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AUF EINEN BLICK

Rentenvermogen macht Grof3teil des Vermogens
der drmeren Bevolkerungshilfte in Deutschland
aus

Von Charlotte Bartels, Timm Bonke, Rick Glaubitz, Markus M. Grabka und Carsten Schrader

Studie auf Basis von SOEP-Daten beriicksichtigt bei der Vermégensbetrachtung der deutschen
Bevolkerung auch das Rentenvermdgen

- Verhaltnis der Vermoégen zum deutschen Nationaleinkommen steigt damit von 570 auf
850 Prozent

Rentenvermdogen stellt mit liber 30 Prozent eine der wichtigsten Komponenten im
Vermogensportfolio dar, vor allem bei der armeren Halfte der Bevolkerung

Rentenvermogen verringert Vermoégensungleichheit: Vermogensanteil der unteren Halfte der
Verteilung steigt von zwei auf neun Prozent, Anteil der Top-Vermdgenden sinkt

Verteilungswirkung fiir die armere Halfte der Bevolkerung sollte bei anstehenden Rentenreformen
mitberiicksichtigt werden

Werden Rentenanspriiche in das Haushaltsvermogen eingerechnet, reduziert sich die Vermégensungleichheit
Anteile der Bevolkerung am Gesamtvermaogen in Prozent
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VERMOGEN

Rentenvermogen macht Grofsteil
des Vermogens der drmeren
Bevolkerungshilfte in Deutschland aus

Von Charlotte Bartels, Timm Bonke, Rick Glaubitz, Markus M. Grabka und Carsten Schréder

ABSTRACT

Das Rentenvermdogen, also der Gegenwartswert der Anspru-
che an die gesetzliche Rentenversicherung, betriebliche
Altersvorsorge und Beamt*innenpensionen, wird typischer-
weise nicht in die Berechnung von Nettovermdgen einbezo-
gen. Nach Daten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP)
stellt das Rentenvermdgen mit durchschnittlich 33 Prozent
nach dem Immobilienvermdgen den zweitwichtigsten Bau-
stein im Vermogensportfolio der deutschen Bevdlkerung im
Jahr 2017 dar. In der unteren Halfte der Vermdgensverteilung
macht es sogar 70 Prozent aus. Insgesamt summieren sich
die Anspriiche an gesetzliche Rentenversicherung, Pensionen
und betriebliche Altersvorsorge auf das Dreifache der jahr-
lichen Wirtschaftsleistung in Deutschland. Mit Einbeziehung
des Rentenvermogens sinkt auch die gemessene Vermaogens-
ungleichheit: Der Anteil der unteren Halfte am Gesamtvermo-
gen steigt von zwei auf neun Prozent, ist also mehr als viermal
so hoch. Der Anteil der Top-Vermdgenden am Vermogen
sinkt um zehn Prozentpunkte. Reformen der gesetzlichen und
betrieblichen Altersvorsorge beeinflussen die Vermogens-
situation insbesondere in der unteren Halfte der Verteilung,
was bei Reformiiberlegungen kiinftig starker beriicksichtigt
werden sollte.
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Vermogen sind in Deutschland im Vergleich zu anderen
Industrieldindern sehr ungleich verteilt.! Die untere Halfte
der Vermogensverteilung hilt nur etwa zwei Prozent des
Gesamtvermogens in Deutschland, wihrend das reichste
Prozent der Bevolkerung mit rund 30 Prozent des Gesamt-
vermogens das Dreifligfache ihres Bevolkerungsanteils hilt.
In Frankreich beispielsweise besitzt die untere Hilfte etwa
sechs Prozent des Gesamtvermdégens und das reichste Pro-
zent rund 18 Prozent.?

Analysen der Vermogensverteilung basieren typischer-
weise auf dem Nettovermégen, das sich aus der Summe
von Finanzvermogen (inklusive privater Altersvorsorge),
Unternehmensvermégen und Immobilienbesitz abziiglich
Schulden zusammensetzt. Unberiicksichtigt bleibt dabei das
Rentenvermoégen, also die Anspriiche, die Beschiftigte im
Verlauf ihres Arbeitslebens an die gesetzliche Rentenversi-
cherung, Beamt*innenpensionen oder an die betriebliche
Altersvorsorge erwerben.

