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Glossar

Statistisches Mal3, das Merkmalstrager in zehn gleich grof3e Grup-
pen einteilt

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (reprasentative Bevolke-
rungsumfrage zu den Lebensbedingungen, Einkommen und Aus-
gaben der Haushalte, die alle funf Jahre durchgefihrt wird)

Gemeinschaftsdiagnose zur konjunkturellen Lage der wirtschafts-
wissenschaftlichen Institute im Auftrag des Bundesministeriums
fur Wirtschaft und Klimaschutz

Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (Regel-
malige Befragung von Haushalten im Eurosystem und weiteren
Landern zu Konsum und ihren Finanzen)

Statistischer Wert, der genau in der Mitte einer Datenreihe von
Einkommenswerten liegt, die nach der Grof3e geordnet ist

Das arithmetische Mittel gibt den Durchschnittswert der betrach-
teten Einkommen an

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (Organisation for Economic Co-operation and Development)

Gruppe innerhalb einer Gesellschaft, deren Angehdrige sich in der
gleichen (sozialen) Lage befinden

Sozio-6konomisches Panel (reprasentative Bevolkerungsumfrage,
die jahrlich erhoben wird)

Anteil des verfigbaren Einkommens, das gespart und nicht zum
Konsum genutzt wird

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

Verbraucherpreisindex, der die durchschnittliche Preisentwick-
lung aller Waren und Dienstleistungen misst, die private Haushalte
in Deutschland fir Konsumzwecke kaufen; die Veranderung des
VPI wird als Teuerungsrate oder als Inflationsrate bezeichnet



Kurzfassung

Kurzfassung

= Beim klassischen Nettovermodgensaufbau liegt die Mittelschicht deutlich zurick: Im Jahr
2017 lagen auf Basis des SOEP die durchschnittlichen dquivalenzgewichteten Nettovermdgen
der Haushalte, bestehend aus Real- und Finanzvermdgen (ohne Altersvorsorgevermdégen) und
abzgl. von Schulden, bei 134.000 Euro. Beim Vermdgensaufbau féllt die Mittelschicht relativ
zu den einkommensstarksten Haushalten deutlich zurick. Die Haushalte mit hohem Einkom-
men haben im Durchschnitt ein Nettovermdgen von rund 476.000 Euro. Im Gegensatz dazu
hat die Mittelschicht im Durchschnitt ein Nettovermdgen von 92.000 Euro in der unteren
Mitte, 120.000 Euro in der mittleren Mitte und rund 184.000 Euro in der oberen Mitte. Selbst
die obere Mittelschicht besitzt im Durchschnitt damit deutlich weniger als die Halfte (39%) und
die untere Mitte ein Viertel des durchschnittlichen Nettovermdgens der hohen Einkommen.

= Immobilienvermogen sind bedeutendster Vermogenswert fur Haushalte in Deutschland:
Die Bildung von Immobilienvermdgen spielt eine herausragende Rolle in der Vermogensbil-
dung von Haushalten in Deutschland. Diese sind im Durchschnitt bei allen Einkommensschich-
ten der bedeutendste Vermdgenswert. Dies gilt besonders fur die Mittelschicht. Umso be-
denklicher ist die geringe Eigenheimquote Deutschlands im europaischen Vergleich. Die
klassischen Nettovermdgen setzen sich in der mittleren und oberen Mitte zu knapp 70% aus
Immobilienvermdgen zusammen, bei der unteren Mitte sind es sogar knapp 77%. Dennoch ist
die Hohe der durchschnittlichen Immobilienvermdgen der Mittelschicht deutlich geringer als
in der Schicht der hohen Einkommen. Bei allen Einkommensgruppen folgt nach den Immobi-
lienvermdgen erst mit grofRem Abstand das Finanzvermdgen und dann weitere Vermdgens-
werte wie die betrieblichen Nettovermdgen in der Bedeutung ihres Vermogensportfolios. Die
deutsche Mittelschicht hat ein eher geringes Finanz- und Betriebsvermdogen.

= Altersvorsorge macht einen Unterschied: Wird der erwartete kapitalisierte Wert der Anspri-
che aus der Altersversorgung als erweitertes Nettovermdgen addiert, nehmen die Nettover-
mogen der Haushalte in Deutschland deutlich zu. Im Durchschnitt besteht die Halfte des Net-
tovermogens deutscher Privathaushalte aus staatlichen Altersvorsorgeansprichen wie
Rentenanwartschaften der Deutschen Rentenversicherung und Pensionsansprichen aus der
Beamtenversorgung. Unter Bericksichtigung der theoretischen Hohe dieser erworbenen Ren-
tenanwartschaften wirde die Vermdgensungleichheit geringer ausfallen. Durch die erworbe-
nen Rentenanwartschaften nehmen die Vermdgenswerte relativ zu ihrem Nettovermdgen bei
geringerem Haushaltseinkommen starker zu.

= Staatliche Altersversorgung besonders bedeutend fir untere und mittlere Einkommen:
Vermogenswerte der unteren und mittleren Einkommensschichten bestehen mehrheitlich aus
staatlichen Altersvorsorgeansprichen, insbesondere von den erworbenen gesetzlichen Ren-
tenanwartschaften. Es handelt sich dabei jedoch um zukinftige Rentenanspriche, deren Ent-
wicklung aufgrund des demografischen Wandels und steigendem Kostendruck der sozialen
Sicherungssysteme mit Unsicherheit verbunden sind. Die Beamtenversorgung ist fir die obere
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Mittelschicht im Vergleich zu anderen Einkommensgruppen bedeutender. Fur hohe Einkom-
men spielt die staatliche Altersversorgung eine untergeordnete Rolle bei den Nettovermdgen.
Selbstandige (ohne Pflichtversicherung) und Angestellte mit hohen Einkommen oberhalb der
Bemessungsgrenze missen und kénnen mehr zur privaten Eigenvorsorge und Vermogensauf-
bau aufbringen.

Fahigkeiten zum Sparen und Vermoégensaufbau sind in der Mittelschicht eingeschrankt:
Den staatlichen Renten- und Pensionsansprichen stehen hohe Steuer- und Abgabenlasten in
der Mittelschicht gegeniber. Den mittleren Einkommen bleibt wenig Einkommen zum Spa-
ren, zur privaten Eigenvorsorge oder Vermogensaufbau mit Real- und Finanzvermdgen Ubrig.
Auch der Erwerb der eigenen vier Wande rickt in der Mittelschicht fir viele Haushalte in wei-
tere Ferne. Die Einkommensentwicklung der Mitte konnte nicht mit den Immobilien- und Bau-
preisen Schritt halten. Ohne hinreichende Fahigkeiten zum privaten Vermdgensaufbau mus-
sen sich untere und mittlere Einkommen aufgrund ihrer Pflichtbeitrage weitgehend auf die
Altersversorgung durch den Staat und somit die zukinftige Sicherheit ihrer Anwartschaften
aus den staatlichen Renten- und Pensionsansprichen verlassen.

Hohe Inflation verscharft die Lage der Mittelschicht: In der Krise wurden die Haushalte im
Durchschnitt real armer. Die Krise ist dabei in der Mitte der Gesellschaft angekommen. Die
Halfte aller Haushalte in Deutschland ist in der Krise nicht mehr in der Lage zu sparen, ohne
ihre Konsumgewohnheiten starker zurickzufahren oder auf Ricklagen zurickzugreifen. Die
hohe Inflation hat die Mittelschicht Gberproportional getroffen und zeigt die Belastungsgrenze
der (unteren und mittleren) Mitte der Einkommensgruppen auf.

Vermogensstruktur wenig nachhaltig aufgestellt, Haushalte der unteren und mittleren
Mittelschicht stecken in einer Art Vermdgensfalle: Die Nettovermdgen der Mitte sind auf-
grund von hohen Steuern und Sozialversicherungsbeitragen stark von Anwartschaften der
staatlichen Altersversorgung abhdngig. Vor dem Hintergrund des demografischen Wandels ist
die Zusammensetzung der Nettovermdgen unterer und mittlerer Einkommensgruppen wenig
nachhaltig aufgestellt. Staatliche Altersvorsorgeanspriche kénnten vielenim Alter nicht mehr
zum Erhalt des Lebensstandards reichen, sie sind daher besonders auf Moglichkeiten zur zu-
satzlichen privaten Eigenvorsorge und zum Vermdgensaufbau angewiesen. Im Gegenteil spie-
len aber private und betriebliche Altersvorsorge bei unteren und mittleren Einkommen (bis-
her) eine untergeordnete Rolle. Insbesondere die Haushalte der Mitte, die noch nicht
hinreichend Vermdgen haben, stecken in einer Art Vermogensfalle. Aufgrund der geringen
Rendite im Rentensystem muissten diese Eigenvorsorge und Vermogensaufbau betreiben, al-
lerdings haben sie wegen der Abgabenlasten wenig Spielraum hierfir. Hinzu kommt, dass das
Sparverhalten von Haushalten unterer und mittlerer Einkommensgruppen gerade in Zeiten
niedriger Zinsen real negative Renditen einbrachte.
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Fazit:

Die Krise ist in der Mitte der Gesellschaft angekommen. Aufgrund der hohen Inflation und bei sin-
kenden Realldhnen mussten auch Haushalte in der Mittelschicht im Jahr 2022 ihren Konsum ein-
schranken oder auf Ricklagen zurickgreifen. Aufgrund verhaltener Konjunkturaussichten und
weiterhin hohen Preissteigerungsraten bleibt die Lage fir viele private Haushalte auch 2023 vor-
erst angespannt. Hohe Steuer- und Abgabenlasten haben viele Haushalte in der Mittelschicht aber
auch schon vor der Krise in ihren Sparmdglichkeiten eingeschrankt, um private Eigenvorsorge zu
betreiben und eigenes Vermdgen aufzubauen. Eine Starkung der privaten und betrieblichen Al-
tersvorsorge ware fir viele Haushalte aufgrund des demografischen Wandels jedoch zwingend
notwendig, um die sinkende Rendite der gesetzlichen Rentenversicherung auszugleichen. Hinzu
kommt eine Einkommensentwicklung, die vielerorts in den vergangenen Jahren mit steigenden
Mieten und explodierenden Immobilienpreisen nicht mehr mithalten konnte. Gerade bei jungen
Haushalten konnen damit Anreize zu mehr Arbeit verloren gehen, wenn Aufstiegschancen und die
Vermogensbildung durch den Erwerb des Eigenheims durch eigene Leistung immer schwieriger
werden.

