkeitstypen auf zwischen 21 Prozent und 60 Prozent geschŠtzt. 

Nach der Wirkung der Erbschaft auf die eigene Sparneigung wurde daneben auch direkt gefragt.
23 Prozent der befragten Erben stimmten der folgenden Aussage zu: ãNach der Erbschaft konnte ich
es mir leisten, weniger aus dem laufenden Einkommen zurŸckzulegenÒ. Daraus zu schlie§en, dass bei
77 Prozent der Befragten keinerlei Substitution eigener Sparanstrengungen durch Erbschaft statt-
findet, wŠre allerdings voreilig. Vermutlich ist die Substitution eigenen Sparens ein ãschleichender
ProzessÒ, der den Befragten teilweise nicht bewusst ist. 45 Prozent der befragten Erben gaben an, das
ererbte Vermšgen nach eigenen Vorstellungen umgeschichtet zu haben; lediglich 9 Prozent hatten
die Portfoliostruktur unverŠndert gelassen50. Ist das Vermšgen einmal umgeschichtet, kann es dazu
kommen, dass eigene Sparziele vorzeitig erreicht werden und das aktive Sparen reduziert wird. Diese
Vermutung bestŠtigt sich durch parallel zur ReprŠsentativbefragung durchgefŸhrte Tiefeninter-
views mit Erben und ãpotenziellen ErbenÒ, die in ihrem Konsum- und Sparverhalten ihrer Meinung
nach absehbare Erbschaften bereits antizipierten. Eine Verringerung eigener Anstrengungen belegen
Aussagen wie ãWenn es das Erbe nicht gŠbe, mŸsste ich Ÿber meine Altersversorgung nachdenken.Ò

In der ReprŠsentativbefragung stimmten 12 Prozent der befragten Erben der Aussage ãDie Erbschaft
sichert in erster Linie meine AltersversorgungÒzu. 54 Prozent gaben an, dass diese Aussage Ÿberhaupt
nicht zutreffe 51. Es zeigt sich, dass zumindest in der Wahrnehmung der Befragten andere Vermš-
gensverwendungen fŸr die Erbschaft dominieren. Angesichts der langfristigen Wirkungsmšglich-
keiten mšglicher 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 Erbschaft in
der Tat negativ auf die eigenen Anstrengungen, fŸr das Alter vorzusorgen bzw. zu sparen, auswirkt.
In dem Ma§e, in dem Erbschaften durch die potenziellen Erben systematisch ŸberschŠtzt wŸrden,
kŠme es damit zu einer Verminderung der an sich notwendigen Anstrengungen fŸr die eigene
Altersvorsorge (ãErbschaftsillusionÒ).

49 Vgl. Braun, Burger, Miegel, Pfeiffer und Schulte (2002). FŸr die Studie wurden 542 Erben telephonisch befragt, die inner-
halb der letzten 10 Jahre mehr als 25 000 Euro geerbt hatten. ZusŠtzlich wurden 550 potenzielle Erblasser befragt, die
mindestens 60 Jahre alt waren und entweder Ÿber Immobilienvermšgen oder Geldvermšgen von mehr als 75 000 Euro
verfŸgten. Bei dieser Befragung fehlen Hinweise auf die Auswirkungen erwarteter, aber noch nicht realisierter Erbschaften
auf das Sparverhalten von Erben. Diese LŸcke 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 ãErbschaftsillusionÒ, also Ÿbertriebenen Erwartungen an eine fŸr die Vorsorge bereits
eingeplante Erbschaft, kšnnte auch eine ãVermšgensillusionÒ ursŠchlich fŸr eine zu geringe Alters-
vorsorge sein. Private Haushalte, die durch eigene Sparanstrengungen oder durch Erbschaft Ÿber ein
gewisses Vermšgen verfŸgen, kšnnten sich hinsichtlich ihrer Lebenserwartung tŠuschen oder die fŸr
den angestrebten Lebensstandard im Alter benštigten Mittel auf andere Weise systematisch unter-
schŠtzen (vgl. Textbox). 

Vermögensverteilung privater Haushalte
Zwar sind die Vermšgen in Deutschland im Vergleich zu anderen IndustrielŠndern relativ gleich-
mŠ§ig verteilt52. Dennoch zeigen sich erhebliche Unterschiede in den Vermšgen, wie eine Analyse
der Verteilung des Netto-Geldvermšgens53 und -Immobilienvermšgens54 der privaten Haushalte
auf Grundlage der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) 1998 zeigt (Abb. 2Ð18). Einer-
seits bestehen nach wie vor erhebliche Unterschiede in der Vermšgensverteilung zwischen Ost-
und Westdeutschland. Andererseits zeigt sich, dass 1998 sowohl in Ost- als auch in West-
deutschland etwa 50 Prozent der befragten Haushalte Ÿber weniger als 27 000 DM (13 805 Euro)
Nettovermšgen verfŸgten. DarŸber hinaus fŠllt bei den Haushalten mit sehr hohem Vermšgen
die Dominanz des Immobilienvermšgens auf. In Westdeutschland verfŸgten 1998 lediglich die
wohlhabendsten 20 Prozent der Haushalte Ÿber ein Netto-Geldvermšgen von mehr als 100 000 DM
(51 129 Euro). Dabei hat die Altersstruktur einen wesentlichen Einfluss auf die Vermšgensvertei-
lung, tendenziell gilt, dass mit zunehmendem Alter auch das Vermšgen ansteigt. Allerdings war
sowohl in Westdeutschland als auch in Ostdeutschland jeder dritte Haushaltsvorstand aus dem
ersten Vermšgensquartil55 (Nettovermšgen hšchstens 14 000 DM (7 158 Euro) in Westdeutsch-
land bzw. 8 400 DM (4 295 Euro) in Ostdeutschland) Šlter als 55 Jahre56. Damit zeigt sich insge-
samt, dass gro§e Gruppen der Bevšlkerung zur Altersvorsorge oder fŸr sonstige Risikolagen nur
auf geringe Nettovermšgen zurŸckgreifen kšnnen.

52 Vgl. Hauser und Stein (2004), Tab. 5, S. 30.
53 Das Netto-Geldvermšgen ist hier definiert als Summe aus RŸckkaufswert Lebensversicherungen, Vermšgen in Bauspar-

vertrŠgen, Aktienvermšgen, Rentenwerten, Spareinlagen und sonstigem Geldvermšgen abzŸglich Schulden.
54 Das Netto-Immobilienvermšgen ist hier definiert als Brutto-Immobilienvermšgen abzŸglich Hypothekenschulden.
55 Quartile teilen die nach der Hšhe des Vermšgens geordneten Haushalte in vier gleich gro§e Gruppen. Der Wert fŸr das

erste Quartil gibt das durchschnittliche Netto-Geld- bzw. -Immobilienvermšgen der Šrmsten 25 Prozent aller Haushalte,
der Wert fŸr das vierte Quartil das entsprechende durchschnittliche Vermšgen der reichsten 25 Prozent aller Haushalte an.

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

Dezile teilen die nach der Hšhe des Vermšgens geordneten Haushalte in zehn gleich gro§e Gruppen. Der Wert fŸr das erste
Dezil gibt das durchschnittliche Netto-Geld- bzw. -Immobilienvermšgen der Šrmsten 10 Prozent aller Haushalte, der Wert fŸr
das 10. Dezil das entsprechende durchschnittliche Vermšgen der reichsten 10 Prozent aller Haushalte an.

Quelle: EVS, Hauser und Stein 2001.
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Vorsorgeverzicht als strategisches Verhalten

Eine andere Mšglichkeit, das scheinbare Paradox der zu geringen Vorsorge trotz Erkennens der
VersorgungslŸcke zu erklŠren, liegt darin, hier ein bewusstes oder unbewusstes strategisches Ver-
halten der BŸrger zu vermuten. Es kšnnte sein, dass viele Haushalte die bisherigen politischen
Verlautbarungen zur RŸckfŸhrung der sozialen Sicherungssysteme und der Notwendigkeit einer
eigenverantwortlichen Vorsorge fŸr nicht glaubwŸrdig halten. Diese Haushalte kšnnten davon aus-
gehen, dass die Politiker wegen des zunehmenden Gewichts Šlterer WŠhler nicht umhin kšnnen,
auch in Zukunft ein Ÿber dem Existenzminimum liegendes Alterseinkommen durch die sozialen
Sicherungssysteme bereitzustellen. Dies wŸrde zu Lasten derjenigen gehen, die bereit waren, ihren
Konsum in der Erwerbsphase einzuschrŠnken; im Endeffekt wŠre damit besser gestellt, wer seinen
heutigen Konsum nicht fŸr die Altersvorsorge einschrŠnkt.

Entscheidend fŸr die Vermeidung eines derartigen strategischen Vorsorgeverzichts dŸrften vor allem
die politischen Weichenstellungen sein. Unabdingbar fŸr einen Aufschwung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge ist es daher Ð unabhŠngig von den konkreten, fŸr die Altersvorsorge relevanten Rah-
menbedingungen und Anreizsystemen Ð, dass der TeilŸbergang zu einem Kapitaldeckungssystem
glaubwŸrdig ist und nicht der politischen Konjunktur unterliegt. Nur wenn die politischen Rahmen-
bedingungen glaubwŸrdig sind, wird die Bereitschaft entstehen, sich stŠrker im Bereich der privaten
und betrieblichen Altersvorsorge zu engagieren. Notwendig hierfŸr ist ein klarer und kompetenter
Lšsungsansatz, der von einem breiteren Konsens in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft getragen
wird. Zweifel an der Umsetzung und damit der Dauerhaftigkeit der gewŠhlten Lšsung sind dagegen
ebenso zu vermeiden wie Diskussionen um ãNachbesserungenÒ57. 

Stabilität und Verständlichkeit der gesetzlichen Rahmenbedingungen

Eine weitere ErklŠrung fŸr die zu geringe Vorsorge, die ebenfalls an den politischen Rahmenbedin-
gungen anknŸpft, besteht in der hohen KomplexitŠt der gegenwŠrtigen rechtlichen Regelungen
(insbesondere im Rentenrecht und bei der Besteuerung von AltersvorsorgebeitrŠgen und Alters-
einkŸnften), die zudem hŠufigen VerŠnderungen und einer stŠndigen Reformdiskussion unter-
worfen sind. Beispielhaft seien hier nur die kontraproduktive Neuregelung der Besteuerung von
Kapitalauszahlungen aus LebensversicherungsvertrŠgen oder neue Auflagen fŸr die Anbieter der
Riester-Rente, wie sie durch das AlterseinkŸnftegesetz in 2004 beschlossen wurden, genannt. Die
durch die stŠndigen Reformdiskussionen verursachte Unsicherheit Ÿber die VerlŠsslichkeit der
gegenwŠrtigen Rahmenbedingungen leistet Ð bei der Gruppe der grundsŠtzlich Vorsorgewilligen Ð
einem ãAttentismusÒ, also einer abwartenden Haltung, Vorschub. Es ist fŸr potenzielle Kunden an-
gesichts der gestiegenen Anzahl von Altersvorsorgeformen mit jeweils unterschiedlichen steuer-
lichen Rahmenbedingungen Ÿberdies derzeit alles andere als leicht zu erkennen, welches Produkt
jeweils das fŸr sie gŸnstigste ist. Da es sich bei der Altersvorsorge um einen langfristigen Prozess
handelt, bei dem jahrzehntelange Verpflichtungen eingegangen werden, zšgern viele Haushalte ihre
Vorsorgeentscheidungen daher hinaus, bis die rechtlichen RahmenbedingungenfŸr sie Ÿbersicht-
licher geworden sind. In jedem Falle reichen staatliche ZuschŸsse und steuerliche Anreize nicht aus,
die derzeitige Unsicherheit hinsichtlich der zukŸnftigen Rahmenbedingungen zu kompensieren. 

57 Eine andere BefŸrchtung kšnnte natŸrlich auch der Sicherheit der privaten, kapitalgedeckten Altersvorsorge gelten.
Zwar ist hier noch †berzeugungsarbeit zu leisten. Umfragen zeigen jedoch, dass die Sicherheit der kapitalgedeckten
Altersvorsorge bereits als relativ hoch angesehen wird, so dass entsprechende BefŸrchtungen kaum entscheidend fŸr
die Vorsorgeverweigerung sein dŸrften (vgl. Abb. 2Ð17). Auch ist die BefŸrchtung, dass kapitalgedeckte Systeme Šhnlich
demographieanfŠllig sind wie umlagefinanzierte Systeme, widerlegt (vgl. dazu Lueg, Ruprecht und Wolgast (2003)).

Glaubwürdigkeit . . .

. . . sowie Verlässlichkeit
und Transparenz der
politischen Rahmen-
bedingungen als Voraus-
setzung für mehr
eigenverantwortliche
Vorsorge
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Fazit

Insgesamt ist der Paradigmenwechsel zur Teilkapitaldeckung in der deutschen Altersvorsorge noch
nicht vollzogen, sondern steht erst am Anfang. FŸr eine deutliche VerŠnderung des Altersvorsorge-
verhaltens der BŸrger wŠre zunŠchst eine Intensivierung der AufklŠrung Ÿber sich abzeichnende
VersorgungslŸcken in den gesetzlichen Alterssicherungssystemen notwendig, die BŸrger dŸrfen bei
der Planung ihrer Altersvorsorge nicht lŠnger von irrefŸhrenden Renteninformationen ausgehen.
Aufbauend auf einer nŸchternen Bestandsaufnahme wird es der Politik leichter gelingen, VerlŠss-
lichkeit und Akzeptanz bei staatlichen Zielen und Instrumenten im Bereich der Altersvorsorgepolitik
herzustellen, um so den derzeitigen Attentismus zu Ÿberwinden. Auch eine Umgestaltung der
Rahmenbedingungen dŸrfte aber nur dann einen wesentlichen Effekt entfalten, wenn die Politik
offener als bisher die demographische InstabilitŠt der umlagefinanzierten Systeme deutlich macht
und damit den BŸrgern eine klare Planungsgrundlage verschafft. 

Eine weitere Voraussetzung fŸr einen erfolgreichen TeilŸbergang zum Kapitaldeckungsverfahren
besteht in der Herstellung fšrderlicher Rahmenbedingungen, von deren langfristiger StabilitŠt die
BŸrger ausgehen kšnnen und die insbesondere auch einfach und verstŠndlich sind. Nur wenn die
Politik glaubwŸrdige Rahmenbedingungen setzt, kann ein Stimmungsumschwung zu Gunsten der
Notwendigkeit einer privaten oder betrieblichen kapitalgedeckten Zusatzvorsorge auch in ein so-
ziales Klima einmŸnden, in dem eigenverantwortliches Altersvorsorgesparen zu einer universellen
Verhaltensweise bzw. zu einem dominanten sozialen Trend wird.

Paradigmenwechsel
noch nicht vollzogen



3.1  Nachfragemotive, Produkteigenschaften und ihre Perspektiven

Finanzprodukte kombinieren jeweils unterschiedliche Produkteigenschaften; dabei sind auch inno-
vative VerŠnderungen und Rekombinationen von Produkteigenschaften mšglich. Eine Bewertung
der Marktchancen einzelner Produkte fŸr die Altersvorsorge setzt daher zunŠchst eine Diskussion
der nachfragerelevanten Produkteigenschaften voraus. Ausgangspunkt fŸr die Eršrterung nach-
fragerelevanter Produkteigenschaften und ihrer Zukunftsperspektiven ist eine Unterscheidung von
Sparmotiven. Finanzprodukte kšnnen 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, verŠndert sich
im Zeitablauf aufgrund von VerŠnderungen in den PrŠferenzen der Kunden, etwa infolge der demo-
graphisch-škonomischen 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 ãKriterienkatalogs fŸr AltersvorsorgeÒ. 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 Šndern kšnnen. Gegeben, dass Finanzprodukte als Kombi-
nationen mehrerer Eigenschaften betrachtet werden, die jeweils in Beziehung zu einem Sparmotiv
stehen, ist zunŠchst von Interesse, welche Sparmotive Ð neben dem Altersvorsorgemotiv Ð im Zuge
des demographisch-škonomischen Wandels an Bedeutung gewinnen bzw. verlieren kšnnten. 

Eine der umfangreichsten Listen von Sparmotiven in der škonomischen Theorie des Sparverhaltens
haben Browning und Lusardi zusammengestellt, die insgesamt neun verschiedene Sparmotive
unterscheiden1: 
1. Sparen fŸr unvorhersehbare Ereignisse (Vorsichtsmotiv),
2. Sparen zur Verstetigung des Konsums im Lebenszyklus (KonsumglŠttungs- bzw. 

Altersvorsorge-Motiv),
3. Sparen zum Erhalt von Zinsen (Renditemotiv),
4. Sparen zur sukzessiven Erhšhung des Lebensstandards,
5. Sparen zum Erhalt der UnabhŠngigkeit (UnabhŠngigkeitsmotiv),
6. Sparen, um in (spekulative) Projekte investieren zu kšnnen (Unternehmungsmotiv),
7. Sparen, um zu vererben (Erbschaftsmotiv),
8. Sparen als allgemeiner Widerwille gegen Ausgaben (ãprotestantisches MotivÒ) und
9. Sparen auf teure, langlebige KonsumgŸter (KreditwŸrdigkeitsmotiv)2.  

Allerdings liegen diese Sparmotive auf ganz unterschiedlichen Ebenen3. Dem Vorsichtsmotivs, dem
Altersvorsorgemotiv und dem Erbschaftsmotiv ist dabei mit dem Merkmal der Langfristigkeit ein
stŠrkerer Bezug zur Altersvorsorge gemeinsam. Die anderen Sparmotive sind dagegen teils weniger
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Die Marktchancen fŸr einzelne
Altersvorsorgeprodukte

1 Browning und Lusardi (1996), S. 1797.
2 Das Ziel, Steuern zu sparen oder eine Fšrderung zu erhalten, das ein erheblicher Einflussfaktor fŸr 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 eigenstŠndig 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 EinschrŠnkung gerecht werden. Zum Beispiel stimmt das Motiv, Ÿber einen
Lebensversicherungsvertrag die Hinterbliebenen abzusichern, nur teilweise mit dem Erbschaftsmotiv Ÿberein, da bei der
Lebensversicherung im Todesfall keine klassische Erbschaft, sondern die vereinbarte Versicherungsleistung fŠllig wird. 

Demographisch-
škonomischer Wandel
beeinflusst Sparmotive
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langfristig ausgerichtet (KreditwŸrdigkeitsmotiv) oder sie heben sich nicht wesentlich von den
genannten drei Motiven ab. Zwischen dem KonsumglŠttungs- bzw. Altersvorsorgemotiv und dem
Motiv, den Lebensstandard sukzessive zu erhšhen, sowie zwischen dem Vorsichts- und dem Un-
abhŠngigkeitsmotiv bestehen keine wesentlichen Unterschiede. 

Vor allem bei dem Sparmotiv der Altersvorsorgespielt die Eigenschaft, das WertŠnderungs- bzw. -min-
derungsrisikozu begrenzen, das sich beispielsweise aus Kursschwankungen von Wertpapieren oder
aus Preisschwankungen bei Immobilien ergibt, eine gro§e Rolle. Bei Anlageformen mit hohen
Bewertungsschwankungen ist nicht auszuschlie§en, dass das kumulierte Vermšgen aufgrund von
hohen Wertverlusten zu dem Zeitpunkt, an dem es gebraucht wird, mšglicherweise gar nicht mehr
oder nur noch sehr unvollstŠndig zur VerfŸgung steht. Abb. 3Ð1 zeigt, dass die VolatilitŠt der Rendi-
ten deutscher Aktienwerte in den letzten 40 Jahren erheblich gestiegen ist. DarŸber hinaus zeigt die
Entwicklung der AktienmŠrkte in den letzten 40 Jahren, dass das PhŠnomen negativer Renditen Ð
auch Ÿber einen lŠngeren Zeitraum hinweg Ð durchaus nicht neu ist. Das WertŠnderungsrisiko bzw.
das Risiko, den richtigen Ausstiegszeitpunkt zu verpassen oder zum falschen Zeitpunkt aussteigen
zu mŸssen, wird auch als ãTiming-RisikoÒ bezeichnet. Negative mittlere Renditen in den ZeitrŠumen
1968Ð1973 sowie 1998Ð2003 zeugen davon, dass das Timing-Risiko durchaus real ist. Bei einem
klassischen Lebensversicherungsproduktnimmt der Anbieter dem Versicherungsnehmer dieses
Risiko durch langfristige 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 GlŠttungsmechanismus bei
der †berschussbeteiligung. Bei Aktienanlagenund bei FondsproduktenhŠngt das Timing-Risiko von

Abb. 3Ð1
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Der DAX ist ein Performance-Index, der Dividenden mit einschlie§t. 
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I1= Indexstand in Periode 1, I0 = Indexstand in Periode 0. 
Der Mittelwert der Jahres-Renditen wird wie folgt berechnet:

Die VolatilitŠt der Jahres-Renditen wird wie folgt berechnet: 

Quelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI), eigene Berechnungen. 
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der Zusammensetzung des Portfolios ab. Es lŠsst sich allerdings durch eine sukzessive Reduktion des
Anteils riskanter Anlagen mit zunehmendem Alter reduzieren4. Das Timing-Risiko von Immobilien
hŠngt davon ab, ob die Immobilie selbst- oder fremdgenutzt wird. In letzterem Fall besteht das Wert-
Šnderungsrisiko immer, in ersterem Falle besteht es dann, wenn ein EigentŸmer z. B. aufgrund von
PflegebedŸrftigkeit gezwungen ist, seine Immobilie zu verŠu§ern und mšglicherweise Wertverluste
zu realisieren.

Als eine besondere Form der Leistungsgarantie spielt bei der Abdeckung des Altersvorsorgemotivs
auch die Eigenschaft des Angebots einer lebenslangen Leistungeine wichtige Rolle. HierfŸr eignet
sich insbesondere die Rentenversicherung(vgl. Exkurs 2). 

Dem Erbschaftsmotiventspricht die Eigenschaft eines Finanzprodukts, sich Ð mšglichst verlustfrei Ð
auf eine andere Person Ÿbertragen zu lassen. Im Falle einer Immobilie oder eines Aktienportfolios ist
die †bertragbarkeit prinzipiell in vollem Umfang gegeben. Bei Lebensversicherungsproduktenist hier
zu unterscheiden. WŠhrend bei Rentenversicherungen, die den Kapitalverzehr Ÿber die Restlebens-
zeit ermšglichen sollen, in der Rentenbezugsphase die Vererbbarkeit naturgemŠ§ eingeschrŠnkt
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 Ÿber das vorhandene Vermšgen hinaus ermšglicht wird. GrundsŠtzlich kann Ð im
Rahmen der finanziellen Mšglichkeiten und der versicherungstechnischen Darstellbarkeit Ð in einen
Lebensversicherungsvertrag ein beliebiger Todesfallschutz integriert werden5. 

Dem Vorsichtsmotiv hingegen entspricht die LiquiditŠt eines Produkts, die insbesondere seine
VerŠu§erungsfŠhigkeit bezeichnet. Vermšgenstitel haben Ð in AbhŠngigkeit von ihren vertraglichen
Eigenschaften und dem mit der KŠufersuche verbundenen Zeit- bzw. Kostenaufwand Ð unter-
schiedliche LiquiditŠtsgrade. FŸr Immobilien istÐ allerdings etwa auch in AbhŠngigkeit von ihrer Lage
Ð nur mit verhŠltnismŠ§ig hohem Aufwand ein KŠufer zu finden, wŠhrend Aktienund andere Wert-
papiereals bšrsengehandelte Finanzprodukte eine hohe LiquiditŠt aufweisen. Die LiquiditŠt von
BausparvertrŠgen und Lebensversicherungsprodukten ist grundsŠtzlich ebenfalls gegeben, wenn
auch bei vorzeitiger KŸndigung AbschlŠge und mšglicherweise steuerliche Nachteile in Kauf zu
nehmen sind6. Zu berŸcksichtigen ist dabei aber auch, dass die vergleichsweise gro§en Bewertungs-
schwankungen bei Aktien und Immobilien eine faktische EinschrŠnkung der LiquiditŠt zur Folge
haben kšnnen; demgegenŸber unterliegen etwa die RŸckkaufswerte bei Lebensversicherungen sehr
viel geringeren Wertschwankungen im Zeitablauf. †berdies wirkt sich auch die Beleihbarkeit bzw.
PfŠndbarkeit bei den langfristigen vertraglichen Anlageformen Lebensversicherungund Bauspar-
vertrag indirekt liquiditŠtssteigernd aus7. 

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

5 WŠhrend in der Kapital-Lebensversicherung im Todesfall die vereinbarte Todesfallleistung fŠllig wird, sind in der Renten-
versicherung vertragliche Regelungen gebrŠuchlich, wonach im Falle des Todes des Versicherten vor Rentenbeginn die
eingezahlten BeitrŠge und die †berschussguthaben an die genannten BegŸnstigten ausgezahlt werden. In der Leistungs-
phase gilt i.d.R. eine Rentengarantiezeit von mindestens 5 Jahren, so dass die Hinterbliebenen im Falle des Todes des
Versicherten wŠhrend dieser Rentengarantiezeit die Renten fŸr diese festgelegte Mindestdauer weiter erhalten oder der
Barwert der restlichen garantierten Rentenleistungen ausgezahlt wird. Eine Rentenversicherung kann au§erdem auch
ergŠnzt werden durch eine Hinterbliebenenrenten-Zusatzversicherung, die im Todesfall eine (Ÿblicherweise lebenslange)
Rente an den benannten Hinterbliebenen zahlt.

6 Dabei kšnnen vergleichsweise niedrige RŸckkaufswerte in der Beitragsphase durchaus auch als ãMittel zur SelbstbindungÒ
des Kunden verstanden werden, das das Erreichen eines langfristigen Sparzieles erleichtert.

7 Derzeit ist eine €nderung der Insolvenzordnung in der politischen Diskussion. Ziel ist es, die Benachteiligung von Selbst-
stŠndigen gegenŸber abhŠngig BeschŠftigten hinsichtlich der PfŠndungsfreiheit ihrer Altersvorsorge zu beseitigen, indem
auch ihnen die Mšglichkeit eršffnet wird, pfŠndungsgeschŸtzte AltersvorsorgeansprŸche aufzubauen, die allerdings
bestimmte Bedingungen erfŸllen sollen.

Bedeutung des
Erbschaftsmotivs 
nimmt ab
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Zur BerŸcksichtigung des Vorsichtsmotivs Ð also eines mšglichen Finanzbedarfs fŸr unerwartete
Ereignisse Ð im Rahmen der Altersvorsorge ist zudem zu fragen, ob nicht der Abschluss entspre-
chender Versicherungen im Vergleich zum reinen Sparen die effektivere bzw. ressourcenschonen-
dere Lšsung zur Abdeckung der entsprechenden Risiken sein kann. Dies gilt bereits fŸr den Bereich
der Sach- oder Haftpflichtversicherung, der Unfall- oder der Rechtsschutzversicherung, insbeson-
dere aber auch fŸr die eng mit der Alterssicherung verknŸpften personenbezogenen Risiken Berufs-
unfŠhigkeit, PflegebedŸrftigkeit und Ð sofern Hinterbliebene zu versorgen sind Ð vorzeitiger Tod.
Altersvorsorge fordert grundsŠtzlich einen kontinuierlichen Aufbau von Vermšgen in der Erwerbs-
phase. Der Vorsorgeprozess sollte daher auch gegen diese zusŠtzlichen Risiken abgesichert werden.
Die Leistungen aus einer BerufsunfŠhigkeitsversicherung beispielsweise ermšglichen es dem Betrof-
fenen erst, im Falle einer BerufsunfŠhigkeit weiter fŸr sein Alter vorzusorgen, auch wenn ihm das
Erwerbseinkommen als Einkommensquelle genommen ist8. Auch die Hinterbliebenenabsicherung
hat eine Altersvorsorgefunktion, insbesondere wenn es sich bei dem BegŸnstigten um einen nicht-
erwerbstŠtigen Lebenspartner handelt9. Aus diesem Grunde steht die Abdeckung der biometrischen
Risiken, und zwar nicht nur des Langlebigkeitsrisikos, sondern auch der Risiken BerufsunfŠhigkeit
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-
schiedlicher Produkteigenschaften dar. Allerdings sind die Eigenschaften nicht frei kombinierbar,
sondern das Design eines Finanzprodukts unterliegt gewissen finanztechnischen Restriktionen10. 

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 LiquiditŠt;

b) Absicherung gegen das WertŠnderungsrisiko und Hšhe der zu erwartenden Rendite;

c) Hšhe der Garantien wŠhrendder Laufzeit und Hšhe der Garantien am Endeder Vertragslaufzeit.

Absicherung biometrischer Risiken und LiquiditŠt

Die Dienstleistung bzw. Wertschšpfung eines Versicherers besteht grundsŠtzlich vor allem in der
ãRisikovernichtungÒ durch Bildung eines Risikokollektivs. Aus Sicht des Versicherungsnehmers wird
aus einem mit Unsicherheit behafteten hohen Bedarf an Mitteln (z. B. beim Pflegerisiko) eine regel-
mŠ§ige sichere PrŠmienzahlung, der im Falle der Realisierung des versicherten Risikos die verein-
barten Leistungen des Versicherungsunternehmens gegenŸberstehen. 

Die versicherten Risiken kšnnen im Kollektiv bei gleichem Sicherheitsniveau weit gŸnstiger getragen
werden: Ein grš§eres Kollektiv, wie es sich in einem Versicherungsunternehmen zusammenfindet,
benštigt einen weit geringeren kalkulatorischen Sicherheitszuschlag auf den Erwartungswert der
Versicherungsleistung als ein kleines informelles ãKollektivÒ (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 planmŠ§ige Organisation von Risikokollektiven herzustellen und zu
wahren. Diese Aufgabe wird jedoch durch eine uneingeschrŠnkte LiquiditŠt des Produkts bzw. durch
einen všllig freien Ein- und Austritt der Versicherungsnehmer aus dem Risikokollektiv erschwert bzw.
unmšglich gemacht. 

8 Bei BerufsunfŠhigkeits-Zusatzversicherungen ist Ÿber die mitversicherte Beitragsbefreiung fŸr die betreffende Haupt-
versicherung (z. B. eine Rentenversicherung oder eine Kapital-Lebensversicherung) bei Eintritt der BerufsunfŠhigkeit
sichergestellt, dass diese zur Alterssicherung weitergefŸhrt werden kann.

9 Angesichts im Durchschnitt deutlich geringerer AnsprŸche von Frauen an die gesetzliche Rentenversicherung spielt die
Hinterbliebenenabsicherung immer noch eine gro§e Rolle fŸr die Altersvorsorge vieler Frauen.

10 Am deutlichsten wird dies anhand des sog. Portfolio-Selection-Modells, das davon ausgeht, dass Anleger entsprechend
ihrer subjektiven RisikoprŠferenzen Finanzportfolios wŠhlen, die durch die beiden Eigenschaften ãRisikoÒ bzw. ãVolatilitŠtÒ
und ãerwartete RenditeÒ gekennzeichnet sind.

Versicherung der bio-
metrischen Risiken zum
Schutz des Vorsorge-
prozesses notwendig

Nicht alle Produkt-
eigenschaften sind
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Absicherung gegen das WertŠnderungs- bzw. Renditerisiko

GrundsŠtzlich gilt das Fundamentalgesetz der FinanzmŠrkte, demzufolge systematisch hšhere Ren-
diten nur unter Inkaufnahme eines hšheren Risikos erzielt werden kšnnen. Eine BeschrŠnkung des
in Kauf zu nehmenden Risikos beschrŠnkt demnach die Hšhe der erzielbaren erwarteten Rendite.
Entsprechend der individuellen RisikoprŠferenz kann mit einem bestimmten Finanzprodukt jeweils
nur ein Kompromiss zwischen Sicherheit und Rendite gewŠhlt werden11. Je lŠnger der Anlage-
zeitraum, desto gŸnstiger ist dabei der erreichbare Kompromiss, weil bei mehrjŠhrigen Anlagen der
Risikoausgleich Ÿber die Zeit wirksam werden kann.

Die sog. ãSharpe-RatioÒ, das VerhŠltnis von RisikoprŠmie zu Risiko, ist eine Kennzahl, mit der sich die
mittlere Rendite pro Einheit des eingegangenen Risikos (empirisch) messen lŠsst. Untersuchungen
zeigen, dass diese risikobereinigte Rendite fŸr Lebensversicherungsprodukte mit Zinsgarantie in der
Vergangenheit Ÿberwiegend deutlich hšher lag als die eines dem DAX nachgebildeten Wertpapier-
portfolios 12. 

Hšhe der Garantien wŠhrend der Laufzeit und Hšhe der Garantien am Ende der Vertragslaufzeit

Auch im Zielkonflikt zwischen der Hšhe der Garantien wŠhrend der Laufzeit(z. B. hohe RŸckkaufs-
werte) und der Hšhe der Garantien am Ende der Vertragslaufzeitmacht sich das Fundamentalgesetz
der FinanzmŠrkte bemerkbar. Je hšher die bereits wŠhrend der Laufzeit gewŠhrten RŸckkaufswerte
inklusive zugeschriebenen †berschussbeteiligungen sind, desto konservativer muss die Anlage-
strategie sein, damit die Versicherungsunternehmen ihre Verpflichtungen gegenŸber den Kunden
jederzeit erfŸllen kšnnen. Die †bernahme von Kapitalanlagerisiken wŠhrend der Laufzeit wird
begrenzt; geringere erwartete Ablaufleistungen sind die Folge. Bei hohen garantierten RŸckkaufs-
werten mŸssen etwa die Mittel fŸr garantierte Leistungen weitgehend in vergleichsweise niedrig
verzinslichen Anlagen mit kurzer Laufzeit gehalten werden, da nur so im Fall einer plštzlichen KŸn-
digungswelle Renditeeinbu§en und hohe Risiken vermieden werden kšnnen. 

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-škono-
mischen Entwicklung einhergehende Verschiebung der Bedarfslagen, fŸr die gespart wird, fŸr 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 jŠhrlich vom EMNID-Institut durchgefŸhrten Befragung
von 2 000 Personen im Alter von mindestens 14 Jahren zur Verbreitung einzelner Sparmotive13 in der
deutschen Bevšlkerung sind in Abb. 3Ð2 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. gro§e Unterschiede in der Verbreitung der einzelnen Sparzwecke und ihrer Ent-
wicklung. Am weitesten verbreitet sind das Altersvorsorgemotiv, das Renditemotiv (ãKapitalanlage-

11 Schon im Rahmen eines Lebensversicherungsvertrages sind sehr unterschiedliche Rendite-Risiko-Kombinationen mšglich.
WŠhrend die konventionelle Renten- oder Kapital-Lebensversicherung  eine Mindestzinsgarantie bieten, eršffnen tradi-
tionelle fondsgebundene Lebens- oder Rentenversicherungen zwar hšhere Ertragschancen, aber der Kunde erhŠlt keine
Leistungsgarantie. In den letzten Jahren bieten die Lebensversicherer verstŠrkt auch fondsgebundene Versicherungen mit
(beschrŠnkten) Leistungsgarantien an.