ODb Rentenanspriiche an eine gesetzliche Rentenversiche-
rung analog zur privaten Altersvorsorge in die Vermogens-
berechnung einbezogen werden sollten, wird kritisch disku-
tiert. Daftir spricht, dass sich dadurch die Vergleichbarkeit
des Vermogens von gesetzlich Abgesicherten (Angestellten
oder Beamt*innen) und denjenigen ohne Versicherungs-
pflicht (Selbststindige) verbessert. Auch lassen sich Ver-
mogensunterschiede zwischen Lindern mit unterschiedli-
chen Altersvorsorgesystemen besser erkliren. Einige argu-
mentieren, dass es nicht ausreicht, nur das Rentenvermégen
als Teilkomponente der Sozialversicherung zu beriicksich-
tigen, weil zum Beispiel die Marktpreise schwer zu bestim-
men sind.? Zukiinftige Rentenanspriiche stellen jedoch die

1 OECD (2019): Society at a Glance 2019: OECD Social Indicators, 98f. (online verfiighar, abgeru-
fen am 25. Oktober 2023. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht).

2 Bertrand Garbinti, Jonathan Goupille-Lebret und Thomas Piketty (2021): Accounting for wealth
inequality dynamics: Methods, estimates and simulations for France. Journal of the European Eco-
nomic Association 19 (1), 620-663 (online verfiigbar).

3 Rentenanspriiche einer umlagefinanzierten Rentenversicherung sind nicht am Markt handel-
bar und damit nicht mit anderen Vermdgensarten wie Aktien oder Immobilien gleichzusetzen. Vgl.
zum Beispiel Emmanuel Saez und Gabriel Zucman (2016): Wealth inequality in the United States
since 1913: Evidence from capitalized income tax data. The Quarterly Journal of Economics 131(2),
519-578.
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Kasten 1
Schatzung des Rentenversicherungsvermogens

Der Gegenwartswert privater Renten istim SOEP als Zeitwert
erfasst und ist Teil des Finanzvermdgens. Analog zu den privaten
Renten sollen Anspriiche — inklusive der Hinterbliebenenversor-
gung von Witwen und Witwern — an die gesetzliche Rentenversi-
cherung, betriebliche Altersvorsorge und Beamt*innenpensionen
als Zeitwert geschatzt werden. Bei diesen Formen der Altersvor-
sorge werden Anspriiche tiber den gesamten beruflichen Wer-
degang angesammelt und sind tendenziell proportional zu den
lebenslangen Einkiinften (Aquivalenzprinzip).

Das SOEP sammelt detaillierte Informationen zu individuellen
Rentenanspriichen in Deutschland sowohl fiir die Rentner*innen
als auch fir die Nicht-Rentner*innen. Fiir die Rentner*innen ergibt
sich der Anspruch als Summe der Rentenzahlungen vom Erhe-
bungsjahr bis zum Tod. Bei den Nicht-Rentner*innen ergibt sich
der Anspruch als Summe der Rentenzahlungen vom Rentenein-
trittsalter bis zum Tod, basierend auf den bis zum Erhebungsjahr
angesammelten Entgeltpunkten.

Unter Verwendung der Zeitwertmethode (Accrual Method), ent-
spricht das Rentenvermogen dem Gegenwartswert der erwarteten
Zahlungen aus bis zum Erhebungsjahr angesammelten Ansprii-
chen.' Das Rentenvermégen PVi’ im Jahr ¢ =2012,2017 ist der
Gegenwartswert zukiinftiger Rentenzahlungen, die mit dem allge-
mein angenommenen Zinssatz » = 3 Prozent abgezinst sind:

T-a

Z Sa,t)<

t=0

PyP = X EP
t (1+7) t

Hierbei bezeichnet s, , die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person
im Alter von a bis zum Jahr ¢ Uberlebt? T—a ist die verbleiben-
de maximale Lebensspanne und Elt’ ist die Rentenzahlung aus
dem Rentensystem (reguldre*r Arbeitnehmer*in, Beamt*in oder
betriebliche Altersversorgung). Das Bruttorentenvermégen wird
vor Steuern und Sozialversicherungsbeitragen betrachtet und
die Schatzung des erwarteten Gegenwartswerts von Witwen-/
Witwerrenten analog zu den in der Gleichung skizzierten direkten
Anspriichen durchgefiihrt, jedoch basierend auf gemeinsamen
Haushaltstiberlebensfunktionen?. Der groBte Teil des Rentenver-
mogens stammt aus der gesetzlichen Rentenversicherung aus
eigenen Anspriichen, gefolgt von Beamt*innenpensionen. Hinter-
bliebenenrenten spielen eine geringere Rolle (Tabelle). Es wird
aus Griinden der konzeptionellen Konsistenz und Vergleichbarkeit
zu den anderen betrachteten Vermdgenskomponenten darauf

1 Timm Bonke et al. (2019): The joint distribution of net worth and pension wealth in Germany.
Review of Income and Wealth 65 (4), 834-871; Edward Wolff (2015): U.S. pensions in the 2000s: The
lost decade? Review of Income Wealth 61 (4), 599-629.

2 Die Berechnung der Restiiberlenswahrscheinlichkeit erfolgt bis zum Alter 100 auf Basis der
Kohortensterbetafeln des Statistischen Bundesamtes fiir die Geburtsjahrgénge 1871 bis 2020:
Statistisches Bundesamt (2018): Kohortensterbetafeln fiir Deutschland 1871~2017, Ergebnisse aus
den Modellrechnungen fiir Sterbetafeln nach Geburtsjahrgang, Wiesbaden. Statistisches Bundes-
amt (2020): Kohortensterbetafeln fiir Deutschland 1920-2020, Ergebnisse aus den Modellrechnun-
gen fiir Sterbetafeln nach Geburtsjahrgang (Variante 1), Wiesbaden.

3 Wie eine gemeinsame Haushaltsiiberlebenswahrscheinlichkeit auf Basis der Periodensterbe-
tafeln des Statistischen Bundesamtes berechnet werden kann, vgl. Bonke et al. (2019), a.a. 0.
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Tabelle

Zusammensetzung des Rentenvermégens in Deutschland 2017
In Milliarden Euro

Vermagens- Aus eigenen Anspriichen Anspriiche als Witwe/Witwer
gruppe
Gesetzliche | Betriebliche Gesetzliche | Betriebliche
Renten- Altersvor- Pensionen Renten- Altersvor- Pensionen
versicherung sorge versicherung sorge

Untere 50 Prozent 1207,38 78,90 38,20 111,50 3,68 673
Mittelschicht
(P50-P90) 283346 350,91 48512 34730 22,87 4913
Oberschicht
(P30-P9) 835,59 266,58 561,29 7142 30,85 57,10
Top-Vermdgende
P100) 54,72 43,46 12,35 275 5,50 0,55
Gesamt 493115 739,84 1096,95 532,96 62,90 13,51

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf dem SOEP v36.
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Abbildung

Hohe des Rentenvermdgens je nach Diskontsatz
In Prozent zum Nationaleinkommen
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf dem SOEP v36.
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Eine Erhéhung des Diskontsatzes verringert das Rentenvermdgen deutlich.

verzichtet, zukiinftige erwartete Steuern und Beitrage von den
Rentenzahlungen abzuziehen. Bei allen Vermégenskomponenten
erfolgt somit die Bewertung vor Steuern und Abgaben.

Eine zentrale Annahme fiir die Bewertung der zukiinftigen Ren-
tenzahllungen EI;’ ist der unterstellte Diskontsatz ». Mechanisch
gesehen nimmt das Rentenvermégen mit dem angenommenen
Diskontsatz ab.* Bezogen auf das Verhaltnis vom Rentenvermdgen
zum Nationaleinkommen fiihrt eine Diskontrate von einem Prozent
zu einem Wert von rund 390 Prozent im Jahr 2017, drei Prozent zu
einem Verhaltnis von 280 Prozent und fiinf Prozent zu einem Ren-
tenvermogen-Einkommen-Verhaltnis von 215 Prozent (Abbildung).