Um die Vermdgensentwicklung in der Mittelschicht nachhaltiger aufzustellen, musste an mehre-
ren Stellschrauben gedreht werden. Es bedarf dabei einer Reform der gesetzlichen Rentenversi-
cherung, um die Rente nachhaltiger aufzustellen und damit die Belastung der Mitte nicht weiter
durch hohere Beitrage steigt. Stattdessen sollten die Sparfahigkeiten und die privaten Maéglich-
keiten zur Vermogensbildung gestarkt werden. Zielgerichtete Anreize und Mdglichkeiten zum
Vermdgensaufbau missen bestehen, damit sich der Aufbau von Realvermdgen wie der Erwerb ei-
nes Eigenheims auch in der Mitte der Gesellschaft weiter durch eigene Arbeit und Leistung errei-
chen lasst. Schlief3lich sollten sich auch Haushalte mit mittlerem Einkommen in ihrem Anlagever-
halten besser diversifizieren, damit sie auch an positiven Renditen am Kapitalmarkt mehr
partizipieren.
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Vermogen und Sparfiahigkeit der Mitte

Im internationalen Vergleich gehért Deutschland zu den Landern mit der grof3ten Steuer- und Ab-
gabenlast (siehe Teil 3 der Studienreihe zur Lage der Mittelschicht?). Gleichzeitig ist Deutschlands
Mitte im europaischen Vergleich jedoch nur im Mittelfeld, was die Nettovermdgen angeht. Beim
Anteil der Haushalte mit Eigenheim sind die deutschen Haushalte sogar Schlusslicht. Dem kann
zwar entgegnet werden, dass sich Haushalte in Deutschland durch die hohen Abgabenlasten auch
implizite Vermdgenswerte aufbauen, da sie beispielsweise staatliche Sozialversicherungsleistun-
gen erhalten und insbesondere Rentenanwartschaften und Pensionsanspriiche aufbauen. Aller-
dings handelt es sich bei den durch ihre Pflichtbeitrdge erworbenen Rentenanwartschaften um
theoretische GrofRen, die insbesondere aufgrund des demografischen Wandels in ihrer Entwick-
lung unsicher sind.

Der erste Abschnitt widmet sich daher der Darstellung und Zusammensetzung der Nettovermo-
gen und untersucht die Bedeutung des Gegenwerts erworbener Rentenanwartschaften deutscher
Haushalte. Zunachst wird hierzu die Héhe und Verteilung der Nettovermdgen in Deutschland nach
Einkommensschichten betrachtet. Dann wird dargestellt, wie sich die Hohe und die Verteilung der
Vermaogen anpasst, wenn ein erweitertes Konzept betrachtet wird, in dem die (impliziten) Renten-
anspriche der Haushalte in Deutschland bericksichtigt werden.

Die Analyse der Einkommensschichten und ihrer Steuer- und Abgabenlast in Deutschland haben
offengelegt, dass ab der Mittelschicht die Haushalte netto belastet werden, d.h. dass die Mittel-
schicht mehr an Steuern und gesetzlichen Sozialabgaben leisten muss als sie selbst an Transfers
erhalt (siehe Teil 1 der Studie zur Lage der Mittelschicht?). Mehr Einkommen wird in der Mittel-
schicht aufgrund des progressiven Einkommenssteuertarifs und der einkommensabhdngigen ge-
setzlichen Sozialabgaben zunehmend belastet. Wenn der Staat einen zunehmenden Anteil des
Einkommens beansprucht, steht dieser weder zum Konsum noch zum Sparen und Vermogensauf-
bau zur Verfigung. Angesichts der vergleichsweise hohen Abgabenlasten ist dabei fraglich, ob die
Mittelschicht aus eigener Kraft noch in der Lage ist, sich in Deutschland Vermdgen aufzubauen
und sich Leistung mit dem Ziel zum Vermogensaufbau vor dem Hintergrund des Steuer- und
Transfersystems lohnt. Wenn in Zeiten hoher Inflation die Einkommenszuwachse zudem nicht mit
den Preissteigerungen mithalten kdnnen, sinkt der verfigbare Anteil zum Sparen und Vermo-
gensaufbau weiter. Gerade in Krisenzeiten mit hoher Inflation und sinkenden Sparfahigkeiten wird
es daher besonders fir untere und mittlere Einkommensgruppen schwieriger, ihren Lebensstan-
dard zu halten und Vermogen aufzubauen.

* Dolls, Dorn, Gstrein und Lay (2023). ,Einkommen, Vermégen und Abgabenlasten der Mittelschicht im européischen Vergleich®, in
Ferber (Hrsg.). Gerechtigkeit fiir die Mitte? Die Verteilung der Steuver- und Abgabenlast in Deutschland und im EU-Vergleich. Miinchen,
Hanns-Seidel-Stiftung e.V.

% Dorn, Gstrein und Neumeier (2023). ,Die Verteilung der Steuer- und Abgabenlast in Deutschland", in Ferber (Hrsg.). Gerechtigkeit fiir
die Mitte? Die Verteilung der Steuer- und Abgabenlast in Deutschland und im EU-Vergleich. Minchen, Hanns-Seidel-Stiftung e.V.
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Im zweiten Abschnitt wird dargestellt, wie hoch die Sparfahigkeiten und die tatsachliche Ersparnis
verschiedener Einkommensgruppen in Deutschland vor der Krise waren. Es wird zudem analysiert,
ob die hohe Inflation die verbleibende Sparfahigkeit einddmmt oder sogar schon die Ersparnisse
auffrisst. Im dritten Abschnitt wird schlief3lich diskutiert, ob das Sparverhalten der Mittelschicht
nachhaltig aufgestellt ist und ob die Einkommensentwicklung der Mitte ausreicht, um in Zeiten
hoher Immobilienpreise hinreichend Mdglichkeiten zum Vermdgensaufbau zu haben.
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1  Nettovermogen der Mitte

Um Hohe und Verteilung der Nettovermdgen verschiedener Einkommensgruppen in Deutschland
darzustellen, wird wie in den vorherigen Studienteilen auf die Methodik der Abgrenzung der Ein-
kommensschichten basierend auf dem Ansatz der OECD? zuriickgegriffen. Als Einkommen wird
das bedarfsgewichtete zur Verfigung stehende Haushaltseinkommen (= Nettoeinkommen zzgl.
erhaltener Transfers) verwendet.

Analog werden auch die Nettovermdgen der Haushalte nach der OECD-Skala dquivalenzgewich-
tets, um die Vermdgenswerte von Haushalten unterschiedlicher Gréfse und Zusammensetzung
vergleichbar zu machen. Die Berechnungen zur Einteilung der Einkommensschichten sowie der
Vermogenswerte basieren auf den Daten des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) aus der Befra-
gungswelle des Jahres 2017.5 Es wurden 19.701 Haushalte befragt, davon 12.985 Haushalte mit
vollstandigen Angaben zu ihren Vermdgenswerten. Die Angaben der befragten Haushalte bezie-
hen sich dabei auf die Vermdgenswerte des Jahres 2017.6 Damit sind die Angaben nicht durch kri-
senbedingte Einkommens- und Vermodgenseffekte der Corona-Pandemie verzerrt.

Auf Basis der OECD-Methodik und den SOEP-Daten befinden sich im hier betrachteten Erhe-
bungsjahr 20177 rund 28% der Haushalte bei den niedrigen Einkommen und 9% bei der Gruppe der
hohen Einkommen. 63% der Haushalte gehoren zur Mittelschicht. Die Mittelschicht untergliedert
sich in die untere Mitte (22%), die mittlere Mitte (29%) und die obere Mitte (9%).

3 Demnach gehdren Haushalte zur Mittelschicht, wenn sie 75% bis 200% des mittleren bedarfsgewichteten Haushaltseinkommens zur
Verfigung haben. Bei der Gewichtung wird die Anzahl und das Alter der Haushaltsmitglieder beriicksichtigt.

“#Vergleiche zur Erlduterung der Umrechnung der Aquivalenzgewichte zwischen Single-Haushalten und Paar-Haushalten mit und ohne
Kinder in Studienteil 1 (Dorn, Gstrein und Neumeier 2023).

5 Die Daten weichen damit von den Erhebungen zu den Einkommen aus Teil 1 der Studienreihe (Dorn, Gstrein und Neumeier 2023) ab,
in der die SOEP-Befragungswelle des Jahres 2020 herangezogen wurden. Anders als die Einkommen werden die Vermdégen nur alle
funf Jahre abgefragt. Die Befragungsdaten des Jahres 2017 sind die letzte verfugbare Befragung zu den Vermégen im SOEP zum Zeit-
punkt der Studienerstellung.

% Die Angaben zu den Vermdgen aus der Altersvorsorge und Rentenanwartschaften werden immer ein Jahr nach der Befragung zu den
Vermdégenswerten abgefragt, hier folglich im Jahr 2018. Die Angaben beziehen sich jedoch bei beiden Befragungen zu den Vermogens-
angaben auf dasselbe Jahr, hier 2017.

7 Die angegebenen Einkommen der Befragung im Jahr 2017 beziehen sich auf das Vorjahr 2016. In Teil 1 der Studienreihe (Dorn, Gstrein
und Neumeier 2023) bezogen sich die Einkommen zur Einordnung der Grof3e der Einkommensschichten auf das Jahr 2019. Entspre-
chend weicht die Aufteilung der Gréf3e der Einkommensschichten des Jahres 2016 leicht von Teil 1 der Studienreihe ab.
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Nettovermogen der Einkommensgruppen: Wie sind die Ver-
mogen verteilt?