12 FŸr den Zeitraum von 1981 Ð 2001 hat dies Albrecht (2001) nachgewiesen.
13 Vgl. zuletzt Emnid (2004). Die von EMNID abgefragten ãSparzweckeÒ sind Ð mit Ausnahme des nicht abgefragten

Erbschaftsmotivs Ð weitgehend mit den oben genannten ãSparmotivenÒ identisch (Altersvorsorgemotiv; Vorsichtsmotiv
(Notgroschen/Reserve); Kapitalanlage (Renditemotiv); Konsum/Anschaffungen bzw. Erwerb/Renovierung von Wohn-
eigentum (KreditwŸrdigkeitsmotiv)).

Lebensversicherungen
weisen hšchste
Renditeerwartung pro
Risikoeinheit auf
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SparenÒ) sowie das Sparen fŸr langlebige GebrauchsgŸter und fŸr Immobilien. Dagegen spielen das
Vorsichtsmotiv (ãNotgroschen/ReserveÒ) sowie das Sparen fŸr die Ausbildung von Kindern nur fŸr
einen kleinen Teil der Befragten eine Rolle. Ebenso wie die Verbreitung des Altersvorsorgemotivs hat
sich auch die Verbreitung des Sparens fŸr allgemeine Konsumzwecke sowie des Sparens zum Er-
werb/zur Renovierung von Wohneigentum vor allem in den letzten vier Jahren erhšht. Sparen fŸr
allgemeine Konsumzwecke konnte zwar das Altersvorsorgemotiv teilweise als das am weitesten
verbreitete Sparmotiv noch Ÿbertreffen, jedoch jeweils nur fŸr kurze Zeit. Die Verbreitung des
Renditemotivs hat Ÿber den gesamten Zeitraum gesehen zugenommen: DafŸr, dass dies nicht zu-
letzt eine Folge der Kursentwicklung an den AktienmŠrkten ist, spricht die Bedeutungsabnahme seit
Anfang 2002 Ð es wird deutlich, dass die Verbreitung dieses Motivs kurzfristigen Schwankungen
unterliegt.

Die EMNID-Ergebnisse zur Verbreitung von Sparmotiven in der Bevšlkerung werden durch die
Ergebnisse einer im Sommer 2001 im Rahmen des SAVE-Projekts durchgefŸhrten Befragung von
1 829 deutschen Haushalten ergŠnzt14. 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 fŸr unvorhergesehene Ereignisse) die wichtigsten
Sparmotive sind Ð jeweils etwa 60 Prozent der Befragten vergaben die hšchsten RŠnge 8, 9 oder 10.
DemgegenŸber ma§en lediglich etwa 10 Prozent der Befragten dem Erbschaftsmotiv einen ent-
sprechenden Stellenwert zu, fŸr etwa 30 Prozent der Befragten hatten grš§ere Konsumanschaf-
fungen eine wichtige Bedeutung fŸr die SparbemŸhungen15. Nur bezogen auf die Produkteigen-
schaften von Altersvorsorge bezeichneten bei einer anderen aktuellen Umfrage des EMNID-
Instituts 16 90 Prozent der Befragten die Produkteigenschaft ãSicherheitÒ als sehr wichtig; der Leis-
tungsaspekt ãZuschnitt auf die persšnliche SituationÒ war 70 Prozent der Befragten und der
Leistungsaspekt ãRentabilitŠtÒ 66 Prozent der Befragten sehr wichtig.

Konsum/
Anschaffungen
Autokauf o.Š.

Altersvorsorge

Erwerb/
Renovierung von
Wohneigentum

Kapitalanlage

Notgroschen/
Reserve

Ausbildung der
Kinder

Sonstiges

Abb. 3Ð2

Verbreitungsgrad 
von Sparmotiven
1997 bis 2004
in Prozent*

Mehrfachnennungen waren mšglich. Die Erhebung fand jeweils im MŠrz, Juni und Oktober eines Jahres statt. 

Quelle: EMNID. 
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14 FŸr eine †bersicht Ÿber die Methodik und die Ergebnisse der SAVE-Befragung vgl. Bšrsch-Supan und Essig (2002).
15 Vgl. Bšrsch-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 Vermšgensbildung immer auch an Vererbung gedacht werden, auch
wenn das Vermšgen primŠr zu einem anderen Zweck gebildet wird.

16 Dabei wurden in der zweiten JahreshŠlfte 2003 1 500 Personen im Alter von 18 bis 55 Jahren befragt (vgl. EMNID (2003)).

Altersvorsorge ist
bereits Sparmotiv Nr. 1
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Da fŸr einzelne Produkte oder Produktgruppen eine Kombination von Eigenschaften nicht fest
vorgegeben ist, sondern vielmehr innovative Kombinationen von Produkteigenschaften unter Be-
achtung der beschriebenen Zielkonflikte grundsŠtzlich mšglich sind, sind die weiteren Perspektiven
fŸr die einzelnen Produkte zur Altersvorsorge zunŠchst auf der Ebene der Sparmotive und der Pro-
dukteigenschaften zu diskutieren. Bereits in Kapitel 2 finden sich Ð neben einer AbschŠtzung des
Marktvolumens Ð erste Hinweise auf eine Segmentierung des Marktes fŸr Altersvorsorge aufgrund
der VerŠnderung von Lebenslagen infolge des demographisch-škonomischen 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 fŸr die wachsende Anzahl von (zukŸnftigen) Alten, die ohne Kinder und oft auch ohne
Partner sind. Dies spricht grundsŠtzlich fŸr ein steigendes Kundeninteresse an Produkten, die die
Merkmale ãGarantieleistungenÒ sowie ãlebenslange LeistungenÒ aufweisen. Dabei ist zu beach-
ten, dass diese beiden Merkmale nicht zwangslŠufig in Kombination auftreten mŸssen (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 Ÿber 50-JŠhrigen nicht nur relativ, sondern auch in abso-
luten Zahlen zu. Das steigende Durchschnittsalter in der Bevšlkerung dŸrfte Ð als Folge der be-
schriebenen Strategie, mit dem ãTiming-RisikoÒ umzugehen Ð zu einer Portfolio-Umschichtung zu
Gunsten risikoarmer Anlageformen bzw. von Anlageformen mit geringen Bewertungsschwan-
kungen fŸhren. In Zukunft kšnnten damit auch die Altersgruppen der Ÿber 50-JŠhrigen im
Rahmen von Portfolio-Umschichtungen verstŠrkt als Nachfrager von Produkten auftreten, die die
Merkmale ãGarantieleistungÒ und/oder ãlebenslange LeistungÒ aufweisen.

3. FŸr eine steigende Nachfrage nach dem Merkmal ãlebenslange LeistungÒ spricht auch ein Ge-
wšhnungseffekt bei den BŸrgern an die lebenslangen Leistungen der gesetzlichen Alterssiche-
rungssysteme. Insoweit, als die kapitalgedeckte Altersvorsorge einen Ersatz fŸr Leistungen aus
den gesetzlichen Systemen darstellt, kšnnte dieses Merkmal daher an Bedeutung gewinnen.
Generell bieten Finanzprodukte mit lebenslangen Leistungen eine škonomisch effiziente Ab-
sicherung gegen die finanziellen Folgen der Langlebigkeit (vgl. Exkurs 2).

4. Die steigende Anzahl von (alleinlebenden) Senioren kšnnte u. a. wegen des hohen PflegebedŸrf-
tigkeitsrisikos mšglicherweise das Vorsichtsmotiv des Sparens verstŠrken. Gleichzeitig ergeben
sich aber auch Chancen fŸr die private Pflegeversicherung. Soweit das PflegebedŸrftigkeitsrisiko
versichert wird, wird das Vorsichtsmotiv nicht zum Tragen kommen. Dienstleistungen als ErgŠn-
zung zu einer privaten Rente oder den Leistungen der privaten Pflegeversicherung (Assistance-
Produkte) kšnnten fŸr diese Zielgruppe ebenfalls interessant sein.

5. Auch das Interesse der Zielgruppe der jŸngeren, noch erwerbstŠtigen Haushalte, die Sparprozesse
fŸr die eigene Altersvorsorge gegen weitere Risiken abzusichern, wird steigen. Nicht zuletzt vor
dem Hintergrund einer mšglichen Heraufsetzung des Rentenzutrittsalters kšnnte insbesondere
die Abdeckung des Risikos BerufsunfŠhigkeit an Bedeutung gewinnen.

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

7. Bei denjenigen Senioren, die Kinder und Enkel haben, kšnnte ein verstŠrktes Interesse daran be-
stehen, direkt zur Altersvorsorge ihrer Nachkommen und damit zum Ausgleich der rŸcklŠufigen
Leistungen aus den gesetzlichen Alterssicherungssystemen beizutragen. Hier ergeben sich Chancen
fŸr Produktvarianten, die eine Absicherung der Enkel ermšglichen.

Demographisch-
škonomische
Entwicklungen
beeinflussen Segmen-
tierung des Alters-
vorsorgemarktes 
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8. Inwieweit die gegenwŠrtige Haltung der Kunden, sich oft nicht langfristig binden zu wollen, fort-
bestehen wird, wird auch von der weiteren politischen und wirtschaftlichen Entwicklung ab-
hŠngen. UnabhŠngig 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-škonomischer Trends fŸr die VerŠnderung der Sparmotive,
der nachfragerelevanten Produkteigenschaften und fŸr die Marktchancen einzelner Produkte ist in
Tab. 3Ð1 Ÿberblicksartig dargestellt. 

Die demographisch-škonomischen Entwicklungen haben in vielfŠltiger Weise eine VerŠnderung von
Risikolagen zur Folge. Die VerlŠngerung der Lebenserwartung und eine damit verbundene mšgliche
Verschiebung der (relativen) Dauer von Erwerbsphase und Ruhestandsphase, aber auch die Ver-
Šnderung der Zusammensetzung von Familien und Haushalten, fŸhren 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 PhŠnomen ist, ist davon
auszugehen, dass auf eine Heraufsetzung der Regelaltersgrenze alle ErwerbstŠtigen gleicherma§en
reagieren werden. Diejenigen, die spŠter in den Ruhestand eintreten, haben aufgrund der VerlŠnge-
rung der ErwerbstŠtigkeitsphase ein hšheres BerufsunfŠhigkeitsrisiko, diejenigen, die einen frŸheren
Ruhestand antreten, haben ein hšheres Risiko im Hinblick auf die finanziellen Folgen der Langlebig-
keit zu tragen. 

Die AbschŠtzung der Marktchancen fŸr einzelne Produkttypen in Tab. 3Ð1 berŸcksichtigt, inwieweit
die demographisch-škonomischen Trends die Marktchancen jeweils positiv oder negativ beein-
flussen. Deutlich zeigt sich, dass die Lebensversicherungsprodukte von den prognostizierten Ent-
wicklungen insgesamt stŠrker profitieren als andere Produkttypen wie Aktien, festverzinsliche Wert-
papiere oder Immobilien. Besonders deutliche Marktchancen ergeben sich dabei fŸr die private und
betriebliche Rentenversicherung.

Absehbar ist aber auch, dass sich fŸr Lebensversicherungen auf der Nachfrageseite die relative
Bedeutung der biometrischen Risiken verschiebt: WŠhrend die Risiken der finanziellen Folgen der
Langlebigkeit sowie der BerufsunfŠhigkeit und der PflegebedŸrftigkeit 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 StrukturverŠnderung an. Die Anbieter von Finanzproduk-
ten stehen damit vor der Herausforderung, fŸr die sich Šndernden BedŸrfnislagen ihrer Zielgruppen
jeweils innovative und mšglichst flexible Merkmalskombinationen bereit zu halten. Dies gilt Ð Ÿber
die ãklassischenÒ Produkttypen hinaus Ð auch fŸr Marktsegmente wie die private Pflegeversicherung
oder fŸr die Kombination herkšmmlicher Produkte der Versicherungswirtschaft zur Alterssicherung
mit (Assistance-) Dienstleistungen fŸr (kinderlose) Senioren in der Leistungsphase.

Versicherungsprodukte
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Potenzial auf dem
Markt fŸr Alters-
vorsorge

Nischenstrategie 
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Tab. 3Ð1
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Exkurs 1: Kapitalauszahlungen aus Lebensversicherungsprodukten als
Altersvorsorge

Bisher werden Altersvorsorgeleistungen aus kapitalbildenden LebensversicherungsvertrŠgen in den
meisten FŠllen 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 wŠhrend der Vertragslaufzeit.
Konstitutiv fŸr die Altersvorsorgefunktion der Kapital-Lebensversicherung ist der zwingende und vor
allem i. d. R. sehr langfristige Konsumverzicht in der Ansparphase. Neben die Altersvorsorgefunktion
und die garantierte Absicherung der Hinterbliebenen bei einem vorzeitigen Tod der versichertenPer-
son tritt hŠufig der Schutz bei BerufsunfŠhigkeit. Insgesamt bestehen derzeit etwa 14 Millionen Zu-
satzversicherungsvertrŠge, die das BerufsunfŠhigkeitsrisiko abdecken. Davon ist der grš§te Teil mit
einem der rund 60 Millionen Kapital-LebensversicherungsvertrŠge in Deutschland kombiniert. 

Alternativ zur Kapital-Lebensversicherung ist eine Einmalkapitalauszahlung auch bei einer Renten-
versicherung mšglich, sofern diese Ð wie in Deutschland Ÿblich Ð ein sog. Kapitalwahlrecht gewŠhrt.
Das Kapitalwahlrecht ermšglicht es dem Versicherungsnehmer, zum Beginn der Rentenphase
zwischen der lebenslangen Rentenzahlung und einer ãKapitalabfindungÒ zu wŠhlen. 

Es gibt verschiedene Formen von Kapital-Lebensversicherungen17, so dass es fŸr die Kunden mšglich
ist, eine fŸr ihre jeweilige Situation bedarfsgerechte Vertragsgestaltung zu wŠhlen. Die VertrŠge
unterscheiden sich u. a. hinsichtlich der folgenden Kriterien:

y Leistungszusage:Bei der konventionellen Kapital-Lebensversicherung garantiertdas Versiche-
rungsunternehmen fŸr den Ablauftermin die Auszahlung der vertraglich festgelegten Versiche-
rungssumme; zusŠtzlich erhŠlt der Versicherungsnehmer noch eine Beteiligung an den erzielten
†berschŸssen. Bei der fondsgebundenen Lebensversicherung werden die Sparanteile der PrŠ-
mien dagegen in Investmentfonds angelegt, und die Ablaufleistung hŠngt direkt von der Wert-
entwicklung der gewŠhlten Fonds ab. In jŸngster Zeitwerden verstŠrktauch Produkte angeboten,
die die konventionelle und die fondsgebundene Anlage kombinieren.

y Art der PrŠmienzahlung:Mšglich sind laufende BeitrŠge Ÿber die gesamte Laufzeit, eine Beitrags-
zahlung nur fŸr einen Teil der Laufzeit oder ein Einmalbeitrag zu Vertragsbeginn. 

y Auszahlungsformen:Neben der Ÿblichen Einmalkapitalauszahlung bei Vertragsablauf sind auch
weitere Auszahlungsmodi mšglich. Beispielsweise bieten viele Kapital-Lebensversicherungen ein
Rentenwahlrecht, d. h. der Versicherungsnehmer kann sich bei Vertragsablauf anstatt fŸr eine
Einmalkapitalzahlung auch fŸr eine lebenslange Rente entscheiden. 

y Absicherung gegen biometrische Risiken:Eine variable Gestaltung des Todesfallschutzes in einer
Kapital-Lebensversicherung ist mšglich sowie die Absicherung weiterer biometrischer Risiken
Ÿber eine Zusatzversicherung (insbesondere BerufsunfŠhigkeit).

y Einzelvertrag oder Kollektivversicherung:Nach der Anzahl der Vertragspartner kšnnen 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 vergŸnstigten Konditionen abgeschlossen
werden kšnnen.

y Weitere Vertrags-Optionen:Eine Kapital-Lebensversicherung kann zahlreiche Optionen enthalten,
beispielsweise eine ãAbrufphaseÒ, in der der Kunde die Versicherungsleistung jederzeit abrufen
kann (damit kann der Unsicherheit Ÿber 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 nŠher erlŠutert.
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Die Kapital-Lebensversicherung ist gerade auch deshalb als Altersvorsorge-Produkt akzeptiert, weil
sie den Kunden FlexibilitŠt in der Auszahlungsphase bietet. Angesichts der langen AnsparzeitrŠume
in der Altersvorsorge ist die Bereitschaft zur unwiderruflichen Festlegung auf eine Auszahlung in
Form einer lebenslangen Rente erfahrungsgemŠ§ gering, solange nicht ein gewisser Spielraum fŸr
die Form der Auszahlung gelassen wird. Eine Kapitalauszahlung nach Vertragsablauf, wie sie die
Kapital-Lebensversicherung bietet, bzw. ein Kapitalwahlrecht in der Rentenversicherung, kommen
diesem BedŸrfnis entgegen und tragen der Vielfalt der im Alter mšglichen 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 Mšglichkeit,
die angesammelten BeitrŠge ganz oder teilweise auch in eine lebenslange Rente umzuwandeln, und
dies ganz unabhŠngig 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 Mšglichkeit, zu Beginn oder wŠhrend ihres

Ruhestands anfallende hohe einmalige Ausgaben zu finanzieren, die aus laufenden Renten-
einkŸnften nicht aufgebracht werden kšnnen: 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 gehšren dazu.

y Zudem verbessert sich mit zunehmender NŠhe zum Rentenzutrittsalter die Informationsgrund-
lage zur SchŠtzung der eigenen Lebenserwartung. FŸr den Versicherten bildet im Falle einer
zwischenzeitlich eingetretenen Erkrankung mit bleibenden Folgen die Mšglichkeit einer Einmal-
kapitalauszahlung einen erheblichen Wert. Auch ist es aus Kundensicht angesichts der betrŠcht-
lichen Anzahl von Reformen der gesetzlichen Rentenversicherung in den letzten 15 Jahren sinn-
voll, zu Beginn des Ruhestands noch einmal in Form einer ãFeinsteuerungÒ Ÿber die relative Hšhe
laufender Leistungen und Einmalzahlungen entscheiden zu kšnnen. 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 Schlie§lich ist der Bedarf an verrentetem Alterseinkommen in der Bevšlkerung nicht homogen.
Zum Beispiel stellt sich fŸr Ehepaare, die in der Altersvorsorge eine Vorsorgegemeinschaft bzw.
einen Risiko-Pool bilden, der Bedarf geringer dar als fŸr Singles18, da in diesem Fall geringere
ãSicherheitszuschlŠgeÒ fŸr nicht-verrentetes Altersvermšgen notwendig sind19. 

Der Abschluss einer Kapital-Lebensversicherung, die die Abdeckung elementarer Risiken in der
Ansparphase Ð als Grundvoraussetzung fŸr die Mšglichkeit von Altersvorsorge Ð mit Leistungs-
garantien und FlexibilitŠt 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 fŸr Kapital-Lebensversicherungen bietet
die Verbandsstatistik des GDV (Tab. 3Ð2)20: 
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 VertrŠge, um anschlie§end infolge der
zunehmenden Nachfrage nach Rentenversicherungen wieder etwas zu sinken21.

18 Dies bestŠtigen Untersuchungen auf der Grundlage des amerikanischen ÒHealth and Retirement SurveyÓ(HRS), nach
denen sich Singles im Alter hŠufiger fŸr eine Verrentung entscheiden als Ehepaare (Brown (1999), S. 22). Dagegen findet
Brown keine BestŠtigung fŸr die Behauptung, dass die Entscheidung fŸr oder gegen Verrentung von Vermšgen 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 fŸr das Risiko-Pooling innerhalb eines organisierten Versicherungskollektivs wirken.

20 Unter dem Begriff ãKapital-LebensversicherungÒ werden konventionelle VertrŠge, fondsgebundene VertrŠge sowie Ÿbrige
Kapital-Lebensversicherungen (Lebensversicherungen ohne †berschussbeteiligung, Tontinenversicherungen u.Š.), jeweils
Einzel- und KollektivgeschŠft, zusammengefasst. Die Zeitreihen zur Anzahl der VertrŠge beginnen 1976, die Zeitreihen fŸr
die Entwicklung der Beitragseinnahmen 1992 bzw. 1993. 

21 Hinzu kommen ca. 10 Millionen Rentenversicherungen mit Kapitalwahlrecht.

FŸr FlexibilitŠt in der
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y Im Zeitraum von 1992 bis 2003 stiegen die laufenden BeitrŠge aus Kapital-Lebensversicherungen
von etwa 30 Milliarden Euro auf knapp 40 Milliarden Euro.

y 1976 wurden etwa 3,3 Millionen neue VertrŠge abgeschlossen Ð d. h. 66 Prozent der NeuvertrŠge
in der Lebensversicherung insgesamt Ð, 2003 waren es etwa 2,8 Millionen neue VertrŠge Ð d. h.
32 Prozent der NeuvertrŠge in der Lebensversicherung insgesamt. 

y Die laufenden BeitrŠge fŸr ein Jahr aus dem NeugeschŠft der Kapital-Lebensversicherung
summierten sich 1993 auf gut 4 Milliarden Euro (72 Prozent des gesamten NeugeschŠfts der
Lebensversicherung/laufende BeitrŠge); 2003 waren es 3,6 Milliarden Euro (45 Prozent des Neu-
geschŠfts der Lebensversicherung/laufende BeitrŠge). Im gleichen Zeitraum stiegen die BeitrŠge
aus dem NeugeschŠft/Einmalbeitrag von 170 Millionen Euro im Jahr 1993 auf 1 030 Millionen
Euro im Jahr 2003, damit stieg der Anteil der Kapital-Lebensversicherung am NeugeschŠft/Ein-
malbeitrag der Lebensversicherung von knapp 7 Prozent im Jahr 1992 auf gut 12 Prozent im Jahr
2003 (Abb. 3Ð3). 

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

Mikrodaten, die einen RŸckschluss auf den Verbreitungsgrad der Kapital-Lebensversicherung in
Deutschland im Gegensatz zur privaten Rentenversicherung erlauben wŸrden, stehen kaum zur Ver-
fŸgung, da in den meisten Befragungen nicht zwischen Kapital-Lebensversicherungen und

Tab. 3Ð2

Kapital-Lebens-
versicherung im Bestand 
und im NeugeschŠft
Anzahl VertrŠge, 
lfd. Beitrag fŸr 1 Jahr 
1976 bis 2003

1976 55,46 Ð 3,34 Ð Ð
1977 56,10 Ð 3,41 Ð Ð
1978 56,77 Ð 3,43 Ð Ð
1979 57,44 Ð 3,38 Ð Ð
1980 57,81 Ð 3,30 Ð Ð
1981 58,27 Ð 3,26 Ð Ð
1982 58,35 Ð 3,29 Ð Ð
1983 58,24 Ð 3,56 Ð Ð
1984 58,01 Ð 3,52 Ð Ð
1985 57,89 Ð 3,34 Ð Ð
1986 57,35 Ð 3,33 Ð Ð
1987 57,11 Ð 3,46 Ð Ð
1988 57,54 Ð 3,87 Ð Ð
1989 58,38 Ð 4,21 Ð Ð
1990 60,57 Ð 5,46 Ð Ð
1991 63,91 Ð 6,94 Ð Ð
1992 64,83 30 641 5,04 Ð Ð
1993 65,18 32 766 4,35 4 209 170
1994 64,70 34 820 3,77 4 601 192
1995 63,93 35 726 3,41 3 515 217
1996 63,34 36 789 3,51 3 785 343
1997 62,31 37 987 3,22 3 654 380

*1998* 64,25 38 363 3,20 3 430 488
1999 64,87 40 669 4,64 4 823 492
2000 63,09 40 851 2,41 2 517 561
2001 61,27 40 386 2,80 3 205 705
2002 59,66 40 032 2,63 3 078 760
2003 57,75 39 533 2,76 3 607 1 032

Zum 1.1.1998 fand eine grš§ere BestandsŸbertragung von einem Nicht-Mitgliedsunternehmen zu einem Mitglieds-
unternehmen statt, die Werte sind nicht mit dem Vorjahr vergleichbar. 

Quelle: GDV.

Bestand 
Anzahl VertrŠge

in Mio.

NeugeschŠft
Anzahl VertrŠge

in Mio.

Bestand 
lfd. Beitrag fŸr 

1 Jahr
in Mio. Euro

NeugeschŠft
lfd. Beitrag fŸr 

1 Jahr
in Mio. Euro

NeugeschŠft
Einmalbeitrag

in Mio. Euro

*



42

Rentenversicherungen differenziert wird22. Eine Ausnahme stellt die SAVE-Studie dar23. Bei dieser im
Sommer 2001 durchgefŸhrten Befragung gaben 54 Prozent der befragten Haushalte an, Ÿber eine
Kapital-Lebensversicherung zu verfŸgen. 

Ein RŸckschluss auf die gegenwŠrtige Bedeutung der Kapital-Lebensversicherung ist zudem auch in-
direktmšglich. 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 fŸr einen sehr wichtigen Leistungsaspekt von
Altersvorsorgeprodukten. FŸr 73 Prozent der Befragten ist ein Vorsorgeprodukt uninteressant, wenn
es lediglich Rentenleistungen bis zum eigenen Tod, nicht aber die Mšglichkeit einer Einmalauszah-
lung und keinen Hinterbliebenenschutz vorsieht.

ZukŸnftige Marktchancen von Kapital-Lebensversicherungen

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

Die objektiv vorhandenen Eigenschaften ãAbdeckung elementarer Risiken in der AnsparphaseÒ und
ãFlexibilitŠt in der Auszahlungsphase durch Einmalzahlung der VersicherungsleistungÒ gewŠhr-
leisten einerseits das fŸr Altersvorsorge erforderliche Sicherheitsniveau und tragen andererseits
heterogenen Bedarfslagen der Kunden Rechnung. Au§erdem ist es gelungen, im Laufe der
150 Jahre, in denen Kapital-Lebensversicherungen in Deutschland angeboten werden, in der Be-

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

23 Insgesamt wurden bei dieser Befragung 1 829 Haushalte befragt. FŸr eine †bersicht Ÿber die Methodik und die Ergeb-
nisse der SAVE-Befragung vgl. Bšrsch-Supan und Essig (2002).

Eingelšster Neuzugang, lfd. Beitrag fŸr 1 Jahr. 

Quelle: GDV.
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všlkerung fundiertes Wissen Ÿber die Kapital-Lebensversicherung und starkes Vertrauen in dieses
Produkt aufzubauen24. Aus all diesen GrŸnden ist davon auszugehen, dass Kapital-Lebensversiche-
rungen auch weiterhin ein wichtiges Instrument fŸr die private Alterssicherung bleiben werden.

Die zukŸnftigen Marktchancen der Kapital-Lebensversicherung werden allerdings dadurch beein-
trŠchtigt, dass mit dem AlterseinkŸnftegesetz Ð entgegen der Interessen der Mehrheit der Bevšlke-
rung25 Ð eine deutliche Verschlechterung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Einmalkapital-
auszahlungen aus LebensversicherungsvertrŠgen erfolgt ist26. Derzeit sind die Auswirkungen dieser
steuerlichen Neuregelung, die fŸr alle ab 2005 abgeschlossenen VertrŠge gilt, noch kaum abzu-
schŠtzen Ð vor allem auch die psychologischen RŸckwirkungen auf das Vertrauen der Kunden in die
StabilitŠt der Rahmenbedingungen fŸr die Altersvorsorge. Es muss aber damit gerechnet werden,
dass die verŠnderten steuerlichen Rahmenbedingungen und der schon in den letzten Jahren
erkennbare Trend zur Rentenversicherung trotz eines grš§eren Bedarfs an Altersvorsorge zu einer
rŸcklŠufigen Nachfrage nach Kapital-Lebensversicherungen fŸhren kšnnten.

Exkurs 2: Renten und lebenslange Leistungen zur Altersvorsorge
Die einfachste und am weitesten verbreitete Mšglichkeit, im Ruhestand eine lebenslange Leistung
aus der privaten oder betrieblichen Alterssicherung zu beziehen, ist der Abschluss einer Renten-
versicherung. Eine (Leib-)Rentenversicherung ist eine Versicherung, bei der sich ein Lebensversiche-
rer dazu verpflichtet, ab einem bestimmten Zeitpunkt regelmŠ§ig wiederkehrende Rentenzah-
lungen zu erbringen, solange die versicherte Person lebt27. Dadurch wird der Versicherte gegen das
Risiko eines vorzeitigen Vermšgensverzehrs bei unerwartet langer Lebensdauer bzw. unerwartet
schlechter Wertentwicklung des Altersvorsorgevermšgens abgesichert. Dies wird durch den Aus-
gleich in einem Kollektiv mšglich, das sowohl Individuen mit unterdurchschnittlicher Lebensdauer
als auch Individuen mit Ÿberdurchschnittlicher Lebensdauer umfasst.

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

y Zeitpunkt des Rentenbeginns:Es ist zwischen der sofort beginnenden und der aufgeschobenen
Rentenversicherung zu unterscheiden. In der Aufschubzeit wird bei einer Rentenversicherung
gegen laufende Beitragszahlung durch die BeitrŠge und die erzielten KapitalertrŠge das zur Finan-
zierung der Leibrente notwendige Kapital angespart. Dabei kann die Dauer der PrŠmienzahlung
kŸrzer sein als die Aufschubzeit. DarŸber hinaus ist auch eine aufgeschobene Leibrente gegen
Einmalbeitrag mšglich. Diese Produktvariante ermšglicht es beispielsweise, den Auszahlungs-
betrag einer Kapital-Lebensversicherung sofort wieder in einer Rentenversicherung anzulegen,
auch wenn der gewŸnschte Rentenbeginn erst einige Jahre spŠter ist.

24 Auf einen vergleichsweise hohen Wissensstand deuten z. B. die Ergebnisse einer Studie von NFO Infratest zum Thema
ãFinanzielle Allgemeinbildung in DeutschlandÒ 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 HŠlfte den Unterschied zwischen einer Aktie und einem festverzins-
lichen Wertpapier definieren konnte und nur zwei von fŸnf Befragten wussten, dass beim Kauf eines Investmentfonds ein
Ausgabeaufschlag anfŠllt, wŠhrend 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 weiterfŸhren (und nicht einfach
kŸndigen) sollte. Unter den 2003 von EMNID Befragten genoss die Lebensversicherung unter allen fŸr die Altersvorsorge
genutzten Produkten das grš§te Vertrauen. 

25 Im Rahmen einer durch das Institut FORSA im Jahr 2003 durchgefŸhrten Befragung zum Thema Altersvorsorge Šu§erten
65 Prozent der Befragten die †berzeugung, dass eine Besteuerung von Kapital-Lebensversicherungen sie in ihren Mšglich-
keiten einschrŠnkt, die private Altersvorsorge selbst zu regeln (vgl. Forsa (2003)).

26 Bei VertragsabschlŸssen ab 2005 wird bei Kapitalauszahlungen grundsŠtzlich der gesamte Ertrag (definiert als ãUnter-
schiedsbetrag zwischen der Versicherungsleistung und der Summe der auf sie entrichteten BeitrŠgeÒ) steuerpflichtig sein.
Die Steuer wird bei Auszahlung fŠllig. Gemildert wird diese Neuregelung dadurch, dass bei ZahlungsempfŠngern, die Šlter
als 60 sind, dann, wenn die Vertragslaufzeit mindestens 12 Jahre betrug, nur die HŠlfte des Ertrags steuerpflichtig sein wird. 

27 GrundsŠtzlich ist zwischen ãZeitrentenÒ, die Ð ohne an ein biometrisches Risiko anzuknŸpfen Ð fŸr einen bestimmten
Zeitraum gewŠhrt werden, und ãLeibrentenÒ, die ab einem bestimmten Zeitpunkt fŸr die Restlebenszeit der versicherten
Person gezahlt werden, zu unterscheiden. Als Kombination aus Zeit- und Leibrente gibt es zudem auch ãabgekŸrzte Leib-
rentenÒ. Bei der abgekŸrzten Leibrente erfolgt die Leistung, solange die versicherte Person lebt, maximal aber bis zu einem
festgelegten Zeitpunkt (beispielsweise Alter 65 bei BerufsunfŠhigkeitsrenten). Da in Deutschland Zeitrenten praktisch
keine Rolle spielen, werden im Folgenden die Begriffe ãLeibrenteÒ und ãRentenversicherungÒ synonym verwendet.

. . .  trotz VerŠnderung
der steuerlichen
Rahmenbedingungen
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y Leistungszusage:Wie bei der Kapital-Lebensversicherung kann der Kunde fŸr die Aufschubzeit
einer Rentenversicherung zwischen der konventionellen Anlage mit garantierter Leistung und
†berschussbeteiligung, der fondsgebundenen Anlage oder einer Mischform wŠhlen. FŸr die
Rentenbezugszeit ist in Deutschland die konventionelle Form Ÿblich. 

y Art der PrŠmienzahlung:Der Kunde kann zwischen laufenden BeitrŠgen Ÿber die gesamte Auf-
schubzeit oder einen Teil der Aufschubzeit und einer Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag
wŠhlen. 

y Ausgestaltung der Leistung im Rentenbezug:Rentenzahlungen unterscheiden sich insbesondere
hinsichtlich der Vererblichkeit und der †berschussverwendung. Um eine teilweise Vererbung zu
erreichen, ist es mšglich, eine sog. Rentengarantiezeit zu vereinbaren, d. h. eine Mindestlaufzeit
fŸr die Rentenzahlung, unabhŠngig vom †berleben der versicherten Person. Stirbt der Versicherte
wŠhrend 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. †blich ist eine Garantieauszahlung von 5 bis 10 Jahren
nach Beginn der Leistungsphase. †ber die Wahl eines bestimmten †berschussverwendungs-
systems kann sich der Kunde fŸr verschiedene RentenverlŠufe entscheiden, beispielsweise fŸr
eine steigende Rente, um so einen Inflationsausgleich zu erzielen. Es ist auch mšglich, 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
ŸberbrŸcken.

y Einzelvertrag oder Kollektivversicherung:Wie bei der Kapital-Lebensversicherung sind auch bei der
Rentenversicherung Einzel- oder KollektivvertrŠge mšglich.

y Absicherung gegen biometrische Risiken:Mit einer Rentenversicherung kšnnen zusŠtzlich zum
Langlebigkeitsrisiko auch noch die weiteren biometrischen Risiken vorzeitiger Tod, PflegebedŸrf-
tigkeit und BerufsunfŠhigkeit abgesichert werden.  