4 Bonkeetal. (2019),a.a.0.

DIW Wochenbericht Nr. 45/2023



628

VERMOGEN

Kasten 2

Hochrechnen auf makrookonomische Aggregate und Korrektur der Spitzenvermogen

Hauptdatenquelle ist das SOEP, eine groBe Wiederholungsbefra-
gung unter privaten Haushalten in Deutschland, bei der alle fiinf
Jahre auch das Vermégen abgefragt wird. Das Nettovermogen
ergibt sich aus dem Bruttovermdgen abziiglich der Schulden.

Umfragedaten wie das SOEP weisen zwei bekannte Schwachen
auf, die insbesondere internationale Vergleiche erschweren.
Erstens erfassen Umfragedaten nur einen Teil des gesamten Fi-
nanz- und Unternehmensvermadgens (hauptsachlich im Besitz der
Reichen), bilden aber das gesamte Immobilienvermégen (haupt-
sachlich im Besitz der Mittelschicht) gut ab (Tabelle). Um diese
ungleiche Erfassung von Vermdgensarten zu korrigieren, werden
alle Umfragedaten an makrokonomische Aggregate angepasst.
Zweitens erfassen Umfragedaten seltener die sehr Reichen, was
zu einer Unterschatzung der Einkommens- und Vermdgenskon-
zentration fihrt.

Tabelle

Untererfassung von Vermoégen in Umfragedaten

Erfassungsgrad in Prozent Hochrechnungsfaktor

w2 | 2w w2 | 2w
Immobilienvermdgen 80,2 68,38 125 145
Immobilienkredite 85,5 86,0 117 116
Konsumentenkredite 84,0 812 119 123
Finanzvermagen 350 336 2,86 298
Betriebsvermdgen 26,1 30,1 383 332
Rangkorrelation (Spearman)
Individuen 0,98 0,98
Haushalte 0,98 0,98

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf dem SOEPv36 und Gesamtvermdgen von
Albers etal. (2022).

© DIW Berlin 2023

1 Charlotte Bartels und Maria Metzing (2019): An integrated approach for a top-corrected in-
come distribution. Journal of Economic Inequality 17 (2), 125-143; Carsten Schrader et al. (2020):
A novel sampling strategy for surveying high-worth individuals — an application using the socio-
economic panel. Review of Income and Wealth 66 (4), 825-849.

unmittelbarste Ergdnzung zum herkémmlichen Vermégen
dar, da sie nach Erreichen des Rentenalters flieRen werden
und sie damit ein Pendant der im Nettovermégen enthalte-
nen privaten Altersvorsorge sind.

Wie, wofiir und in welchen Umfang private Haushalte spa-
ren, unter anderem fiir das Alter vorsorgen und damit Ver-
mogen bilden, hingt stark davon ab, wie grof3ziigig der Staat
die 6ffentlichen Sozialversicherungssysteme ausgestaltet.
Diese staatlichen Leistungen verringern beispielsweise den
Anreiz zum Aufbau privater Ersparnis. Um die Vermégen
verschiedener Personen- oder Haushaltsgruppen innerhalb
von Lindern oder zwischen Lindern mit unterschiedlichen
Alterssicherungssystemen vergleichen zu kénnen, miissen

DIW Wochenbericht Nr. 45/2023

Zunachst wird mit nicht angepassten Umfragedaten gestartet und
der Anteil jedes Perzentils am Umfragen-Gesamtvermogen jeder
Vermogenskomponente berechnet. Dann wird die Verteilung nach
oben korrigiert, indem der auf der Reichenliste des Manager Ma-
gazins erfasste anteilige Besitz der Vermdgenskomponente durch
die obersten 0,01 Prozent zu den anteiligen Vermégen der obers-
ten Perzentilgruppe hinzugefiigt wird. Dies reduziert die anteiligen
Vermdégen der unteren 99 Perzentile proportional. In einem wei-
teren Schritt wird die Verteilung angepasst, indem der anteilige
Besitz mit den jeweiligen makroékonomischen Gesamtsummen
multipliziert wird. Dieses Verfahren nimmt implizit an, dass der An-
passungsfaktor lber die gesamte Verteilung hinweg konstant ist.?