Zundchst werden die Nettovermdgen der reprasentativen Haushalte betrachtet. Das Nettovermo-
gen der befragten Haushalte setzt sich wie folgt zusammen:®

Nettovermogen = Realvermogen + Finanzvermogen — Schulden

= zum Realvermdgen gehdren z.B. Immobilien, Grundsticke, Fahrzeuge, eigenes Betriebs-
vermdgen oder sonstige Wertgegenstdnde;

= zum Finanzvermogen gehoren z.B. Girokonten, Sparkonten, Investmentfonds, Aktien,
Anleihen oder sonstige Vermogenswerte;®

» Schulden wiederum umfassen z.B. Hypotheken, Uberziehungskredite oder Kreditkarten-
schulden.

~Durchschnittliches Nettovermogen liegt bei 134.000 Euro: Grof3er Abstand
zwischen Mittelschicht und hohen Einkommen beim Vermogensaufbau™

Im Durchschnitt hat ein Haushalt in Deutschland im Jahr 2017 ein dquivalenzgewichtetes Netto-
vermogen von 134.000 Euro. Dies entspricht dem Nettovermdgen, das ein Single-Haushalt haben
muss, um genauso viel wie der Durchschnitt in Deutschland zu besitzen. Unter Bericksichtigung
der Aquivalenzgewichte erhoht sich dieser Wert bei Paaren um den Faktor 1,5 auf 201.000 Euro
und bei Familien mit zwei Kleinkindern (unter 14 Jahren) um den Faktor 2,1 auf knapp 281.000
Euro. Wer je nach Haushaltszusammensatzung jeweils weniger besitzt, hat weniger Nettovermo-
gen als der Durchschnitt in Deutschland.

Die aquivalenzgewichteten Vermdgen verteilen sich heterogen Gber die Einkommensschichten.
Wahrend die Einkommensgruppe mit niedrigem Einkommen im Durchschnitt ein Nettovermdgen
von 43.000 Euro hat, besitzen die Haushalte mit hohem Einkommen im Durchschnitt mit einem
Nettovermdgen von rund 476.000 Euro mehr als das Zehnfache. Die Mittelschicht hat im Durch-
schnitt ein Nettovermdgen von 92.000 Euro in der unteren Mitte, 120.000 Euro in der mittleren
Mitte und rund 184.000 Euro in der oberen Mitte. Damit besitzen die Haushalte in der Mittelschicht
doppelt bis viermal so viel im Vergleich zum durchschnittlichen Haushalt in der unteren Einkom-
mensschicht. Im Vergleich zu den hohen Einkommen fallt die Mittelschicht jedoch auch bei den

8 Die Berechnungen erfolgen dabei analog zu Studienteil 3 (Dolls et al. 2023) zu den Nettovermdgen im europiischen Vergleich auf
Grundlage der HFCS-Daten. Es kommt jedoch zu Abweichungen in den Vermdgenswerten, da beispielsweise bei den HFCS-Erhebun-
gen gezielt versucht wird, Entwicklungen am oberen Rand der Vermdgenden durch ein so genanntes ,Oversampling" oft abzufragen,
d.h. durch Gberdurchschnittliche hdufige Befragung von Haushalten mit hohem Vermogen. Auféerdem wurden bei den Nettovermdgen
im internationalen Vergleich auch privaten Altersvorsorgeprodukte bei den Finanzvermdgen inkludiert, die hier jedoch erst beim er-
weiterten Vermdogen unter privaten Altersvorsorgeansprichen bericksichtigt werden.

9 Die Finanzvermdgen werden im SOEP aggregiert mit folgender Frage erfasst: ,Verfigen Sie Uber Geldanlagen, etwa in Form von
Sparguthaben, Spar- oder Pfandbriefen, Aktien oder Investmentanteilen?" Eine weitere Unterscheidung nach den Geldanlagen erfolgt
nicht. Nicht bericksichtigt werden dabei private Altersvorsorgeprodukte wie Vertrage fir die Riester- oder Rirup-Rente. Diese werden
bei den privaten Rentenvermdgen bericksichtigt.
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Vermogen deutlich zurick. Relativ zu den einkommensstarksten Haushalten besitzt die untere
Mitte im Durchschnitt gut ein Finftel und die mittlere Mitte gut ein Viertel deren Nettovermdgens.
Auch die obere Mittelschicht hat noch deutlich weniger als die Halfte (39%) des durchschnittlichen
Nettovermdgens der hohen Einkommen.

Aber auch innerhalb der Einkommensschichten sind die Nettovermdgen heterogen verteilt. Abbil-
dung 1 zeigt die durchschnittlichen Netto-Haushaltsvermdgen der Einkommensdezile, in denen
die Haushalte nach der GrofRe ihrer Einkommen in zehn gleich grof3e Gruppen eingruppiert werden
(vgl. Dorn, Gstrein und Neumeier 2023, Teil 1 der Studienreihe). Das durchschnittliche Nettover-
maogen bewegt sich im Jahr 2017 zwischen knapp 26.000 Euro in der Gruppe der untersten 10% der
Einkommen (2. Dezil), bis zu rund 437.000 Euro im Mittelwert der obersten 10% der Einkommen
(10. Dezil). Wie in der Abbildung 1 zu sehen ist, nimmt das Nettovermdgen bei zunehmendem
Haushaltseinkommen in kleinen Schritten bis zum 9. Dezil der Haushaltseinkommen mit einem
durchschnittlichen Nettovermdgen von 179.000 Euro zu. Zwischen den obersten 10% der Einkom-
men (0. Dezil) und den ndchsten 10% (9. Dezil) herrscht bei den Vermdgen jedoch ein grofRer Un-
terschied. Das 9. Dezil hat weit weniger als die Halfte (41%) des Nettovermdgens der obersten
10%. Das durchschnittliche Nettovermdgen eines Haushalts der mittleren 30% der Einkommens-
verteilung (4.-6. Dezil) liegt zwischen 79.000 und 108.000 Euro und damit bei weniger als einem
Viertel des Vermdgens eines Haushalts der obersten 10%.

Abbildung 1: Netto-Haushaltsverm&gen nach Einkommensdezilen, 2017

Netto-Haushaltsvermdgen

400.000

300.000

200.000

Netto-Haushaltsvermdgen (in Euro)

100.000

= EEEE
0

Dezile Verfligbares Haushaltseinkommen

© ifo Institut
Anmerkungen: Abgebildet ist der Durchschnitt des dquivalenzgewichteten Netto-Haushaltsvermdgens in
jedem Netto-Haushaltseinkommensdezil. Daten: SOEP, eigene Berechnungen.
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Mit Blick auf die Nettovermdgen der Mittelschicht bzw. der mittleren Einkommensdezile ist auf-
fallig, dass ihr Abstand nach unten zu den unteren Einkommen weitaus geringer ist als der Vermo-
gensabstand zu den oberen Einkommen. Im Gegensatz zu den unteren Einkommen wird die Mit-
telschicht netto von Steuern und Abgaben belastet, kann durch die damit sinkenden
Sparmaglichkeiten aber nur geringfiigig mehr an Nettovermdgen als die Netto-Transferempfan-
ger aufbauen. Im Vergleich zu den oberen Einkommen liegt die Mittelschicht beim Vermdgensauf-
bau hingegen deutlich zurick.*> Dabei muss festgehalten werden, dass die durchschnittlichen
Haushaltsvermogen der Vermogendsten dabei sogar sehr wahrscheinlich unterschatzt werden
und der Abstand der Vermdgenden zur Mittelschicht noch weitaus groRer sein durfte, da in den
SOEP-Daten die Vermdgensdaten der ,Reichsten" kaum erfasst sind. Daher ist jedoch auch davon
auszugehen, dass innerhalb des obersten Dezils die Ungleichheit besonderes grof? ist und die hier
dargestellten Vermogenswerte der oberen 10% die absoluten Topvermdgenden innerhalb dieser
Gruppe nicht reprasentativ einbeziehen (vgl. Albers et al. 2022; Bach et al. 2019; Schroder et al.
20204, b; Vermeulen 2018).»

~Immobilien fir alle Schichten bedeutendster Vermogenswert, Mittel-
schicht mit geringem Betriebs- und Finanzvermogen"

Auch wenn die Deutschen im europaischen Vergleich Schlusslicht bei den Besitzern von Eigenheim
sind (vgl. Dolls et al. 2023), so sind die Immobilienvermogen im Durchschnitt bei allen Einkom-
mensschichten der bedeutendste Vermdgenswert (Abbildung 2). Bei allen Einkommensgruppen
folgt erst mit grof3em Abstand das Finanzvermdgen und dann weitere Vermdgenswerte wie die
betrieblichen Nettovermogen. Die Bildung von Immobilienvermdgen spielt somit eine herausra-
gende Rolle in der Vermogensbildung von Haushalten in Deutschland. Dies gilt besonders fur die
Mittelschicht. Umso bedenklicher ist die geringe Eigenheimquote Deutschlands im europdischen
Vergleich.

Die klassischen Nettovermdgen setzen sich in der mittleren und oberen Mitte zu knapp 70% aus
Immobilienvermdgen zusammen, bei der unteren Mitte und den niedrigen Einkommen sind es so-
gar knapp 77%. Der hohe durchschnittliche Anteil liegt einerseits an den hohen Werten der vor-
handenen Immobilien, andererseits aber auch an der geringen Bedeutung der weiteren Vermo-
genswerte wie Betriebs- und Finanzvermdgen im Portfolio der deutschen Haushalte. Fir die
unteren und mittleren Einkommensschichten spielen Finanzvermégen wie Sparanlagen oder Ak-
tien mit einem Anteil von etwa 12% bis 16% eine geringere Rolle. Auch Betriebsvermdgen spielt
selbst fir die Mittelschicht mit einem Vermdogensanteil von 4% bis 6% eine dul3erst geringfigige

*° Das durchschnittliche Nettovermégen der mittleren Einkommensgruppen reicht dabei vielerorts nicht an die durchschnittlichen Im-
mobilienpreise heran.