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

Leibrenten kšnnen als eine besondere Form des Vermšgensabbaus (ãdecumulation of wealthÒ)
begriffen werden. FŸr risikobewusste Kunden zeigt sich der Wert lebenslanger Leistungen in der
ansonsten bestehenden Gefahr des vorzeitigen Vermšgensverzehrs. Eine wichtige Information in
diesem Zusammenhang ist die Hšhe 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-jŠh-
rigen Frau (Geburtsjahrgang 1935) im Jahre 2000 in Deutschland bei 19,7 Jahren, die eines 65-jŠhrigen
Mannes bei 16,2 Jahren. 

Wer sich ein angespartes Vorsorgekapital auf einmal auszahlen lŠsst oder einen Auszahlungsplan
mit festem Endalter wŠhlt, wie von Banken und Investmentgesellschaften angeboten, geht implizit
Ð wenn er dieses Kapital zur Bestreitung seines Lebensunterhalts eingeplant hat Ð eine ãWetteÒ 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 ãFaustformelÒ operiert wird, geht un-
mittelbar aus der †berlebensfunktion fŸr 65-jŠhrige MŠnner und Frauen (Abb. 3Ð4) hervor28.

Aus der Abbildung ist die gro§e Zahl derjenigen MŠnner und Frauen ersichtlich, die vom Zeitpunkt
des 65. Lebensjahres aus gesehen teils erheblich lŠnger leben, als dies ihrer statistischen ferneren
Lebenserwartung entsprochen hŠtte.

28 Diese Funktion gibt an, wie viele von 100 000 65-jŠhrigen MŠnnern bzw. Frauen ein bestimmtes Lebensalter erreichen. 

AuszahlungsplŠne
bergen Risiko des
vorzeitigen Vermšgens-
verzehrs
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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 Vermšgensverzehrs vorbeugen will, muss also Ð fŸr den Fall, dass seine Lebensdauer die
fernere Lebenserwartung ŸbersteigtÐ eine Sicherheitsmarge bzw. einen Sicherheitszuschlag auf das
benštigte Kapital bilden. Damit verbleibt zwar Ð im Vergleich zur Leibrente Ð immer noch ein Rest-
risiko bei dem Kunden. Im Rahmen einer Optimierung zwischen dem Risiko des vorzeitigen Vermš-
gensverzehrs und den erforderlichen Finanzmitteln, die damit nicht fŸr den Konsum zur VerfŸgung
stehen, wird der Kunde aber einen hšheren Betrag als Altersvorsorgereserve zurŸcklegen als dies
allein aus dem mathematischen Erwartungswert heraus notwendig wŠre. Die Hšhe der gesamten
RŸcklagen Ð als Alternative zu einer Leibrente Ð wird auch als Equivalent Annuity Wealth
bezeichnet29. FŸr die USA wurde die Hšhe des Sicherheitszuschlags in AbhŠngigkeit von der indivi-
duellen RisikoprŠferenz auf zwischen 45 Prozent und 61 Prozent des fŸr eine Rentenversicherung
aufzuwendenden Einmalbeitrags geschŠtzt30. Das fŸr das gleiche Sicherheitsniveau wie bei einer
Rentenversicherung zusŠtzlich anzusparende Vermšgen erreicht damit eine erhebliche Hšhe.
Leibrenten reduzieren den Preis fŸr eine Absicherung des Risikos der Langlebigkeit um ein
BetrŠchtliches31. 

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 hšherem Aufwand
verbunden als bei alleiniger Nutzung einer Rentenversicherung.

†berlebenswahrscheinlichkeiten zweiter Ordnung Ð also †berlebenswahrscheinlichkeiten ohne kalkulatorische Sicherheitsmarge.

Quelle: GDV.
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29 Diese Grš§e beschreibt die Hšhe des Vermšgens, das ein risikobewusster Kunde, der keinen Zugang zum Markt fŸr
Leibrenten hat oder nicht bereit ist, auf die stŠndige VerfŸgbarkeit seines Vermšgens zu verzichten, benštigt, um Ÿber
seine verbliebene Lebenszeit hinweg Ð unter BerŸcksichtigung seiner Risikoaversion Ð den gleichen Erwartungsnutzen 
zu erzielen wie beim Kauf einer Leibrente (OECD (2002), S. 85ff.). 

30 Mitchell (2002), S. 15.
31 Alternativ lŠsst sich auch das Risiko des vorzeitigen Vermšgensverzehrs 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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Bedeutung von Rentenversicherungen am deutschen Markt

Der Markt fŸr Leibrenten hat sich in den letzten Jahren au§erordentlich dynamisch entwickelt. Die
Verbandsstatistik des GDV enthŠlt die folgenden aggregierten Daten zur Entwicklung des deutschen
Marktes fŸr Rentenversicherungen32 (Tab. 3Ð3): 

y Die Anzahl aller LebensversicherungsvertrŠge (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 PensionsversicherungsvertrŠgen an
den insgesamt in Deutschland bestehenden LebensversicherungsvertrŠgen von gut 1,5 Prozent
auf fast 19 Prozent. Die hšchsten Zuwachsraten entfallen dabei auf die frŸhen 90er Jahre, aber
auch seit der Rentenreform 2001 sind die Zuwachsraten wieder gestiegen.

32 Dabei werden die in der Verbandsstatistik einzeln ausgewiesenen Kategorien ãRenten- und PensionsversicherungenÒ,
ãfondsgebundene RentenversicherungenÒ (erst seit 2000 als gesonderte Kategorie erfasst) sowie ãŸbrige Kollektiv-
versicherungenÒ zur Kategorie ãRentenversicherungenÒ zusammengefasst. Ab dem Jahr 2001 sind in den Daten auch
Riester-VertrŠge enthalten.

Tab. 3Ð3

Rentenversicherung 
im Bestand 
und im NeugeschŠft
Anzahl VertrŠge, 
lfd. Beitrag fŸr 1 Jahr 
1976 bis 2003

1976 0,85 Ð 0,09 Ð Ð
1977 0,90 Ð 0,10 Ð Ð
1978 0,96 Ð 0,10 Ð Ð
1979 1,01 Ð 0,10 Ð Ð
1980 1,03 Ð 0,10 Ð Ð
1981 1,07 Ð 0,10 Ð Ð
1982 1,05 Ð 0,09 Ð Ð
1983 1,11 Ð 0,12 Ð Ð
1984 1,09 Ð 0,08 Ð Ð
1985 1,12 Ð 0,08 Ð Ð
1986 1,16 Ð 0,09 Ð Ð
1987 1,21 Ð 0,12 Ð Ð
1988 1,24 Ð 0,12 Ð Ð
1989 1,28 Ð 0,13 Ð Ð
1990 1,44 Ð 0,23 Ð Ð
1991 1,73 Ð 0,41 Ð Ð
1992 2,16 1 773 0,62 Ð Ð
1993 2,81 2 718 0,84 1 119 2 028
1994 3,80 3 748 0,89 1 181 2 563
1995 4,42 4 486 0,93 1 245 3 197
1996 4,96 5 547 1,11 1 584 3 274
1997 5,99 6 763 1,31 1 652 3 550

*1998* 6,88 7 737 1,45 1 905 3 948
1999 8,70 10 666 2,78 4 405 6 204
2000 9,87 11 481 2,03 2 756 5 443
2001 11,80 13 128 2,42 2 850 5 417
2002 15,41 15 013 4,54 3 375 5 827
2003 17,28 17 081 2,87 3 794 6 695

Zum 1.1.1998 fand eine grš§ere BestandsŸbertragung von einem Nicht-Mitgliedsunternehmen zu einem Mitglieds-
unternehmen statt, die Werte sind nicht mit dem Vorjahr vergleichbar. 

Quelle: GDV.
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y Im Zeitraum von Ende 1992 bis Ende 2003 stieg der laufende Beitrag fŸr ein Jahr aus Lebens-
versicherungen von 33 622 Millionen Euro auf 60 185 Millionen Euro, also um 79 Prozent. Im
gleichen Zeitraum nahm der Anteil von Rentenversicherungen an den laufenden BeitrŠgen des
Lebensversicherungsbestands von gut 5 Prozent auf mehr als ein Viertel zu33. 

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

y Von 1976 bis 2003 nahm der Anteil der neu abgeschlossenen RentenversicherungsvertrŠge an
den neu abgeschlossenen LebensversicherungsvertrŠgen in Deutschland insgesamt gemessen
an der Anzahl der VertrŠge von 1,7 Prozent auf 33 Prozent zu34. Analog zur Entwicklung des Anteils
der Rentenversicherungen am Bestand der Lebensversicherungen insgesamt sind beim Anteil
von Rentenversicherungen am NeugeschŠft der Lebensversicherung die hšchsten Zuwachsraten
Ð vereinigungsbedingt Ð Anfang der 90er Jahre sowie ein erneuter Anstieg im Zuge der Renten-
reform 2001 zu beobachten (Tab. 3Ð3). Der Anteil fondsgebundener Rentenversicherungen an
den neu abgeschlossenen VertrŠgen insgesamt betrug Ende 2003 knapp 7 Prozent (das ent-
spricht einem Anteil von 20 Prozent der neu abgeschlossenen RentenversicherungsvertrŠge). 

y Zwischen 1993 und 2003 nahm der Anteil der neu abgeschlossenen Rentenversicherungen am
NeugeschŠft/laufende BeitrŠge in der Lebensversicherung insgesamt gemessen am laufenden
Beitrag fŸr ein Jahr von 20 Prozent auf 47 Prozent (nŠmlich von 1 119 Millionen Euro auf 3 794
Millionen Euro) zu (Abb. 3Ð5 und Tab. 3Ð3)35. Dabei betrug der auf die fondsgebundenen Renten-
versicherungen entfallende Anteil etwa 8 Prozent (das entspricht einem Anteil von gut 14 Prozent
am NeugeschŠft/laufende BeitrŠge in der Rentenversicherung insgesamt).

y Im gleichen Zeitraum blieb der Anteil der neu abgeschlossenen Rentenversicherungen/Einmal-
beitrag am eingelšsten Neuzugang/Einmalbeitrag der Lebensversicherung insgesamt Ð bei
einem Anstieg in absoluten Zahlen (Abb. 3Ð5 und Tab. 3Ð3) Ð mit einem Niveau von rund 80 Pro-
zent konstant36. AuffŠllig ist, dass dabei der Anteil der Einzelversicherungen von 70 auf 48 Pro-
zentpunkte abgenommen hat, wŠhrend sich der Anteil der Kollektivversicherungen von 11 auf
gut 30 Prozentpunkte mehr als verdoppelt hat.

Im Hinblick auf Mikrodaten, die u. a. einen RŸckschluss auf den Verbreitungsgrad von Rentenver-
sicherungen in Deutschland erlauben wŸrden, stellt sich die Datenlage schlechter als auf der aggre-
gierten Ebene dar37. Bei einer vom Institut Infratest durchgefŸhrten Befragung von 40- bis 60-JŠhri-
gen im Rahmen des Projekts Altersvorsorge in Deutschland (AVID) wurden zuletzt 1995 Mikrodaten
zum Thema Rentenversicherung erhoben38. Bei dieser Befragung gaben 3 Prozent der Befragten an,
Ÿber eine private Rentenversicherung zu verfŸgen (64 Prozent der Befragten gaben an, Ÿber eine

33 Einen anderen Indikator fŸr die Grš§e des Marktes fŸr Rentenversicherungen wŠhlen 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. FŸr die Wahl dieses Indikators spricht, dass sich Ð gegeben, dass auf dem deutschenMarkt
viele Kapital-LebensversicherungsvertrŠge ein Rentenwahlrecht und umgekehrt viele RentenversicherungsvertrŠge ein
Kapitalwahlrecht beinhalten Ð erst in der Leistungsphase beurteilen lŠsst, wie viele VertrŠge tatsŠchlich als Rente aus-
gezahlt werden. Die relative HŠufigkeit, mit der sich die Kunden fŸr die Rentenzahlung entscheiden, ist allerdings keine
statische Grš§e, sondern dŸrfte vermutlich in Zukunft weiter steigen. Die Betrachtung der Anteile der Rentenversicherung
an den Beitragseinnahmen und VertrŠgen im Bestand und insbesondere im NeugeschŠft erlaubt Ÿberdies eine stŠrkere
BerŸcksichtigung auch der Entscheidungen junger Kundengruppen. 

34 Im gleichen Zeitraum stieg die jŠhrliche Anzahl der NeuvertrŠge in der Lebensversicherung (Einzel- und Kollektiv-
versicherungen, inkl. Summenerhšhungen) von 5,2 Millionen auf 8,6 Millionen (+65 Prozent). In diesen NeuvertrŠgen sind
teilweise auch AltvertrŠge enthalten, bei denen lediglich die Versicherungssumme erhšht wurde.

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

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

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

38 Im Rahmen des AVID-Projekts, dessen Auftraggeber der Verband Deutscher RentenversicherungstrŠger (VDR) sowie das
damalige Bundesministerium fŸr Arbeit und Sozialordnung (BMA) waren, wurden Angehšrige der GeburtsjahrgŠnge
1936 bis 1955, fŸr die die GRV ein aktives oder passives Konto fŸhrte, zum Thema Altersvorsorge befragt. An der Befragung
nahmen 6 414 verheiratete GRV-Versicherte sowie 1 606 allein lebende GRV-Versicherte teil. Somit umfasste die Stich-
probe einschlie§lich der Ehepartner 14 434 Personen. 
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private Lebensversicherung zu verfŸgen). Dabei war die fŸr die Inhaber einer privaten Rentenver-
sicherung ermittelte durchschnittliche monatliche Anwartschaft mit 369 Euro wesentlich hšher als
die auf Monatszahlungen umgerechnete Anwartschaft in der Kapital-Lebensversicherung mit
199 Euro. Diese Ergebnisse dŸrften jedoch mittlerweile veraltet sein. Bei der im Sommer 2001
durchgefŸhrten SAVE-Befragung gaben 16 Prozent der Befragten an, Ÿber einen Privatrentenvertrag
(private Altersvorsorge) zu verfŸgen39. Im Rahmen einer reprŠsentativen Befragung von NFO Infra-
test gaben im April 2002 17,4 Prozent der Befragten an, Ÿber eine private Rentenversicherung zu
verfŸgen. 

ZukŸnftige Marktchancen von Rentenversicherungen

Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass die MŠrkte fŸr Rentenversicherungen in fast allen
LŠndern zwar vergleichsweise klein sind, derzeit aber wachsen40. Die steigende Lebenserwartung in
Kombination mit der mittlerweile in breiten Teilen der Bevšlkerung wahrgenommenen demo-
graphischen InstabilitŠt der umlagefinanzierten gesetzlichen Alterssicherungssysteme dŸrfte den
Wunsch, sich im Rahmen der kapitalgedeckten Altersvorsorge auch Ÿber Rentenversicherungen
abzusichern, weiter verstŠrken. Umgekehrt sind die MŠrkte fŸr Rentenversicherungen trotz des be-
obachtbaren Aufschwungs weltweit aber noch kleiner als in Anbetracht der stetig steigenden
Lebenserwartung zu erwarten wŠre. Als mšgliche GrŸnde hierfŸr werden u. a. genannt: 

y Die derzeit in einigen LŠndern noch bestehende Dominanz umlagefinanzierter (gesetzlicher)
RentenversicherungendŸrfte dafŸr verantwortlich sein, dass MŠrkte fŸr private Rentenversiche-
rungen nicht in grš§erem Umfang entstehen konnten. Umgekehrt gilt: Je geringer die Leistungen
aus umlagefinanzierten Systemen sind, desto grš§er sind die Chancen fŸr private Rentenver-
sicherungen.

39 Insgesamt wurden 1 829 Haushalte befragt. FŸr eine vollstŠndige †bersicht Ÿber die Methodik und die Ergebnisse der
SAVE-Befragung vgl. Bšrsch-Supan und Essig (2002).

40 Vgl. OECD (2002), S. 83. Eine Ausnahme ist der britische Markt, der im internationalen Vergleich sehr gro§ ist. Allerdings ist
dies auf eine Sonderentwicklung zurŸckzufŸhren, die auf einer seit Mitte der 80er Jahre in Gro§britannien bestehenden
staatlichen Regulierung beruht. Neben einem ãfreiwilligen Markt fŸr LeibrentenÒ existiert ein wesentlich grš§eres Markt-
segment, das ein staatliches Obligatorium widerspiegelt. Die EigentŸmer eines steuerbegŸnstigt aufgebauten Alters-
vorsorgevermšgens (ãmoney purchase pension schemeÒ) unterliegen der gesetzlichen Verpflichtung, dieses spŠtestens 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 zurŸckzufŸhrenden NeugeschŠfts) von 2,5 Milliarden GBP auf 5,8 Milli-
ardenGBP. Gleichzeitig sanken die Beitragseinnahmen im NeugeschŠft fŸr ãfreiwillige LeibrentenÒ von 1,1 Milliarden GBP
auf etwa 300 Millionen GBP (vgl. Wadsworth, Findlater und Boardman (2001), S. 36). 

Eingelšster Neuzugang, lfd. Beitrag fŸr 1 Jahr.

Quelle: GDV.
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y FŸr die Nachfrage nach Leibrenten gegen Einmalbeitrag spielt auch die adverse Selektioneine
(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 Vermšgens oder von Teilen ihres Vermšgens absehen. Eine Studie von
Doyle, Mitchell und Pigott (2001), die das Ausma§ der adversen Selektion in Australien und
Singapur vergleicht Ð LŠndern, die sich hinsichtlich der relativen Bedeutung der umlagefinanzier-
ten SŠule stark unterscheiden Ð, kommt zu dem Schluss, dass auch dieser Effekt um so grš§er ist,
je bedeutender die umlagefinanzierte SŠule im jeweiligen Altersvorsorgesystem ist. Demnach
wŸrde also eine RŸcknahme der umlagefinanzierten SŠule der Altersvorsorge auch in dieser
Hinsicht zur Verbreitung der privaten Rentenversicherung beitragen.

y Bestehende (oder angekŸndigte) staatliche Regulierungenkšnnen grundsŠtzlich das Problem der
adversen Selektion verstŠrken. Zum Beispiel kšnnte ein Unisex-Tarifierungsgebot, d. h. das Verbot
einer PrŠmiendifferenzierung zwischen Frauen und MŠnnern, dazu beitragen, dass fŸr die Kun-
dengruppe der MŠnner die AttraktivitŠt einer Leibrente aufgrund der wegen der hšheren Lebens-
erwartung von Frauen zu ihren Lasten stattfindenden Umverteilung geschmŠlert wird41. 

y GrundsŠtzlich kšnnte sich auch eine PrŠferenz potenzieller Kundengruppen fŸr das Selbstmanage-
ment des eigenen Vermšgensbzw. das Misstrauen in das Fremdmanagement durch Versiche-
rungsunternehmen negativ auf die Marktgrš§e fŸr Leibrenten auswirken. †berdies herrscht bei
vielen Kunden die MentalitŠt vor, sich nicht zu langfristig binden zu wollen. Allerdings kann dem
letzteren Umstand durch Wahlrechte oder den Abschluss von Rentenversicherungen gegen
Einmalbeitrag auch in hšherem Lebensalter des Kundens (etwa als Anschlussprodukt an eine
Kapital-Lebensversicherung oder an einen Auszahlungsplan fŸr die ersten Ruhestandsjahre)
Rechnung getragen werden.

y Schlie§lich dŸrften sich auch die Zielkonflikte zwischen Absicherung der Langlebigkeit und Erb-
schaftsmotiv sowie zwischen lebenslanger Leistung und LiquiditŠt dŠmpfend auf die Verbreitung
privater Rentenversicherungen auswirken. Kunden stehen im Konflikt zwischen BegŸnstigung
ihrer Erben, deren Erbschaft um den verrenteten Betrag geringer ausfallen wŸrde42, und Ab-
sicherung der Langlebigkeit durch eine Leibrente. Die im Vergleich zu Wertpapieren geringere
LiquiditŠt von Leibrenten kšnnte vor dem Hintergrund von im Alter befŸrchteten, unvor-
hergesehenen Notlagen zu einem geringeren Verbreitungsgrad dieser Produktform beitragen.
Allerdings stehen fŸr die meisten Risiken, wie z. B. das Pflegerisiko, ressourcenschonende Versi-
cherungsprodukte zur VerfŸgung, mit denen sie sich besser absichern lassen als mithilfe eines
Wertpapierdepots. 

Hingegen kann Ð zumindest fŸr den deutschen Markt Ð ein schlechtes Preis-LeistungsverhŠltnis als
Ursache fŸr eine mšglicherweise hinter den Erwartungen zurŸckbleibende Nachfrage nach Renten-
produkten ausgeschlossen werden43.

Insgesamt dŸrften in dem Ma§e, in dem die Motive fŸr den Abschluss von Rentenversicherungen an
Bedeutung gewinnen und die Bedeutung und die ZuverlŠssigkeit der gesetzlichen Alterssicherungs-
systeme abnehmen, mšglicherweise bestehende Hemmnisse und GrŸnde gegen eine noch dyna-
mischere Entwicklung der privaten Rentenversicherungen in den Hintergrund treten. Ein weiterer
Aufschwung der MŠrkte fŸr private Rentenversicherungen wŠre damit vorgezeichnet.

Der weitere Strukturwandel hin zu Rentenversicherungen als Altersvorsorgeinstrument wird
darŸber hinaus in Deutschland durch politische Weichenstellungen forciert. Schon die Renten-
reform des Jahres 2001 hat die neu eingefŸhrte ãRiester-FšrderungÒ auf Produkte, die eine lebens-
lange Leistung garantieren (Rentenversicherungen oder AuszahlungsplŠne mit angeschlossener

41 Vgl. Schwark (2003). Bei Unisex-Tarifen in der Rentenversicherung ist aufgrund der hšheren Lebenserwartung von Frauen
der Vertragsabschluss fŸr MŠnner generell wenig attraktiv. 

42 Dabei ist allerdings zu berŸcksichtigen, dass erstens auch im Fall einer Entscheidung gegen Verrentung die potenziellen
Erblasser zunŠchst von ihrem verfŸgbaren Kapital leben mŸssten und dieses ganz oder teilweise verzehrt wŸrde 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 fŸr den deutschen Rentenversicherungsmarkt ein 
Ð auch im internationalen Vergleich Ð attraktives Produktangebot und Preis-LeistungsverhŠltnis ermitteln.
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Rentenversicherung ab Alter 85), beschrŠnkt. Das AlterseinkŸnftegesetz des Jahres 2004 geht noch
einen Schritt weiter. FŸr VertragsabschlŸsse ab 2005 wird die staatliche Fšrderung der privaten und
betrieblichen Altersvorsorge weitgehend auf Produkte mit lebenslangen Versorgungsleistungen
konzentriert. So wird etwa im Rahmen einer neuen kapitalgedeckten Leibrentenversicherung
(ãBasisrenteÒ), die bestimmte Voraussetzungen erfŸllen muss, die Mšglichkeit eršffnet, die Ð in den
meisten FŠllen vorteilhafte Ð nachgelagerte Besteuerung zu nutzen44. Die klassische, ertragsanteils-
besteuerte Rentenversicherung wird davon profitieren, dass ab 2005 in Anpassung an geŠnderte
Kapitalmarktgegebenheiten die Ertragsanteile abgesenkt werden. Die gŸnstigeren steuerlichen
Rahmenbedingungen fŸr private und betriebliche Renten, im Zusammenhang mit einer stŠrkeren
Besteuerung von Kapitalauszahlungen aus LebensversicherungsvertrŠgen, dŸrften den Trend zur
Rentenversicherung weiter verstŠrken. 

Der Immobilienverzehrplan Ð ein Produkt mit Zukunft?

In Abwandlung der klassischen Leibrente sind in einigen LŠndern auch sog. ImmobilienverzehrplŠne
Ð im angelsŠchsischen Sprachraum als ãReverse MortgageÒ bezeichnet Ð auf dem Markt45. Dass
Immobilien verkauft werden kšnnen und mit dem Verkaufserlšs 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 Ÿbertragen, der dem Kunden im Gegenzug Wohnrecht oder
Nie§brauchsrecht (mit Instandhaltungsverpflichtung) einrŠumt. Der verbleibende Anteil des
Immobilienwertes wird in eine Leibrente umgewandelt, die der Kunde von dem Finanzdienstleister
erhŠlt. Aus Kundensicht bietet ein solcher Vertrag den Vorteil, dass das ehemalige Wohneigentum
bis zum Lebensende weitergenutzt werden kann und dennoch das Altersvorsorgepotenzial des
Wohneigentums ausgeschšpft wird. Ohne Verkauf des Wohneigentums kann lediglich die gesparte
Miete zur Alterssicherung beitragen.

In den USA sind ImmobilienverzehrplŠne bereits seit geraumer Zeit auf dem Markt46. Bis zum Jahr
2001 wurden etwa 70 000 VertrŠge abgeschlossen Ð dies sind etwa 0,3 Prozent des an der Anzahl der
amerikanischen Haushalte gemessenen Nachfragepotenzials47. Bemerkenswert ist, dass etwa 75 Pro-
zent der VertrŠge im Rahmen des 1989 gestarteten staatlichen ãHome Equity Conversion Mortgage
ProgramÒ (HECM) des Department of Housing and Urban Developmentabgeschlossen wurden. Das
Programm ermšglicht es den beteiligten Finanzdienstleistern, sich beim Staat rŸckzuversichern. 

Dass die Nachfrage in den USA derzeit noch vergleichsweise gering ausfŠllt, lŠsst sich u. a. auf den
oben bereits diskutierten Zielkonflikt zwischen Absicherung der Langlebigkeit und Erbschaftsmotiv
zurŸckfŸhren: Da das Immobilienvermšgen beim Tod des Kunden verzehrt ist, dŸrften Immobilien-
verzehrplŠne vor allem fŸr die Zielgruppe der kinderlosen Senioren attraktiv sein, bei denen der
Wunsch, Vermšgen zu vererben, geringer sein dŸrfte. Der Umstand, dass diese Zielgruppe im Zuge
der demographischen Entwicklung an Bedeutung gewinnt, kšnnte daher dafŸr sprechen, dass fŸr
dieses Altersvorsorgeprodukt in Zukunft mit ZuwŠchsen gerechnet werden kann.

Allerdings bestehen auch spezifische Hemmnisse, die einer weiteren Verbreitung von Immobilien-
verzehrplŠnen im Wege stehen: Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der gegenlŠufigen Entwicklung
von abnehmender Bevšlkerung bei gleichzeitig steigendem Immobilienangebot ist das Risiko einer
WertŠnderung der Immobilie auch angesichts der hohen ferneren Lebenserwartung etwa von 65-
JŠhrigen als potenziellen Nachfragern nach ImmobilienverzehrplŠnen nicht unbetrŠchtlich. Dies
wird der beteiligte Finanzdienstleister bei den offerierten Rentenleistungen durch RisikoabschlŠge

Immobilienverzehr-
plŠne kšnnten ebenfalls
das Langlebigkeitsrisiko
absichern

Nachteile von Immo-
bilienverzehrplŠnen
lassen Markterfolg aber
zweifelhaft erscheinen

44 Allerdings wird die nachgelagerte Besteuerung nur stufenweise eingefŸhrt, so dass die volle Steuerfreiheit der BeitrŠge erst
2025 erreicht sein wird. Kennzeichnend fŸr die Basisrente sind darŸber hinaus bestimmte Produktanforderungen. Es muss
sich um eine lebenslange Leibrente handeln, deren Auszahlung nicht vor Vollendung des 60. Lebensjahres beginnt, und die
AnsprŸche dŸrfen nicht vererblich, nicht Ÿbertragbar, nicht beleihbar, nicht verŠu§erbar und nicht kapitalisierbar sein. Ent-
scheidend fŸr den Erfolg der Basisrente dŸrfte insbesondere sein, inwieweit die Kunden die fehlende vorzeitige VerfŸgbar-
keit akzeptieren bzw. eventuell sogar als einen Vorzug des Produkts (Selbstbindung, Insolvenzschutz) begreifen werden.

45 In Deutschland ist dieses Produkt (bisher noch) nicht erhŠltlich.
46 Aktuelle Informationen zur Marktentwicklung in den USA finden sich auf der Website des amerikanischen Verbands der

Anbieter von ImmobilienverzehrplŠnen (http://www.reversemortgage.org). 
47 Vgl. Hueck und Katheder (2001).
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bzw. eine RisikoprŠmie berŸcksichtigen. Mšglicherweise ist damit die Rentenhšhe fŸr viele poten-
zielle Kundengruppen nicht mehr attraktiv. In Deutschland kann als zusŠtzlicher Hemmnisfaktor
auch eine spezifische MentalitŠt gegenŸber dem Eigenheim angefŸhrt werden, das als Wert an sich
angesehen wird, der an die nŠchste Generation weiterzugeben sei48. 

Ein weiteres Hemmnis liegt darin, dass der Anreiz fŸr potenzielle Kunden, notwendige Instandhal-
tungsma§nahmen durchzufŸhren Ð die oft gerade 25 bis 30 Jahre nach Bezug bzw. Baubeginn und
damit hŠufig im Rentenalter anfallen Ð, nur unzureichend gegeben ist. Letztlich kommen auf den
Finanzdienstleister zusŠtzlich zu der eigentlichen Verwertung der Immobilie damit in erheblichem
Ma§e Dienstleistungen als Hausverwalter zu. 

Ingesamt betrachtet ist es somit fraglich, ob der Immobilienverzehrplan ein Produkt mit Zukunft ist,
zumal ImmobilienverzehrplŠne auch in den USA nur dank massiver staatlicher Fšrderung am Markt
bestehen kšnnen. 

3.2     Bisherige Trends im Markt fŸr Produkte zur Altersvorsorge

3.2.1   Entwicklung von Geldvermšgen und Geldvermšgensbildung in der

Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank

Die Entwicklung von (Brutto-) Geldvermšgen49 und (Brutto-) Geldvermšgensbildung der privaten
Haushalte wird seit 1960 statistisch erfasst. Es existieren zwei Zeitreihen: die erste (Abb. 3Ð6), die
den Zeitraum von 1960 bis 1992 umfasst, bezieht sich auf die alte Bundesrepublik, die zweite
(Abb. 3Ð7, Abb. 3Ð8) erfasst die Entwicklung seit 1991 bis zuletzt und bezieht sich auf Gesamt-
deutschland. 

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-Geldvermšgen wird definiert als die Summe aller finanziellen Aktiva; das Netto-Geldvermšgen ergibt sich aus
dem Saldo von Brutto-Geldvermšgen und sŠmtlichen Schulden. Im Folgenden wird unter dem Begriff ãGeldvermšgenÒ
stets das ãBrutto-GeldvermšgenÒ verstanden.
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Abgesehen von dem unterschiedlichen Gebietsstand bestehen zwischen beiden Zeitreihen auch
Unterschiede hinsichtlich der Abgrenzung des Geldvermšgens und seiner einzelnen Komponen-
ten50. DarŸber hinaus wurde auch die Abgrenzung des Sektors ãprivate HaushalteÒ verŠndert51. Trotz
dieses Bruches lassen sich jedoch wichtige Entwicklungslinien feststellen: 

y Von dem enormen Anstieg der Geldvermšgen Ð 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) Ð haben die einzelnen Anlagekategorien in unterschiedlicher Weise profitiert. 

y Seit Mitte der 70er Jahre ist die gro§e Dominanz von Anlagen bei Banken, die Mitte der 70er Jahre
noch einen Anteil von mehr als 50 Prozent des Geldvermšgens ausmachten, deutlich zurŸck-
gegangen. 

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

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

y Der in den 90er Jahren beobachtbare Anstieg des Anteils der vergleichsweise risikoreichen
Anlageformen Investmentzertifikate und Aktien am Geldvermšgen ging mit einem sinkenden
Anteil festverzinslicher Wertpapiere einher. Der Anteil von Aktien am Geldvermšgen, 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 grundsŠtzlich neben Umschichtungen
der Portfolios bzw. VerŠnderungen im Sparverhalten BewertungsŠnderungen fŸr die Entwicklung
der Geldvermšgensanteile eine gro§e Rolle.

y Wie die Entwicklung der Geldvermšgensbildung zeigt, ist der RŸckgang der Aktien und
Investmentzertifikate am Geldvermšgen im Vergleich zu den 90er Jahren aber nicht nur bewer-
tungsbedingt. Auch die Geldvermšgensbildung 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 Geldvermšgensbildung 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 Geldvermšgensbildung weisteinen
stetigen Verlauf mit sehr geringen Schwankungen auf. Der RŸckgang der Geldvermšgensbildung
bei Versicherungen in den letzten Jahren ist dabei vor allem auf den RŸckgang der †berschuss-
beteiligung und vermehrte regulŠre VertragsablŠufe zurŸckzufŸhren, die dazu gefŸhrt haben,
dass der Zuwachs der Leistungsverpflichtungen gegenŸber den Versicherten geringer ausfiel als
in den vergangenen Jahren. Insgesamt hat sich die Geldvermšgensbildung bei Versicherungen
gegenŸber dem Hšhepunkt im Jahr 1999 etwa halbiert. Dies ist jedoch nicht mit einem Beitrags-
rŸckgang oder RŸckgŠngen im NeugeschŠft zu verwechseln; vielmehr entwickeln sich Neuge-
schŠft und BeitrŠge in der Versicherungswirtschaft weiterhin dynamisch. Insgesamt haben
Lebensversicherungen Ð bedingt durch die Langfristigkeit des Sparprozesses, der sich nicht an
kurzfristigen Kurs- oder Renditezielen orientiert Ð die Rolle eines ãStabilitŠtsankersÒ in der Geld-
vermšgensbildung inne und damit eine Funktion, die auch von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung
ist. €hnlich stetig wie der Anteil der Lebensversicherung am Geldvermšgen entwickelt sich auch
der Anteil der AnsprŸche aus PensionsrŸckstellungen.