Der Vergleich der Umfragedatenaggregate mit makrodkonomi-
schen Gesamtsummen aus den Vermogensbilanzen (Household
Balance Sheets — HBS) zeigt unterschiedliche Grade der Unterer-
fassung, was zu unterschiedlichen Anpassungsfaktoren fiihrt (Ta-
belle). Konsumentenkredite und Immobilienkredite sind ziemlich
gut erfasst: Das SOEP-Aggregat entspricht etwa 80 Prozent des
HBS-Aggregats. Im Gegensatz dazu werden von den HBS-Finanz-
und Unternehmensvermégen weniger als ein Drittel im SOEP
erfasst. Obwohl einige Haushalte beziehungsweise Individuen ihre
Positionen in der Vermdgensverteilung durch das Hochrechnen
auf Aggregate éndern, sind die Rangkorrelationen zwischen der
nicht angepassten und der angepassten Vermdgensverteilung in
beiden Jahren sehr hoch, namlich bis zu 98 Prozent.

2 Zum Anpassungsverfahren vgl. Albers et al. (2022), a.a. 0. und die Forscher*innen der US-Zen-
tralbank (Federal Reserve) Michael M. Batty et al. (2019): Introducing the Distributional Financial
Accounts of the United States, Finance and Economics Discussion Series 2019-017. Washington:
Board of Governors of the Federal Reserve System (online verfiigbar). Zur verallgemeinerten
Pareto-Interpolationsmethode vgl. Thomas Blanchet, Juliette Fournier und Thomas Piketty (2022):
Generalized Pareto curves: Theory and applications. Review of Income and Wealth 68 (1), 263-288.
Diese Methode wurde fiir die World Inequality Database (wid.world) entwickelt und wird ebenfalls
international zur Korrektur fehlender Spitzeneinkommen und -vermdgen in Befragungsdaten ge-
nutzt.

Forschende die Vermogenskonzepte harmonisieren. Dazu
wird beispielsweise der Gegenwartswert von Renten als Ren-
tenversicherungsvermégen zum bisher betrachteten Net-
tovermégen hinzugefiigt. Die Summe von beiden wird als
erweitertes Vermogen bezeichnet. Allerdings haben bisher
nur wenige Studien den Gegenwartswert von Renten fiir
Deutschland geschitzt, da der Datenbedarf zur umfassen-
den Simulation von erworbenen Anspriichen gegeniiber der
gesetzlichen und betrieblichen Altersvorsorge sowie Pensi-
onsanspriichen sehr hoch ist. *

4 EinBeispiel fiir Deutschland ist Timm Bénke et al. (2019): The joint distribution of net worth
and pension wealth in Germany. Review of Income and Wealth 65 (4), 834-871; fiir die Vereinigten
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In diesem Wochenbericht wird erstmals auch der Gegen-
wartswert des Rentenvermogens in die Nettovermdgens-
verteilung fiir das Jahr 2017 einbezogen (Kasten 1). Damit
wird, basierend auf den Befragungsdaten des Sozio-oeko-
nomischen Panels (SOEP)?, ein erweitertes Bild der Vermo-
gensverteilung in Deutschland gezeichnet.® In einem ersten
Schritt wird dabei die aggregierte Zusammensetzung des
Vermogens der Haushalte betrachtet. AnschlieRend werden
die Vermogensanteile und die Vermégensverteilung anhand
von vier Vermégensgruppen in den Fokus genommen.

Der Gegenwartswert des Rentenvermégens in Deutschland
fur die Jahre 2012 und 2017 wird auf Basis der SOEP-Daten
geschitzt, in denen die individuelle Erwerbsbiografie bis
zum Erhebungsjahr erfasst wird.” Der aktuelle Gegenwarts-
wert (Zeitwert) privater Renten wird direkt erfragt und ist
somit bereits vom SOEP erfasst.