** Auf die Top 1%, also die rund 400.000 Haushalte in Deutschland mit den gréf3ten Vermégenswerten, entfallen nach Schitzungen
von Albers et al. (2022) rund 27% aller Nettovermégen des Landes. Bach et al. (2019), Schréder et al. (2020a) und Vermalen (2018)
gehen vielmehr von einem Anteil von Gber 30% in dieser Gruppe aus. Schroder et al. (2020a) schétzt sogar, dass wiederum auf die Top
0,1% (etwa 40.000 Haushalte) bis zu 20% der Vermdgen entfallen konnten. Die untererfassten Topvermdgenden in Deutschland unter-
scheiden sich dabei vor allem durch die hohen Anteile ihres Betriebs- und Immobilienvermégens (Albers et al. 2022; Schréder et al.
20204)..
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Rolle. Bei der Schicht mit hohem Einkommen sind die betrieblichen Vermdgenswerte mit einem
durchschnittlichen Anteil von 17% erheblich bedeutender als fur die Mittelschicht. Auch die vor-
handenen Geldanlagen spielen bei den hohen Einkommen mit einem Anteil von knapp einem
Finftel ihres Nettovermdgens eine gewichtigere Rolle als bei anderen Einkommensschichten. Mit
einem Anteil von 56% stellen die Immobilienvermdgen aber auch im Durchschnitt der hohen Ein-
kommen den bedeutendsten Vermdgensanteil im Vermdgensportfolio dar (Abbildung 2).

Abbildung 2: Zusammensetzung des Nettovermogens nach Einkommensschichten, 2017

Hohe Einkommen

Obere Mitte

Mittlere Mitte

Untere Mitte

Niedrige Einkommen

0% 20% 40% 60% 80% 100%
© ifo Institut

® Immobilienvermégen Finanzvermdgen m Betriebsvermdgen ® Sonstiges Vermdgen

Daten: SOEP, eigene Berechnungen.

Die Immobilienvermdgen haben fir das Vermdgensportfolio der Mittelschicht zwar eine gewich-
tigere Rolle als bei hohen Einkommensbeziehern, aber der durchschnittliche Wert der Immobilien-
vermdgen liegt bei den hohen Einkommensbeziehern dennoch um ein Vielfaches héher. Im Jahr
2017 lag das dquivalenzgewichtete durchschnittliche Netto-Immobilienvermégen der Schicht mit
hohen Einkommen bei knapp 267.000 Euro. Die Netto-lImmobilienvermdgen der oberen Mitte
liegt im Durchschnitt hingegen bei weniger als der Halfte (130.000 Euro), in der mittleren Mitte bei
weniger als einem Drittel (83.000 Euro) und in der unteren Mitte bei knapp einem Viertel (70.000
Euro) der vorhandenen Immobilienvermdgenswerte der hohen Einkommen (Abbildung 3). Noch
deutlicher fallen die Unterschiede der Nettovermogenswerte der Mittelschichtim Vergleich zu den
hohen Einkommen bei den Geldanlagen und Betriebsvermdgen aus. Die Netto-Geldanlagen der
Mittelschicht bewegen sich 2017 im Durchschnitt nur bei etwas mehr als 11.000 Euro bzw. 19.000
Euro in der unteren bzw. mittleren Mitte und bei fast 30.000 Euro in der oberen Mittelschicht. Da-
mit liegen die Finanzvermdogen der unteren und mittleren Mittelschicht bei nur etwa 12% bzw. 16%
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und die der oberen Mitte bei 31% des Finanzvermdgens der hohen Einkommen, die im Jahr 2017
im Durchschnitt knapp 94.000 Euro Nettovermdgen bei den Geldanlagen verbuchten.

Besonders deutlich fallt die Mitte bei den Betriebsvermdgen zurick, die im Jahr 2017 im Durch-
schnitt zwischen knapp 3.900 Euro in der unteren Mitte und 8.000 Euro in der oberen Mitte liegen.
Mit einem durchschnittlichen Betriebsvermdgen von mehr als 81.000 Euro liegt der Wert bei den
hohen Einkommen um mehr als das 10-fache héher als in der oberen Mittelschicht. Einerseits deu-
ten die geringen durchschnittlichen Betriebsvermdgen in der Mitte der Gesellschaft darauf hin,
dass hier anteilig weniger Haushalte Unternehmer oder Selbstandige mit betrieblichem Vermégen
gibt bzw. die vorhandenen Betriebsvermdgen geringer sind. Andererseits konzentrieren sich bei
der Einkommensgruppe der hohen Einkommen jedoch auch die hohen durchschnittlichen betrieb-
lichen Vermdgen auf einen geringeren Anteil an Unternehmensbesitzern mit besonders hohem
Betriebsvermdgen. Schroder et al. (2020a) zeigen beispielsweise, dass es sich bei den ,Reichsten®
1,5% (bzw. rund 600.000) Haushalten in der Vermdgensverteilung in Deutschland oft um Selbstan-
dige bzw. Unternehmer (Uberwiegend mit Mitarbeitern in ihren Betrieben) handelt, deren ange-
gebene Vermdgenswerte zu einem grof3en Anteil in ihren Firmen und Betriebsvermdgen stecken.
Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Betriebsvermogen in der Schicht der hohen Ein-
kommen eine starke Bedeutung haben, diese in den Betrieben steckenden Vermdgenswerten aber
nur bedingt bei einem Vergleich der verfigbaren privaten Netto-Haushaltsvermdgen herangezo-
gen werden kénnen. Dennoch zeigt die Analyse zur Héhe und Zusammensetzung der Nettover-
maogen, dass die Mittelschicht auch beim Aufbau von Immobilien- und Finanzvermogen deutlich
zurickfallt (Abbildung 3).
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Abbildung 3: Nettovermdgen nach Vermdgensart und Einkommensschichten, 2017
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Daten: SOEP, eigene Berechnungen. Dargestellt werden dquivalenzgewichtete durchschnittliche Netto-
Haushaltsvermogen.

Machen Anspriiche aus der Altersvorsorge einen Unterschied
beim Vermogensaufbau?

Durch eine hohe Steuer- und Abgabenlast bleibt den Haushalten in der Mittelschicht weniger zum
eigenen klassischen Vermdogensaufbau Uber Real- oder Finanzvermégen Gbrig, allerdings erhalten
sie durch ihre Abgaben beispielsweise auch Anwartschaften auf eine Altersversorgung. Zwar ist
fur Angestellte mit Pflichtbeitragen in die Rentenkasse oder Beamten mit Pensionsansprichenim
Vergleich zu Unternehmern und Selbstdandigen auch weniger Eigenvorsorge erforderlich, aller-
dings sind die ausgewiesenen Rentenzusagen ein (unsicheres) Versprechen in die Zukunft und es
ist aufgrund des demografischen Wandels und des damit einhergehenden steigenden Kosten-
drucks der sozialen Sicherungssysteme fir alle notwendig, auch privat oder Uber den Betrieb fur
das Alter vorzusorgen und somit Vermdgen aufzubauen.

Bei den bisher dargestellten klassischen Nettovermdgen aus Real- und Finanzvermdgen sind die
impliziten Vermogenswerte aus Rentenansprichen jedoch nicht erfasst. Um ein umfassenderes

15



Nettovermdgen der Mitte

Bild zu den Vermogenswerten inklusive der Altersvorsorgeanspriche zu erhalten, wird ein erwei-
tertes Nettovermogen der Haushalte betrachtet. Wir nutzen die Methodik von Bonke et al. (2019)
um die erwarteten Renteneinkommen als Vermdgenswerte darzustellen.> Die darin bericksich-
tigten Vermogenswerte aus Rentenansprichen setzen sich wie folgt zusammen:

= Gesetzliche Rentenanwartschaften: Anspriche aus der gesetzlichen Rentenversiche-
rung laut Renteninformation der Deutschen Rentenversicherung;

= Pensionsanspriche aus der Beamtenversorgung;

= Betriebliche Altersversorgung: Anspriche laut Versicherungsnachweis, u.a. Werkspensi-
onen, berufsstandischer Versorgung, Versorgung durch Berufsgenossenschaft, Zusatzver-
sorgung des 6ffentlichen Dienstes (z.B. VBL);

= Private und sonstige Rentenversicherung: Rickkaufwert bzw. Vertragsguthaben der An-
spriche durch private Rentenversicherung (z.B. Riester- oder Rirup-Rente) oder anderen
privaten Altersvorsorgeversicherungen (z.B. Anspriche aus Lebensversicherungen).

~Im Durchschnitt besteht die Hdlfte des erweiterten Nettovermogens aus
staatlichen Altersvorsorgeansprichen"

Abbildung 4 zeigt die Zusammensetzung des erweiterten Nettovermdgens der Haushalte in
Deutschland unter Bericksichtigung des Vermogenswertes der erworbenen Rentenanspriche.
Wahrend die klassischen Nettovermdgen im europaischen Vergleich nur durchschnittlich waren,
scheinen die erworbenen Anspriche auf eine Altersversorgung in Deutschland fir viele Haushalte
tatsachlich den Unterschied zu machen. Fast zwei Drittel des durchschnittlichen erweiterten Net-
tovermogens besteht aus Renten- und Altersversorgungsansprichen. Die klassischen Nettover-
mogen machen hingegen nur36% des erweiterten Vermdgens im Jahr 2017 der privaten Haushalte
in Deutschland aus. Werden private Altersvorsorgeinstrumente wie die Riester-Rente oder An-
spriche aus der betrieblichen Altersvorsorge hinzugezahlt, besteht etwas mehr als die Halfte des
durchschnittlichen Nettovermdgens eines Haushalts in Deutschland aus privaten oder betriebli-
chen Leistungen und Vermdgenswerten (51,7%). Im Umkehrschluss besteht im Durchschnitt
knapp die Halfte des erweiterten Nettovermdgens aus (nicht-handelbaren) staatlichen Altersvor-
sorgeansprichen aus der Deutschen Rentenversicherung oder aus Pensionsanspriichen der Beam-
tenversorgung. Die Vermdgen der deutschen Haushalte stecken somit vor allem in ihren erworbe-
nen Versorgungsansprichen im Alter, statt in Real- oder Finanzvermdgen. Mit knapp 36% sind die
erworbenen Rentenanwartschaften aus der Deutschen Rentenversicherung beispielsweise ge-
nauso grof% wie die gesamten klassischen Nettovermdgen bspw. bestehend aus eigenem Immobi-
lienbesitz, Spar- und Finanzanlagevermdgen, oder Betriebsvermdgen.