Lebensversicherung als
gesamtwirtschaftlicher
StabilitŠtsanker in der
Geldvermšgensbildung

50 So werden in der ersten Zeitreihe z. B. Geldanlagen bei Bausparkassen einzeln ausgewiesen, wŠhrend sie in der zweiten
Zeitreihe zu den ãEinlagen bei BankenÒ gezŠhlt werden. Auch wird in der ersten Zeitreihe Geldvermšgen bei Aktienfonds
(Rentenfonds) zur Kategorie Aktien (Rentenwerte) gezŠhlt, wŠhrend Fondsprodukte in der zweiten Zeitreihe unter die
Kategorie ãInvestmentzertifikateÒ fallen. Die Forderungen der privaten Haushalte gegen Schaden- & Unfallversicherungs-
unternehmen  und Krankenversicherungsunternehmen, die in der ersten Zeitreihe zu den ãSonstigen kurzfristigen
ForderungenÒ rechnen, sind in der zweiten Zeitreihe mit unter der Rubrik ãAnsprŸche aus VersicherungenÒ enthalten, die
vorher vor allem der Lebensversicherung vorbehalten war.

51 Diesem werden seit 1992 auch Einzelkaufleute und SelbststŠndige, deren unternehmerische AktivitŠten sich formal-
rechtlich nicht von den privaten Transaktionen trennen lassen, sowie Erwerber von privatem Wohneigentum zugerechnet
(vgl. ausfŸhrlich zu den €nderungen Deutsche Bundesbank (2000), S. 33).

Geldvermšgensanteil
von Bankeinlagen 
im Langfrist-Trend
rŸcklŠufig
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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 AnsprŸche aus Versicherungen. So ist der An-
teil von Bargeld bzw. Spareinlagen bei Banken, der Mitte der 70er Jahre noch mehr als 50 Prozent
am Geldvermšgen der privaten Haushalte betragen hatte, auf rund 35 Prozent gefallen, wŠhrend
sich der Anteil der AnsprŸche 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 Geldvermšgen und
zur Geldvermšgensbildung handelt es sich um aggregierte Daten fŸr die Gesamtheit der privaten
Haushalte. Sie enthalten keine Informationen zur Verbreitung der einzelnen Anlageformen in der
Bevšlkerung oder zur Entwicklung des Sparverhaltens im Lebenszyklus, wie sie notwendig sind, um
RŸckschlŸsse Ÿber zu erwartende Trends Ð insbesondere Ÿber die Verschiebung des Anlageverhal-
tens in einer alternden Gesellschaft Ð 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 (ãAlters-
effektÒ)? Welche Chancen und Risiken ergeben sich somit aus der Verschiebung der Alters-
gruppen fŸr die einzelnen Produkttypen?

y Lassen sich auf Produktebene Anzeichen fŸr VerŠnderungen im Sparverhalten der jŸngeren
gegenŸber den Šlteren GeburtsjahrgŠngen erkennen (ãKohorteneffektÒ)? Zeigen sich mšglicher-
weise Trends in der Produktwahl? Falls ja: Kšnnen diese Unterschiede mit Altersvorsorge in
Verbindung gebracht werden?

Als einzige verlŠssliche Datenquelle steht zur Untersuchung dieser Fragen die Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes zur VerfŸgung52, eine Befragung einzelner
Haushalte, die im Rahmen der amtlichen Wirtschaftsstatistik seit 1962/63 in einem Turnus von etwa
fŸnf Jahren durchgefŸhrt wird53. 

Die Ergebnisse der EVS werden im Folgenden fŸr die Produkte Lebensversicherung, Wertpapiere,
BausparvertrŠge und Spareinlagen dargestellt54. Dabei wird zunŠchst die Entwicklung der sog. Parti-
zipationsraten fŸr die einzelnen Finanzprodukte betrachtet, also der Kennziffer, die angibt, wie hoch
der Anteil der Bevšlkerung ist, der eine bestimmte Kategorie von Produkten hŠlt. ZusŠtzlich wird Ð
bezogen auf die gesamte Bevšlkerung Ð der durchschnittliche Anteil der einzelnen Finanzprodukte
am (Brutto-) Geldvermšgen referiert sowie der durchschnittliche sog. ãbedingte Anteil am (Brutto-)
GeldvermšgenÒ Ð also der durchschnittliche Anteil einzelner Produkte am (Brutto-) Geldvermšgen
bezogen auf diejenigen Befragten, die diese Produktkategorie halten55. 

52 Dass die Datenlage zum Themenkomplex ãGeld und VermšgenÒ auf Ebene der einzelnen Haushalte allgemein proble-
matisch ist, liegt v. a. daran, dass AuskŸnfte zum Sparverhalten bzw. zur Vermšgenslage von den Befragten als heikel
angesehen werden und die Antwortbereitschaft und der RŸcklauf i. d. R. dementsprechend schwach sind. Im Rahmen 
des vom Deutschen Institut fŸr Wirtschaftsforschung (DIW) jŠhrlich erhobenen Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) haben
z. B. Fragen nach absoluten VermšgensbestŠnden und SparbetrŠgen im Jahr 1988 zu einem gegenŸber den Vorjahren
drastisch niedrigeren RŸcklauf gefŸhrt. Als Reaktion wurde dieser Fragekomplex in den nŠchsten Jahren gestrichen. 

53 Anhang 1 enthŠlt 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 fŸr die folgenden AusfŸhrungen sind, greifen auf die Daten
von vier (Bšrsch-Supan und Eymann (2001)) bzw. sechs EVS-Stichproben (Sommer (2004a) und Sommer (2004b)) zurŸck.

55 Gerade bei Produkten mit niedrigen Partizipationsraten liefert der bedingte Anteil am Geldvermšgen u.U. eine brauch-
barere Information als der Anteil, den ein Produkt am Geldvermšgen sŠmtlicher Befragter Ð unabhŠngig davon, ob sie
dieses Produkt halten oder nicht Ð hat. Die letztere Kennzahl hŠtte kaum einen Mehrwert gegenŸber den entsprechenden
auf Pro-Kopf-Grš§en 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.

Untersuchung der
Lebenszyklushypothese
auf Produktebene
mšglich
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Im Anschluss wird die Entwicklung der Partizipationsraten nach Altersgruppen betrachtet56. Die
altersspezifische Betrachtung des Verbreitungsgrades einzelner Finanzprodukte wird darŸber
hinaus im Kontext der altersspezifischen durchschnittlichen Anteile am (Brutto-) Geldvermšgen um
qualitative Aussagen Ÿber die Entwicklung der altersspezifischen ãbedingten AnteileÒ am (Brutto-)
Geldvermšgen ergŠnzt57. 

Entwicklung der Lebensversicherungsnachfrage

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

In Abb. 3Ð9 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. Au§erdem wird die Entwicklung der Anteile am (bedingten) Geldvermšgen, wie sie
sich aus der EVS ergibt, den entsprechenden Daten aus der Finanzierungsrechnung gegenŸber-
gestellt. 

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

57 NŠherungswerte fŸr die bedingten durchschnittlichen Anteile am (Brutto-) Geldvermšgen kšnnen mithilfe einer
ZusammenfŸhrung der altersspezifischen Daten zum Verbreitungsgrad der einzelnen Finanzprodukte mit den ebenfalls
verfŸgbaren Daten zu den durchschnittlichen altersspezifischen Anteilen am (Brutto-) Geldvermšgen ermittelt werden.
Dabei sind die Niveaus der ermittelten NŠherungswerte durch eine systematische Abweichung nach oben gekennzeichnet.
Grund dafŸr ist, dass in die Ermittlung der durchschnittlichen Anteile am Geldvermšgen auch Haushalte eingehen, die
Ÿber keinerlei Geldvermšgen verfŸgen, bei der NŠherungsrechnung aber davon ausgegangen wird, dass sŠmtliche
Haushalte Geldvermšgen haben. 

Quelle: Bšrsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung.
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Dabei ergibt sich das folgende Bild: 
y Die Partizipationsrate der Lebensversicherung hat Ÿber den gesamten Zeitraum ein hohes

Niveau; durchgŠngig mehr als die HŠlfte der Haushalte hŠlt eine Lebensversicherung. Allerdings
ist sie auch kontinuierlich rŸcklŠufig. Das bedeutet, dass sich die Bevšlkerung zunehmend in eine
Gruppe von Lebensversicherungsinhabern und eine Gruppe von Nicht-Lebensversicherungs-
inhabern aufspaltet. Eine mšgliche ErklŠrung hierfŸr liegt allerdings auch in der rŸcklŠufigen
Bedeutung der frŸher zahlenmŠ§ig sehr weit verbreiteten Sterbegeldversicherung. 

y Das Niveau des aus der EVS ermittelten bedingten Anteils der Lebensversicherung am Geld-
vermšgen liegt im Durchschnitt oberhalb von 40 Prozent und steigt fŸr Gesamtdeutschland seit
1993 leicht an.

y Der aus den EVS-Daten ermittelte durchschnittliche Anteil der Lebensversicherung am Geld-
vermšgen ist mit zuletzt etwa 30 Prozent insgesamt grš§er als der entsprechende Wert aus der
Finanzierungsrechnung (rd. 25 Prozent). HierfŸr gibt es zwei ErklŠrungen: Im Vergleich zu an-
deren Produktkategorien ist die Lebensversicherung sehr vollstŠndig in der EVS erfasst; eine
ã†berschŠtzungÒ der Lebensversicherung ist die Folge. FŸr eine ãUnterschŠtzungÒ der durch-
schnittlichen Bedeutung der AnsprŸche 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 dŸrften Ð von
Ausnahmen abgesehen Ð keine Lebensversicherungen in ihrem Geldvermšgensportfolio halten58.
Insgesamt betrachtet dŸrfte der ãwahreÒ Anteilswert der Lebensversicherung demnach in dem
im Zeitablauf auch enger gewordenen Korridor zwischen den aus beiden Quellen ermittelten
Werten liegen59. 

y FŸr den Zeitraum 1988 bis 2003 ist in den EVS-Daten fŸr Westdeutschland eine Tendenz zur Ver-
ringerung sowohl des durchschnittlichen als auch des bedingten Anteils der Lebensversicherung
am Geldvermšgen erkennbar. Der im Vergleich zum bedingten Anteil am Geldvermšgen stŠrkere
RŸckgang des durchschnittlichen Anteils ist auf die Entwicklung der Partizipationsrate zurŸck-
zufŸhren. 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 BundeslŠndern erklŠrt werden. 

In Abb. 3Ð10 ist die Entwicklung der Partizipationsraten fŸr die Lebensversicherung im Lebenszyklus
fŸr einzelne Jahrgangsgruppen dargestellt. Deutlich erkennbar ist, dass gleichzeitig ein Alters- und
ein Kohorteneffekt60 auf die Partizipationsrate wirken61: 

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 Hšchstwert erreichte. Anschlie§end nahm sie leicht ab und liegt
2003 noch bei 67 Prozent. Insgesamt weisen die Partizipationsraten der verschiedenen Jahr-
gangsgruppen einen buckelfšrmigen Verlauf Ÿber 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 hšchste Wert, der Ð je nach Jahrgangsgruppe Ð zwischen
64 Prozent und 84 Prozent liegt, wird etwa im Alter von 35 Jahren erreicht. Danach nimmt die

58 Eine leichte †berschŠtzungstendenz ergibt sich hingegen daraus, dass in der Position ãAnsprŸche aus VersicherungenÒ in
der Finanzierungsrechnung u. a. AnsprŸche aus Kranken- sowie Schaden- und Unfallversicherungen mitgezŠhlt werden.

59 In den Daten der EVS und denen der Finanzierungsrechnung spiegelt sich der vereinigungsbedingte Strukturbruch
zwischen 1988 und 1993 in widersprŸchlicher Weise: WŠhrend lt. EVS-Daten der durchschnittliche Anteil der Lebens-
versicherung am Geldvermšgen von 1988 (Westdeutschland) bis 1993 (Gesamtdeutschland) zurŸckgeht, 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 vertrauenswŸrdiger. 

60 Ein Alterseffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fŸr Angehšrige einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 70-
JŠhrige) typisch sind, ein Kohorteneffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die typisch fŸr Angehšrige bestimmter Geburts-
jahrgŠnge sind.

61 Dies wird auch durch die Ergebnisse der škonometrischen Analyse bestŠtigt (vgl. Anhang 2).

Maximaler Verbreitungs-
grad der Lebens-
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Partizipationsrate bei allen Jahrgangsgruppen kontinuierlich ab, wobei die Abnahme deutlich
weniger steil verlŠuft 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 Ÿber 70-JŠhrigen
liegt sie noch oberhalb der 30-Prozent-Marke. 

y Gleichzeitig ist ein deutlicher Kohorteneffekt Ð also eine VerhaltensŠnderung im Vergleich der
Jahrgangsgruppen Ð feststellbar: Bis einschlie§lich 1998 entwickelten sich die Partizipationsraten
der einzelnen Jahrgangsgruppen im Zeitablauf dabei nahezu parallel. In diesem Zeitraum galt der
Zusammenhang: Je jŸnger der Geburtsjahrgang, desto niedriger die Partizipationsraten an der
Lebensversicherung. So hatten z. B. im Alter von 50 bis 69 Jahren Angehšrige der Geburtsjahr-
gŠnge 1929 bis 1933 hŠufiger keine Lebensversicherung mehr als Angehšrige der JahrgŠnge
1924 bis 1928. Im Jahr 2003 bzw. im Lebensalter von 70 bis 74 Jahren kehrt sich diese Reihenfolge
fŸr die beiden Jahrgangsgruppen allerdings um; dies gilt auch fŸr andere Jahrgangsgruppen.
Generell verfŸgten zuletzt (2003) Šltere Altersgruppen insgesamt jeweils wieder in hšherem
Ma§e Ÿber eine kapitalbildende Lebensversicherung als die vorangegangenen Jahrgangs-
kohorten in dem entsprechenden Lebensalter. DarŸber hinaus zeigt sich, dass die Verbreitung der
Lebensversicherung bei den JahrgŠngen 1974 bis 1978 systematisch hšher war als bei den Jahr-
gŠngen 1969 bis 1973; die GeburtsjahrgŠnge 1964 bis 1968 wiesen als 35- bis 39-JŠhrige eben-
falls einen hšheren Bestand an Lebensversicherungen auf als die JahrgŠnge 1959 bis 1963 usw.
Die rŸcklŠufige 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. 3Ð9), da die Geburtsjahr-
gŠnge, bei denen der Verbreitungsgrad der Lebensversicherung trotz des Aufholprozesses noch
unterhalb des Verbreitungsgrades der VorgŠngerkohorte liegt, zahlenmŠ§ig vergleichsweise
stark besetzt sind62. 

62 Auch in der škonometrischen Zerlegung (Anhang 2) wird die Trendwende noch nicht deutlich, da die škonometrische
Untersuchung lediglich langfristige Trends Ÿber insgesamt bis zu sechs Stichproben hinweg untersucht. 

Daten fŸr Westdeutschland; fŸr die Jahrgangsgruppen 1954-58, 1959-63 sowie 1964-68 liegt jeweils kein Wert fŸr das 
Alter 20-24 vor. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a.
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Eine altersspezifische Betrachtung der ãbedingten AnteileÒ von Lebensversicherungen am (Brutto-)
Geldvermšgen (Abb. 3Ð11) offenbart ein Šhnliches buckelfšrmiges Muster wie beim Verbreitungs-
grad. Dies ist insofern besonders bemerkenswert, als damit nicht nur die Anzahl der Haushalte, die
Ÿber eine kapitalbildende Lebensversicherung verfŸgen, einem Lebenszyklus folgt, sondern die
Lebensversicherung offensichtlich auch in dieser Gruppe noch zu einem lebenszyklusfšrmigen Spar-
bzw. Vorsorgeprozess eingesetzt wird. Ein Unterschied zur Entwicklung der Verbreitung im Lebens-
zyklus besteht dabei darin, dass die hšchsten Anteilswerte der Lebensversicherung am Geldver-
mšgen deutlich spŠter in der Erwerbsphase auftreten und sich damit auf hšhere Geldvermšgen
beziehen63. Das in Lebensversicherungen gehaltene Vermšgen steigt zunŠchst schneller als das
(Brutto-) Geldvermšgen, bevor Ð hŠufig vermutlich bereits im Zuge von AblŠufen in der Lebens-
versicherung Ð das Wachstum des Geldvermšgens insgesamt wieder Ÿberwiegt. Eine bemerkens-
werte Ausnahme von den sonst zu Beginn der Erwerbsphase zunŠchst steigenden bedingten
Vermšgensanteilswerten ist bei den GeburtsjahrgŠngen 1974 bis 1978 zu beobachten: Hier ist der
Wert des Jahres 2003 gegenŸber dem von 1998 rŸcklŠufig. Eine ErklŠrung hierfŸr liegt mšglicher-
weise in der vergleichsweise hohen Verbreitung von Riester-VertrŠgen in dieser Jahrgangsgruppe, die
mit niedrigen versicherten Renten bzw. RŸckkaufswerten einhergehen. Auch die Trendumkehr in der
Verbreitung von LebensversicherungsvertrŠgen ist zu einem guten Teil vermutlich auf die
Rentenreform 2001, mit der die sog. Riester-Produkte (vgl. Abschnitt 3.3) eingefŸhrt wurden, zurŸck-
zufŸhren. 

Daten fŸr Westdeutschland; fŸr die Jahrgangsgruppen 1954-58, 1959-63 sowie 1964-68 liegt jeweils kein Wert fŸr das 
Alter 20-24 vor. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.
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63 Zur Entwicklung des Geldvermšgens im Lebenszyklus vgl. Schnabel (1999). Das Geldvermšgen der privaten Haushalte
steigt demnach im Trend Ÿber die gesamte Lebenszeit hinweg an.
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Insgesamt zeigt die altersspezifische Analyse:

1. Die Partizipationsraten der Produktkategorie Lebensversicherung zeigen ein klares Lebenszyklus-
Profil (Abb. 3Ð10). Zwar erstaunt der hohe und zuletzt wieder steigende Verbreitungsgrad gerade
bei den Ÿber 60-JŠhrigen angesichts der Tatsache, dass Kapital-Lebensversicherungen vielfach im
Alter zwischen 60 und 65 Jahren fŠllig werden; es ist zu vermuten, dass dieses PhŠnomen auf die
Nachfrage nach Rentenversicherungen Ð in gewissem Umfang vielleicht auch nach Sterbegeld-
versicherungen Ð zurŸckzufŸhren ist. Insgesamt belegen die Daten aber eindrucksvoll, in welchem
Ma§e die Lebensversicherung in Deutschland eine tragende SŠule der privaten Altersvorsorge
darstellt. 

2. Bis 1998 waren die Partizipationsraten der Produktkategorie Lebensversicherung Ÿber sŠmtliche
Altersgruppen hinweg rŸcklŠufig (Abb. 3Ð10). Daraus ergibt sich kein Widerspruch zu einem
Anstieg der Anzahl von LebensversicherungsvertrŠgen in Deutschland insgesamt64, da ja auf eine
Person mehrere Policen entfallen kšnnen. Insgesamt zeigt sich, dass gegenŸber der frŸheren
breiten Streuung von LebensversicherungsvertrŠgen jetzt eine auch absolut gesehen hšhere
Anzahl von VertrŠgen auf einen kleineren Anteil der Bevšlkerung konzentriert ist. Eine mšgliche
ErklŠrung fŸr diesen (mittlerweile gebremsten) RŸckgang liegt auch in der rŸcklŠufigen Bedeu-
tung der frŸher zahlenmŠ§ig sehr weit verbreiteten Sterbegeldversicherung. 

3. Der buckelfšrmige Verlauf der Verbreitung der Lebensversicherung Ÿber den Lebenszyklus dŸrfte
stark von der Dominanz der Kapital-Lebensversicherung geprŠgt sein. Dass die Partizipationsrate
Ÿber alle Jahrgangsgruppen bereits ab dem Alter 40 leicht rŸcklŠufig ist, kann damit erklŠrt
werden, dass immer eine gewisse Anzahl von Kunden von der Mšglichkeit kŸrzerer Laufzeiten
bzw. des vorzeitigen VertragsrŸckkaufs Gebrauch macht.

4. Der zwischen 1998 und 2003 zu beobachtende Wiederanstieg der Partizipationsraten gerade bei
den Šlteren Altersgruppen ist vor dem Hintergrund bemerkenswert, dass dies Ð im Gegensatz zu
der Trendumkehr bei der Verbreitung der Lebensversicherung bei jŸngeren Altersgruppen Ð kaum
mit den Effekten der Verbreitung von Riester-VertrŠgen erklŠrt werden kann. Mšglicherweise
spielen daher auch Erfolge im WiederanlagegeschŠft nach Ablauf von Kapital-Lebensversiche-
rungen eine Rolle. 

Nachdem in den Stichproben 1978 bis 1993 ein kontinuierlicher RŸckgang der Verbreitung der
Lebensversicherung im Vergleich zur jeweiligen VorgŠngerkohorte zu beobachten war, dokumentie-
ren die Ergebnisse von 2003 eine VerhaltensŠnderung gerade auch der jŸngeren GeburtsjahrgŠnge.
Mšglicherweise ist angesichts der Diskussionen im Zusammenhang mit der Rentenreform 2001
und weiteren ReformvorschlŠgen das Bewusstsein fŸr die drohende VersorgungslŸcke bereits
gewachsen. Allerdings ist zu berŸcksichtigen, dass es sich bei vielen der im Rahmen der Riester-
Fšrderung abgeschlossenen VertrŠgen derzeit noch um VertrŠge mit vergleichsweise geringen Bei-
trŠgen und versicherten Renten handelt. Des Weiteren kšnnte der Wegfall des BerufsunfŠhigkeits-
schutzes in der gesetzlichen Rentenversicherung seit 01. 01. 2001 fŸr die GeburtsjahrgŠnge ab 1961
die AttraktivitŠt der Lebensversicherung als Voraussetzung fŸr eine BerufsunfŠhigkeits-Zusatzversi-
cherung gesteigert haben. 

Entwicklung der Nachfrage nach Wertpapieren

Wie sich die Partizipationsraten ausgewŠhlter Wertpapierkategorien von 1978 bis 2003 entwickelt
haben, ist in Tab. 3Ð4 dargestellt. ErgŠnzend zeigtTab. 3Ð5 die Entwicklung der bedingten und durch-
schnittlichen Anteile dieser Wertpapier-Kategorien am Geldvermšgen im gleichen Zeitraum auf der
Datenbasis der EVS und Tab. 3Ð6 die Entwicklung der Anteile ausgewŠhlter Wertpapier-Kategorien
am Geldvermšgen der privaten Haushalte insgesamt auf der Datengrundlage der Finanzierungs-
rechnung. 

EVS-Daten 1978Ð2003
spiegeln permanenten
Wandel in der Nach-
fragestruktur der
Lebensversicherung
wider

64 Im Zeitraum von 1978 bis 2003 stieg die Anzahl der kapitalbildenden LebensversicherungsvertrŠge im Bestand der
deutschen Versicherungswirtschaft von 58 Millionen auf 75 Millionen.

Rentenreform 2001
steigert Lebens-
versicherungs-Nachfrage
der jungen JahrgŠnge
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Tab. 3Ð4

Partizipationsraten 
fŸr ausgewŠhlte
Wertpapierkategorien
in der EVS 1978 bis 2003
in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland 
in Prozent*

Staatsschuldpapiere 6,3 6,4 4,8 11,2 keine ver- k.v.A.
[10,5] gleichbaren

Angaben

Andere Rentenwerte1) 16,8 21,3 22,6 32,9 k.v.A. k.v.A.
[30,8]

Fondsanteile und 3,8 3,3 4,7 12,2 k.v.A. k.v.A.
Investmentzertifikate [12,9]

Sonstige k.v.A. 5,8 5,3 19,9 k.v.A. k.v.A.
Wertpapiere3) [21,8]

Sonstige Wertpapiere k.v.A. k.v.A. k.v.A. k.v.A. 20,1 30,0
und Vermšgens- [19,6] [29,4]
beteiligungen4)

Aktien 10,0 9,7 11,4 12,0 17,6 21,4
[10,0] [16,4] [19,6]

Rentenwerte2) k.v.A. k.v.A. k.v.A. k.v.A. 8,0 7,3
[7,7] [6,9]

1978 1983 1988 1993 1998 2003

*

1) Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Sparbriefe.
2) Staatliche Schuldtitel, Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Industrieobligationen.
3) Industrieobligationen, Wandelschuldverschreibungen, Genossenschaftsanteile, Anleihen auslŠndischer Emittenten.
4) Zertifikate in- und auslŠndischer Immobilien-, Wertpapier- und Geldmarktfonds, Aktien, Anteile an Altersvorsorge- und

Dachfonds, Anteile an geschlossenen Immobilienfonds und an Personengesellschaften, GmbHs und Genossenschaften.

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

Tab. 3Ð5

Bedingte und
durchschnittliche Anteile
ausgewŠhlter Wert-
papierkategorien am
Geldvermšgen
in der EVS 1978 bis 2003
in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland
in Prozent*

Staatsschuldpapiere k.v.A. 20,7 21,3 21,6 [22,1] k.v.A. k.v.A.
(3,2) (2,4) (4,7) [(4,7)]

Andere Rentenwerte1) k.v.A. 27,8 27,9 29,1 [29,1] k.v.A. k.v.A.
(11,3) (11,7) (15,7) [(15,2)]

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.
Wertpapiere3) (4,0) (3,5) (9,8) [(10,7)]

Sonstige Wertpapiere k.v.A. k.v.A. k.v.A. k.v.A. 25,2 [25,3] 24,2 [24,2]
und Vermšgens- (10,1) [(9,9)] (13,6) ([13,5])
beteiligungen4)

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)] (8,7) [(8,5)] (7,3) [(6,8)]

Rentenwerte2) 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])

1978 1983 1988 1993 1998 2003

1) Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Sparbriefe.
2) Staatliche Schuldtitel, Pfandbriefe, Kommunalobligationen, Bankschuldverschreibungen, Industrieobligationen.
3) Industrieobligationen, Wandelschuldverschreibungen, Genossenschaftsanteile, Anleihen auslŠndischer Emittenten.
4) Zertifikate in- und auslŠndischer 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 fŸr Gesamtdeutschland in eckigen Klammern.  
Quelle: Bšrsch-Supan und Eymann (2001), Sommer (2004b), eigene Zusammenstellung.

*
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Insgesamt ergibt sich das folgende Bild:

y Zwischen 1978 und 1993 hat die Verbreitung von Wertpapieren im Geldvermšgen der privaten
Haushalte teilweise erheblich zugenommen. Die grš§ten Steigerungsraten weist die Verbreitung
von ãFondsanteilen und InvestmentzertifikatenÒ auf. Allerdings bleibt der Verbreitungsgrad etwa
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 Bšrsenbooms der spŠten
90er Jahre deutlich an. Die Partizipationsrate von Aktien ist nach Erreichen eines Maximalwertes
im Jahr 2000 aber inzwischen wieder rŸcklŠufig. Dies geht aus den Ergebnissen einer regelmŠ§i-
gen Befragung hervor, die NFO Infratest im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts bei 30 000 Be-
fragten durchfŸhrt (Tab. 3Ð7 und Tab. 3Ð8)65. Sichtbar rŸcklŠufig 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 zurŸckging66. 

y Auch wertmŠ§ig bleibt die Ð durchschnittliche Ð Bedeutung von Wertpapieren im Geldvermšgen
der privaten Haushalte gering. AuffŠllig ist zwar der starke Anstieg des durchschnittlichen Anteils
von Aktien am Geldvermšgen, 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 dŸrfte
aber vor allem auch auf bewertungsbedingte VerŠnderungen sowie auf KŠufe und VerkŠufe im
Zusammenhang mit der Bšrsenentwicklung zurŸckzufŸhren sein. 

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

Tab. 3Ð6

Anteile ausgewŠhlter
Wertpapierkategorien
am Geldvermšgen der
privaten Haushalte
in der Finanzierungs-
rechnung 1978 bis 2003
in Westdeutschland bzw.
Gesamtdeutschland
in Prozent*

Festverzinsliche Wert- 10,5 14,1 15,0 [12,6] [11,3] [11,3]
papiere/Rentenwerte

Aktien1) 6,0 5,0 6,5 [8,3] [12,3] [5,9]

1978 1983 1988 1993 1998 2003

1) Bis 1988 auch Aktienfonds.

* Zahlen beziehen sich bis 1988 auf Westdeutschland, ab 1993 auf Gesamtdeutschland. 

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Verbreitungsgrad von
Aktien derzeit wieder
stark rŸcklŠufig

Tab. 3Ð7

Anteil der AktionŠre 
und Besitzer von
Fondsanteilen* 
an der Bevšlkerung
im Alter Ÿber 14 Jahre 
in Westdeutschland
in Prozent

9,7 11,9 13,9 19,8 21,2 19,7 18,5 18,6

Aktienfonds und gemischte Fonds. 

Quelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003
(1. Halbjahr) (2. Halbjahr)

*

Tab. 3Ð8

Anteil der AktionŠre 
an der Bevšlkerung
im Alter Ÿber 14 Jahre 
in Westdeutschland
in ProzentQuelle: Deutsches Aktieninstitut (DAI).

1988 1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003
(1. Halbj.) (2. Halbj.)

6,8 7,8 7,4 7,0 7,1 8,3 9,0 11,0 10,1 9,0 8,7 9,3

65 In den Daten der EVS ist ein Šhnlicher RŸckgang fŸr die Kategorie ãWertpapiereÒ aufgrund des 5-jŠhrigen Erhebungs-
turnus nicht sichtbar.

66 Da Staatsschuldpapiere ab 1998 als eine Teilkategorie der Kategorie Rentenwerte ausgewiesen sind, kšnnen fŸr die Jahre
1998 und 2003 Obergrenzen fŸr die Verbreitung angegeben werden.
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In der Jahrgangsgruppen-Betrachtung des Verbreitungsgrades von Wertpapieren (Abb. 3Ð12)67 zeigt
sich zunŠchst, dass sich die Entwicklung der Verbreitung in bestimmten ZeitrŠumen parallel fŸr alle
Alters- bzw. Jahrgangsgruppen vollzieht. Die grš§te Steigerung ergibt sich fŸr alle Gruppen im Zeit-
raum zwischen 1988 und 1993, ebenso einheitlich ist im Zeitraum danach ein mehr oder weniger
stark ausgeprŠgter RŸckgang zu beobachten. Ganz allgemein steht der Erwerb bzw. die VerŠu§erung
von Wertpapieren Ð anders als die Lebensversicherung Ð damit offensichtlich kaum mit dem von der
Lebenszyklushypothese vorhergesagten buckelfšrmigen Muster des Sparverhaltens im Zusammen-
hang. 

Dieses Ergebnis wird auch in der škonometrischen Zerlegung (Anhang 2) bestŠtigt. Dennoch zeigt
sich hier, dass die Partizipationsrate von Wertpapieren einem Šu§erst starken Alterseffekt unter-
worfen ist. †ber den gesamten Lebenszyklus hinweg steigt die Wahrscheinlichkeit, dass Wert-
papiere gehalten werden, mit dem Alter an. Der Kohorteneffekthat ebenfalls eine eindeutige Rich-
tung: Je spŠter jemand geboren wurde, desto wahrscheinlicher ist es, dass er Wertpapiere hŠlt.
DarŸber hinaus bestehen vergleichsweise starke zeitliche Schwankungen, die auf den eher kurz-
fristigen Charakter der Wertpapieranlage hindeuten. 

Die altersspezifische Analyse der ãbedingten AnteileÒ der Wertpapiere am Brutto-Geldvermšgen
(Abb. 3Ð13) offenbart ebenfalls einen starken Alterseffekt: Je Šlter ein Wertpapier-Inhaber ist, desto
wahrscheinlicher ist es, dass sein Wertpapieranteil am Geldvermšgen hoch ist. Gleichzeitig liegt bei
zwei aufeinander folgenden JahrgŠngen der Anteilswert fast durchgŠngig jeweils Ÿber dem der
Šlteren Jahrgangsgruppe. Je spŠter jemand geboren wird, desto hšher istÐ vorausgesetzt, dass Wert-
papiere gehalten werden Ð der Anteil von Wertpapieren am Geldvermšgen. Auch diese Beobach-
tungen, die der Lebenszyklus-Hypothese geradezu diametral entgegenstehen Ð diese wŸrde ab
einem bestimmten Zeitpunkt einen RŸckgang des Wertpapiervermšgens nahe legen Ð, sprechen
eher fŸr eine Funktion der Wertpapieranlage als Ð mšglicherweise auch zur Vererbung bestimmte Ð
Restgrš§e oder Puffer im Rahmen der privaten Geldvermšgen als fŸr einen systematischen Einsatz
des Wertpapiersparens im Lebenszyklus. Gleichzeitig offenbaren die hohen WertpapierbestŠnde
Šlterer Wertpapier-Inhaber auch, dass hier fŸr Produkte mit lebenslangen Leistungen noch ein
erhebliches Potenzial besteht.

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a.
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67 FŸr 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 enthŠlt.

Hoher Anteil von Wert-
papieren in deutschen
Senioren-Portfolios
bietet Marktchancen fŸr
Versicherungsprodukte
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Entwicklung der Nachfrage nach BausparvertrŠgen

FŸr BausparvertrŠge ergeben Partizipationsraten und (bedingte) Anteile am Geldvermšgen (Abb. 3Ð14)
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 BausparvertrŠgen am Geldvermšgen ist dagegen stetig ge-
sunken. 

y Die rŸcklŠufige Entwicklung der bedingten durchschnittlichen Anteile am Geldvermšgen in
Westdeutschland weist darauf hin, dass BausparvertrŠge Ÿber immer geringere Summen abge-

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.
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Quelle: Bšrsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung. 

1) Nur verfŸgbar bis 1992.
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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
Fšrderung (Vermšgensbildung, Wohnungsbaufšrderung) dŸrfte den hohen Anteil kleiner Bau-
sparvertrŠge verursacht haben. Dem nach wie vor recht hohen Verbreitungsgrad von Bauspar-
vertrŠgen steht damit Ð anders als im Fall der Lebensversicherung Ð keine entsprechende wirt-
schaftliche Bedeutung im Rahmen des Geldvermšgens der privaten Haushalte mehr gegenŸber. 

In Abb. 3Ð15 sind die Partizipationsraten fŸr BausparvertrŠge fŸr verschiedene Jahrgangsgruppen im
Lebenszyklus in der EVS 1978 bis 2003 dargestellt. Dabei fallen Ð allerdings auf niedrigem Niveau Ð
€hnlichkeiten mit dem Verlauf der Partizipationsraten von Lebensversicherungen auf. Offensichtlich
stellen BausparvertrŠge Ð Šhnlich wie die Lebensversicherung Ð in Deutschland traditionell ein
Instrument der Vermšgensbildung dar, das in erheblichem Ma§e auch zum Sparen im Lebenszyklus
eingesetzt wird. Zuletzt ist dabei zu beobachten, dass die Partizipationsraten auch bereits in
jŸngeren Altersgruppen (etwa im Bereich der 30- bis 40-JŠhrigen bzw. der JahrgŠnge 1964 bis 1973)
wieder rŸcklŠufig waren. Mšglicherweise kommt hierin neben den psychologischen RŸckwirkungen
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.