Um internationale Vergleichbarkeit sicherzustellen, wer-
den die SOEP-Daten in zweifacher Weise angepasst: Einer-
seits werden die SOEP-Befragungsdaten auf makroskonomi-
sche Aggregate hochgerechnet, um die Untererfassung von
Finanzvermogen und Unternehmensvermaogen zu adressie-
ren. Andererseits werden die SOEP-Befragungsdaten anhand
der Reichenlisten des Manager Magazins korrigiert, da (sehr)
reiche Haushalte in den Befragungsdaten seltener vorkom-
men als in der Realitit (Kasten 2).

Rentenvermdgen betréagt das Dreifache der
jéhrlichen Wirtschaftsleistung

Insgesamt summiert sich der Gegenwartswert der Renten-
anspriiche im Jahr 2017 auf rund 280 Prozent des deutschen
Nationaleinkommens. Wird dieses Rentenvermégen in die
Vermogensberechnung einbezogen, erhéht sich das Vermo-
gen-Einkommen-Verhiltnis® der Haushalte von etwa 570 auf
850 Prozent (Abbildung 1). Das bedeutet, dass das Vermo-
gen in Deutschland rund neunmal so hoch ist wie das jahr-
liche Einkommen der Haushalte.

Im internationalen Vergleich ist das Vermdégen-Einkom-
men-Verhiltnis in Deutschland hoch, selbst wenn das

Staaten Timm Bonke et al. (2020): A head-to-head comparison of augmented wealth in Germany
and the United States. The Scandinavian Journal of Economics 122 (3), 1140-1180.

5 Das Sozio-oekonomische Panel (SOEP) ist eine reprasentative jahrliche Wiederholungsbefra-
gung privater Haushalte, die seit 1984 in Westdeutschland und seit 1990 auch in Ostdeutschland
durchgefiihrt wird. Vgl. Jan Goebel et al. (2019): The German Socio-Economic Panel (SOEP). Journal
of Economics and Statistics, 239(2), 345-360 (online verfiigbar).

6 Alle Zahlen des Wochenberichts stammen aus der Studie von Charlotte Bartels et al. (2023):
Accounting for pension wealth, the missing rich and under-coverage: A comprehensive wealth dis-
tribution for Germany. Economics Letters 231,111299.

7 Vgl auch Joachim R. Frick und Markus M. Grabka (2010): Alterssicherungsvermagen déampft
Ungleichheit - aber groBe Vermdgenskonzentration bleibt bestehen. DIW Wochenbericht Nr. 3,
55-64 (online verfiigbar); Joachim R. Frick und Markus M. Grabka (2013): Public pension entitle-
ments and the distribution of wealth. In: Janet C. Gornick und Markus Jantti (Hg.): Income Inequa-
lity: Economic Disparities and the Middle Class in Affluent Countries. Stanford University Press,
362-388; sowie Bonke et al. (2019), a.a. 0. Hier wurde das gesetzliche Rentenvermdgen (typischer-
weise umlagefinanziert) und das betriebliche Rentenvermdgen (umlagefinanziert oder kapitalge-
deckt) fiir Deutschland im Jahr 2012 geschétzt.

8 Das Vermdgen-Einkommen-Verhltnis misst das Gesamtvermdgen der Haushalte im Verhalt-
nis zum Nationaleinkommen der Haushalte.
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Abbildung 1

Vermogen in Deutschland
In Prozent des Nationaleinkommens
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Quelle: SOEPv36; Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die Anspriiche an gesetzliche und betriebliche Rentenversicherungen sowie Pensio-
nen entsprechen fast dem Dreifachen der jahrlichen Wirtschaftsleistung.

Abbildung 2

Vermogensportfolios nach Vermdégensgruppen
Durchschnitt pro Haushalt in tausend Euro
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Quelle: SOEPv36; Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Das Rentenvermogen macht 70 Prozent des Vermogens der armeren Halfte der
deutschen Bevoélkerung aus.
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Abbildung 3

VERMOGEN

Verteilung des Nettovermdgens mit und ohne Rentenvermadgen
in Deutschland
Anteil in Prozent am Gesamtvermaogen
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Die Berticksichtigung des Rentenvermdgens vervierfacht den Anteil der armeren
Halfte am Gesamtvermogen und senkt den Anteil der reichsten zehn Prozent.