2 Wir nutzen Angaben aus dem SOEP zu Rentenanwartschaften, Entgeltpunkten und aktuellen Rentenbeziigen. Fir Personen, die
bereits eine Rente beziehen, berechnen wir den kapitalisierten Wert der erwarteten Renteneinkommen vom aktuellen Zeitpunkt (defi-
niert als 2017) bis zum Tod (basierend auf Daten zur Lebenserwartung). Fir Personen, die noch keine Rente beziehen, berechnen wir
den kapitalisierten Wert der erwarteten Renteneinkommen vom erwarteten Zeitpunkt des Rentenantritts bis zum Tod. Damit wird der
Wert der zukUnftigen Renteneinkommen vergleichbar mit anderen Vermogensarten, die Einkommen in der Zukunft generieren (bei-
spielsweise Anleihen oder Aktien). Der entscheidende Unterschied bleibt natirlich, dass die Rentenanwartschaften nicht handelbar
sind.
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Abbildung 4: Zusammensetzung des erweiterten Nettovermogens der Haushalte in Deutschland, 2017
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Anmerkungen: Dargestellt werden Anteile der durchschnittlichen erweiterten Netto-Vermdgensstruktur
von dquivalenzgewichteten privaten Haushalten in Deutschland. Die erweiterte Vermdgensstruktur enthalt
neben den klassischen Nettovermdgen auch Renten- und Pensionsanspriche. Die Bewertung des Renten-
vermogens orientiert sich methodisch an Bonke et al. (2019) und Hufe et al. (2018). Daten: SOEP, eigene
Berechnungen.

~Vermogen der unteren und mittleren Einkommensschichten bestehen
mehrheitlich aus staatlichen Altersvorsorgevermogen™

Die Zusammensetzung der Vermogen unterscheidet sich stark zwischen den Einkommensgrup-
pen in Deutschland (Abbildung 5). Die Vermogenswerte der unteren Einkommen (67%) und der
unteren Mittelschicht (59%) sind besonders stark von der staatlichen Altersversorgung abhangig,
insbesondere von den erworbenen gesetzlichen Rentenanwartschaften. Das klassische Nettover-
maogen sowie die private und betriebliche Altersvorsorge spielt fir diese Gruppen eine geringere
Rolle. Umgekehrt sieht es bei den Haushalten mit hohem Einkommen aus. Fir diese spielen Ren-
tenanwartschaften (13,4%) und Anspriche aus der Beamtenversorgung (15,9%) eher eine unter-
geordnete Rolle in ihrem Vermdgensportfolio, wahrend das private und betriebliche Altersvorsor-
gevermodgen (zusammen 24,7%) und das klassische Nettovermogen (45,9%) starker ausgepragt
sind. Einerseits mUssen Selbstandige mit hohen Einkommen auch Eigenvorsorge betreiben, da sie
nicht in der Pflichtversicherung der Deutschen Rentenversicherung sind oder Anspriche aus der
Beamtenversorgung haben, andererseits konnen auch Angestellte mit sehr hohem Einkommen ab
Uberschreiten der Beitragsbemessungsgrenze einen gréRReren Anteil ihres Einkommens zur Ei-
genvorsorge verwenden. Anders sieht das bei unteren und mittleren Einkommen aus, fir die nach
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Steuern und Abgaben wenig zur Eigenvorsorge und zum Vermdégensaufbau Ubrigbleibt. Stattdes-
sen mussen diese sich weitgehend auf die Versorgung durch den Staat und somit die zukinftige
Sicherheit ihrer Anwartschaften aus den staatlichen Renten- und Pensionsansprichen verlassen.

Abbildung 5: Zusammensetzung des erweiterten Nettovermdgens nach Einkommensschicht in
Deutschland, 2017
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Anmerkungen: Anteile an der erweiterten Vermdgensstruktur mit Renten- und Pensionsansprichen von
dquivalenzgewichteten Haushalten nach Einkommensschicht in Deutschland. Die Bewertung des Renten-
vermogens orientiert sich methodisch an Bonke et al. (2019) und Hufe et al. (2018). Daten: SOEP, eigene
Berechnungen.

Die Vermogen der Mittelschicht bestehen zu knapp zwei Drittel aus ihren Ansprichen aus den un-
terschiedlichen Altersversorgungssystemen. Hingegen steckt nur etwa ein Drittel des Nettover-
mogens der Mittelschicht in realen Vermdgenswerten wie Immobilien, oder in Finanzvermdgen
wie Sparguthaben und Wertpapieren. Die Vermdgenswerte aus den Ansprichen zur Altersversor-
gung setzen sich zwischen der oberen, mittleren und unteren Mittelschicht jedoch unterschiedlich
zusammen (Abbildung 5). Die private und betriebliche Altersversorgung (17,9%) spielt in der obe-
ren Mittelschicht eine deutlich starkere Rolle als in der mittleren (13,9%) oder der unteren Mitte
(7,6%). Ahnlich sieht auch die Verteilung bei den Pensionsanspriichen aus der Beamtenversorgung
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aus. Diese ist bei der oberen Mittelschicht mit 20,4% sogar am starksten von allen Einkommens-
gruppen ausgepragt.® Stattdessen haben die gesetzlichen Rentenanwartschaften der oberen Mit-
telschicht nur einen Anteil von 26,5%, bei der mittleren Mitte 39,2% und in der unteren Mitte
54,8%. Zusammen spielen die staatlichen Rentenanwartschaften und Altersversorgungsanspri-
che aus der Beamtenversorgung fir die Mittelschicht eine erhebliche Rolle bei der Zusammenset-
zung ihrer Vermdogen, zwischen 46,9% in der oberen Mittelschicht bis zu 59% in der unteren Mitte.
Somit ist insbesondere auch die Mittelschicht in Deutschland weitgehend von den staatlichen Si-
cherheiten und den Renditen in der staatlichen Altersversorgung abhangig, wahrend die Eigenvor-
sorge und der eigene Vermdgensaufbau nur eine untergeordnete Rolle fir die Mittelschicht (ins-
besondere die mittlere und untere Mitte) spielen. Vor dem Hintergrund des demografischen
Wandels und dem damit einhergehenden steigenden Kostendruck in den sozialen Sicherungssys-
temen ist es hochstproblematisch und wenig nachhaltig, dass sich selbst Einkommen aus der Mit-
telschicht auf die staatlichen Rentenzusagen verlassen (missen) und nur wenig fur privaten Ver-
maogensaufbau und Eigenvorsorge verbleibt.

~Abnahme der Ungleichheit in der Vermogensverteilung bei Beriicksichti-
gung des erweiterten Nettovermogens"

Wenn die Altersversorgungsanspriche der deutschen Haushalte bericksichtigt werden, steigt im
Jahr 2017 das durchschnittliche erweiterte Nettovermdgen auf 368.000 Euro. Dieses ist damit fast
um das Dreifache (2,7) grof3er als das klassische Nettovermdgen. Durch die Bericksichtigung der
erworbenen Rentenanspriche steigen die Nettovermdgen aller Einkommensdezile deutlich an.
Die implizite Vermogenszunahme ist umso mehr ausgepragt, je geringer das Einkommen ist. Wah-
rend bei den obersten 10% (10. Dezil) durch die Anspriiche aus der Altersversorgung etwas mehr
als eine Verdoppelung (2,2-fach) des Vermodgens stattfindet, steigt das Vermogen durch die Addi-
tion der Vermogenswerte aus den Rentenansprichen bei den untersten 10% der Einkommen (1.
Dezil) um das 3,7-fache an. Dies liegt daran, weil klassische Nettovermdgen in den unteren Ein-
kommensgruppen kaum vorhanden sind und deren Vermogenswerte Gberwiegend aus den ge-
setzlichen Rentenanwartschaften bestehen.