Die škonometrische Zerlegung (Anhang 2) bestŠtigt ebenfalls deutliche, aber im Vergleich zur
Lebensversicherung schwŠchere Alterseffekte. Bis zum Alter von 35 Jahren steigt demnach die
Wahrscheinlichkeit, einen Bausparvertrag zu halten. Anschlie§end sinkt sie wieder kontinuierlich
mit dem Alter 68, vom 70. Lebensjahr an verflacht sich der RŸckgang.

Der KohorteneffektfŸr die Verbreitung von BausparvertrŠgen hat Ð wie auch in Abb. 3Ð15 deutlich
erkennbar ist Ð ein anderes Vorzeichen als in der Lebensversicherung: Je spŠter jemand geboren ist,
desto wahrscheinlicher ist es, dass er (mindestens) einen Bausparvertrag hŠlt. Allerdings ist dieser
Effekt insgesamt vergleichsweise schwach ausgeprŠgt. Zeitliche Schwankungen spielen hingegen
bei der Partizipationsrate von BausparvertrŠgen Ð ebenso wie bei Lebensversicherungen Ð eine
vergleichsweise geringe Rolle. 

Verbreitung von Bau-
sparvertrŠgen in jŸngeren
Altersgruppen ... 

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a.
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68 Dabei ist natŸrlich zu berŸcksichtigen, dass gleichzeitig die Wohneigentumsquoten mit dem Alter steigen dŸrften. 
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Die altersspezifische Entwicklung der ãbedingten Anteile am (Brutto-) GeldvermšgenÒ (Abb. 3Ð16)
verdeutlicht zunŠchst, dass Ð unter der Voraussetzung, dass (mindestens) ein Bausparvertrag ge-
halten wird Ð die Anteile der BausparvertrŠge am Geldvermšgen zwar sehr stark vom Lebensalter,
allerdings kaum vom Geburtsjahrgang bzw. der Zugehšrigkeit zu einer bestimmten Jahrgangs-
gruppe abhŠngig sind. Der hšchste Wert liegt dabei im Alter von unter 30 Jahren. Diejenigen, die sich
bereits im Alter von unter 30 Jahren fŸr 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) Geldvermšgens in dieser Sparform zu investieren. Anschlie-
§end verliert die Anlageform im Geldvermšgensportfolio kontinuierlich an Bedeutung, etwa ab dem
50. Lebensjahr bleibt ihr Anteil am Geldvermšgen annŠhernd konstant.

Aus dem Alterseffekt der Verbreitung von BausparvertrŠgen folgt in einer alternden Gesellschaft,
dass ein rŸcklŠufiges NeugeschŠft einer gleichzeitig steigenden Zahl von VertragsablŠufen gegen-
Ÿber stehen wird. Die Chancen fŸr eine Teilhabe an den hohen Geldvermšgen der Šlteren Bevšlke-
rungsgruppen dŸrften vor diesem Hintergrund fŸr die Bausparkassen gering sein. 

Entwicklung der Nachfrage nach Spareinlageprodukten

In Abb. 3Ð17 ist die Entwicklung der Partizipationsrate und der Anteile der Spareinlagen am Geld-
vermšgen in der EVS 1978 bis 2003 und in der Finanzierungsrechnung dargestellt:
y Die Partizipationsrate von Spareinlagen erreicht mit gut 70 Prozent im Vergleich aller Produkt-

kategorien nach wie vor sehr hohe Werte69. 

69 In der 1993er Stichprobe der EVS sind in der Kategorie ãSpareinlagenÒ auch Girokonten enthalten. Daher ist es einerseits
nicht verwunderlich, wenn hier ein Wert von nahezu 100 Prozent erzielt wurde. Andererseits kann dieser Wert fŸr die
Interpretation der Ergebnisse nicht mit herangezogen werden. 

. . .  lŠsst rŸcklŠufiges
NeugeschŠft in der
alternden Gesellschaft
erwarten

Verbreitungsgrad von
Spareinlagen traditionell
hoch, aber rŸcklŠufig

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.
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y Im Zeitraum von 1978 bis 2003 ist der Anteil von Spareinlagen am Geldvermšgen in West-
deutschland den EVS-Daten zufolge rŸcklŠufig70. Von frŸher nahezu 30 Prozent des Geldver-
mšgens ist der Anteil der Spareinlagen auf etwa 20 Prozent zurŸckgegangen. Dieser Trend wird
von den Daten der Finanzierungsrechnung fŸr Gesamtdeutschland gestŸtzt71. 

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

In Abb. 3Ð18 ist die Entwicklung der Partizipationsraten der Spareinlagen fŸr verschiedene Jahr-
gangsgruppen im Lebenszyklus in der EVS 1978 bis 2003 dargestellt. Dabei wird deutlich, dass die
Partizipationsraten VerŠnderungen ausgesetzt sind, die jeweils alle Altersgruppen zu erfassen
scheinen72. So ist Ð unabhŠngig vom Lebensalter bzw. der jeweiligen Jahrgangsgruppe Ð ein deutlich
rŸcklŠufiger Trend bei den Spareinlagen als Bestandteil des privaten Geldvermšgens festzustellen.
Besonders ausgeprŠgt ist dies bei den jŸngeren JahrgŠngen: Nur noch etwa 67 Prozent der Jahr-
gŠnge 1974 bis 1978 und nur noch 58 Prozent der JahrgŠnge 1979 bis 1983 verfŸgten im Jahr 2003
Ÿberhaupt Ÿber Spareinlagen.

1) In der Stichprobe 1993 inkl. Girokonten.

Quelle: Bšrsch-Supan und Eymann 2001, Sommer 2004b (EVS), Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung. 
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70 In der EVS fallen dabei der durchschnittliche Anteil am Geldvermšgen und der bedingte Anteil am Geldvermšgen 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 erklŠren sich in erster Linie durch die engere Abgrenzung dieser Vermšgenskategorie in der EVS. Diese beinhaltet
im Unterschied zur Vermšgensklasse ãBargeld und Einlagen bei BankenÒ in der Finanzierungsrechnung keine Termin-
gelder und Sparbriefe.

72 Im Unterschied zu der Untersuchung von Bšrsch-Supan und Eymann (2001) lŠsst sich der ãAusrei§erÒ im Jahr 1993 in
Sommers (2004b) altersgruppenspezifischer Analyse nicht mit einer anderen Abgrenzung der Kategorie ãSpareinlagenÒ
erklŠren, da hier keine Girokonten enthalten sind. 
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Diese Beobachtungen werden in der škonometrischen Zerlegung (vgl. Anhang 2) durch einen ver-
gleichsweise starken alters- bzw. jahrgangsunabhŠngigen Zeiteffekt fŸr das Jahr 2003 bestŠtigt. Aus
der škonometrischen Auswertung ergibt sich auch, dass der in der Tendenz negative Alterseffekt Ð
mit steigendem Alter sinkt die Verbreitung von Spareinlagen Ð vergleichsweise schwach ausgeprŠgt
ist. Der Ð allerdings ebenfalls schwache Ð Kohorteneffekt weist auch eine fallende Tendenz auf: Die
Wahrscheinlichkeit, Spareinlagen zu haben, ist demnach umso geringer, je spŠter jemand geboren
wurde. 

Bei der jahrgangs- und altersspezifischen Betrachtung der ãbedingten AnteileÒ von Spareinlagen am
(Brutto-) Geldvermšgen (Abb. 3Ð19) zeigt sich ein u-fšrmiger Verlauf, dessen niedrigster Wert im
Lebensalter von etwa 55 Jahren erreicht ist. Anschlie§end steigt die Bedeutung von Spareinlagen im
Portfolio der Spareinlagen-Besitzer wieder an. Hinsichtlich der hšheren Lebensalter ergibt sich damit
eine €hnlichkeit der Spareinlagen zu den Wertpapieren, hinsichtlich der jŸngeren Altersgruppen zu
den BausparvertrŠgen. Offensichtlich stellen Spareinlagen eine Rest- oder Puffergrš§e dar. FŸr die
Altersvorsorge werden Spareinlagen in Deutschland offensichtlich nicht systematisch genutzt. Der
Vergleich verschiedener Jahrgangsgruppen Ÿber die Zeit zeigt zudem die Tendenz, dass die Anteile
von Spareinlagen am Geldvermšgen bei den spŠter geborenen Spareinlagen-Besitzern deutlich nie-
driger sind. Angesichts der bei Šlteren Menschen insgesamt noch hohen Partizipationsrate besteht
aber vor dem Hintergrund der Bevšlkerungsalterung mšglicherweise noch ein erhebliches Um-
schichtungspotenzial von Spareinlagen zu anderen Produkten. 

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a.
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3.2.3  Gesamtbild

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

Auf der Ebene der einzelnen Haushalte findet dieser Befund ebenfalls seine Entsprechung. FŸr den
Zeitraum von 1978 bis 1993 bestehen Anhaltspunkte fŸr einen Trend zur Diversifizierung der
Portfolios: Auf der Basis von vier Einkommens- und Verbrauchsstichproben haben Bšrsch-Supan und
Eymann (2001) die Entwicklung der Anteile der Haushalte untersucht, die in ihrem Geldver-
mšgensportfolio ãsichere FinanzprodukteÒ73, ãziemlich sichere FinanzprodukteÒ74 und ãriskante
FinanzprodukteÒ75 halten. Sie kommen dabei zu zwei Befunden: 

y Es gibt eine Art Hierarchie der Anlagekategorien: FŸr das Halten von Finanzprodukten der Ka-
tegorie ãziemlich sichere FinanzprodukteÒ ist offenbar das Halten von Produkten der Kategorie
ãsichere FinanzprodukteÒ Voraussetzung, und fŸr das Halten der riskantesten Kategorie von
Finanzprodukten ist offenbar das Halten von Finanzprodukten der beiden risikoŠrmeren 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 risikoŠrmeren Kate-
gorien halten, ist im 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. 

Daten fŸr Westdeutschland. 

Quelle: EVS, Sommer 2004a, eigene Berechnungen.

100

90

80

70

60

50

40

30

20
20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80+

Abb. 3Ð19

ãBedingte AnteileÒ
Spareinlagen am
(Brutto-) Geldvermšgen
nach  Jahrgangsgruppen
im Lebenszyklus 
in der EVS 
1978 bis 2003
in Prozent*

P
ro

ze
nt

Alter

1914-18
1919-23
1924-28
1929-33
1934-38
1939-43
1944-48
1949-53
1954-58
1959-63
1964-68
1969-73
1974-78
1979-83

*

Trend zur Risiko-
diversifizierung von
Portfolios

73 Dazu zŠhlen sie Spar- und Girokonten.
74 Zu dieser Kategorie zŠhlen sie Lebensversicherungen, BausparvertrŠge und festverzinsliche inlŠndische Wertpapiere.
75 Hierzu zŠhlen auslŠndische 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 Geldvermšgen dafŸr, dass die Inhaber der ein-
zelnen Anlageformen jeweils mindestens noch eine weitere Anlageform in ihrem Portfolio halten.
DarŸber hinaus weisen andere aktuelle Befragungen einen mit Ÿber 40 Prozent durchgŠngig hohen
Anteil von Nichtsparern an der Bevšlkerung aus, so dass sich die Teilhabe an den verschiedenen
Produktkategorien (Abb. 3Ð20) noch auf verhŠltnismŠ§ig wenige Portfolios verteilen dŸrfte. 

Generell ergibt sich aus den Zahlen der Finanzierungsrechnung wie auch der EVS das Bild einer Volks-
wirtschaft, deren Geldvermšgen grundsŠtzlich 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 die Lebensversicherungeinen stabilen Anteil an der Geldvermšgens-
bildung und einen steigenden Anteil am Geldvermšgen der privaten Haushalte auf. Leicht gegen-
lŠufig entwickelt sich allerdings der Verbreitungsgrad: Es kommt zu einer stŠrkeren Konzentration
des bei Lebensversicherungsunternehmen gehaltenen Vermšgens bei einem nach wie vor sehr
gro§en, aber rŸcklŠufigen Anteil der Bevšlkerung, in dem teilweise auch mehrere Lebensversiche-
rungen gehalten werden. UrsŠchlich fŸr die leichte Abnahme des immer noch sehr hohen Verbrei-
tungsgrades dŸrfte insbesondere die rŸcklŠufige Bedeutung der Sterbegeldversicherung sein. In den
letzten Jahren stŸtzte sich die Entwicklung der Lebensversicherung auf ãintensivesÒ Wachstum, also
einen Anstieg im Geldvermšgensportfolio bisheriger Kundengruppen. Zuletzt sind jedoch mit Aus-
nahme der mittleren Altersgruppen auch wieder ãextensiveÒ Wachstumstendenzen, also ein stei-
gender Verbreitungsgrad, zu beobachten. Die Tendenz, dass jŸngere Generationen immer weniger
selbstverstŠndlich Ÿber eine Lebensversicherung verfŸgten, wurde 2003 gestoppt. Mittlerweile ist
auch einem gro§en Teil gerade der jŸngeren Bevšlkerung die Problematik der VersorgungslŸcke im
Alter hinreichend bewusst76. Teilweise kann die Trendwende dabei auch auf die Entwicklung in der
(Riester-gefšrderten) Rentenversicherung zurŸckgefŸhrt werden. Aber auch in den Šlteren

1) In der Stichprobe 1993 inkl. Girokonten.

Quelle: Sommer 2004b.
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76 In einer Umfrage des EMNID-Instituts (2003) gaben 59 Prozent der Befragten an, die Sicherheit ihrer Altersvorsorge
mache ihnen ãgro§e SorgenÒ.
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Altersgruppen, in denen der Anstieg der Verbreitung der Lebensversicherung kaum mit der Renten-
reform 2001 erklŠrt werden kann, hat sich eine Trendwende vollzogen. Mšglicherweise spielen hier
auch die Erfolge im WiederanlagegeschŠftnach Ablauf von Kapital-Lebensversicherungen eine Rolle. 

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

Eine Fortschreibung des Alterseffekts bei der Anlage in Lebensversicherungen in die Zukunft wŸrde
aufgrund der demographischen Entwicklung ein tendenziell nachlassendes NeugeschŠft bei gleich-
zeitig steigenden VertragsablŠufen bedeuten. Bis 2020 wird sich der Anteil der Ÿber 40-JŠhrigen an
der Gesamtbevšlkerung von 51 Prozent (2000) auf 60 Prozent erhšht haben. Der Anteil der 20- bis
40-JŠhrigen wird von 28 Prozent (2000) auf 22 Prozent (2020) gesunken sein (vgl. Tab. 2Ð2 in
Abschnitt 2.1). Hiervon dŸrften die unterschiedlichen Segmente der Lebensversicherung in unter-
schiedlicher Weise betroffen sein. Vor allem im Bereich der (Kapital-) Lebensversicherung gegen
laufenden Beitrag wŠre zunŠchst aufgrund der Verschiebung der Altersgruppen mit einer solchen
Entwicklung zu rechnen. Von der aufgrund des in Zukunft weiter steigenden Anteils Šlterer
Menschen immer bedeutsameren Wiederanlage dŸrfte nicht zuletzt die Rentenversicherung gegen
Einmalbeitrag als effizientes Instrument zum Vermšgensverzehr profitieren. Die zuletzt wieder
gestiegene Verbreitung der Lebensversicherung in den hšheren Altersgruppen spricht dafŸr, dass
dies bereits der Fall ist. 

Der Bereich der Wertpapierewar in der Finanzierungsrechnung zuletzt durch eine stark negative
Geldvermšgensbildung bei Aktien gekennzeichnet, d. h. die privaten Haushalte haben Ð unabhŠngig
von Bewertungsverlusten Ð in erheblichem Ma§e Aktien aus ihrem Bestand verkauft. Den Daten der
Finanzierungsrechnung zufolge hat sich der Anteil von Aktien am Geldvermšgen aller privaten Haus-
halte seit dem Jahr 2000 fast halbiert. Dementsprechend war zuletzt der Verbreitungsgrad von
Aktien und Fondsanteilen rŸcklŠufig. ZusŠtzlich ist der (bedingte) Anteil am Geldvermšgen der ver-
bliebenen Anleger auch bewertungsbedingt stark zurŸckgegangen. Der Anteil von Wertpapieren
insgesamt am Geldvermšgen ist ebenfalls zurŸckgegangen. 

Welche Wertpapierkategorien letztlich in welchem VerhŠltnis gehalten werden, scheinen die
Anleger dabei in der Vergangenheit auch von kurzfristigen Kurs- bzw. Rendite-†berlegungen abhŠn-
gig gemacht zu haben; so ist es offensichtlich zu kurzfristigen Umschichtungen zwischen Renten-
werten und Aktien bzw. Fondsanteilen gekommen. DarŸber hinaus unterliegt aber auch der Ver-
breitungsgrad von Wertpapieren insgesamt starken zeitlichen Schwankungen. UrsŠchlich hierfŸr
dŸrfte auch etwa der Bšrsenboom der spŠten 90er Jahre gewesen sein77. Eine Fortschreibung der
v. a. bis 1998 zu beobachtenden Kohorteneffekte Ð je jŸnger der Jahrgang, desto hšher die Wahr-
scheinlichkeit, Wertpapiere zu besitzen Ð 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 ãtraumatisiertÒ sind und in Zukunft eher sichere
Anlageformen vorziehen werden, dŸrfte sich der positive Kohorteneffekt vielmehr auf absehbare
Zeit kaum fortsetzen, zumal es unwahrscheinlich ist, dass die Renditen der 90er Jahre nochmals
erreichtwerden kšnnen. Die Daten der EVS belegen auch, dass in hšherem Lebensalter der Anteil von
Wertpapieren am Geldvermšgen erheblich hšher ist als im jŸngeren Lebensalter. Anders als bei der
Lebensversicherung, die Ð entsprechend dem von der Lebenszyklushypothese des Sparens vorher-
gesagten Muster von (Vorsorge-) Sparen in der Erwerbsphase und ãEntsparenÒ im Alter Ð zur Alters-
vorsorge eingesetzt wird, ist dies bei Wertpapieren offensichtlich nicht der Fall. Vieles spricht dafŸr,
dass Wertpapiere im Alter aus anderen GrŸnden als der Altersvorsorge Ð etwa als Puffer oder aus
dem Erbschafts- oder Vorsichtsmotiv Ð gehalten werden. Soweit alte Menschen allerdings Ð viel-
leicht in Unkenntnis alternativer Strategien Ð ihr Wertpapiervermšgen zur Altersvorsorge einsetzen,
bietet sich hier noch ein gro§es Marktpotenzial fŸr Rentenprodukte, die aufgrund der Absicherung
der Langlebigkeit dem Altersvorsorgemotiv besser entsprechen.

Wiederanlage bietet
Chancen fŸr Renten-
versicherung

RŸckschlŠge bei
Wertpapieren

Herausragende Rolle der
Lebensversicherung in
der Altersvorsorge

Wiederholung des
Bšrsenbooms der 90er
Jahre unwahrscheinlich

Marktpotenzial fŸr
Rentenprodukte

77 Die kurzfristigen Schwankungen des Verbreitungsgrades von Wertpapieren werden Ð als vergleichsweise starker
ãZeiteffektÒ Ð auch in der škonometrischen Zerlegung sichtbar (vgl. Anhang 2).
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Der Markt fŸr BausparvertrŠgeentwickelte sich im Vergleich mit dem Wachstum des Geldvermš-
gens insgesamt unterdurchschnittlich. FŸr die Dynamik war v. a. ein steigender Verbreitungsgrad
dieser Anlageform (extensives Wachstum) verantwortlich, dem aber eine Tendenz zu immer ge-
ringeren Vertragssummen gegenŸberstand. Insgesamt haben sowohl der Verbreitungsgrad von
BausparvertrŠgen als auch Ð in dem Fall, dass BausparvertrŠge gehalten werden Ð der Anteil am
Geldvermšgen im Vergleich zur Lebensversicherung ein wesentlich geringeres Niveau. Bei der ško-
nometrischen Analyse der Partizipationsrate zeigt sich allerdings Šhnlich wie in der Lebensversiche-
rung ein buckelfšrmiger Alterseffekt; es handelt sich somit bei BausparvertrŠgen ebenfalls um ein
Produkt, das in der Tendenz fŸr die Altersvorsorge genutzt wird. Allerdings ist der ãAltersvorsorge-
buckelÒ im Vergleich zur Lebensversicherung weniger stark ausgeprŠgt; darŸber hinaus liegt der
ãHšhepunktÒ des ãBuckelsÒ bereits zu Beginn der Erwerbsphase. BausparvertrŠge werden somit
offenbar vor allem von jungen Leuten abgeschlossen. In einer alternden Gesellschaft dŸrfte das Neu-
geschŠft fŸr dieses ãjungeÒ Produkt Ð auch verstŠrkt von dem negativen psychologischen Effekt der
RŸckfŸhrung der Fšrderung des Eigenheimerwerbs Ð insgesamt schwieriger werden und gleich-
zeitig der Bestand durch VertragsablŠufe sinken. 

Spareinlagenhaben im Zusammenhang mit einer verstŠrkten Diversifizierung der Geldvermšgens-
portfolios Ð Šhnlich wie Wertpapiere und Aktien Ð eine ãPufferfunktionÒ. Aufgrund der kurzfristig
substitutiven Beziehung zu anderen Anlageformen wie Rentenpapieren, Aktien und anderen Wert-
papieren rŸhren Impulse eher von (ebenfalls kurzfristigen) Kursschwankungen an den Wertpapier-
mŠrkten her, dies schlŠgt sich auch in einem vergleichsweise ausgeprŠgten Zeiteffekt nieder. 

Bei dem im lŠngerfristigen Trend deutlich rŸcklŠufigen Verbreitungsgrad von Spareinlagen fŠllt auf,
dass diese Entwicklung zuletzt vor allem auch im jungen Lebensalter markant war: VerfŸgten noch
etwa 67 Prozent der GeburtsjahrgŠnge 1974 bis 1978 im Alter von 20 bis 24 Jahren Ÿber Sparein-
lagen, so waren es lediglich 58 Prozent unter den Angehšrigen der GeburtsjahrgŠnge 1979 bis 1983;
in den Jahrgangsgruppen zuvor hatten die entsprechenden Partizipationsraten aber typischerweise
noch bei 75 Prozent bis 80 Prozent gelegen. Der RŸckgang der Bedeutung von Spareinlagen, der sich
auch in einem stark rŸcklŠufigen Anteil am Geldvermšgen der privaten Haushalte insgesamt
Šu§ert, ist aber nur zum Teil auf rŸcklŠufige Partizipationsraten zurŸckzufŸhren. Vielmehr haben die
Haushalte in der Vergangenheit auch den Anteil dieser Anlageform an ihrem Geldvermšgen re-
duziert. FŸr die Zukunft ist mittelfristig mit einer weiteren Fortsetzung dieses Langfristtrends zu
rechnen, auch wenn derzeit die gesamtwirtschaftliche Lage mit einem ãAttentismusÒ bei der Geld-
anlage und damit einem hohen Anteil liquiderer Anlageformen an der Geldvermšgensbildung ein-
hergeht. Voraussetzung dafŸr ist allerdings, dass die konjunkturelle SchwŠche Ÿberwunden wird
und die politischen Rahmenbedingungen wieder in stŠrkerem Ma§e eine langfristig orientierte
Anlage begŸnstigen. Dass bei der Mehrheit der Spareinlagen-Besitzer diese derzeit im Alter (noch)
einen erheblichen Teil des Geldvermšgens ausmachen, eršffnet darŸber hinaus Ð Šhnlich wie im Fall
der Wertpapiere Ð noch ein Umschichtungspotenzial zu Gunsten von Rentenprodukten. 

Bauspar-Markt auch 
von rŸcklŠufiger
Eigenheimfšrderung
negativ betroffen

Spareinlagen profitieren
vom derzeitigen
ãAttentismusÒ
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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 (ãRiester-ReformÒ1) wurde zum 01. 01. 2002 erstmals in Deutschland
eine die Leistungen der gesetzlichen Alterssicherung teilweise ersetzende private bzw. betriebliche
Altersvorsorge eingefŸhrt. Diese ersetzende Vorsorge wird durch staatliche Zulagen und die Mšg-
lichkeit des Sonderausgabenabzugs der BeitrŠge gefšrdert (ãRiester-FšrderungÒ). Die Fšrderung
begann 2002 mit vergleichsweise geringen BetrŠgen und wird alle 2 Jahre bis zum Erreichen der
Hšchststufe im Jahr 2008 erhšht (Tab. 3Ð9 und 3Ð10). Um die volle Fšrderung zu erhalten, mŸssen
die Fšrderberechtigten einen Eigenbeitrag leisten, der vom Einkommen und von der Kinderzahl
abhŠngig ist. AlterseinkŸnfte aus ãRiester-VertrŠgenÒ unterliegen der vollen nachgelagerten Besteu-
erung2. 

Die Fšrderung fŸr private (Riester-)VertrŠge wird nur fŸr Produkte gewŠhrt, denen ein staatliches
Zertifikat bestŠtigt, dass sie die Vorgaben des AltersvorsorgevertrŠge-Zertifizierungsgesetzes
(AltZertG) erfŸllen3. Die wichtigsten sog. Riester-Kriterien sind die Folgenden: 

y Die BeitrŠge sind in Rentenversicherungen, BanksparplŠnen, Kapitalisierungsprodukten der Ver-
sicherungswirtschaft oder Investmentfonds anzulegen. 

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

y Zum Auszahlungsbeginn mŸssen mindestens die eingezahlten BeitrŠge zur VerfŸgung stehen
(ãBeitragsgarantieÒ).

Riester-Reform 2001 

Vorgaben fŸr Riester-
Produkte

1 Benannt nach dem seinerzeitigen Bundesminister fŸr Arbeit und Sozialordnung, Walter Riester (SPD).
2 Vgl. zur Riester-Fšrderung z. B. ausfŸhrlich das Handbuch von Lauth, PrŠve, Schwark und Wagner (2002). 
3 Im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung kann die Riester-Fšrderung in den DurchfŸhrungswegen Direktversicherung,

Pensionskasse und Pensionsfonds in Anspruch genommen werden. Eine Zertifizierung ist nicht notwendig, allerdings ist
auch bei betrieblichen Riester-VertrŠgen zu beachten, dass die zugesagte Altersvorsorgeleistung grundsŠtzlich in Form
einer Rente oder eines Auszahlungsplans mit Restkapitalverrentung vorgesehen ist.

Tab. 3Ð9

Die ãRiestertreppeÒ (I):
Hšchstbetrag des
Sonderausgabenabzugs
in Euro pro Jahr*

Jahr Hšchstbetrag 

2002/2003 525

2004/2005 1 050

2006/2007 1 575

ab 2008 2 100

* Maximal fšrderfŠhige AltersvorsorgebeitrŠge (EigenbeitrŠge plus Zulagen) pro Fšrderberechtigtem.

Tab. 3Ð10

Die ãRiestertreppeÒ (II):
Staatliche Zulagen 
in Euro pro Jahr*

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 gekŸrzt.
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y Die Auszahlung erfolgt in Form einer lebenslangen Leibrente oder als Auszahlungsplan kombi-
niert mit einer Rentenversicherung ab Alter 854. 

y Die Abschlusskosten mŸssen auf mindestens 10 Jahre verteilt werden.
y Die Anbieter mŸssen umfangreiche Informationspflichten erfŸllen.
y Der Kunde muss das Rechthaben, unter bestimmten Voraussetzungen das angesparte Vermšgen

zur Schaffung von Wohneigentum zwischenzeitlich zu entnehmen. 

Werden die Riester-Kriterien nicht wŠhrend der gesamten Vertragslaufzeit eingehalten, kommt es
zu einer ãfšrderschŠdlichen VerwendungÒ, und die Fšrderung ist zurŸckzuzahlen. Als fšrderschŠd-
liche Verwendung gilt es beispielsweise auch, wenn im Todesfall das vorhandene Altersvorsorge-
vermšgen an die Erben ausgezahlt wird5. 

Zur Inanspruchnahme der Riester-Fšrderung berechtigt sind insbesondere alle Personen, die der Ver-
sicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung unterliegen. Im Rahmen der †bertragung
der LeistungseinschrŠnkungen in der gesetzlichen Rentenversicherung auf die Beamtenversorgung
mit dem VersorgungsŠnderungsgesetz 2001 wurden auch die Beamten in die Riester-Fšrderung ein-
bezogen. DarŸber hinaus kšnnen auch nicht unmittelbar fšrderberechtigte Ehepartner eines Fšrder-
berechtigten in den Genuss einer eingeschrŠnkten (mittelbaren) Riester-Fšrderung gelangen.

An die EinfŸhrung der Riester-Fšrderung zum 1. Januar 2002 wurden hinsichtlich des zu erwarten-
den Volumens des neuen Riester-Marktes hohe Erwartungen geknŸpft. Relativ einfach war es dabei,
ein maximales Marktpotenzial theoretisch abzuleiten (Abb. 3Ð21). Dazu war nur anzunehmen, dass
alle potenziell BegŸnstigten den jeweils geltenden Hšchstbetrag der fšrderfŠhigen BeitrŠge sparen
wŸrden. Allerdings lag natŸrlich auf der Hand, dass nicht alle Berechtigten auch tatsŠchlich am Vor-
sorgesparen teilnehmen und dass nicht jeder Teilnehmer auch den mšglichen Hšchstbetrag sparen
wŸrde. 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: ãIn einem realistischen Szenario ist mit einem Bei-
tragsaufkommen (fŸr 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 MilliardenÒ. Dabei wurde aber auch ein-
gerŠumt: ãVerlŠssliche Hypothesen Ÿber die Reaktion der Arbeitnehmer auf die neue Fšrderkulisse
fehlen, so dass man auf (bestreitbare) Annahmen verwiesen ist.Ò6 €hnliche MarktschŠtzungen gab
es in der zweiten JahreshŠlfte 2001 auch aus dem Kreis der Versicherungswirtschaft. Der GDV rech-
nete fŸr 2002 mit einem Mittelaufkommen fŸr den Riester-Markt von etwa 6 Milliarden Euro, das bis
2008 auf etwa 24 Milliarden Euro ansteigen sollte. FŸr 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 HŠlfte der Anspruchsberechtigten
einen Riester-Vertrag abschlie§en wollten7. 

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

5 Die †bertragung der Todesfallleistung auf einen Riester-Vertrag des Ÿberlebenden Ehepartners ist jedoch fšrderunschŠd-
lich mšglich.

6 Vgl. Deutsche Bank Research (2001b), S. 14Ð15 .
7 Bereits im Mai 2001 hatten in einer Umfrage des Meinungsforschungsinstituts ãdimapÒ nur 20 Prozent der Befragten die

Absicht geŠu§ert, einen Riester-Vertrag abschlie§en zu wollen. Auch die Ergebnisse des ãDIA-RentenbarometersÒ be-
stŠtigten dies. Seit Inkrafttreten der Rentenreform 2001 befragt die psychonomics AG im Auftrag des Deutschen Instituts
fŸr Altersvorsorge (DIA) mehrmals pro Jahr bundesweit 1 000 Personen nach ihrer Einstellung zur gefšrderten Alters-
vorsorge. Danach wollten im Oktober 2001 fast drei Viertel (71 Prozent) der Befragten keine Riester-Rente abschlie§en.

Hohe Erwartungen fŸr
ãRiester-MarktÒ 
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FŸr eine Zwischenbilanz des Riester-Marktes kšnnen die Zahl der bisherigen Anbieter und ihre
Zuordnung innerhalb des Finanzsektors sowie die jeweiligen Markterfolge Ð soweit diese bekannt
sind Ð herangezogen werden. DarŸber hinaus ist eine Analyse der Kundengruppen und des zeit-
lichen Verlaufs der Nachfrage nach Riester-Produkten von Interesse.

Bis Jahresende 2001 hatte das zustŠndige Bundesaufsichtsamt fŸr das Versicherungswesen (BAV)
insgesamt 3 441 Riester-Produkte (228 Lebensversicherungsprodukte, 22 Fondsprodukte, 3 191 Bank-
produkte) ãzertifiziertÒ, also fŸr den Vertrieb in Deutschland mit dem Hinweis zugelassen, dass die
Produkte die Kriterien fŸr die Riester-Fšrderung erfŸllen8. Im Jahr 2002 erteilte die Bundesanstalt fŸr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin, in der das BAV aufgegangen war) noch 123 weitere Zertifikate.
Ende 2002 lag die Zahl der gŸltigen Zertifikate bei 3 6119. Anfang 2004 belief sich die Zahl der Zerti-
fikate auf 3 64510. Die genaue Zahl der aktiv das Riester-GeschŠft betreibenden Anbieter dŸrfte
gleichwohl nur schwer zu ermitteln sein. So gibt es Anbieter, die zwar Ÿber zertifizierte Produkte ver-
fŸgen, 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
ZurŸckhaltung beim Vertrieb von Riester-Produkten offensichtlich in Teilen des Bankensektors am
deutlichsten ausgeprŠgt11.

VerfŸgbarkeit von
Riester-Produkten auf
der Angebotsseite

8 Die hohe Zahl an zertifizierten Riester-Produkten aus dem Bankenbereich liegt an dessen spezifischer Struktur. WŠhrend
es in Deutschland rund 130 Lebensversicherungsunternehmen gibt und die Zahl der Investmentgesellschaften bei etwa
80 liegt, belŠuft sich Ð trotz lŠngerfristig sinkender Tendenz Ð die Zahl der Kreditinstitute auf weit Ÿber 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 Ð Gro§banken, Regionalbanken und weitere private Banken Ð schlie§lich gibt es ca. 350 Institute. Bei
den zertifizierten Riester-Bankprodukten handelt es sich zudem meist nicht um eigene Produktentwicklungen, sondern
hŠufig um die †bernahme von Musterprodukten eines Verbands. Dass die Zahl der zertifizierten Produkte teilweise hšher
ist als die Zahl der potenziellen Anbieter, erklŠrt sich dabei daraus, dass ein Teil der Anbieter gleich mehrere Produkte zur
Zertifizierung gebracht hat. Die hohe Zahl der Zertifikate darf demnach nicht darŸber hinwegtŠuschen, dass sich ein Teil
der potenziellen Anbieter Ÿberhaupt kein Riester-Produkt hat zertifizieren lassen.