630

Rentenvermégen nicht beriicksichtigt wird (etwa 570 Pro-
zent). Im Jahr 2017 lag das Vermégen-Einkommen-Verhalt-
nis (unter Berticksichtigung von kapitalgedecktem Renten-
vermdgen) bei circa 500 Prozent in Schweden, 540 Prozent
in den Vereinigten Staaten, 570 Prozent in Frankreich und
640 Prozent im Vereinigten Konigreich.’

Rentenvermdgen macht GroBteil der Vermdgen
der unteren Hilfte aus

In einem weiteren Schritt soll nun die Vermégensverteilung
betrachtet werden. Dazu werden die Haushalte nach dem
erweiterten Vermogen sortiert und in vier Gruppen unter-
teilt: die unteren 50 Prozent, die Mittelschicht (von der Mitte
der Vermégensverteilung bis zu den oberen 90 Prozent, 50.
bis 90. Perzentil), die Oberschicht (die obersten zehn Pro-
zent ohne das oberste Prozent, 90. bis 99. Perzentil) und die
Top-Vermégenden (das oberste Prozent)."

9 Thilo Albers, Charlotte Bartels und Moritz Schularick (2022): Wealth and its distribution in Ger-
many, 1895-2018. CEPR Discussion Paper Nr. DP17269.

10 Diese Aufteilung gilt nach jiingsten Studien zur Vermdgensverteilung als neuer Standard, vgl.
fiir Frankreich: Garbinti, Goupille-Lebret und Piketty (2021), a.a. 0. und fiir die Vereinigten Staaten:
Moritz Kuhn, Moritz Schularick und Ulrike Steins (2020): Income and wealth inequality in America,
1949-2016. Journal of Political Economy 128 (9), 3469-3519.
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Im Jahr 2017 betragt das durchschnittliche erweiterte Vermo-
gen, also inklusive Rentenvermégen, der drmeren 50 Pro-
zent der Haushalte etwa 95000 Euro. Das Rentenvermégen
ist die wichtigste Vermogenskomponente fiir diese Haus-
halte und macht etwa 70 Prozent ihres erweiterten Vermo-
gensportfolios aus (Abbildung 2). Das erweiterte Vermogen
ist zwischen 2012 und 2017 vergleichsweise wenig gewach-
sen (acht Prozent). Fiir die deutsche Mittelschicht sind Ren-
tenvermdgen und Immobilien die wichtigsten Vermogens-
komponenten. Im Jahr 2017 entfallen rund 45 Prozent auf
ihr Rentenvermégen und etwa 33 Prozent auf ihr durch-
schnittliches Immobilienvermégen. Vor allem aufgrund des
Anstiegs des Immobilienvermdégens stieg das durchschnitt-
liche erweiterte Vermégen der Mittelschicht zwischen 2012
und 2017 um 18 Prozent.

In der Oberschicht werden sowohl Finanzvermégen als auch
Unternehmensvermégen zunehmend wichtig. Im Gegen-
satz dazu nimmt, obwohl es immer noch knapp ein Drittel
(27 Prozent) des Gesamtportfolios ausmacht, das Rentenver-
mogen relativ ab. Immobilien stellen den wichtigsten Ver-
mogenswert fiir die deutsche obere Mittelschicht dar (41 Pro-
zent des erweiterten Vermégens im Jahr 2017). Das durch-
schnittliche erweiterte Vermogen ist zwischen 2012 und 2017
um 20 Prozent gestiegen.

Bei dem reichsten Prozent der deutschen Bevélkerung sind
Unternehmensvermogen die dominierende Vermogenskom-
ponente und machen etwa 43 Prozent ihres durchschnittli-
chen erweiterten Vermégens im Jahr 2017 aus. Immobilien
(31 Prozent) und Finanzvermdgen (23 Prozent) sind eben-
falls wichtig. Das Rentenvermogen ist hingegen vernachlis-
sigbar (2,6 Prozent). Grund ist vor allem, dass in dieser Ver-
mogensklasse viele Selbststindige sind, die keine Anteile an
einer gesetzlichen oder/und betrieblichen Rente oder Pen-
sion erworben haben (Tabelle in Kasten 1).