Da fur die unteren Einkommen und die Mittelschicht die Anspriche in der staatlichen Altersver-
sorgung eine deutlich gréfRere Rolle als bei den hohen Einkommen spielen, wiirde bei dieser Be-
trachtungsweise auch die Vermdgensungleichheit abnehmen, wenn Rentenanwartschaften und
Pensionsanspriche bei den Nettovermdgen hinzugerechnet werden. Dieses Bild zeigt sich auch
bei Betrachtung der Einkommensschichten. Wenn die Renten- und Altersversorgungsanspriche
einberechnet werden, liegt das erweiterte Nettovermdgen der unteren Einkommen im Durch-
schnitt bei 154.000 Euro im Jahr 2017 und damit um das 3,5-fache héher als die klassischen Netto-
vermdgen allein. Die Vermdgen der Mittelschicht verdreifachen sich und liegen im Durchschnitt
bei 274.000 Euro in der unteren Mitte, bei 355.000 Euro in der mittleren Mitte, und bei 522.000

3 Dies widerspiegelt, dass sich ein grofRer Anteil der Beamten in Deutschland mit ihren Einkommen in der oberen Mittelschicht befin-
den.
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Euro in der oberen Mittelschicht. Den geringsten relativen Zuwachs haben die Haushalte mit ho-
hen Einkommen durch die Rentenversicherungsanspriche. Durch die Bericksichtigung der Ver-
maogenswerte aus den erworbenen gesetzlichen, privaten und betrieblichen Rentenanspriichen er-
hoht sich deren erweitertes Nettovermdogen auf durchschnittlich 1.037.000 Euro.
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2  Sparfahigkeit der Mitte

Den hohen Steuern und Sozialabgaben der privaten Haushalte in Deutschland stehen zwar An-
wartschaften auf aufgebaute staatliche Rentenvermdgen gegeniber, allerdings auch vergleichs-
weise geringe klassische private Vermogenswerte. Gerade die Einkommen in der Mittelschicht
sind einer hohen Grenzbelastung an Steuern und Abgaben ausgesetzt (siehe Studienteil 1, Dorn et
al. 2023). Liegt es am geringen klassischen privaten Nettovermdgen der Mittelschicht in Deutsch-
land, dass nach Steuern und Pflichtabgaben zu wenig zum Sparen und Vermogensaufbau Gbrig-
bleibt? Ein Vermogensaufbau Uber Finanzvermdgen oder Realvermdgen wie Immobilien setzt vo-
raus, dass den Haushalten genigend Geld zum Sparen und zur Geldanlage bleibt. Ohne
Sparfahigkeit und hinreichendes Kapital helfen auch staatliche Anreize zum Vermdgensaufbau
wenig. Vor dem Hintergrund der aufgebauten Nettovermdgen und der Steuer- und Abgabelasten
wird in diesem Kapitel betrachtet, wieviel der Mittelschicht zur privaten Eigenvorsorge und zum
Vermogensaufbau bleibt und wie sich die Moglichkeiten in Zeiten hoher Inflation entwickeln.

Sparfahigkeit der Mitte (vor der Krise): Was bleibt zum Ver-
mogensaufbau und zur Eigenvorsorge?

Zunachst wird die Sparfahigkeit und die Sparquote verschiedener Einkommensgruppen vergli-
chen. Hierfur wird mithilfe der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Jahres 2018 do-
kumentiert, wie es um die Sparfahigkeit und tatsachlichen Ersparnisse der deutschen Haushalte
bestellt ist.* Die EVS wird alle finf Jahre durchgefihrt und ist die grof3te Haushaltserhebung der
amtlichen Statistik, die auch als Grundlage fir den reprasentativen Warenkorb des Verbraucher-
preisindex (VPI) herangezogen wird. Die Umfrage liefert einen tiefen Einblick in das Konsum- und
Sparverhalten, in die Ausgabenstrukturen und Lebensbedingungen sowie die Einkommens- und
Vermogenssituation der privaten Haushalte in Deutschland.

Die Berechnung der Sparfahigkeit mithilfe der EVS-Daten basiert methodisch auf Peichl und
Schile (2021). Um den Anteil des Nettoeinkommens der Haushalte zu bestimmen, der verbleibt,
um frei Gber Eigenvorsorge und Vermogensaufbau oder zusatzlichen Konsums zu entscheiden,
werden fUr jede Einkommensgruppe individuell die notwendigen Lebenshaltungskosten ermittelt.
Dazu zdhlen beispielsweise die Ublichen Kosten fir den Grundbedarf an Wohnen und Energie,
Nahrungsmittel und Getranke, Haushaltsgerate und Gesundheit gemaf dem durchschnittlichen

* In der EVS befragen die Statistischen Amter des Bundes und der Lénder rund 80.000 private Haushalte zu ihren Einnahmen und
Ausgaben, ihrem Geld- und Immobilienvermogen, ihren Wohnverhéltnissen und ihrer Ausstattung mit ausgewahlten Gebrauchsgi-
tern. Sie liefert einen tiefen Einblick in die Einkommen und die Ausgabenstrukturen der privaten Haushalte und zeichnet ein differen-
ziertes Bild der Lebensbedingungen der Bevolkerung in Deutschland. Hierfur halten die Befragten bspw. Gber drei Monate hinweg ihre
Ausgaben in einem Haushaltsbuch fest. Die EVS wird alle funf Jahre durchgefuhrt. Die aktuell verfugbaren Daten sind von 2018. Weitere
Informationen: https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Einkommen-Konsum-Lebensbedingungen/evs2023/was-
ist-evs.html
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Lebensstandard der jeweiligen Einkommensgruppen.® Nicht zu den notwendigen Ausgaben wer-
den beispielsweise Ausgaben fir Verkehr, Post und Telekommunikation, Freizeit und Unterhal-
tung oder Gastronomie und Beherbergung gezahlt. Die Sparfahigkeit der Einkommensgruppe de-
finiert sich dabei als verfigbares durchschnittliches Haushaltsnettoeinkommen der Gruppe
abziglich der durchschnittlichen Konsumausgaben fir Giter und Dienstleistungen der Kategorien
des Grundbedarfs. Die tatsachliche Ersparnis verbleibt nach Abzug der weiteren privaten
Konsumausgaben fir Freizeit, Kultur, Verkehr, Gastronomie und Urlaub etc.

. Vor der Krise haben rund 70% der privaten Haushalte regelmdflig etwas
angespart"

Abbildung 4 zeigt die Verteilung der durchschnittlichen Sparfahigkeit und der tatsachlichen
Ersparnisse nach den Einkommensdezilen und den verfigbaren Haushaltseinkommen im Jahr
2018. Erwartungsgemal? steigen Sparfahigkeit und tatsachliche Ersparnisse mit zunehmendem
verfigbaren Einkommen an. Einerseits nimmt dabei auch der Anteil der notwendigen
Lebenshaltungskosten der jeweiligen Dezile mit zunehmendem Einkommen zu (als Differenz
zwischen verfigbarem Einkommen und Sparfahigkeit), andererseits steigen mit zunehmendem
Einkommen auch die Konsumausgaben fir Freizeit und andere Kategorien an, die nicht zum
Grundbedarf zahlen (als Differenz zwischen Sparfahigkeit und tatsachlicher Ersparnis).

Auffdllig ist, dass die Abstande zwischen den Einkommensgruppen in Sparfdhigkeit und
tatsachlichen Ersparnissen in den ersten neun Dezilen keine gréf3eren Springe aufweisen, die
obersten 10% (10. Dezil) der Einkommen gegeniber den ndchsten 10% (9. Dezil) hingegen deutlich
mehr sparen (kdnnen). In den unteren und mittleren Einkommensdezilen wird wenig gespart.
Tatsdachlich ist die Sparleistung Uberhaupt erst ab den mittleren Einkommen (ab 4. Dezil) im
positiven Bereich. Vor der Krise haben somit rund 70% der privaten Haushalte regelmdRig etwas
angespart.

*5 Die Mittelschicht gibt etwa zwei Drittel ihrer Ausgaben fiir Kategorien des Grundbedarfs aus. Dazu zshlen die Kategorien (a) Nah-
rungsmittel und Getranke, (b) Bekleidung und Schuhe, (c) Wohnen, Energie und Wohnungsinstandsetzung, (d) Innenausstattung und
Haushaltsgerate, und (e) Gesundheit. Vgl. Statistisches Bundesamt, Konsum- und Lebenshaltungskosten: https://www.desta-
tis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Einkommen-Konsum-Lebensbedingungen/Konsumausgaben-Lebenshaltungskosten/Tabel-

len/liste-monatlichen-haushalts-nettoeinkommen.html#115406
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Abbildung 6: Sparfahigkeit nach Einkommensdezilen, 2018
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die verfigbaren Einkommen (= Nettoeinkommen + staatliche Trans-
fers), Sparfahigkeit und tatsachlichen Ersparnisse fir die zehn Netto-Haushaltseinkommensdezile. Die Be-
rechnung der Sparfahigkeit basiert methodisch auf Peichl und Schile (2021). Vergleiche Dorn et al. (2023) in
Studienteil 1 zur Diskussion des verfigbaren Einkommens sowie zum Zusammenhang von Einkommensde-
zilen und Einkommensschichten. Daten: EVS, eigene Berechnungen.

~Der Mittelschicht bleibt wenig zur Eigenvorsorge und zum privaten Vermo-
gensaufbau ibrig"

Teilt man die Haushalte in Einkommensschichten ein, ergibt sich ein dhnliches Bild. Tabelle 1 zeigt,
wie die Sparfahigkeit und die durchschnittlichen Ersparnisse im Jahr 2018 mit den hoheren Ein-
kommensschichten zunehmen und bei den hohen Einkommen gegeniber der Mittelschicht einen
grofden Sprung machen. Haushalten mit hohen Einkommen war es laut der zugrundliegenden Be-
rechnungsmethode im Jahr 2018 maglich, durchschnittlich mehr als 36.000 Euro zur Seite zu le-
gen; wovon sie im Durchschnitt tatsachlich fast die Halfte gespart haben. In der oberen Mittel-
schicht reicht die Sparfahigkeit nicht einmal an die Halfte der Mdoglichkeiten der hohen
Einkommen heran. Tatsachlich gespart haben Haushalte der oberen Mitte im Durchschnitt
schlieRlich knapp 4.400 Euro im Jahr. Sparfahigkeiten und tatsachliche Ersparnis sinken auch in-
nerhalb der Mittelschicht erheblich. Wahrend die mittlere Mitte im Jahr 2018 durchschnittlich noch
knapp 2.500 Euro am Ende des Jahres zur Seite legen konnte, waren es in der unteren Mitte ledig-
lich noch knapp 400 Euro. Haushalte in der Schicht mit niedrigen Einkommen haben hingegen
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nicht nur eine geringe Sparfahigkeit, vielmehr konsumieren sie im Durchschnitt sogar Gber ihren
Maoglichkeiten, sodass es zur negativen Sparleistung kommt.

~Geringe Sparquote der Mittelschicht: zwischen 2% und 11%"

Tabelle 1 zeigt zudem, dass mit zunehmendem Nettoeinkommen nicht nur die tatsachliche Er-
sparnis zunimmt, sondern auch die relative Sparleistung gemessen an der Sparquote. Die Spar-
quote weist die jahrliche Gesamtersparnis jeden Haushalts als Prozentsatz des jahrlichen zur
Verfigung stehenden Haushaltseinkommens aus. Wahrend in der mittleren und oberen
Mittelschicht noch 8,9% bzw. 11,4% des Haushaltesnettoeinkommens im Jahr gespart werden,
betragt die Sparquote in der unteren Mitte nur 1,9%. Die oberste Einkommensschicht spart hinge-
gen 28,5% ihres verfigbaren Haushaltseinkommens.