9 Einige Anbieter hatten in der Zwischenzeit auch wieder auf ihre Zertifikate verzichtet.
10 Eine vollstŠndige und laufend aktualisierte Liste aller zertifizierten Altersvorsorgeprodukte und der sie anbietenden Unter-

nehmen wird von der BaFin im Internet zur VerfŸgung gestellt (www.bafin.de).
11 Zu beachten ist, dass fŸr eine Riester-Fšrderung im Bereich der betrieblichen Altersversorgung eine Zertifizierung nicht

erforderlich ist. Allerdings sprechen viele Hinweise dafŸr, dass die betriebliche Riester-Fšrderung nur wenig genutzt wird.
So hat eine Untersuchung von Infratest Sozialforschung fŸr Pensionskassen ergeben, dass sich zumindest bei diesem
DurchfŸhrungsweg die Inanspruchnahme der Riester-Fšrderung auf einem sehr niedrigen Niveau bewegt. Demnach
hŠtten im MŠrz 2003 lediglich 29 500 der bei Pensionskassen versicherten Arbeitnehmer von der Riester-Fšrderung
Gebrauch gemacht, wŠhrend 1,1 Millionen in Pensionskassen einbezogene Arbeitnehmer die zum 01. 01. 2002 ebenfalls
neu geschaffene Mšglichkeit der nachgelagerten Besteuerung von PensionskassenbeitrŠgen (gemŠ§ ¤ 3 Nr. 63 EStG) in
Anspruch genommen hŠtten, die fŸr die meisten Arbeitnehmer vorteilhafter sein dŸrfte (vgl. Infratest (2003), S. 86Ð95).
FŸr die Direktversicherung deutet die GDV-Statistik daraufhin, dass auch bei diesem DurchfŸhrungsweg die Riester-
Fšrderung kaum in Anspruch genommen wird und auch hier die Nutzung einer alternativen Fšrdermšglichkeit
(Pauschalbesteuerung gemŠ§ ¤ 40b EStG) Ÿberwiegt.

Unter der Annahme einer jŠhrlichen Verzinsung von 5 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Amtliche Statistiken Ÿber die Entwicklung des Riester-Markts liegen bisher nicht vor12. Die umfas-
sendsten statistischen Angaben zu Riester-Produkten hat bislang der GDV vorgelegt (Abb. 3Ð22 und
3Ð23). Danach belief sich bei den deutschen Lebensversicherern der Neuzugang an Riester-Pro-
dukten in 2002 auf insgesamt 2,57 Millionen VertrŠge. Der laufende Beitrag fŸr ein Jahr aus diesen
VertrŠgen betrug 421 Millionen Euro. Der gesamte eingelšste Neuzugang an Riester-Produkten aus

Nach Zahlung der ersten PrŠmie.

Quelle: GDV.
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12 Die Zentrale Zulagenstelle fŸr Altersvermšgen (ZfA), die fŸr die Abwicklung der Fšrderung verantwortlich ist, ist gesetzlich
verpflichtet, hinsichtlich der Riester-Fšrderung die hierzu verfŸgbaren Angaben an das Statistische Bundesamt zu Ÿber-
mitteln. TatsŠchlich stellt die ZfA die einzige Stelle dar, bei der im Prinzip weitgehend vollstŠndige Daten Ÿber die Zahl der
VertrŠge bzw. der Teilnehmer an der Riester-Fšrderung, die jeweilige Hšhe der Eigenleistungen, weitere persšnliche Merk-
male der Teilnehmer und die Zuordnung zu Produktkategorien (Versicherungsprodukte, Bankprodukte, Fondsprodukte)
verfŸgbar sein mŸssten. Allerdings deuten erste Erfahrungen mit der Riester-Fšrderung darauf hin, dass nicht alle fšrder-
berechtigten Personen auch tatsŠchlich ihren Fšrderanspruch geltend machen, so dass eine vollstŠndige Erfassung der
Riester-VertrŠge auch bei der ZfA wohl nicht mšglich sein wird. Die vom Statistischen Bundesamt aufbereiteten ZfA-Daten
werden au§erdem frŸhestens im Jahr 2005 (fŸr 2002) zur VerfŸgung 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-Fšrderung in Anspruch genommen wird und welcher Verbreitungsgrad der
ersetzenden Altersvorsorge dadurch erreicht worden ist.

Nach Zahlung der ersten PrŠmie.

Quelle: GDV.
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den Jahren 2001 und 2002 erreichte eine Grš§enordnung von 3 Millionen VertrŠgen (mit laufenden
BeitrŠgen in Hšhe von Ÿber 500 Millionen Euro). Im Jahr 2003 belief sich der Neuzugang an Riester-
Produkten bei den deutschen Lebensversicherern noch einmal auf insgesamt 523 000 VertrŠge; der
laufende Beitrag fŸr ein Jahr aus diesen VertrŠgen lag bei 121 Millionen Euro. Zum gesamten
Beitragsaufkommen der Lebensversicherer trugen Riester-Produkte damit im 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 GeschŠftsverlaufs fortgesetzt. Positiv wirkte sich dagegen aus, dass
die jŠhrlichen BeitrŠge in 2004 erstmals infolge der ãRiestertreppeÒ (Tab. 3Ð9 und Tab. 3Ð10) bei der
Ÿberwiegenden Zahl der VertrŠge im Bestand auch tatsŠchlich verdoppelt wurden.

Weitere Daten zum Riester-Markt Ð wiederum jeweils fŸr die Mitgliedsunternehmen Ð werden vom
Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) und vom Deutschen Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) genannt13. Der BVI hat Anfang 2004 mitgeteilt, dass die Investmentgesellschaf-
ten Ende 2003 rund 285 000 Riester-VertrŠge verwalteten. Bis Ende 2002 waren es bereits rund
212 000 VertrŠge gewesen. Der Neuzugang bei Riester-FondssparplŠnen verlief damit in 2003 Ð Šhn-
lich wie bei den Lebensversicherern Ð recht schleppend. Der DSGV berichtete, dass seine Mitglieds-
unternehmen 2002 insgesamt 610 000 Riester-VertrŠge abgesetzt hŠtten; 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)14. 

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, wŠhrend auf der Nachfrageseite Unterschiede zwischen
einzelnen Produkten und Anbietern offenbar nur von nachrangiger Bedeutung waren, sondern vor
allem eine grundsŠtzliche Ja- oder Nein-Entscheidung zur Riester-Rente getroffen wurde.

Im Ergebnis dŸrfte es Ende 2003 etwa 3,5 Millionen private Riester-VertrŠge gegeben haben. Folgt
man den Zahlen des GDV, lag die durchschnittliche eigene Sparleistung fŸr diese VertrŠge bei etwa
170 Euro jŠhrlich, das gesamte jŠhrliche Mittelaufkommen aus den EigenbeitrŠgen betrug demnach
in 2003 etwa 600 Millionen Euro. Mit einer Teilnehmerquote von etwa 10 Prozent und Eigenbei-
trŠgen, die sich im Durchschnitt etwa auf ein Drittel der fšrderfŠhigen HšchstbeitrŠge beliefen, ist
der Riester-Markt damit bisher hinter den anfŠnglichen Erwartungen und den Planungen deutlich
zurŸckgeblieben.

Besonders bemerkenswert ist auch eine Bestandsanalyse der ãRiester-KundenÒ, wie sie im September
2002 von der Allianz-Lebensversicherungs-AG vorgelegt worden ist. Bei den Ÿber 500 000 Riester-
Kunden der Allianz waren demnach folgende Strukturen zu erkennen (Abb. 3Ð24):

y Fast ein Viertel aller Riester-Kunden war noch nicht 30 Jahre alt; zwei Drittel waren unter 40 Jahre
alt. Der Schwerpunkt liegt damit Ð erwartungsgemŠ§ Ð bei den 30- bis 40-JŠhrigen.

y Mit 53 Prozent nutzten mehr Frauen als MŠnner (47 Prozent) die Riester-Fšrderung. Allerdings
zahlten Frauen im Durchschnitt erheblich niedrigere Riester-BeitrŠge. 

y In Ostdeutschland wurden Ÿberdurchschnittlich viele Riester-Renten abgeschlossen. Nach SchŠt-
zungen der Allianz dŸrften 40 Prozent der Riester-Kunden in den neuen BundeslŠndern wohnen.

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

Riester-Nachfrage
deutlich hinter den
Erwartungen zurŸck-
geblieben

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
VerbŠnde nur in geringem Umfang eigene ãRiester-ProdukteÒ (d. h. BanksparplŠne) verkauft wurden. So haben die 
Volks- und Raiffeisenbanken offensichtlich ganz Ÿberwiegend Fondsprodukte der gruppeneigenen Fondsgesellschaft
abgesetzt, die dadurch MarktfŸhrer in diesem Segment wurde.

14 Aktuellere Angaben des DSGV zum Absatz von Riester-Produkten liegen nicht vor.
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Einstellungen in der Bevšlkerung zum Riester-Markt

Seit 2001 ist eine Vielzahl von Studien Ÿber die Einstellungen in der Bevšlkerung zur ãRiester-
RenteÒ veršffentlicht worden15. Beispielhaft seien nachfolgend die diesbezŸglichen Ergebnisse
des DIA-Rentenbarometers und der Bertelsmann-Vorsorgestudie umrissen. 

Seit der Riester-Reform von 2001 wird im Rahmen des DIA-Rentenbarometerskontinuierlich die
Einstellung der …ffentlichkeit zur gefšrderten Altersvorsorge, aber auch zur Altersabsicherung
allgemein untersucht. Die Befragungsergebnisse sollen reprŠsentativ fŸr die deutschsprachige
Bevšlkerung im Alter von 18 bis 65 Jahren im Bundesgebiet sein. Dabei ergaben sich u. a. folgende
Ergebnisse16: 

y Der subjektive Informationsstand Ÿber die Riester-Rente muss wohl als unbefriedigend gelten.
Fast drei Viertel aller Befragten (73 Prozent) hielten sich selbst Mitte 2003 fŸr nicht oder nicht
ausreichend Ÿber die Riester-Rente informiert. 42 Prozent hatten auch kŸnftig nicht vor, sich zu
informieren; dabei war das Desinteresse gegenŸber frŸheren Befragungen Mitte 2003 sogar
noch deutlich angestiegen, wŠhrend frŸher noch mehr Befragte die Absicht geŠu§ert hatten,
sich noch informieren zu wollen.

y 73 Prozent aller Befragten gaben im Januar 2004 an, Ÿberhaupt keine Riester-Rente abschlie-
§en zu wollen. Der Anteil der ãRiester-VerweigererÒ hat damit seinen hšchsten Wert seit
Beginn der Befragungen im Oktober 2001 erreicht. Am bislang niedrigsten war der Anteil der
ãRiester-VerweigererÒ im Januar 2003 mit 68 Prozent. Per saldo ist der Anteil der ãRiester-
VerweigererÒ 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 fŸr 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 Ÿber 50 war die Abschlussbereit-
schaft besonders gering (82 Prozent wollten keinen Riester-Vertrag abschlie§en). Die Gruppe
von 30Ð49 Jahren wies relativ gesehen den hšchsten Anteil der Riester-Sparer auf (20 Prozent),
bei den unter 30-JŠhrigen war die Bereitschaft, zukŸnftig eine Riester-Rente abzuschlie§en, am
grš§ten (21 Prozent). Die Abschlussbereitschaft war bei Arbeitnehmern dabei weitgehend
unabhŠngig von der Hšhe des Einkommens.

Quelle: Allianz Leben.
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15 Auch in nicht allgemein zugŠnglichen Studien, etwa von NFO Infratest oder von EMNID, ergibt sich hinsichtlich der
Einstellung in der Bevšlkerung zur Riester-Rente dabei kein grundlegend abweichendes Bild.

16 Die Ergebnisse der von der Kšlner psychonomics AG im Auftrag des Deutschen Instituts fŸr Altersvorsorge (DIA)
durchgefŸhrten Untersuchungen stehen im Internet unter www.dia-vorsorge.de zur VerfŸgung.
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Im 2. Quartal 2002 wurde im Auftrag der Bertelsmann-Stiftung eine reprŠsentative Umfrage zum
ãRiester-VerhaltenÒ der 30- bis 50-JŠhrigen durchgefŸhrt17. Wesentliche Ergebnisse dieser
Bertelsmann-Studie waren:

y Nur die HŠlfte aller Arbeiter und Angestellten wusste Ÿberhaupt, dass sie berechtigt waren, die
Riester-Fšrderung in Anspruch zu nehmen. Bei den Beamten hielt sich seinerzeit sogar nur ein
gutes Viertel fŸr fšrderberechtigt.

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

y Von denjenigen, die ihre Altersvorsorge nichterhšhen wollten (etwa die HŠlfte aller Befragten),
meinten Ÿber drei Viertel, sie seien selbst bzw. Ÿber den Partner bereits ausreichend
abgesichert. Knapp 40 Prozent gaben an, ihr Geld reiche nicht fŸr eine Erhšhung der Alters-
vorsorge (Mehrfachnennungen waren mšglich).

Neben dem geringen GeschŠftsvolumen ist auch der zeitliche Verlauf der Nachfrage als kritisch zu
werten. Nach einem ersten Schub an VertragsabschlŸssen in der Startphase des Riester-Marktes war
ein deutliches Abflachen der Anzahl der NeuabschlŸsse unverkennbar. Offensichtlich schwŠcht sich
das NeugeschŠft so stark ab, dass derzeit befŸrchtet werden muss, dass die ursprŸnglichen
Absatzvorstellungen mšglicherweise auf absehbare Zeit kaum noch annŠhernd realisiert werden
kšnnen. Zwar werden sich im Rahmen der ãRiester-TreppeÒ durch die Erhšhung der Fšrderung die
Anreize zum Abschluss von Riester-VertrŠgen nachhaltig verstŠrken. Dennoch ist fraglich, ob es ohne
neue politische Impulse zu einem echten Aufschwung im Riester-Markt kommen kann. Zur
ErklŠrung fŸr dieses enttŠuschende Ergebnis kommen eine Reihe von GrŸnden in Betracht:

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

Restriktive Produkt-
vorgaben und hohe
KomplexitŠt des Fšrder-
verfahrens behindern
Markterfolg

17 Vgl. Bertelsmann Stiftung (2002).

Quelle: Deutsches Institut fŸr Altersvorsorge (DIA).
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y Auf der Nachfrageseite wurde die Bevšlkerung durch Abwarte-Appelle von VerbraucherschŸtzern
und in den Medien ebenso verunsichert wie durch die Fortsetzung der politischen Aus-
einandersetzung um die Riester-Rente. Der von der Riester-Fšrderung ausgehende Impuls wurde
so ãzerredetÒ. Skepsis gegenŸber dem Riester-Markt und eine Abwartehaltung (ãAttentismusÒ)
waren die Folge. Die zu Tage getretenen erheblichen technischen Schwierigkeiten beim Zulagen-
verfahren18 trugen zusŠtzlich zu dem problematischen Image der Riester-Produkte bei. 

y Die KomplexitŠt der Riester-Fšrderung, die verwirrenden und widersprŸchlichen Appelle von Po-
litik und VerbraucherverbŠnden und das negative Image der ãRiester-ProdukteÒ beeintrŠchtigen
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 Ð zusammen mit den niedrigen Vertragssummen und dem extrem hohen
Beratungsbedarf Ð eine angemessene Entlohnung des Vertriebs erschwert. Bei den Vermittlern
fŸhrte die Konzeption der Riester-Rente damit Ð trotz aller Anstrengungen der Unternehmen Ð
teilweise nur zu einem verhaltenen Engagement.

y Die Riester-Fšrderung Ÿber Zulagen bzw. den Sonderausgabenabzug wird derzeit im Rahmen
eines komplexen Beziehungsgeflechts zwischen Fšrderberechtigten, Anbietern, der neu ge-
schaffenen Zentralen Zulagenstelle fŸr Altersvermšgen (ZfA), den FinanzŠmtern sowie weiteren
Beteiligten praktiziert. Es kommt zu einer Vielzahl von Schnittstellen und damit zu einer hohen
FehleranfŠlligkeit, die der Reputation der Riester-Produkte schadet und im Ergebnis das Ziel der
Riester-Fšrderung konterkarieren kann19. 

y Zweifellos sind auch die Details der Fšrderung der neuen kapitalgedeckten Altersvorsorge in
weiten Kreisen nicht verstanden worden. Probleme bereiten die sehr komplizierten Regeln zum
fšrderfŠhigen Personenkreis und die komplexen Fšrderbedingungen Ÿber Zulagen und Sonder-
ausgabenabzug20. 

y Die Riester-Nachfrage dŸrfte auch deswegen vergleichsweise gering sein, weil die mit der
Rentenreform 2001 eingefŸhrten betrŠchtlichen Verbesserungen in der betrieblichen Alters-
versorgung vielen Arbeitnehmern die Mšglichkeit eršffnet haben, Ÿber VertrŠge im Rahmen der
betrieblichen Altersversorgung eine hšhere Fšrderung zu erreichen, und das bei einem deutlich
einfacheren Fšrderverfahren.

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

Viel wird daher Ð neben einem allgemeinen Stimmungsumschwung zu Gunsten der privaten und
betrieblichen Altersvorsorge Ð davon abhŠngen, welche VorschlŠge zur Modifizierung der Riester-
Fšrderung umgesetzt werden21. ZusŠtzlich zu einer Vereinfachung der Fšrderung wird dabei auch
deren Ausweitung auf alle Steuerpflichtigen und eine sofortige Erhšhung der gefšrderten Spar-
betrŠge diskutiert. Auch psychologisch wŠre es wichtig, dass seitens der Politik ein neuer Anlauf
erfolgt, damit der ãAttentismusÒ seitens der potenziellen Riester-Kunden Ÿberwunden werden kann.
Dabei wŠre eine umfassende Nachbesserung bzw. ein weiterer Anlauf nur auf der Basis der mit der
Riester-Reform gelegten Fundamente mšglich, wenn die politischen Rahmenbedingungen nicht
einem weiteren gewaltigen Vertrauensverlust ausgesetzt sein sollen. 

18 So berichtete ein Lebensversicherungsunternehmen im FrŸhjahr 2004, bis Ende 2003 hŠtten Ÿberhaupt nur 46 Prozent
aller Riester-Kunden einen Antrag auf Zulage gestellt. Von diesen 46 Prozent seien aber wiederum 84 Prozent der AntrŠge
falsch oder unvollstŠndig ausgefŸllt gewesen. In eine Šhnliche Richtung weist eine Pressemitteilung der Bundesversiche-
rungsanstalt fŸr Angestellte (BfA) vom 16. 03. 2004. Danach waren bei der ZfA bis MŠrz 2004 lediglich 1,53 Millionen
Riester-Konten eingerichtet und erst 93 Millionen Euro an Zulagen ausbezahlt worden. 

19 Generell kšnnen die AblŠufe im Rahmen der Riester-Fšrderung auch im Vergleich mit anderen Regelungen in Deutschland
zu vergleichbaren Sachverhalten als extrem aufwŠndig gelten.

20 Auch der Umstand, dass viele Riester-Kunden bisher Ÿberhaupt keinen Zulagenantrag ausgefŸllt haben und ein Gro§teil
der eingereichten AntrŠge beim ersten Mal falsch ausgefŸllt worden ist, kann als Beleg fŸr die KomplexitŠt der Fšrder-
regeln bzw. den geringen Informationsstand zur Riester-Fšrderung gesehen werden.

21 Vgl. zur Kritik an der Riester-Reform und mšglichen Nachbesserungen u. a. Deutsche Bank Research (2002)und Fehr (2003).
Eine positivere Zwischenbilanz der Riester-Reform zieht das Bundesministerium der Finanzen (2003).

Umfassende Nach-
besserungen in den
politischen Rahmen-
bedingungen wŠren
notwendig
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Als ein Vorbild fŸr eine entsprechende ãNachbesserungÒ der Riester-Reform kšnnen auch die seiner-
zeitigen Erfahrungen mit dem Vermšgensbildungsgesetz dienen. Auch hier kam die Nachfrage nach
gefšrderten Produkten Anfang der 70er Jahre erst nach mehreren ãNachbesserungenÒ der
Fšrderbedingungen in Gang. Das Erste Vermšgensbildungsgesetz vom 12. 07. 1961 sah eine steuer-
und sozialversicherungsrechtliche BegŸnstigung freiwilliger vermšgenswirksamer Leistungen des
Arbeitgebers bis zur Hšhe von 312 DM vor. Das Gesetz blieb aber praktisch wirkungslos. Infolge-
dessen kam es zur Verabschiedung des Zweiten Vermšgensbildungsgesetzes vom 01. 07. 1965, das
nunmehr auch die Fšrderung tarifvertraglich vereinbarter Leistungen vorsah, die vorher aus-
drŸcklich ausgeschlossen worden waren. Das Zweite Vermšgensbildungsgesetz fŸhrte zu einem be-
achtlichen Anstieg der gefšrderten Ersparnis. Zu einem wirklichen ãBoomÒ bei den vermšgenswirk-
samen Leistungen kam es aber erst nach dem Dritten Vermšgensbildungsgesetz vom 27. 06. 1970.
KernstŸck dieser neuerlichen Reform war die EinfŸhrung einer Arbeitnehmer-Sparzulage, die an die
Stelle der Befreiung von Steuern und Sozialabgaben trat. Zugleich wurde der BegŸnstigungsbetrag
von 312 auf 624 DM verdoppelt. Auch wurden Lebensversicherungen neu in den Anlagekatalog fŸr
vermšgenswirksame Leistungen aufgenommen. Der Schub, der Anfang der 70er Jahre vom Dritten
Vermšgensbildungsgesetz ausging, schlug sich in einem Anstieg der begŸnstigten Sparleistung von
2 720 Millionen Euro im Zeitraum 1965Ð1969 auf 19 531 Millionen Euro im Zeitraum 1970Ð1974
nieder. Auch wurden allein im Zeitraum 1971Ð1974 Ÿber 4,5 Millionen vermšgensbildende Lebens-
versicherungen abgeschlossen.

Inzwischen liegen eine Vielzahl von Empfehlungen bzw. VorschlŠgen vor, wie auf dem derzeit nahezu
stagnierenden ãRiester-MarktÒ eine neue Dynamik in Gang gesetzt werden kšnnte (vgl. Textbox). 

VorschlŠge zur Verbesserung der Riester-Fšrderung

VorschlŠge des GDV (Januar 2004)22

1. Ausdehnung der Fšrderung auf alle Steuerpflichtigen
Die Riester-Fšrderung sollte insbesondere noch auf die SelbststŠndigen ausgedehnt werden, da
ein Gro§teil von ihnen vor der Aufnahme der selbststŠndigen TŠtigkeit RentenansprŸche aus der
gesetzlichen Rentenversicherung erworben hat und folglich auch von der Absenkung des Renten-
niveaus betroffen ist. Daneben hŠtte die Ausdehnung des fšrderberechtigten Personenkreises
den nicht zu unterschŠtzenden Vorteil, dass durch den Wegfall der bisweilen aufwŠndigen und
komplizierten Ermittlung der Fšrderberechtigung der insoweit bestehende Beratungsaufwand
vereinfacht werden wŸrde. Zudem entfiele das gekŸnstelt wirkende Konstrukt der mittelbaren
Zulagenberechtigung fŸr nicht rentenversicherungspflichtige Ehegatten.

2. Sofortige Anhebung der gefšrderten BeitrŠge auf 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der
gesetzlichen Rentenversicherung

Die derzeit gegenŸber der betrieblichen Altersversorgung bestehende Ungleichbehandlung
hinsichtlich des Fšrdervolumens ist nicht zu rechtfertigen. Analog zur betrieblichen Altersver-
sorgung gemŠ§ ¤3 Nr. 63 EStG sollten auch bei der Riester-Rente bis zu 4 Prozent der jeweiligen
Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung steuerlich abzugsfŠhig sein.
Damit wŠre die derzeitige doppelte Benachteiligung der Riester-Rente (niedrige Fšrderung zu
Beginn, nicht dynamisierte Obergrenze des Fšrdervolumens) beseitigt.

3. Nachhaltige Vereinfachung des Zulagenverfahrens
U. a. kšnnte das bisher sehr komplizierte Zulagenverfahren deutlich vereinfacht werden, wenn
der Kunde den vollen Beitrag auf seinen Altersvorsorgevertrag einzahlen kšnnte und der Staat die
Zulagen direkt dem Kunden gutschreiben wŸrde (Brutto-Verfahren). Um das Fšrderverfahren zu
vereinfachen, ist es auch notwendig, die hohe Zahl von Einflussgrš§en auf Mindesteigenbeitrag
bzw. Zulagenhšhe zu reduzieren. Am einfachsten wŠre es, eine einheitliche, einkommensunab-
hŠngige Zulage festzulegen, die sich nach der Hšhe der geleisteten BeitrŠge richtet und sich fŸr
jedes zu berŸcksichtigende Kind erhšht.

22 GDV (2004), S. 27Ð30.

Beispiel Vermšgens-
bildungsgesetze

VorschlŠge des GDV ...
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4. BerufsunfŠhigkeits- und Hinterbliebenenschutz verbessern
Die gegenwŠrtige Riester-Fšrderung fŸhrt dazu, dass der vom Gesetzgeber gewollte Aufbau der
privaten Altersvorsorge einen ausreichenden BerufsunfŠhigkeits- und Hinterbliebenenschutz
nicht zulŠsst. Dies sollte verbessert werden.

5. Wohnungseigentumsfšrderung und Riester-Fšrderung entkoppeln
Die ŸberstŸrzt eingefŸhrte und wenig sachgerechte Fšrderung des Wohneigentums im Rahmen
der Riester-Fšrderung, das ãEntnahmemodellÒ, ist ineffizient und trŠgt zur †berfrachtung des
Konzepts bei. Daher sollte die Zwischenentnahmemšglichkeit bei Wohneigentumerwerb aus der
Riester-Fšrderung herausgenommen werden.

6. RŸckforderung des Steuervorteils nicht lŠnger Ÿber die Anbieter, sondern Ÿber die
Finanzverwaltung bzw. die ZfA

Um die Prozesse bei einer ãfšrderschŠdlichen VerwendungÒ zu optimieren, sollte die RŸckforde-
rung des Steuervorteils bzw. der gewŠhrten Zulagen im Gegensatz zum bisherigen Recht nicht
Ÿber die Anbieter, sondern direkt von der Finanzverwaltung bzw. der ZfA erfolgen.

7. Beendigung der unbeschrŠnkten Einkommensteuerpflicht als ãschŠdliche VerwendungÒ
Der Wegfall der unbeschrŠnkten Einkommensteuerpflicht des Zulagenberechtigten durch Auf-
gabe des inlŠndischen Wohnsitzes bzw. des gewšhnlichen Aufenthalts sollte nicht grundsŠtzlich
die Folgen der ãschŠdlichen VerwendungÒ auslšsen. Die Vorschrift ist u. a. europarechtlich proble-
matisch.

VorschlŠge der RŸrup-I-Kommission (MŠrz 2003)23

1. Einbeziehen aller Steuerpflichtigen in die Fšrderung
Alle unbeschrŠnkt Steuerpflichtigen sollen in die Fšrderung der kapitalgedeckten Zusatzvorsorge
einbezogen werden.

2. Vorziehen der letzten Fšrderstufe der ãRiester-FšrderungÒ
Die nach geltendem Recht erst 2008 erreichte Hšchststufe der Riester-Fšrderung sollte sofort in
Kraft treten.

3. Koppelung der Fšrderung an die Beitragsbemessungsgrenze
Die Fšrderung 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
Fšrdervolumen sollte auf 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenver-
sicherung festgelegt werden.

VorschlŠge der RŸrup-II-Kommission (August 2003)24

1. Ausweitung des fšrderberechtigten Personenkreises
Die Berechtigung zur Inanspruchnahme der Riester-Fšrderung sollte auf alle Steuerpflichtigen
ausgeweitet werden.

2. Dynamisierung der HšchstbeitrŠge
Eine Dynamisierung der HšchstbeitrŠge in Form einer Ankoppelung an die Beitragsbemessungs-
grenze ist erforderlich, um das Fšrderungsniveau langfristig aufrecht erhalten zu kšnnen.

3. Transparenz erhšhen
U. a. sollten die sog. Renteninformationen der TrŠger der gesetzlichen Rentenversicherung so ge-
staltet werden, dass der Einzelne eine mšglichst klare Vorstellung von seiner Gesamtversorgung
im Alter erhŠlt.

23 SachverstŠndigenkommission zur Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungenund
AltersbezŸgen (2003), S. 17f. und S. 31Ð33.

24 Kommission fŸr die Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (2003), S. 128Ð135.

. . . der RŸrup-I-
Kommission .. . 

. . . der RŸrup-II-
Kommission .. .
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4. Vereinfachung des Zulagenverfahrens
Das bisherige Zulagenverfahren hat sich als Šu§erst aufwŠndig und intransparent erwiesen. U. a.
sollte deshalb kŸnftig die Zulage erst nachtrŠglich durch das Finanzamt erstattet werden.

VorschlŠge der Herzog-Kommission (September 2003)25

1. Vereinfachung des Zulagenverfahrens
Insbesondere fŸr alle, die eine EinkommensteuererklŠrung abgeben mŸssen, kšnnte der Antrag
auf Riester-Fšrderung im Rahmen des ErklŠrungsverfahrens automatisiert werden.

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

3. Liberalisierung der Riester-Kriterien
Als unverzichtbare QualitŠtskriterien von Riester-Produkten sollten nur noch gelten: Garantie der
eingezahlten BeitrŠge, Mšglichkeit eines ãbedingten KapitalwahlrechtsÒ und Inanspruchnahme
von Leistungen nicht vor dem vollendeten 60. Lebensjahr.

4. Wegfall des inlŠndischen Wohnsitzes keine ãschŠdliche VerwendungÒ
Der Tatbestand der schŠdlichen Verwendung bei Wegfall der unbeschrŠnkten Einkommensteuer-
pflicht durch Aufgabe des inlŠndischen Wohnsitzes sollte ersatzlos gestrichen werden. Diese
Regelung erscheint vor dem Hintergrund des europarechtlich abgesicherten allgemeinen Frei-
zŸgigkeitsrechts zumindest fragwŸrdig.

Auch der Gesetzgeber hat bereits die Notwendigkeit eingestanden, die Riester-Fšrderung zu ver-
bessern. Nach einigen bereits in den Vorjahren vorgenommenen kleineren Korrekturen wurden im
Rahmen des AlterseinkŸnftegesetzes mit Geltung ab 2005 erstmals umfangreichere Nachbesse-
rungen bei der Riester-Fšrderung beschlossen. So wird etwa das Fšrderverfahren durch die EinfŸh-
rung eines ãDauerzulagenantragsÒ etwas vereinfacht, und die mšglichen Auszahlungsformen wer-
den erweitert (in Zukunft kšnnen 30 Prozent statt bisher 20 Prozent des Altersvorsorgevermšgens
bei Rentenbeginn als Kapitalbetrag ausgezahlt werden). Dies dŸrfte die Riester-Fšrderung fŸr einige
Kunden attraktiver machen. Die EntschŠrfung der Abschlusskostenregulierung (Abschlusskosten-
verteilung auf nur noch mindestens 5 statt bisher 10 Jahre) wird in Zukunft auch eine angemessene
VergŸtung des Vertriebs erleichtern. Dem gegenŸber stehen allerdings verschŠrfte Informations-
pflichten und eine Unisex-Tarifierung (d. h. eine Vereinheitlichung der PrŠmien fŸr Frauen und MŠn-
ner) bei Riester-Produkten ab 2006. In welchem Ma§e die Regelungen des AlterseinkŸnftegesetzes
zu einer Renaissance der Riester-Rente beitragen kšnnen, ist daher noch offen. Es muss damit ge-
rechnet werden, dass es ohne erneute umfangreiche Nachbesserungen bei der Riester-Fšrderung,
insbesondere weitere Vereinfachungen in Fšrderverfahren und Produktregulierung, kurzfristig kaum
zu einer deutlichen Belebung bei der Riester-Nachfrage kommen wird.

3.3.2  Betriebliche Altersversorgung: VerŠnderte Marktperspektiven unter neuen

Rahmenbedingungen

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

Betriebliche Alters-
versorgung hat lange
Tradition in Deutschland

AlterseinkŸnftegesetz
bringt gewisse
VerŠnderungen

25 Kommission ãSoziale SicherheitÒ beim CDU-Bundesvorstand zur Reform der sozialen Sicherungssysteme (2003), S. 49Ð51.

. . . und der Herzog-
Kommission
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erhšht dessen AttraktivitŠt bei der Suche nach FachkrŠften auf dem Arbeitsmarkt. Au§erdem
fšrdern betriebliche Versorgungsma§nahmen die Mitarbeitermotivation und die Identifikation des
Einzelnen mit dem Betrieb. Kritisch wird auf Seiten der Arbeitgeber dagegen zunehmend die Belas-
tung mit zusŠtzlichen Arbeitskosten durch die betriebliche Altersversorgung gesehen. Mit der sog.
Entgeltumwandlung, die in den 90er Jahren zunehmend an Bedeutung gewann, wurde deswegen
die Mšglichkeit geschaffen, dass der Arbeitnehmer die Aufwendungen im Rahmen der betrieblichen
Altersversorgung ganz oder teilweise selbst Ÿbernimmt. 

In den letzten Jahren zeigt sich ein deutlicher Trend zur arbeitnehmerfinanzierten betrieblichen
Altersversorgung. GegenŸber der privaten Vorsorge hat die Entgeltumwandlung fŸr den Arbeitneh-
mer insbesondere den Vorteil, dass besondere staatliche Fšrderungen genutzt werden kšnnen und
oft durch den Abschluss einer Rahmenvereinbarung des Arbeitgebers mit einem Anbieter von bAV-
Leistungen (z. B. einem Lebensversicherer) vergŸnstigte Konditionen erreicht werden kšnnen. Als
nachteilig fŸr den Arbeitnehmer im Vergleich zur privaten Vorsorge kšnnen dagegen etwa die feh-
lende LiquiditŠt von bAV-AnsprŸchen, BeschrŠnkungen in der PortabilitŠt des bAV-Vermšgens bei
Arbeitgeberwechsel und die eingeschrŠnkten Wahlmšglichkeiten (der Arbeitgeber entscheidet Ÿber
die angebotenen bAV-Produkte) angesehen werden.

Zur DurchfŸhrung der betrieblichen Altersversorgung sind in Deutschland fŸnf ãDurchfŸhrungs-
wegeÒ (Direktzusage, UnterstŸtzungskasse, Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds)
zulŠssig, die sich in vielerlei Hinsicht unterscheiden, beispielsweise bzgl. steuerlicher Regelungen,
gesetzlicher Insolvenzsicherungspflicht, Regulierungsgrad sowie ihrer Bilanzierungswirkung beim
Arbeitgeber (vgl. Textbox). 