Mit einem Anstieg von 37 Prozent verzeichnet das oberste
Prozent der Vermogensverteilung das hochste Wachstum
im durchschnittlichen erweiterten Vermégen aller Vermo-
gensgruppen zwischen 2012 und 2017. Dieses bemerkens-
werte Vermégenswachstum resultiert sowohl aus Kapital-
gewinnen als auch aus Ersparnissen, steht jedoch nicht im
Zusammenhang mit dem Rentenvermégen."

Rentenvermdgen senkt Vermogensungleichheit

Wird das um das Rentenvermogen erweiterte Vermogen
betrachtet, verindert sich die Vermogensverteilung in
Deutschland und wirkt sich auf die Vermogenskonzentra-
tion aus. Das Hinzufiigen des Rentenvermogens erhéht den
Anteil des Vermdgens am Gesamtvermogen in der unteren
Hilfte der Verteilung erheblich (Abbildung 3). Da das Ren-
tenvermogen den dominanten Teil im Vermogensportfo-
lio der drmeren 50 Prozent der Haushalte darstellt, steigt
ihr Vermogensanteil im Jahr 2017 von zwei Prozent, wenn

11 Albers, Bartels und Schularick (2022), a.a. 0.



nur das Nettovermogen berticksichtigt wird, auf neun Pro-
zent, wenn auch ihr Rentenvermégen einbezogen wird. Im
Gegensatz dazu sinkt der Vermogensanteil der Top-Vermo-
genden von 30 auf 20 Prozent, wenn das Rentenvermégen
berticksichtigt wird.

Fazit: Rentenvermogen zur Bewertung
von anstehenden Rentenreformen in
Vermogensbetrachtung einbeziehen

Rentenanspriiche gelten im Gegensatz zur privaten Alters-
vorsorge nicht als Teil des Haushaltsvermogens und wer-
den daher normalerweise nicht in die Vermogensverteilung
einbezogen. Zukiinftige Rentenanspriiche stellen jedoch
die unmittelbarste Ergdnzung zum herkémmlichen Ver-
mogen dar, da sie nach Erreichen des Rentenalters flieen
und damit ein Pendant der im Nettovermégen enthaltenen
privaten Altersvorsorge sind. Dieses sogenannte Rentenver-
mogen aus gesetzlichen und betrieblichen Renten spieltim
Vermogensportfolio der drmeren Hilfte der Bevélkerung
eine deutlich grofere Rolle als fiir die reichere Hilfte der
Bevolkerung. Rund 70 Prozent des Vermégens der drmeren
Hilfte besteht aus Anspriichen an die gesetzliche Renten-
versicherung, betriebliche Altersvorsorge oder Pensionen.
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VERMOGEN

In der Mittelschicht macht dies immerhin noch 45 Prozent
aus, fiir die Oberschicht (die reichsten zehn Prozent) hin-
gegen nur noch 27 Prozent und fiir die Top-Vermogenden
(das reichste Prozent) nur 2,6 Prozent. Reformen, die das
Rentenniveau verringern oder stabilisieren, haben folglich
eine ungleich stirkere Wirkung fiir die drmere Hailfte der
Vermégensverteilung.

Der Vermégensanteil der unteren 50 Prozent steigt von zwei
aufneun Prozent, wenn das Rentenvermdogen berticksichtigt
wird, wihrend der Anteil der Top-Vermégenden von 30 auf
20 Prozent abnimmt. Damit senkt die Einbeziehung des Ren-
tenvermaogens auch die gemessene Vermogensungleichheit.

Das Rentenvermégen erhéht das Vermogen-Einkom-
men-Verhiltnis der Haushalte in Deutschland von 570 auf
850 Prozent. Dieser hohe Anteil lasst Riickschliisse dar-
auf zu, wie bedeutend das deutsche Rentensystem fiir die
Altersvorsorge ist. Damit ist die Einbeziehung des Renten-
vermogens in die Vermogensbetrachtung duferst relevant,
um bestehende Ungleichheiten und vor allem um die impli-
zite Wirkung von Rentenreformen auf die Vermogenssitua-
tion zu bewerten und international aussagekriftige Verglei-
che zu ermoéglichen.
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