Insgesamt wird deutlich, dass die Mittelschicht bei den Mdglichkeiten zum Vermdgensaufbau
deutlich gegeniber den hohen Einkommen zurickliegt. Gerade Haushalte der unteren Mitte
haben nur sehr eingeschrankte Sparfahigkeiten und legen nur sehr wenig auf die Seite. Zum
Vermogensaufbau und zur privaten Eigenvorsorge bleibt in dieser Gruppe kaum etwas Ubrig.
Gleichzeitig hat Studienteil 1 (Dorn et al. 2023) gezeigt, dass bereits ab der unteren Mittelschicht
netto die Lasten aus Steuern und Abgaben zu spiren sind.

Tabelle 1: Sparfahigkeit und Immobilienbesitz nach Einkommensschicht, 2018

Niedriges . Mittlere . Hohes
Einkommen Ul BIE Mitte leere it Einkommen
@ Netto-
Haushalts-| ¢4 55 €20.591 €28.600 €38.546 €62.544
einkommen
@ Spar-
fahigkeit €2.500 €6.327 €11.327 €17.568 €36.130
Tatsachliche
@ Ersparnis €-646 €395 €2.544 €4.401 €17.805
Sparquote |y g9, 1,9% 8,9% 11,4% 28,5%
Immobilien-1 -, ) 30, 35.7% 58,1% 73.3% 80,5%
besitz

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt die durchschnittlichen Netto-Haushaltseinkommen, Sparfahigkeit und
tatsachlichen Ersparnisse fir die Einkommensschichten im Jahr 2018. Die Berechnung der Sparfahigkeit
basiert methodisch auf Peichl und Schille (2021). Hinweis: 5o0% der Haushalte befinden sich bei den niedri-
gen Einkommen und in der unteren Mitte, 50% der Haushalte bei den hohen Einkommen sowie der mittle-
ren und oberen Mitte. Daten: EVS (2018), eigene Berechnungen.
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Steigende Lebenshaltungskosten in der Krise: Frisst die In-
flation die Ersparnisse auf?

In Zeiten hoher Inflation stellt sich die Frage, welche Privathaushalte Gberhaupt noch etwas zur
Seite legen kénnen oder ob sie in der Krise schon von ihren Ersparnissen leben missen, um die
steigenden Kosten zu stemmen. Gesamtwirtschaftlich deutet sich dieses Bild an. Die Inflation hat
im Jahr 2022 nicht nur bereits die Ricklagen aufgefressen, die sich wahrend der Konsumeinschran-
kungen in der Coronapandemie als Uberschussersparnisse angehauft hatten, sondern auch das
Wachstum neuer Spareinlagen bei den Banken zunehmend zum Stagnieren gebracht (Wollmers-
hduser 2022). Die privaten Haushalte legten folglich mehrheitlich deutlich weniger Geld als in den
Vorjahren zurick.

Analysen auf Basis der EVS-Daten im Jahr 2018 zeigen, dass bereits vor den jingsten Krisenjahren
den unteren und mittleren Einkommen nichts oder wenig Ersparnisse zum eigenen Vermo-
gensaufbau blieben. Die unteren und mittleren Einkommensgruppen sind auch die Gruppen, die
Uberdurchschnittlich stark von den steigenden Preisen betroffen sind, da die Giter des tdglichen
Grundbedarfs wie Energie und Lebensmittel, die besonders Inflationstreiber im Jahr 2022 waren,
einen Uberdurchschnittlichen Anteil an ihren Konsumausgaben haben. Abbildung 7 zeigt unter Be-
ricksichtigung einkommensspezifischer Inflationsraten, wie die Mittelschicht im Jahr 2022 Gber-
durchschnittlich stark von der Inflation betroffen war. Zwischen Mérz und November 2022 lag
diese etwa 0,2-0,3 Prozentpunkte hdher als die ausgewiesene Verbraucherpreisentwicklung.
Hinzu kommt, dass die Mittelschicht auch nach den staatlichen Entlastungspaketen die grof3te
Nettobelastung durch die gestiegenen Preise hatte (Priem et al. 2022). Zudem wurde im Jahr 2022
die kalte Progression durch den Staat im Steuertarif nicht voll ausgeglichen, weshalb insbesondere
auch die Mittelschicht von hoheren Steuerbelastungen betroffen ist (Blomer et al. 2023). Es ist da-
her anzunehmen, dass sich gerade auch fir die Mittelschicht in Zeiten hoher Inflation und zusatz-
licher Belastungen im Jahr 2022 die Sparmdglichkeiten verschlechtert haben.

%6 Erst zum Jahreswechsel 2023 pendelte sich die Inflation der Mittelschicht wieder auf dem Niveau der gesamtwirtschaftlichen Ver-
braucherpreisentwicklung ein. Zwar sind die Preise fir Lebensmittel und Energie nicht mehr Treiber der Inflation, allerdings nimmt die
Kerninflation weiter zu, die anteilig auch obere Einkommensgruppen starker trifft.
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Abbildung 7: Inflation in der Mittelschicht, 2022
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Anmerkungen: Die Berechnungen folgen methodisch Mohrle und Wollmershduser (2021). Die Warenkdrbe?
der Einkommensschichten wurden mithilfe der EVS (2018) berechnet. Preisdaten der Produktgruppen vom
Statistischen Bundesamt. Daten: EVS (2018), Statistisches Bundesamt (Destatis), eigene Berechnungen.

»Fur die untere Mitte wird es bei den Ersparnissen eng"

Grundsatzlich haben Haushalte verschiedene Mdglichkeiten, auf die steigende finanzielle Belas-
tung zu reagieren, wenn die eigenen Einkommen mit den steigenden Kosten nicht Schritt halten.
Sie kdnnen entweder weniger sparen oder gar auf Ersparnisse zurickgreifen, um sich die steigen-
den Preise leisten zu kénnen. Das kdnnte vor allem dann der Fall sein, wenn von einer kurzfristigen
Krise und baldigen Normalisierung ausgegangen wird. Eine andere Strategie ist, wahrend der ho-
hen Inflation den Konsum soweit mdglich zu reduzieren, um weiterhin etwas auf die Seite legen
zu kénnen.

In verschiedenen Szenarien kann simuliert werden, wie sich die durchschnittliche Sparleistung der
Haushalte im Krisenjahr entwickelt haben konnte. Abbildung 8 zeigt die Ergebnisse verschiedener
Simulationen, die mit Annahmen zu den Verhaltensanpassungen bei Konsum und Sparquote der

7 Schichtsperzifische Inflationsraten basieren auf einer unterschiedlichen Gewichtung (Wagungsschema) der Preise im Warenkorb ver-
schiedener Einkommensgruppen, in Abhangigkeit vom Konsumverhalten der Einkommensschichten. Der Warenkorb reprasentiert
samtliche von privaten Haushalten in Deutschland gekauften Waren und Dienstleistungen.
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Haushalte die Bandbreite der wahrscheinlichen Sparleistungen verglichen mit dem Vergleichsjahr
2018 veranschaulichen (vgl. Infobox zur Beschreibung der Annahmen).

Abbildung 8: Szenarien zur erwarteten Ersparnis, 2022

m Vergleich 2018 = Simulation A = Simulation B B Simulation C
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Anmerkungen: Bericksichtigung der Preisentwicklung mit schichtspezifischen Inflationsraten. Grundlage

der Fortschreibung (Simulationen) sind Berechnungen zum Jahr 2018. Daten: EVS, SOEP, VGR, Gemein-

schaftsdiagnose Herbst 2022 (GD 2022), Stat. Bundesamt (Destatis); eigene Berechnungen.

= Simulation A: Variable Verhaltensanpassung bei Konsum (weniger Ausgaben) — Fortschreibung der
verfigbaren Einkommen (EK) (aus VGR und GD 2022), konstante Reduktion der Sparquote (aus GD
2022)

= Simulation B: Konstante Ausgabenanteile beim Konsum wie 2018 — Fortschreibung der verfigbaren EK
(aus VGR und GD 2022), variable Reduktion der Sparquote

= Simulation C: Konstante Ausgabenanteile beim Konsum wie 2018 — Fortschreibung der EK mit nomina-
lem Lohnwachstum (Destatis), variable Reduktion der Sparquote

Die Ergebnisse zeigen, dass die simulierte Ersparnis zwischen Szenarien schwankt. Die Ersparnis
bleibt hoher, wenn wie in Simulation A die Ausgabenanteile fir den Freizeitkonsum reduziert wer-
den, die Sparquote aber nur geringfigig mit einer konstanten Rate Uber alle Gruppen hinweg sinkt.
Umgekehrt sinkt die Ersparnis deutlich, wenn die Ausgabenanteile konstant bleiben und die Kon-
sumgewohnheiten trotz steigender Preise beibehalten werden (vgl. Simulationen B und C). Wie
Abbildung 8 zeigt, hatten die Haushalte mit hohen Einkommen gegeniber dem Vorkrisenniveau
kaum Einschrankungen in den nominalen Konsum- und Sparmdglichkeiten. Wahrend die Erspar-
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nis im Jahr 2018 bei knapp 17.800 Euro lag, liegt sie im Jahr 2022 auf Basis der Simulationen zwi-
schen 14.500 bis 19.700 Euro. Hingegen werden die Sparfahigkeiten der niedrigen Einkommen in
allen drei Szenarien weiter reduziert. Entsprechend féllt auch die erwartete Ersparnis fir die un-
terste Einkommensschicht weiter ins Negative wahrend des Krisenjahres 2022.2% Auch in der Mit-
telschicht wird es je nach Simulation eng mit den Sparmaglichkeiten. Die erwartete Ersparnis liegt
auf Basis der Simulationen in der oberen Mittelschicht zwischen 1.430 und 4.750 Euro im Jahr 2022
(4.400 im Jahr 2018), und in der mittleren Mitte zwischen 250 und 2.700 Euro im Jahr 2022 (2.550
im Jahr 2018). Besonders kritisch sieht es jedoch bei der unteren Mittelschicht aus, also dem Teil
der Haushalte, der gerade zum Nettozahler bei Steuern und Transfers wird (siehe Studienteil 1,
Dorn et al. 2023). Je nach Simulation wird es fir die untere Mittelschicht eng mit den Ersparnissen.
Sie mussen entweder deutlicher als in den Szenarien angenommen auf Konsum verzichten, oder
sie konnen nichts mehr zur Seite legen bzw. missen sogar auf Ersparnisse zurickgreifen. Wahrend
die untere Mitte im Jahr 2018 gerade noch knapp 400 Euro sparen konnte, schwankt die erwartete
Sparleistung im Krisenjahr 2022 zwischen +300 Euro und -1.600 Euro. In zwei der drei dargestellten
Simulationen muss die untere Mitte auf ihre Ersparnisse zurickgreifen (Abbildung 6).2