DurchfŸhrungswege der betrieblichen Altersversorgung

Direktzusage:Mit einer Direktzusage geht der Arbeitgeber die Verpflichtung ein, dem BeschŠftig-
ten oder dessen Angehšrigen bei Eintritt des vereinbarten Versorgungsfalls (mšgliche Versor-
gungsfŠlle sind Erreichen des Ruhestandsalters, vorzeitiger Tod sowie Erwerbsminderung/Berufs-
unfŠhigkeit) Leistungen in einer bestimmten Hšhe zu zahlen. Zur Risikobegrenzung werden
hŠufig sog. RŸckdeckungsversicherungen abgeschlossen. Dabei handelt es sich um Lebensver-
sicherungsvertrŠge, bei denen als versicherte Person der jeweils zu versorgende Arbeitnehmer
eingesetzt wird und der Arbeitgeber Versicherungsnehmer und EmpfŠnger der Leistungen im
Versicherungsfall ist. Bilanziell werden die gegenŸber den Arbeitnehmern bestehenden Versor-
gungsverpflichtungen in Form von PensionsrŸckstellungen ausgewiesen. Besondere staatliche
Vorgaben fŸr die Bedeckung der PensionsrŸckstellungen gibt es nicht. Zur Sicherung der AnsprŸ-
che aus Direktzusagen im Fall der Insolvenz des Arbeitgebers besteht eine gesetzliche Insolvenz-
sicherungspflicht beim Pensions-Sicherungs-Verein (PSV a.G.)26. FŸr Direktzusagen gilt ohne
betragsmŠ§ige BeschrŠnkung die nachgelagerte Besteuerung (d. h. keine Besteuerung in der
Erwerbsphase, volle Besteuerung bei Leistungsbezug).

UnterstŸtzungskasse:Bei DurchfŸhrung der betrieblichen Altersversorgung Ÿber eine Unter-
stŸtzungskasse erhalten BeschŠftigte wie im Fall der Direktzusage vom Arbeitgeber die Zusage,
dass der Betrieb bei Eintritt des festgelegten Versorgungsfalles Versorgungsleistungen in einer
bestimmten Hšhe erbringt. Die RŸcklagen fŸr die spŠtere Rentenzahlung werden aber nicht im
Betrieb, sondern Ð soweit dies steuerrechtlich mšglich ist Ð Ÿber eine UnterstŸtzungskasse als
Versorgungseinrichtung mit eigener Rechtspersšnlichkeit angespart. Auch bei der UnterstŸt-
zungskasse gibtes keine gesetzliche Aufsichtund keine AnlagebeschrŠnkungen; bei Insolvenz des
Arbeitgebers tritt ebenfalls der PSV ein. Auch UnterstŸtzungskassen greifen hŠufig auf
RŸckdeckungsversicherungen zurŸck (sog. rŸckgedeckte UnterstŸtzungskasse). Wie bei Direkt-
zusagen werden Versorgungsleistungen aus UnterstŸtzungskassen-Zusagen nachgelagert be-
steuert.

Trend zur arbeitnehmer-
finanzierten betrieb-
lichen Altersversorgung

26 Der PSV ist ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, der vom GDV, der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbŠnde und dem Bundesverband der Deutschen Industrie gemŠ§ Betriebsrentengesetz im Jahr 1974 gegrŸndet 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 Ma§nahmen der betrieblichen Altersversorgung durchfŸhren.
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Direktversicherung:Bei Nutzung des DurchfŸhrungswegs Direktversicherung schlie§t der Arbeit-
geber fŸr diejenigen BeschŠftigten, die eine Versorgungszusage erhalten haben, einen Lebens-
versicherungsvertrag ab; Versicherungsnehmer ist der Arbeitgeber, versicherte Person und
LeistungsempfŠnger der jeweilige Arbeitnehmer. Direktversicherungen unterliegen Ð ebenso wie
private LebensversicherungsvertrŠge Ð der staatlichen Aufsicht durch die BaFin. Im Regelfall
besteht deswegen keine Insolvenzsicherungspflicht27. Bei der Direktversicherung kann der
Arbeitnehmer derzeit (fŸr bis zum 31.12.2004 erteilte Versorgungszusagen) die Mšglichkeit
einer Besteuerung mit pauschalem Steuersatz von 20 Prozent (plus SolidaritŠtszuschlag und ggf.
Kirchensteuer) gemŠ§ ¤40b EStG nutzen. Auch die Riester-Fšrderung kann in Anspruch genom-
men werden. Mit dem AlterseinkŸnftegesetz entfŠllt fŸr Neuzusagen ab dem 01.01.2005 die
Pauschalbesteuerungsmšglichkeit. Zum Ausgleich steht ab 2005 die Regelung des ¤3 Nr. 63 EStG
(nachgelagerte Besteuerung bei jŠhrlicher Beitragszahlung bis zu 4 Prozent der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung) auch fŸr Direktversicherungen zur Ver-
fŸgung, und sofern ¤40b EStG in der bis zum 31.12.2004 geltenden Fassung nicht weiter fŸr
bestehende Zusagen angewendet wird, erhšht sich der Hšchstbetrag des ¤3 Nr. 63 EStG um
1 800 Euro, wenn eine entsprechende Versorgungszusage nach dem 31.12.2004 erteilt wird.

Pensionskasse:Eine Pensionskasse ist eine selbststŠndige Einrichtung fŸr 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 fŸr PensionskassenansprŸche auch keine Insolvenzsicherungspflicht. Anders als
bei der UnterstŸtzungskasse besitzt der Arbeitnehmer gegen die Pensionskasse einen direkten
Rechtsanspruch auf Leistungen, nachdem diese durch seinen Arbeitgeber vorfinanziert wurden.
Bei der Pensionskasse steht die Mšglichkeit der nachgelagerten Besteuerung gemŠ§ ¤3 Nr. 63
EStG zur VerfŸgung. Auch die Riester-Fšrderung kann fŸr Pensionskassen-Zusagen genutzt wer-
den. Sofern der Hšchstbetrag des ¤3 Nr. 63 EStG ausgeschšpft wurde, steht fŸr die Pensionskasse
derzeit auch noch die Mšglichkeit der Pauschalbesteuerung (¤40b EStG) offen, die allerdings Ð
ebenso wie bei Direktversicherungen Ð fŸr Neuzusagen ab 2005 entfŠllt28.

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

Pensionsfonds:Mit der Rentenreform 2001 wurden Pensionsfonds in Deutschland als ein weiterer
externer DurchfŸhrungsweg neu geschaffen. Pensionsfonds unterliegen ebenfalls der Aufsicht
durch die BaFin. Von Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen unterscheiden sich
Pensionsfonds vor allem in den liberaleren Vorgaben fŸr die Kapitalanlage und die PrŠmienge-
staltung. Hieraus kšnnen allerdings auch grš§ere Risiken resultieren. Aus diesem Grund besteht
fŸr Pensionsfonds-Zusagen eine Insolvenzsicherungspflicht beim PSV. Die steuerlichen Regelun-
gen fŸr den Pensionsfonds entsprechen weitgehend denjenigen der Pensionskasse, allerdings
stand beim Pensionsfonds die Mšglichkeit der Pauschalbesteuerung von vornherein nicht zur Ver-
fŸgung.

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

28 Hinsichtlich der Aufstockung des ¤3 Nr. 63 EStG durch das AlterseinkŸnftegesetz vgl. die AusfŸhrungen zur Direkt-
versicherung.
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Das Gewicht der einzelnen DurchfŸhrungswege fŸr die betriebliche Altersversorgung in Deutsch-
land wird Ÿblicherweise anhand der jeweiligen Deckungsmittel angegeben. Im Jahr 2002 entfielen
von den gesamten Deckungsmitteln der betrieblichen Altersversorgung in Hšhe von 354,1 Milliar-
den Euro nach SchŠtzungen der Arbeitsgemeinschaft fŸr 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 UnterstŸtzungskassen. Die Deckungsmittel im DurchfŸhrungsweg Pensionsfonds,
der erst 2002 eingefŸhrt wurde, waren mit 0,2 Milliarden Euro im Jahr 2002 noch unbedeutend.

Generell ist die statistische Erfassung der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland derzeit un-
zureichend. Es fehlen marktŸbergreifende, konsistente und belastbare statistische Informationen29.
Soweit dies aus den vorhandenen Daten ersichtlich ist, hat die Verbreitung der betrieblichen Alters-
versorgung in Westdeutschland seit den 80er Jahren aber stagniert oder ist sogar zurŸckgegangen
(Abb. 3Ð26), wŠhrend in den neuen BundeslŠndern offensichtlich ohnehin nur in sehr geringem
Ausma§ Vereinbarungen zur betrieblichen Altersversorgung geschlossen wurden30. Dem Mikro-
zensus des Statistischen Bundesamtes zufolge besa§en in den alten BundeslŠndern 2001 lediglich
32 Prozent aller mŠnnlichen und nur 26 Prozent aller weiblichen Angestellten, Arbeiter und Auszu-
bildenden eine Anwartschaft oder einen Anspruch auf eine Betriebsrente31. Die Ursachen fŸr diesen
negativen Trend bei der betrieblichen Altersversorgung liegen neben der seit langem unzureichen-
den gesamtwirtschaftlichen Dynamik in Deutschland und ungŸnstigen 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 fŸr die betriebliche Alters-
versorgung erneuert, mit dem Ziel, die zweite SŠule der Alterssicherung zu stŠrken und eine Umkehr
des Stagnations- bzw. sogar RŸckfŸhrungstrends zu erreichen. Neben der EinfŸhrung von Pensions-
fonds als fŸnftem DurchfŸhrungsweg der betrieblichen Altersversorgung wurde insbesondere ein
Anspruch der in der gesetzlichen Rentenversicherung pflichtversicherten Arbeitnehmer geschaffen,
Teile ihres Entgelts (bis zur Hšhe von 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen
Rentenversicherung) fŸr eine betriebliche Altersversorgung zu nutzen (Entgeltumwandlungs-
anspruch)32. Zugleich wurde die Fšrderung der betrieblichen Altersversorgung Ÿber die bereits
bestehenden Regelungen (z. B. pauschale Besteuerung von Direktversicherungs-BeitrŠgen mit
einem Steuersatz von 20 Prozent nach ¤40 b EStG) hinaus ausgeweitet. Seit 2002 sind BeitrŠge an
eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds, gleichgŸltig ob vom Arbeitnehmer durch Entgeltum-
wandlung oder vom Arbeitgeber finanziert, gemŠ§ ¤3 Nr. 63 EStG bis zur Hšhe von vier Prozent der
Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung grundsŠtzlich steuerfrei (bei
voller Besteuerung der Leistungen im Alter). FŸr bestehende Direktzusagen und UnterstŸtzungs-
kassen-Zusagen wurden steuerliche Regelungen zur †bertragung auf einen Pensionsfonds ge-
schaffen (¤3 Nr. 66 EStG), um so den gegenwŠrtigen Trend zu externen Versorgungseinrichtungen
steuerlich zu flankieren. Auch fŸr die betriebliche Altersversorgung kann darŸber hinaus bei den
DurchfŸhrungswegen Pensionskasse, Pensionsfonds und Direktversicherung die Riester-Fšrderung
in Anspruch genommen werden33. Ferner wurden die Unverfallbarkeitsfristen bei arbeitgeber-
finanzierten Versorgungszusagen auf 5 (vorher 10) Jahre verkŸrzt und eine sofortige gesetzliche
Unverfallbarkeit fŸr Entgeltumwandlungen eingefŸhrt. Mit der sog. Beitragszusage mit Mindest-
leistung wurde au§erdem eine neue Zusageform geschaffen, bei der das Haftungsrisiko des Arbeit-

MarktŸbergreifende
Daten zur betrieblichen
Altersversorgung sind
nicht verfŸgbar

29 Einen ausfŸhrlichen †berblick Ÿber die aktuell verfŸgbaren statistischen Quellen zur betrieblichen Altersversorgung in
Deutschland enthŠlt Anhang 3.

30 Dies bestŠtigen insbesondere die vom ifo Institut in den 80er und 90er Jahren regelmŠ§ig durchgefŸhrten Erhebungen
zur Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung (vgl. Ruppert (2000)). Aber auch andere Indikatoren weisen in diese
Richtung. Laut ifo Institut ist der Anteil der BeschŠftigten im Verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands mit betrieblicher
Altersversorgung von 72 Prozent in 1984 auf 64 Prozent in 1999 zurŸckgegangen.

31 Vgl. Statistisches Bundesamt (2002a), S. 47Ð52.
32 Die Umwandlung von Tarifentgelt ist allerdings nur auf Grundlage einer entsprechenden tariflichen Regelung zulŠssig

(Tarifvorbehalt). 
33 Allerdings wurde bislang von dieser Mšglichkeit nur wenig Gebrauch gemacht (vgl. Abschnitt 3.3.1).

Rentenreform 2001 hat
Rahmenbedingungen
fŸr betriebliche Alters-
versorgung verbessert
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gebers geringer ist als bei den bisher schon mšglichen Leistungszusagen und beitragsorientierten
Leistungszusagen. Insgesamt war die Reform der Rahmenbedingungen damit am ãLeitbildÒ eines
hšheren Ma§es an FlexibilitŠt in der betrieblichen Altersversorgung orientiert34. Aus Arbeitnehmer-
sicht dŸrfte die betriebliche Altersversorgung durch diese Neuregelungen deutlich an AttraktivitŠt
gewonnen haben. 

Die neuen gesetzlichen Rahmenbedingungen fŸr die betriebliche Altersversorgung fŸhrten zu-
nŠchst unmittelbar zu einer Welle von NeugrŸndungen von Pensionskassen und Pensionsfonds. Im
Jahr 2002 lie§ die BaFin 23 Pensionskassen und 18 Pensionsfonds neu zum GeschŠftsbetrieb zu, im
Jahr 2003 waren es je weitere fŸnf Pensionskassen und Pensionsfonds. Zahlreiche bereits seit lŠnge-
rer Zeit bestehende Pensionskassen haben sich zudem dem Markt gešffnet, nachdem sie vorher nur
als reine Betriebs-Pensionskassen betrieben worden waren35. 

Mitteilungen der Anbieter Ÿber die GeschŠftsentwicklung in der betrieblichen Altersversorgung in
2002 und 2003 weisen darauf hin, dass die betriebliche Altersversorgung in Deutschland gegen-
wŠrtig offenbar eine Renaissance erlebt. Nach einer langen Phase der Stagnation scheint das
GeschŠft mit der betrieblichen Altersversorgung wieder zu expandieren. So hat MetallRente, das
Ÿberbetriebliche Altersversorgungswerk von IG Metall und Gesamtmetall, mitgeteilt, dass bis Ende
2003 rund 100 000 VertragsabschlŸsse erzielt und mehr als 5 500 Unternehmen gewonnen werden
konnten36. Diese AbschlŸsse 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 BeschŠftigten an MetallRente bei nahezu 6 Prozent. Der Durch-
schnittsbeitrag liege mit ca. 1 270 Euro pro Jahr deutlich Ÿber dem Durchschnitt des Marktes. Be-

34 Vgl. Lauth, PrŠve, Schwark und Wagner (2002), S. 196Ð248.
35 Die Neuzulassungen von Pensionskassen waren der BaFin zufolge ganz Ÿberwiegend GrŸndungen von Versicherungs-

konzernen. 21 der 23 in 2002 neu zugelassenen Pensionskassen waren Pensionskassen-Aktiengesellschaften, die Ÿbrigen
beiden Neuzulassungen Versicherungsvereine. Es handelt sich bei den neu gegrŸndeten Pensionskassen im Regelfall um
Ÿberbetriebliche 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 HŠlfte von Lebens-
versicherungsunternehmen gegrŸndet. Vier Pensionsfonds wurden von Kreditinstituten und fŸnf Pensionsfonds von
sonstigen Dienstleistungs- bzw. Industrieunternehmen gegrŸndet. SŠmtliche von Lebensversicherungsunternehmen
gegrŸndeten Pensionsfonds sind branchenŸbergreifend tŠtig, wŠhrend sich die von Dienstleistungs- bzw. Industrie-
unternehmen gegrŸndeten Pensionsfonds zumeist ausschlie§lich an einen auf einen Konzern oder Wirtschaftszweig
begrenzten Kreis von TrŠgerunternehmen richten.

36 Vgl. MetallRente (2004).

Zahlreiche Neu-
grŸndungen von
Pensionskassen und
Pensionsfonds 
seit 2001

Hohe Zuwachsraten 
in der betrieblichen
Altersversorgung in
2002 und 2003

BeschŠftigte mit Anspruch auf Betriebsrente.

Quelle: ifo Institut.
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liebtester DurchfŸhrungsweg sei dabei die Pensionskasse, die von 89 Prozent der MetallRente-
Unternehmen den Mitarbeitern angeboten werde. Insgesamt bestanden nach Angaben des
Bundesministeriums fŸr Gesundheit und Soziale Sicherung (BMGS) Anfang 2004 in Deutschland bei
rund 20 Millionen Arbeitnehmern die tarifvertraglichen Voraussetzungen fŸr die Entgeltum-
wandlung; dies entsprach rund 80 Prozent der Arbeitnehmer in Wirtschaftszweigen, in denen in
Deutschland Ÿberhaupt TarifvertrŠge bestehen.

ZuverlŠssige statistische Daten zur Entwicklung des Marktes fŸr betriebliche Altersversorgung seit
Inkrafttreten der Rentenreform 2001 liegen allerdings bisher nur in AnsŠtzen bzw. fŸr einzelne Teil-
bereiche (Pensionskassen, Pensionsfonds, Direktversicherung) vor37. 

Von Seiten der Anbieter erhebt der GDV seit langem Daten zur Direktversicherung und zur RŸck-
deckungsversicherung (Tab. 3Ð11). WŠhrend die Angaben der GDV-Mitgliedsunternehmen zur
Direkt- und RŸckdeckungsversicherung den Gesamtmarkt nahezu vollstŠndig abdecken, ist dies im
Gegensatz dazu bei der neuen Verbandsstatistik des GDV zu Pensionskassen und -fonds (Tab. 3Ð11
und 3Ð12) allerdings nicht der Fall, weil die betrieblichen Pensionskassen bzw. Pensionsfonds Ÿber-
wiegend nicht dem GDV angehšren und daher in der Verbandsstatistik nicht erfasst werden. Voll-
stŠndige und umfassende Daten zur Entwicklung im Bereich der Pensionskassen und Pensionsfonds

37 Vgl. Anhang 3 zu den verfŸgbaren statistischen Datenquellen zur betrieblichen Altersversorgung. Generell lŠsst sich dabei
zusŠtzlich sagen, dass sich die bisher vorliegenden Zahlen auf die im Rahmen der Rentenreform 2001 bevorzugten externen
Finanzierungswege (Pensionskasse, Pensionsfonds, Direktversicherung) beschrŠnken.

Tab. 3Ð11

GeschŠftsentwicklung
bei Direkt- und 
RŸckdeckungs-
versicherungen sowie
von Pensionskassen 
und Pensionsfonds 
im Bereich des GDV in
2001/2002/2003

Anzahl VertrŠge im Bestand Anzahl VertrŠge im 
(in Millionen) 1) Neuzugang1)

Ende Ende Ende
2001 2002 2003 2001 2002 2003

Direktversicherungen2) 5,90 5,83 5,82 456 218 430 556 380 498

RŸckdeckungsversicherungen 1,50 1,80 2,03 240 336 353 774 375 541

Pensionskassen3) 0,119 0,479 1,369 9 739 360 878 874 346

Pensionsfonds3) 4) Ð 0,021 0,043 Ð 21 112 20 320

1) Versicherungen bzw. versicherte Personen.
2) Im Berichtsjahr 2002 wurden erstmals auch fšrderfŠhige Direktversicherungen (Riester-VertrŠge der betrieblichen Alters-

versorgung) erfasst. Es war den meisten Lebensversicherern aber nicht mšglich, zwischen ãnormalenÒ Rentenversicherungen
gegen laufenden Beitrag und mit Hinblick auf die Riester-Fšrderung abgeschlossenen Direktversicherungen zu unterscheiden.

3) Erfasst sind Pensionskassen bzw. Pensionsfonds, die entweder unmittelbar Mitglied des GDV sind oder von Mitglieds-
unternehmen des GDV gegrŸndet wurden (2003: 25 Pensionskassen, 17 Pensionsfonds).

4) Bei den erst seit 2002 zugelassenen Pensionsfonds stimmen fŸr dieses Jahr Bestand und Neuzugang Ÿberein.

Quelle: GDV.

Tab. 3Ð12

Pensionskassen und
Pensionsfonds 2002 

Pensionskassen1) Pensionsfonds1)

Anzahl2) 154 (+18) 18 (Ð)

Verdiente Brutto-BeitrŠge (Millionen Euro) 2 197 (+14,5 %) 64 (Ð)

VersorgungsverhŠltnisse (AnwŠrter)2) 3 244 166 (+31,9 %) 57 723 (Ð)

Kapitalanlagen (Milliarden Euro)2) 72,0 (+1,9 %) 0,1 (Ð)

1) Die neuen Pensionskassen wurden in 2002 erst ab April zugelassen, so dass fŸr diese Unternehmen das Jahr 2002 ein
RumpfgeschŠftsjahr darstellt. Ebenso war fŸr alle Pensionsfonds 2002 ein RumpfgeschŠftsjahr. Der erste Pensionsfonds
wurde von der BaFin am 04. April 2002 zugelassen.

2) Stand am Jahresende.

Quelle: Bundesanstalt fŸr Finanzdienstleistungsaufsicht.



88

enthŠlt der Jahresbericht der BaFin, der allerdings in der Anfang 2004 publizierten Fassung erst
Daten fŸr das GeschŠftsjahr 2002 ausweist. Umfassende und aktuelle Zahlen zur Verbreitung der
betrieblichen Altersversorgung hat darŸber hinaus im Jahr 2003 Infratest Sozialforschung im Auf-
trag des Bundesministeriums fŸr Gesundheit und Soziale Sicherung erhoben. Allerdings sind diese
auf Basis einer Umfrage bei Unternehmen gewonnenen Daten mit erheblichen methodischen Ein-
schrŠnkungen verbunden, so dass zuverlŠssige Aussagen Ÿber den Gesamtmarkt auf der Basis dieser
Daten nicht mšglich sind.

Nach DurchfŸhrungswegen ergibt sich auf der Basis der verfŸgbaren Daten, dass die Pensionskassen,
denen die neuen Fšrderma§nahmen fŸr die betriebliche Altersversorgung in besonderem Ma§e zu-
gute kommen38, besonders krŠftig expandieren. Die Pensionskassen hatten in 2002 laut BaFin einen
Anstieg der BeitrŠge um 14,5 Prozent auf annŠhernd 2,2 Milliarden Euro zu verzeichnen. Noch
wesentlich deutlicher stieg die Anzahl der VersicherungsverhŠltnisse, die sich um 31,9 Prozent auf
3,2 Millionen erhšhte. Die Angaben des GDV zur Entwicklung der Pensionskassen in 2003 signali-
sieren eine noch stŠrkere Expansion. Bei den im Rahmen der GDV-Statistik erfassten 25 Pensions-
kassen erhšhten sich die BeitrŠge in 2003 um 241,8 Prozent von 267,1 Millionen Euro auf 913,1 Mil-
lionen Euro. Die Zahl der VersicherungsverhŠltnisse erhšhte 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 Ÿberbetrieblichen Pensionskassen, die
Mitarbeitern mehrerer Unternehmen offen stehen. 

Die Pensionsfonds gewinnen dagegen offenbar nur recht langsam an Bedeutung. In 2002 nahmen
die Pensionsfonds ihre GeschŠftstŠtigkeit auf. Die verdienten BeitrŠge beliefen sich dabei laut BaFin
auf insgesamt 64 Millionen Euro Ð dies ist weniger als 0,1 Prozent der Beitragseinnahmen der
deutschen Lebensversicherer. Auch die Zahl der VersorgungsverhŠltnisse blieb mit weniger als
60 000 zunŠchst noch gering. Allerdings lassen die Zahlen des GDV fŸr 2003 eine deutliche
GeschŠftsausweitung 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
VersorgungsverhŠltnisse verdoppelte sich annŠhernd auf 42 500. Auch die GDV-Zahlen sprechen
insgesamt dafŸr, dass das Gewicht der Pensionsfonds zunŠchst gering geblieben ist. Dies dŸrfte u. a.
auf die ungŸnstige Aktienmarktentwicklung der Jahre 2000Ð2002 zurŸckzufŸhren sein, sowie dar-
auf, dass fŸr Pensionsfonds-Zusagen anders als bei Pensionskassen und Direktversicherungen eine
Insolvenzsicherungspflicht besteht, und dass bisher Ð trotz der damit verbundenen bilanziellen
Vorteile Ð nur wenig von der Mšglichkeit Gebrauch gemacht wird, bestehende Anwartschaften
aufgrund einer Direktzusage oder einer UnterstŸtzungskasse auf Pensionsfonds zu Ÿbertragen. Eine
Ursache dafŸr liegt darin, dass der gesetzlich festgelegte Dotierungsrahmen von maximal 4 Prozent
der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenversicherung (2004: 2 472 Euro) in vielen
FŠllen zu eng ist, um bestehende VersorgungsplŠne in einem Pensionsfonds fortzufŸhren. 

Bei den Lebensversicherungsunternehmen hat sich der Bestand an RŸckdeckungsversicherungen
nach der Statistik des GDV von 1,50 Millionen Ende 2001 Ÿber 1,80 Millionen Ende 2002 (+20,1 Pro-
zent) auf 2,03 Millionen Ende 2003 (+12,8 Prozent) erhšht. Die versicherte Summe bzw. die kapitali-
sierte Jahresrente stieg von 77,2 Milliarden Euro Ende 2001 Ÿber 86,3 Milliarden Euro Ende 2002
(+11,8 Prozent) auf 89,5 Milliarden Euro Ende 2003 (+3,8 Prozent). Eine gegenlŠufige Entwicklung
war bei den Direktversicherungen zu beobachten. Der Bestand an Direktversicherungen ging von
5,90 Millionen Ende 2001 Ÿber 5,83 Millionen Ende 2002 (Ð1,4 Prozent) auf 5,82 Millionen Ende 2003
(Ð0,1 Prozent) zurŸck. Die versicherte Summe bzw. die kapitalisierte Jahresrente stieg allerdings von
151,5 Milliarden Euro Ende 2001 Ÿber 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 ursŠchlich auf die Rentenreform 2001 zurŸckzufŸhren ist. Auch
die Ergebnisse der von Infratest Sozialforschung im Auftrag des Bundesministeriums fŸr Gesundheit
und Soziale Sicherung durchgefŸhrten Umfrage sprechen fŸr eine Belebung der betrieblichen

PensionskassengeschŠft
wŠchst besonders stark

Bisher noch verhaltene
Entwicklung bei
Pensionsfonds

38 Nach derzeitiger Rechtslage kšnnen nur bei der Pensionskasse die drei staatlichen Fšrderungen Steuerfreiheit der BeitrŠge
gemŠ§ ¤3 Nr. 63 EStG, Riester-Fšrderung und Lohnsteuerpauschalierung gemŠ§ ¤40b EStG kumulativ genutzt werden.
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Altersversorgung in der jŸngsten Vergangenheit39. Der Anteil der Arbeitnehmer in der Privatwirt-
schaft mit Anwartschaften auf betriebliche Altersversorgung hat sich danach von 42 Prozent (alte
BundeslŠnder) bzw. 19 Prozent (neue BundeslŠnder) am 31. 12. 2001 auf 46 Prozent (alte Bundes-
lŠnder) bzw. 27 Prozent (neue BundeslŠnder) am 31. 03. 2003 erhšht. Die Quote der BetriebsstŠtten
mit betrieblicher Altersversorgung erhšhte sich vom 31. Dezember 2001 bis zum 31. MŠrz 2003 von
32 Prozent auf 35 Prozent (alte BundeslŠnder) bzw. von 24 Prozent auf 30 Prozent (neue Bundes-
lŠnder). Hinsichtlich der Verbreitung der DurchfŸhrungswege kommt die Studie zu dem Ergebnis,
dass per 31. 03. 2003 46 Prozent der Arbeitnehmer mit betrieblicher Altersversorgung eine Anwart-
schaft im Rahmen einer Direktzusage hatten, 25 Prozent waren Ÿber eine Direktversicherung,
19 Prozent Ÿber eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds und 10 Prozent Ÿber eine Unter-
stŸtzungskasse versorgt. Hinsichtlich der Finanzierungsformen ergab sich, dass 47 Prozent der eta-
blierten betrieblichen Versorgungsprogramme im MŠrz 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
BetriebsstŠtten verfŸgten lediglich Ÿber eine ausschlie§lich arbeitnehmerfinanzierte betriebliche
Altersversorgung (Dezember 2001: 26 Prozent). 

Insgesamt dŸrften die Perspektiven fŸr die zukŸnftige Entwicklung der MŠrkte fŸr betriebliche
Altersversorgung grundsŠtzlich gŸnstig sein40. Mit einer weiteren Erhšhung der bAV-Nachfrage und
einer Zunahme des Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung ist in den nŠchsten Jahren
schon alleine deswegen zu rechnen, weil zahlreiche bAV-Rahmenabkommen zwischen Arbeitgebern
und Versorgungseinrichtungen erst in den letzten beiden Jahren geschlossen wurden und der Ab-
schluss von individuellen VersorgungsvertrŠgen mit den einbezogenen Arbeitnehmern erfahrungs-
gemŠ§ erst mit einiger zeitlicher Verzšgerung erfolgt. Inwieweit sich der ãbAV-BoomÒ der letzten
beiden Jahre mittel- und langfristig fortsetzen kann, wird allerdings nicht zuletzt von den zukŸnfti-
gen gesamtwirtschaftlichen Gegebenheiten und der Entwicklung der rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen abhŠngen. 

Aus Arbeitnehmersicht ist fŸr den Aufbau einer ausreichenden Altersversorgung sowohl die Ent-
geltumwandlung als auch die arbeitgeberfinanzierte betriebliche Altersversorgung von Interesse.
FŸr die Zukunft der arbeitgeberfinanzierten bAV spielt insbesondere die Entwicklung auf den
ArbeitsmŠrkten eine wichtige Rolle. Es ist durchaus mšglich, dass mittel- und langfristig im Zuge des
demographischen Wandels, der zu einer Verknappung von ArbeitskrŠften fŸhren wird, die arbeit-
geberfinanzierte betriebliche Altersversorgung wieder an Verbreitung gewinnen wird, weil die per-
sonalpolitischen Zielsetzungen ãVerbesserung des Akquisitionspotenzials am ArbeitsmarktÒ und
ãStŠrkung der BetriebstreueÒ stark an Bedeutung gewinnen werden. 

FŸr die Zukunft der arbeitnehmerfinanzierten bAV wird die Entwicklung der verfŸgbaren Einkom-
men und die Vorteilhaftigkeit von bAV-Lšsungen im Vergleich zu den Mšglichkeiten der privaten
Vorsorge von grš§ter Bedeutung sein. FŸr die Vorteilhaftigkeit von bAV oder privater Altersvorsorge
sind insbesondere steuerliche und sozialversicherungsrechtliche Bedingungen, aber auch Aspekte
wie FlexibilitŠt und PortabilitŠt einer betrieblichen Lšsung von Bedeutung. So dŸrften die bisher im
Vergleich zur privaten Vorsorge sehr gŸnstigen steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Rah-
menbedingungen ma§geblich zum Aufschwung der bAV in den letzten beiden Jahren beigetragen
haben. 

Weitere Perspektiven
fŸr betriebliche
Altersversorgung sind
gŸnstig .. . 

39 Vgl. Infratest Sozialforschung (2003).
40 Deutliche Verschiebungen dŸrften sich dabei aber zwischen den einzelnen DurchfŸhrungswegen ergeben. Diese kšnnten

insbesondere zu Lasten der Direktzusagen gehen. Bereits in der Vergangenheit war die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der betrieblichen Altersversorgung Ÿber PensionsrŸckstellungen rŸcklŠufig. Noch in den 80er Jahren machten die
ãAnsprŸche aus PensionsrŸckstellungenÒ durchschnittlich fast 10 Prozent des Geldvermšgens der privaten Haushalte aus.
Im Jahr 2003 betrug dieser Anteil nur noch 5,6 Prozent. Der Trend zu anderen bAV-DurchfŸhrungswegen hat mehrere
Ursachen. Hierzu gehšren beispielsweise bilanzpolitische Gesichtspunkte und die Tatsache, dass Direktzusagen von der
demographischen Entwicklung in weitaus stŠrkerem Ma§e betroffen sind als die weitgehend demographiefesten
externen DurchfŸhrungswege. Durch die Alterung der Bevšlkerung stehen einer wachsenden Zahl von Betriebsrentnern
tendenziell immer weniger Mitarbeiter gegenŸber, die die Auszahlungen fŸr die Pensionsverpflichtungen aus der Direkt-
zusage erwirtschaften mŸssen. 
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Als problematisch erweisen sich hier die jŸngsten 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 fŸr die gesetzliche Kranken- und
Pflegeversicherung bei Betriebsrenten und erstmalige EinfŸhrung einer Beitragspflicht fŸr reine
Kapital-Zusagen) mindern die AttraktivitŠt der betrieblichen Altersversorgung fŸr viele Arbeit-
nehmer. Auch die Neuregelungen des AlterseinkŸnftegesetzes kšnnten mšglicherweise den
Nachfragezuwachs bremsen. Zwar wird die †bertragbarkeit von bAV-AnsprŸchen bei Arbeit-
geberwechsel erleichtert, dem stehen jedoch Verschlechterungen in den steuerlichen Rahmen-
bedingungen gegenŸber. FŸr Neuzusagen ab dem 01. 01. 2005 wird die Mšglichkeit der Pauschal-
besteuerung abgeschafft. Dies wird durch die Einbeziehung der Direktversicherung in die Fšrderung
des ¤3 Nr. 63 EStG und die Erhšhung dieses Dotierungsrahmens nicht vollstŠndig kompensiert41.
Hinzu kommt, dass die nachgelagerte Besteuerung des ¤3 Nr. 63 EStG in Zukunft grundsŠtzlich nur
noch fŸr Produkte, die eine lebenslange Leistung vorsehen, genutzt werden kann.

...  aber Entwicklung 
der politischen
Rahmenbedingungen
ist entscheidend

41 Dies ist u. a. auf die generelle Sozialversicherungsbeitragspflicht fŸr den Erhšhungsbetrag zurŸckzufŸhren.
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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 Vermšgens in Deutschland. 

Die Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank ist die wichtigste statistische Quelle zur
Struktur von Geldvermšgen und der Geldvermšgensbildung der privaten Haushalte. Zwei Ursachen
einer VerŠnderung der Geldvermšgen insgesamt bzw. einzelner Positionen gehen dabei in die
aggregierten Zahlen fŸr die jŠhrlichen GeldvermšgensbestŠnde ein: VerŠnderungen in der Bewer-
tung einzelner Positionen sowie das jeweilige Sparvolumen des Jahres bezogen auf einzelne
Produktkategorien. VerŠnderungen in der Geldvermšgensbildung der einzelnen Jahre spiegeln im
Regelfall hingegen hauptsŠchlich VerŠnderungen im Sparverhalten wider1. 

Im Vergleich zur Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank, die auf aggregierten Informa-
tionen von Finanzdienstleistern bzw. Aufsichtsbehšrden beruht, stammen die Mikro-Daten der EVS
aus Befragungen privater Haushalte. Die Unsicherheit hinsichtlich der Korrektheit und VollstŠndig-
keit der Informationen ist dabei natŸrlicherweise wesentlich hšher. 

In der Befragung der EVS werden jeweils Ð je nach Erhebungswelle Ð zwischen 40 000 und 70 000 re-
prŠsentative Haushalte u. a. nach bestimmten Haushaltsmerkmalen, ihren Einnahmen, Ausgaben,
Wohneigentum, Vermšgen und Schulden befragt. Im Rahmen der EVS erfolgt auch eine detaillierte
Befragung zum Thema Sparen und Vermšgen. FŸr eine Untersuchung des Sparverhaltens im Lebens-
zyklus ergibt sich dabei zudem der wesentliche Vorteil, dass die EVS Ÿber einen vergleichsweise langen
Zeitraum in Šhnlicher Form durchgefŸhrt worden ist2. Zwar werden in den einzelnen Stichproben
jeweils unterschiedliche Haushalte befragt. Der reprŠsentative Charakter der Befragung erlaubt es
allerdings, Entwicklungen Ÿber einen ãtypischen LebenszyklusÒ hinweg nachzuzeichnen.

Zwischen der Finanzierungsrechnung der Bundesbank und der EVS bestehen auch wesentliche
Unterschiede im Hinblick auf den Erfassungsgegenstand:

y WŠhrend der in der Finanzierungsrechnung erfasste Sektor ãPrivate HaushalteÒ 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 (35 000 DM in den Jahren 1993
und 1998, 18 000 Euro in 2003) sind von der EVS ausgenommen, wŠhrend ihre Daten in der
Finanzierungsrechnung der Bundesbank enthalten sind. Zu diesen sehr reichen Haushalten ge-
hšrten 1993 nur rd. 38 000 Haushalte, das sind 1,3 Promille aller rd. 29 Millionen Haushalte in den
alten BundeslŠndern. Angesichts der Ungleichverteilung von Vermšgen Ÿber die Bevšlkerung
dŸrfte das am Vermšgen gemessene Gewicht dieser Haushalte jedoch recht hoch sein. 

Zu der unterschiedlichen Abgrenzung der privaten Haushalte kommen noch Unterschiede in der
Abgrenzung des (Brutto-) Geldvermšgens und der einzelnen Geldvermšgenspositionen sowie bei
der Bewertung der verschiedenen Asset-Klassen hinzu:

1 Eine Ausnahme stellt die Position ãAnsprŸche aus VersicherungenÒ dar. In dieser Kategorie wird die Geldvermšgensbildung
i. W. aus der VerŠnderung der versicherungstechnischen RŸckstellungen im Jahresvergleich abgeleitet, so dass sich in 
der Geldvermšgensbildung in Versicherungen neben dem ãaktiven SparenÒ der Versicherungsnehmer insbesondere auch
VerŠnderungen in der gewŠhrten Gesamtverzinsung sowie BewertungsŠnderungen bei fondsgebundenen VertrŠgen
niederschlagen. DarŸber hinaus ist bei den ãAnsprŸchen aus  VersicherungenÒ zu berŸcksichtigen, dass etwa AblŠufe in der
Lebensversicherung Ð analog zu der statistischen Erfassung einer Auflšsung von GeldvermšgensbestŠnden in anderen
Anlageformen Ð statistisch ebenfalls als eine (negative) Geldvermšgensbildung erfasst werden.

2 FŸr umfassende methodische AusfŸhrungen zur EVS vgl. Statistisches Bundesamt (2002b).
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y In der Finanzierungsrechnung enthŠlt das (Brutto-) Geldvermšgen im Unterschied zur Erhebung
der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe auch den Posten ãAnsprŸche aus PensionsrŸckstel-
lungenÒ, also das Geldvermšgen aus dem DurchfŸhrungsweg ãDirektzusageÒ der betrieblichen
Altersversorgung. 

y Die Position ãAnsprŸche aus VersicherungenÒ erstreckt sich in der Finanzierungsrechnung seit
1992 nicht nur auf die Lebensversicherung, sondern auch auf die Krankenversicherung, die
Schaden- und Unfallversicherung, die RŸckversicherung sowie auf berufsstŠndische Versor-
gungswerke3. Auch AnsprŸche gegen Pensionskassen, Pensionsfonds, UnterstŸtzungskassen
und Direktversicherungen sind hier enthalten4. In der EVS wird hingegen lediglich nach Vermšgen
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 ãAnsprŸche aus VersicherungenÒ werden in der Finanzierungsrechnung wertmŠ§ig in Hšhe
der versicherungstechnischen RŸckstellungen angesetzt. In der EVS hingegen wird das bei
Lebensversicherungen gehaltene Vermšgen zum RŸckkaufswert bewertet5. 

Insgesamt fŸhren 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 prŠzise Absolutwerte zu interpretieren, sondern sie eher
zur Analyse von qualitativen Entwicklungstendenzen auf Haushaltsebene zu verwenden.

3 FŸr die freien Berufe sowie fŸr die Angestellten des Bundes und der LŠnder.
4 Der Anteil der Lebensversicherung an der Geldvermšgensbestandsposition ãAnsprŸche gegenŸber VersicherungenÒ belief

sich in 2003 auf knapp 60 Prozent aller AnsprŸche aus Versicherungen.
5 Die Haushalte wurden erstmals in der EVS 1993 nach dem RŸckkaufswert befragt. In den Stichproben 1978, 1983 und

1988 wurden die Haushalte lediglich nach der Versicherungssumme gefragt, so dass die RŸckkaufswerte nachtrŠglich
geschŠtzt werden mussten. 
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Anhang 2: 
Ergebnisse der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS): Alters-,
Kohorten- und Zeiteffekte in der škonometrischen Zerlegung 

In der normalen Darstellungsweise der Partizipationsraten nach Jahrgangs- bzw. Altersgruppen
(Abb. 3Ð10, 3Ð12, 3Ð15, 3Ð18) Ÿberlagern sich verschiedene Effekte: Alterseffekte, Kohorteneffekte
und Zeiteffekte1. Sommer (2004a) trennt diese drei Effekte analytisch mithilfe eines škonome-
trischen Modells. Die von ihm verwendete sog. Deaton-Paxson-Zerlegung wird mathematisch2 wie
folgt formuliert: 

P = Const+ ! *A + !  * K + " *Z + #

Dabei bezeichnet P die Partizipationsrate, A den Alterseffekt, K den Kohorten- und Z den Zeiteffekt.
! , ! und " sind Koeffizienten dieser Effekte und#steht fŸr den Fehlerterm. Die Partizipationsrate fŸr
ein bestimmtes Finanzprodukt zu einem bestimmten Zeitpunkt fŸr eine bestimmte Jahrgangs-
gruppe bzw. ein Lebensalter wird somit auf den Einfluss des Geburtsjahrgangs (Kohorte), des
Lebensalters (Alter) und zeitlicher VerŠnderungen, die allen Lebensaltern bzw. GeburtsjahrgŠngen
gemein sind (Zeiteffekt) und durch die Betrachtung verschiedener Stichproben herausgearbeitet
werden kšnnen, zurŸckgefŸhrt. 

In Abb. A-1 sind die drei Effekte, die sich in der škonometrischen Analyse nach dem Verfahren von
Deaton und Paxson trennen lassen, schematisch dargestellt:

y Aus der Betrachtung der horizontalen Pfeile wird der Alterseffektdeutlich, der den spezifischen
Einfluss des Lebensalters bzw. der Zugehšrigkeit zu einer Altersgruppe (z. B. 20 bis 24 oder 25 bis
29) angibt. Dieser ist unabhŠngig davon, in welchem Jahr eine Altersgruppe lebt.

y An den diagonalen Pfeilen lŠsst sich der Kohorteneffektablesen, der das Verhalten z. B. der Ange-
hšrigen des Geburtsjahrgangs 1968 Ÿber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg bestimmt, und
zwar unabhŠngig von ihrem konkreten Alter. 

y Die vertikalen Pfeile bezeichnen den Zeiteffekt, der sich durch ein kurzfristiges historisches Er-
eignis z. B. auf sŠmtliche im Jahr 1998 Lebenden auswirkt, und zwar unabhŠngig von ihrem
jeweiligen Alter und Geburtsjahr. 

Die Abbildungen A-2, A-3 und A-4 enthalten die Ergebnisse der Zerlegung der Partizipationsraten in
die drei Effekte fŸr 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 fŸr
die Partizipationsrate von Spareinlagen abgebildet, hingegen ein starker Alterseffekt fŸr die Partizi-
pationsraten von Wertpapieren, da die entsprechenden Kurven sehr flach bzw. sehr steil verlaufen). 

1 Ein Alterseffekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils fŸr Angehšrige einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 
70-JŠhrige) typisch sind, unabhŠngig von ihrem Geburtsjahrgang oder kurzfristigen historischen Ereignissen. Ein Kohorten-
effekt bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils typisch fŸr Angehšrige bestimmter GeburtsjahrgŠnge (z. B. 1964 bis 1968
oder 1944 bis 1948) sind, unabhŠngig von ihrem aktuellen Lebensalter und kurzfristigen historischen Ereignissen. Ein Zeit-
effekt bezeichnet Verhaltensweisen, die auf kurzfristige historische Ereignisse zurŸckzufŸhren sind und unabhŠngig vom
Lebensalter und vom Geburtsjahrgang zu beobachten sind.

2 Verwendet wird die Vektor- und Matrix-Schreibweise.
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Quelle: Sommer 2004a.
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Quelle: Sommer 2004a.

10

8

6

4

2

0

Ð 2

Ð 4

Ð 6
1978 1983 1988 1993 1998 2003

Abb. A-4

Der Zeiteffekt der
Partizipationsrate 
fŸr verschiedene 
Finanzprodukt-
kategorien
in der škonometrischen
Zerlegung auf Basis der
EVS 1978 bis 2003 
in Prozentpunkten

P
ro

ze
nt

pu
nk

te

Zeit

Wertpapiere

Bausparvertrag

Spareinlagen

Lebens-
versicherung

Werden alle drei Werte aus Abb. A-2, A-3 und A-4 zusammengerechnet, so ergibt sich nŠherungs-
weise die Partizipationsrate eines Finanzprodukts. Beispiel: Die Partizipationsrate der Lebensver-
sicherung fŸr die Gruppe der 1998 40- bis 44-JŠhrigen betrŠgt 65 Prozent (Abb. 3Ð10). Aus Abb. A-2
leitet sich der Alterseffekt (inkl. Konstante) fŸr die 40- bis 44-JŠhrigen her (Wert: 81 Prozent), aus
Abb. A-3 der Kohorteneffekt des Jahrgangs 1956 (Wert: Ð13 Prozent) und aus Abb. A-4 der Zeiteffekt
des Jahres 1998 (Wert: Ð3 Prozent): 81 Prozent Ð13 Prozent Ð3 Prozent = 65 Prozent (ggf. auftretende
Abweichungen wŸrden 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 vollstŠndigen Lebenszyklus, sondern lediglich einen Zeitraum
von 25 Jahren. Der Alterseffekt wird daher fŸr eine fiktive ãdurchschnittliche KohorteÒ bestimmt, die
zu Beginn ihres Lebenszyklus von den jungen Kohorten, also den GeburtsjahrgŠngen 1954 bis 1983,
geprŠgt ist und zum Ende des Lebenszyklus von den GeburtsjahrgŠngen 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 Ÿber einen Zeitraum von mehreren Jahren oder Jahrzehnten er-
strecken, werden im Zeiteffekt nicht erfasst. 

y Die Kohorteneffekte werden als Abweichungen einzelner Kohorten gegenŸber 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 prŠzise
Trendbeschreibungen. So lŠsst sich in Abb. A-2 der AlterseffektfŸr die vier Produktgruppen wie folgt
wiedergeben:
a) Lebensversicherung: Bis zum Alter 35 bis 39 steigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person eine

Lebensversicherung hŠlt; anschlie§end nimmt sie Ÿber den restlichen Lebenszyklus kontinuier-
lich ab;

b) Wertpapiere: Je Šlter jemand ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass er Wertpapiere hŠlt;
c) Bausparvertrag: Bis zum Alter 30 bis 34 steigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person einen Bau-

sparvertrag hŠlt; anschlie§end nimmt sie Ÿber den restlichen Lebenszyklus ab. Dieser Effekt ist
allerdings schwŠcher ausgeprŠgt 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 dargestellte Kohorteneffekt lŠsst sich fŸr die vier Produktgruppen wie folgt be-
schreiben:
a) Lebensversicherung: FŸr die JahrgŠnge 1893 bis 1973 gilt: Je spŠter jemand geboren ist, desto

geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass er Lebensversicherungen hŠlt. Allerdings ist bei der Jahr-
gangsgruppe 1974 bis 1978 eine Trendwende erkennbar, die sich aber fŸr die JahrgŠnge 1979 bis
1983 bisher nicht fortsetzt. 

b) Wertpapiere: Es gibt einen deutlichen Trend, wonach die Wahrscheinlichkeit, dass jemand Wert-
papiere besitzt, steigt, je spŠter er geboren worden ist.

c) Bausparvertrag: GrundsŠtzlich zeigt sich qualitativ die gleiche Tendenz wie bei den Wertpapieren,
wobei der Trend allerdings nur schwach ausgeprŠgt ist. Offensichtlich spielt der Geburtsjahrgang
bei der ErklŠrung der Partizipationsraten fŸr BausparvertrŠge kaum eine Rolle. 

d) Spareinlagen: Der Kohorteneffekt verlŠuft vergleichbar der Lebensversicherung. Von der Tendenz
her gilt: Je spŠter jemand geboren ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass er Sparein-
lagen hŠlt. 

FŸr alle vier Produktgruppen ist der in Abb. A-4 dargestellte Zeiteffektweit weniger stark ausgeprŠgt
als Alters- und Kohorteneffekt. Spielt der Zeiteffekt fŸr 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 Bšrseneuphorie abbilden kšnnten.
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Anhang 3: 
Datenquellen zu den MŠrkten fŸr betriebliche Altersversorgung 
in Deutschland

Derzeit ist die statistische Erfassung der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland unzu-
reichend. Vor allem fehlt eine Ÿbergreifende, konsistente, regelmŠ§ig erhobene und zeitnah aus-
gewertete amtliche Statistik. Die letzte grš§ere Erhebung des Statistischen Bundesamtes zur
betrieblichen Altersversorgung wurde im Jahr 1990 durchgefŸhrt1. Die aus anderen Quellen verfŸg-
baren statistischen Angaben decken jeweils nur einzelne Aspekte oder DurchfŸhrungswege zur
betrieblichen Altersversorgung ab und vermšgen daher Ð auch aufgrund weiterer EinschrŠnkungen
Ð das Defizit im Bereich der amtlichen Statistik nicht zu beheben2.

Im Folgenden wird ein vollstŠndiger †berblick Ÿber die derzeit verfŸgbaren statistischen Quellen zur
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland gegeben3. 

ifo Institut fŸr Wirtschaftsforschung MŸnchen: Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung

Als die in der …ffentlichkeit lange Zeit meistzitierten statistischen Angaben zur betrieblichen Alters-
versorgung in Deutschland kšnnen die Daten gelten, die das MŸnchner ifo Institut fŸr Wirtschafts-
forschung erstmals 1979 und von 1981 bis 1999 alle 3 Jahre im Auftrag des damaligen Bundes-
ministeriums fŸr Arbeit und Sozialordnung (BMA) in einer Umfrage bei einem allerdings nicht
zwangslŠufig reprŠsentativen Kreis von Unternehmen erhoben hat. Gegenstand der Umfrage war
die Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung in Industrie und Handel. Differenziert nach
Unternehmensgrš§e (Zahl der BeschŠftigten) sowie spŠter auch nach alten und neuen Bundes-
lŠndern wurde vom ifo Institut ermittelt, wie viel Prozent der BeschŠftigten Ð insgesamt und nach
Arbeitnehmergruppen (Arbeiter, Angestellten, leitenden Angestellten) Ð jeweils einen Anspruch auf
eine betriebliche Altersversorgung hatten. EinschrŠnkend ist zu sagen, dass nur einige Branchen (we-
niger als 50 Prozent aller in der Privatwirtschaft BeschŠftigten) erfasst wurden und keine Angaben
Ÿber die Hšhe oder die Unverfallbarkeit der jeweiligen BeitrŠge bzw. AnsprŸche gemacht wurden.
Ebenso fehlte eine Differenzierung nach DurchfŸhrungswegen. Nachdem kein Folgeauftrag seitens
des Ministeriums erteilt wurde, werden die Erhebungen des ifo Instituts derzeit nicht fortgefŸhrt.

Postanschrift: ifo Institut fŸr Wirtschaftsforschung 
Poschingerstra§e 5, D-81679 MŸnchen
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 durchgefŸhrten Befragung von Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes und des Handels, MŸnchen
(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
veršffentlicht (Statistisches Bundesamt (1995): Erhebungen Ÿber 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 EinfŸhrung einer amtlichen Statistik zur
betrieblichen Altersversorgung abzielt. Der Beirat des Statistischen Bundesamtes hat der Bundesregierung empfohlen, fŸr
die EinfŸhrung einer amtlichen Statistik zur betrieblichen Altersversorgung die gesetzlichen Grundlagen zu schaffen.

3 Nicht enthalten sind in der †bersicht allerdings die Vielzahl von Einzeluntersuchungen von Markt- und Meinungs-
forschungsinstituten, da deren Ergebnisse der …ffentlichkeit meist nicht vollstŠndig zugŠnglich sind. Zudem handelt es
sich bei diesen Untersuchungen meist um einmalige Erhebungen auf der Basis eines aktuell formulierten Fragenkatalogs
und einer eingeschrŠnkten Stichprobe von befragten Unternehmen/Arbeitnehmern. 



98

Arbeitsgemeinschaft fŸr betriebliche Altersversorgung e. V. (aba): Deckungsmittel der
betrieblichen Altersversorgung

Ebenfalls eine relativ starke Beachtung hat in der Vergangenheit die von der Arbeitsgemeinschaft fŸr
betriebliche Altersversorgung e. V. (aba) verbreitete jŠhrliche SchŠtzung der Deckungsmittel in der
betrieblichen Altersversorgung gefunden, die jeweils auf die einzelnen DurchfŸhrungswege der
betrieblichen Altersversorgung entfallen. Die methodischen Grundlagen dieser SchŠtzung, die erst-
mals in den 80er Jahren vorgelegt wurde, werden allerdings nicht offengelegt. Die SchŠtzungen
werden erfahrungsgemŠ§ jeweils im FrŸhjahr/Sommer fŸr das vorvergangene Jahr vorgelegt. 

Postanschrift: Arbeitsgemeinschaft fŸr betriebliche Altersversorgung e. V. (aba) 
Rohrbacher Stra§e 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. 
(FrŸhere Ausgaben der Zeitschrift enthielten jeweils entsprechende Angaben zu der
jŠhrlichen SchŠtzung der Deckungsmittel.)

Statisches Bundesamt: Arbeitskostenerhebungen

Aus der amtlichen Statistik sind seit langem Angaben zur betrieblichen Altersversorgung im Rahmen
der Arbeitskostenerhebungen verfŸgbar. Den Arbeitskostenerhebungen sind fŸr die einzelnen Bran-
chen Angaben Ÿber die durchschnittlichen Aufwendungen der Unternehmen fŸr die betriebliche
Altersversorgung zu entnehmen. Nicht erhoben werden dabei Zahlen zu den einzelnen DurchfŸh-
rungswegen oder zur Unverfallbarkeit der AnsprŸche der Arbeitnehmer bzw. zu den Aufwendungen
nach Arbeitnehmergruppen (Alter, Geschlecht oder Arbeiter, Angestellte, leitende Angestellte). Auch
findet die Entgeltumwandlung keine BerŸcksichtigung. Erhoben, aber nicht veršffentlicht, wird die
Verbreitung von Aufwendungen fŸr die betriebliche Altersversorgung bzw. die Streuung der Hšhe
der Aufwendungen innerhalb der einzelnen Branchen. Die Erhebung der Arbeitskosten erfolgt im
vierjŠhrigen Rhythmus; die Ergebnisse liegen derzeit allerdings erstmit 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 ausgewŠhlten Dienstleistungs-
bereichen 2000, Fachserie 16, Heft 1 und 2, Wiesbaden
(In der Vergangenheit wurden die Ergebnisse der Arbeitskostenerhebungen in
gedruckter Form veršffentlicht. Seit FrŸhjahr 2004 stellt das Statistische Bundesamt
seine Fachserien nur noch in elektronischer Form zum kostenlosen Download zur
VerfŸgung.)
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Statistisches Bundesamt: Mikrozensus

Im Rahmen des Mikrozensus wird vom Statistischen Bundesamt jŠhrlich 1 Prozent der Bevšlkerung
nach den Lebens- und ArbeitsverhŠltnissen befragt. Dabei wird in unregelmŠ§igen AbstŠnden auch
nach der Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung gefragt, die auch hinsichtlich Alter, Ge-
schlecht, Zugehšrigkeit zu Arbeitnehmergruppen (Arbeiter, Angestellte, Auszubildende) und auch
Einkommen der Befragten erhoben wird. Angaben Ÿber die Hšhe oder die Unverfallbarkeit der
jeweiligen BeitrŠge bzw. AnsprŸche werden dabei allerdings ebenso wenig erhoben wie eine
Differenzierung nach DurchfŸhrungswegen (mit Ausnahme der Frage nach der Verbreitung der
Lebensversicherung Ÿber den Betrieb (Direktversicherung)). †berdies sind die Daten mšglicherweise
nur sehr bedingt zuverlŠssig. Das Statistische Bundesamt hat dazu ausgefŸhrt: ãDie statistische
Erfassung der Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung im Rahmen einer Haushaltsbefragung
mit Proxy-Interviews (d. h. eine Person antwortet stellvertretend fŸr andere Haushaltsmitglieder) ist
schwierig, weil sich die befragten Personen nicht immer bewusst sind, ob eine betriebliche Alters-
versorgung besteht.Ò Da diejenigen FŠlle, in denen keine Antwort zur betrieblichen Altersversorgung
erfolgte, in der Statistik nicht berŸcksichtigt werden, ist zudem auch die ReprŠsentativitŠt der Daten
nur sehr eingeschrŠnkt 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 Ð 
Ergebnisse des Mikrozensus 2001, Wiesbaden, S. 47Ð52 
(Kostenloser Download von der Homepage des Statistischen Bundesamtes mšglich.)

Untersuchungen zur Alterssicherung in Deutschland (ASID), Infratest / Bundesregierung

FŸr den einmal pro Legislaturperiode vorzulegenden Alterssicherungsbericht der Bundesregierung
fŸhrt Infratest Sozialforschung seit 1995 die Untersuchung ãAlterssicherung in DeutschlandÒ (ASID)
durch. Im Alterssicherungsbericht 2005 werden die Ergebnisse der im Jahr 2003 durchgefŸhrten
Erhebungen Verwendung finden, zuvor waren im Alterssicherungsbericht 2001 Ergebnisse von ASID
1999 und im Jahr 1997 von ASID 1995 veršffentlicht worden. Der Alterssicherungsbericht soll neben
einer Darstellung der šffentlich finanzierten Alterssicherungssysteme auch einen †berblick Ÿber die
gesamte Einkommenssituation der Leistungsbezieher im Rentenalter geben. Deshalb werden auch
Einkommen aus der betrieblichen Altersversorgung berŸcksichtigt. FŸr die Infratest-Untersuchung
ãAlterssicherung in Deutschland 1999 (ASID Õ99)Ò wurden insgesamt 11 403 Ehepaare, 5 860 allein-
stehende Frauen und 2 481 alleinstehende MŠnner im Alter von 65 Jahren und Šlter (ohne Heim-
bewohner) befragt. Wie reprŠsentativ 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 Hšhe der Leistungen je-
weils gesondert nach Geschlecht). Keine Auskunft gibt der Alterssicherungsbericht Ÿber die BeitrŠge
zur betrieblichen Altersversorgung, die Hšhe der Anwartschaften oder die Bedeutung der einzelnen
DurchfŸhrungswege. DarŸber hinaus stehen die vollstŠndigen Ergebnisse der ASID-Untersuchung
oder methodische Einzelheiten (Fragebšgen, Erhebungsmethode, RŸcklauf) der …ffentlichkeit nicht
zur VerfŸgung4. 

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 RentenversicherungstrŠger (VDR) durchgefŸhrt worden
sind (Ergebnisse fŸr AVID 2002 liegen allerdings noch nicht vor). Die dort ausgewiesenen Ergebnisse sind mit einem
Fortschreibungsmodell hochgerechnete Daten Ÿber die Hšhe kŸnftiger Alterseinkommen auf der Personen- und Ehepaar-
ebene. Um eine statistische Datenquelle im Sinne der hier gegebenen †bersicht handelt es sich bei AVID also nicht.
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Postanschrift: Bundesministerium fŸr Gesundheit und Soziale Sicherung  
Mohrenstra§e 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 fŸr Arbeit
und Sozialordnung (jetzt: Bundesministerium fŸr Gesundheit und Soziale
Sicherung) ist als Bundestagsdrucksache 14/7640 erschienen. Au§erdem besteht
eine kostenlose Download-Mšglichkeit Ÿber die Internetseite des Ministeriums.

Infratest / Bundesregierung: Stand und Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung in
Privatwirtschaft und šffentlichem Dienst 2001Ð2003

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 šffentlichem Dienst bezogen auf 3 Referenzdaten (Dezember 2001, Dezember
2002 und MŠrz 2003) durchgefŸhrt. Befragt wurden Arbeitgeber aller Wirtschaftszweige und Be-
triebsgrš§en der Privatwirtschaft, einbezogen wurden darŸber hinaus Pensionskassen, Pensions-
fonds und die TrŠger der šffentlichen Zusatzversorgungsleistungen. EinschrŠnkend ist allerdings
anzumerken, dass im Bereich der Arbeitgeberbefragung keinerlei Angaben zum RŸcklauf und damit
zur ReprŠsentativitŠt der Untersuchungsergebnisse erfolgen; dem Vernehmen nach lag der RŸcklauf
bei den befragten Arbeitgebern bei deutlich unter 20 Prozent. Untersucht wurde im Bereich der
Privatwirtschaft die Verbreitung betrieblicher Versorgungszusagen nach DurchfŸhrungswegen und
Finanzierungsformen, jeweils nach BetriebsstŠtten und Arbeitnehmern sowie jeweils fŸr die einzel-
nen Branchen und Betriebsgrš§en. Entsprechende Daten wurden zudem auch fŸr den šffentlichen
Dienst erhoben. EinschrŠnkend ist zu sagen, dass im Rahmen der Arbeitgeberbefragung allerdings
keine Angaben Ÿber die Hšhe oder die Unverfallbarkeit der jeweiligen BeitrŠge bzw. AnsprŸche
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 Fšrderung nach Anzahl der
Anwartschaften und Hšhe der BeitrŠge und zur Bedeutung der Entgeltumwandlung ermittelt.
Zwischenzeitlich hat das BMGS Infratest mit der DurchfŸhrung einer Anschlussuntersuchung
beauftragt, deren Ergebnisse im Jahr 2005 vorliegen sollen.

Postanschrift: TNS Infratest Sozialforschung GmbH
Landsberger Stra§e 338, D-80687 MŸnchen
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 šffentlichen Dienst 2001Ð2003,
Endbericht, MŸnchen, auch veršffentlicht als Forschungsbericht Nr. 304 des BMGS,
Bonn 2003 
(Der Bericht steht auch auf der Homepage des BMGS zum kostenlosen Download zur
VerfŸgung (www.bmgs.bund.de).)



101

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft: Statistiken zur Direkt- und
RŸckdeckungsversicherung

Der GDV erhebt seit 1974 bei den Lebensversicherungsunternehmen jŠhrlich umfangreiche Zahlen
zur Direkt- und zur RŸckdeckungsversicherung. 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-, BerufsunfŠhigkeits- sowie Rentenversicherungen mit
laufender Beitragszahlung bzw. gegen Einmalbeitrag und nach weiteren Kriterien. Die Daten decken
dabei faktisch den jeweiligen Gesamtmarkt ab. Auf Schwierigkeiten stš§t die gesonderte Erfassung
von ãRiester-ProduktenÒ im Bereich der Direktversicherungen, weil die Zertifizierung der Produkte
bei der betrieblichen Altersversorgung nicht Voraussetzung fŸr die FšrderfŠhigkeit ist. Bei den RŸck-
deckungsversicherungen erweist es sich fŸr einen Teil der Unternehmen als nicht mšglich, diese
nach Versicherungen, die zur RŸckdeckung von Pensionszusagen abgeschlossen wurden, und sol-
chen, die zur RŸckdeckung von UnterstŸtzungskassen dienen, zu trennen.

Postanschrift: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Friedrichstra§e 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 Versicherungswirtschaft, 
Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen, erscheint jŠhrlich, zuletzt Berlin 2004
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, 
Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirtschaft, erscheint jŠhrlich, 
zuletzt Berlin 2004. 
(FŸr die genannten Publikationen besteht auch die Mšglichkeit eines kostenlosen
Download von der Homepage des GDV. Beide Publikationen enthalten allerdings
jeweils nur ausgewŠhlte statistische Angaben zu Direkt- und RŸckdeckungs-
versicherung.)

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft: Pensionskassen und Pensionsfonds

Seit 2003 ermittelt der GDV auch Angaben zur GeschŠftsentwicklung der ihm angehšrenden 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 jŠhrlich zusŠtzlich auch zu den Leistungsauszahlungen und zu den Kapitalanlagen
ermittelt. Dabei werden die Bestandsbewegungen jeweils weiter differenziert nach Anzahl der Ver-
sicherten, laufendem Beitrag fŸr ein Jahr, EinmalbeitrŠgen und Versicherungssumme erfasst. Das
Erhebungsprogramm fŸr Pensionsfonds ist analog strukturiert. Die so gewonnenen Daten kšnnen
allerdings Ð anders als im Bereich der Lebensversicherer Ð nicht immer als reprŠsentativ fŸr den
Gesamtmarkt angesehen werden, weil zahlreiche Pensionskassen und Pensionsfonds bisher nicht
dem GDV angehšren.

Postanschrift: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Friedrichstra§e 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 fŸr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Statistik zu Pensionskassen und
Pensionsfonds

Die BaFin (bzw. vorher das in der BaFin aufgegangene Bundesaufsichtsamt fŸr das Versicherungs-
wesen) veršffentlicht in den Jahresberichten ausgewŠhlte Daten zu den Pensionskassen und in
AnsŠtzen seit 2002 auch zu den Pensionsfonds. Ausgewiesen werden u. a. jeweils die Anzahl der
Unternehmen und ausgewŠhlte Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (etwa
Beitragseinnahmen und Aufwendungen fŸr VersicherungsfŠlle), Daten zur Entwicklung der Kapital-
anlagen und der versicherungstechnischen RŸckstellungen sowie zum Bestand (Anzahl der An-
wŠrter/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 fŸr 2002 erst Anfang 2004 erschienen.

Postanschrift: Bundesanstalt fŸr Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Stra§e 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 fŸr Finanzdienstleistungsaufsicht: 
Jahresbericht, Teil B, Bonn/Frankfurt a. M, erscheint jŠhrlich, 
zuletzt Bonn/Frankfurt a. M. 2004
(FŸr die Publikation besteht auch die Mšglichkeit eines kostenlosen Download von der
Homepage der BaFin.)

Deutsche Bundesbank: Unternehmensbilanzstatistik

In ihrer jŠhrlichen Unternehmensbilanzstatistik weistdie Deutsche Bundesbank auch Hšhe und Ent-
wicklung der PensionsrŸckstellungen der deutschen Unternehmen, differenziert nach Wirtschafts-
bereichen und Rechtsformen, aus. Die Zahlenangaben basieren auf Hochrechnungen von
Bilanzmaterial, das der Deutschen Bundesbank zur VerfŸgung 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 fŸr
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 jŠhrlich ein
Beitrag zu ãErtragslage und FinanzierungsverhŠltnissen deutscher UnternehmenÒ,
der die entsprechenden Angaben zu den PensionsrŸckstellungen enthŠlt. 
(Die Monatsberichte kšnnen auch kostenlos von der Homepage der Deutschen
Bundesbank heruntergeladen werden.)
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Pensions-Sicherungs-Verein: Daten zu Direktzusagen, UnterstŸtzungskassen und Pensionsfonds

Der Pensions-Sicherungs-Verein auf Gegenseitigkeit (PSV), seit 1975 bestehender TrŠger der gesetz-
lichen Insolvenzsicherung fŸr die betriebliche Altersversorgung, veršffentlicht in seinen jŠhrlichen
GeschŠftsberichten zahlreiche statistische Angaben, die auch allgemein fŸr den Bereich der betrieb-
lichen Altersvorsorge relevant sind. So wird z. B. die Zahl der beim PSV unter Insolvenzschutz stehen-
den Versorgungsberechtigten (AnwŠrter und Rentner) ausgewiesen, aber auch die Zahl der Mit-
gliedsunternehmen des PSV sowie die von diesen zu entrichtenden BeitrŠge nach Beitragssatz und
Beitragsbemessungsgrundlage.

Postanschrift: PENSIONS-SICHERUNGS-VEREIN
Berlin-Kšlnische-Allee 2Ð4, 50969 Kšln
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, GeschŠftsbericht, erscheint jŠhrlich, zuletzt Kšln 2004 
(Eine Kurzfassung des GeschŠftsberichts findet sich auch auf der Homepage des PSV.)
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