~Die Krise ist in der Mitte angekommen: Knapp die Halfte der Haushalte
spart in der Krise nichts mehr"

Auf Grundlage der Simulationen ist zu erwarten, dass es den Haushalten mit niedrigen Einkommen
und der unteren Mitte im Jahr 2022 nicht gelingt etwas zur Seite zu legen. Stattdessen missen
einige dieser Haushalte auf Ricklagen, soweit vorhanden, zurickgreifen (ohne Beriicksichtigung
von einkommensspezifischen UnterstiitzungsmafSnahmen der Regierung in den Simulationen). Unter
Bericksichtigung der Grofée dieser Gruppen bei den unteren Einkommen und der unteren Mitte
wirde dies knapp 50% aller Haushalte treffen.?° Die Simulationsergebnisse decken sich mit Selbst-
auskinfte in Haushaltsbefragungen im September 2022. Knapp 60% der befragten Haushalte be-
richteten, dass sie aufgrund der hohen finanziellen Belastung gegeniber dem Vorjahr weniger zu-
ricklegen und dass sogar 50% erwarten, Gberhaupt nichts mehr ansparen zu kdnnen (Niehues et
al. 2022).

Hinzu kommt, dass es auch fir die mittlere Mittelschicht je nach Szenario zu Einschnitten kommen
und der Anteil aller Haushalte, die nichts mehr sparen, grofder ausfallen kann. Dies wird umso
wahrscheinlicher, je langer die Krise mit hoher Inflation und realen Einkommenseinbuf3en anhalt.
Dass die Lage fur die unteren und mittleren Einkommen angespannt bleibt, zeigt der Ausblick fir
das Jahr 2023. Es wird weiter erwartet, dass die Verbraucherpreise schneller als die verfigbaren

38 Transfer- und EntlastungsmafRnahmen werden beim verfigbaren Einkommen nur in der Wachstumsrate der Einkommen berick-
sichtigt, nicht jedoch einkommensspezifische Unterschiede in den Entlastungsmalinahmen. Tatsachlich profitieren untere Einkom-
mensgruppen Uberproportional von den bisherigen Entlastungsmalénahmen der Bundesregierung (vgl. Priem et al. 2022).

9 Wenn einkommensspezifische Auswirkungen der Entlastungspakete nicht beriicksichtigt werden. Tatsichlich bleibt gerade bei der
unteren Mittelschicht mithin die h6chste Nettolast nach den ersten Entlastungsmafénahmen der Bundesregierung bestehen (vgl. Priem
etal. 2022).

2% In der unteren Mitte befinden sich beispielsweise viele Rentnerhaushalte und Familien, die davon betroffen sein kénnten (vgl. Stu-
dienteil 1, Dorn et al. 2023).
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Einkommen wachsen (Wollmershauser et al. 2022). Als Folge wird gesamtwirtschaftlich mit real
sinkendem Konsum, aber auch mit einer erneut geringeren Sparquote im Jahr 2023 im Vergleich
zum Vorjahr gerechnet (Wollmershauser et al. 2022). Gleichzeitig sind dann aber weniger Ruckla-
gen als im Jahr zuvor Ubrig, um reale Einkommenseinbuf3en im Konsum auszugleichen.
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Infobox - Annahmen fiir die Simulationen in Abbildung 8:

Ausgehend von den Befragungsdaten des Jahres 2018 werden in den Simulationen A und B
zunachst die Einkommen aller Haushalte konstant bis zum Jahr 2022 mit den realisierten
Wachstumsraten der verfigbaren Einkommen aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
und der Gemeinschaftsdiagnose (GD 2022) fortgeschrieben. Die verfigbaren Einkommen be-
ricksichtigen alle gesamtwirtschaftlich erbrachten Transferleistungen und Entlastungsmal3-
nahmen. Die Verteilung der Unterstitzungsmal3inahmen nach Einkommensgruppen findet in
der Simulation keine Bericksichtigung. Zudem wird die tatsachliche Preisentwicklung zu-
grunde gelegt, die vom Statistischen Bundesamt fir alle GUter und Dienstleistungen erfasst
wurde. Die notwendigen Guter und Dienstleistungen fir den taglichen Grundbedarf bleiben in
der Menge in allen Simulationen konstant und werden mit der Preisentwicklung inflationiert.

»  Simulation A: Die Sparquote wird konstant Uber alle Einkommensschichten auf Basis der
prognostizierten Sparquote der Volkswirtschaft fir das Jahr 2022 reduziert (GD 2022). Mit
10,7% liegt die prognostizierte Sparquote um 0,6% niedriger als 2018. Damit wird die ver-
anderte Sparleistung der Haushalte ermittelt, wahrend das anschlief3end verbleibende Ein-
kommen fir den Konsum verwendet werden kann. Dafir verringern in diesem Szenario die
Haushalte ihre Menge an GUtern und Dienstleistungen, die nicht zu den notwendigen Aus-
gaben fir den tdglichen Grundbedarf der Einkommensschicht gehdren. Beispielsweise
kdnnten sich Haushalte in diesem Szenario entscheiden, weniger fir Freizeit, Urlaube und
Gastronomie auszugeben. In diesem Szenario kommt es zu variablen Anderungen der Kon-
sumanteile zwischen den Einkommensschichten, bei konstanten Anderungen der Spar-
quoten Uber alle Gruppen hinweg.

= Simulation B: Alle Ausgabenanteile werden im Jahr 2018 auf Grundlage der EVS-Befragung
fur die spezifischen Einkommensschichten konstant gehalten und mit der Preisentwick-
lung zum Jahr 2022 inflationiert (vgl. Abb. 7). Dies fuhrt in Simulation B zu erhohten Ge-
samtausgaben. Die Differenz aus verfigbarem Haushaltseinkommen und Konsumausga-
ben ergibt die tatsachliche Ersparnis. In diesem Szenario kommt es zu variablen
Anderungen in der Sparquote zwischen den Schichten, bei konstanten Ausgabenanteilen.

= Simulation C: Die Annahmen folgen der Simulation B. Allerdings werden die Einkommen
statt dem Wachstum der verfigbaren Einkommen mit dem nominalen Wachstum der
Lohne zum Jahr 2022 fortgeschrieben. Transferleistungen und Entlastungsmalinahmen
des Staates finden somit keine Bericksichtigung. Dieses Szenario stellt daher eine Unter-
grenze in den erwarteten Auswirkungen dar.

Die zugrundeliegenden Ergebnisse der Fortschreibung und Simulationen sind aus Tabelle 2 im
Anhang zu entnehmen.
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3  Sparverhalten und Vermoégensaufbau

Grof3e Teile der Vermdgenswerte der Mittelschicht finden sich in impliziten Rentenvermdgen be-
stehend aus Rentenanwartschaften oder Pensionsansprichen. Diesen stehen jedoch hohe Belas-
tungen durch Steuern und Sozialabgaben gegeniber, die es insbesondere auch der Mittelschicht
erschwert, privat vorzusorgen oder eigenes Finanzvermdgen aufzubauen oder Realvermdgen wie
Immobilien zu erwerben.

Das eine sind die geringen Sparfahigkeiten und geringen Ersparnisse der unteren und mittleren
Einkommensgruppen. Das andere ist aber auch das Anlageverhalten der Haushalte. Insbesondere
in den vielen Jahren niedriger Zinsen waren die hochsten Renditen bei Aktien, Immobilien, Invest-
mentfonds oder Betriebsvermdgen zu erzielen (Deutsche Bundesbank, 2019, 2022). Seit vielen
Jahren ist aber auch gut dokumentiert, dass Haushalte in der Mitte und der unteren Halfte der Ein-
kommensverteilung nur sehr wenig in gewinnbringende Anlagen wie Immobilien, borsennotierte
Aktien oder Investmentanteile investieren, stattdessen ihr geringes Sparvermdgen aber verhalt-
nismaf3ig haufig auf sicheren Giro- und Tagesgeldkonten anlegen (Deutsche Bundesbank, 2019,
2022; Peichl und Schille 2021).2

Bei genauer Betrachtung gibt es jedoch Unterschiede im Anlageverhalten zwischen den Einkom-
mensschichten. Neben den unterschiedlichen Strukturen im Gesamtvermdgen, in der die Mittel-
schicht im Vergleich beispielsweise einen geringeren Anteil an Betriebsvermdgen als hohe Ein-
kommensgruppen besitzt, zeigt sich auch eine unterschiedliche Zusammensetzung der
finanziellen Portfolios. Die Finanzvermdgen der Mittelschicht und der niedrigen Einkommen be-
stehen nahezu ausschliel3lich aus Versicherungsansprichen und Spareinlagen (Giro- und Tages-
geldkonten), die zu Zeiten geringer Sparzinsen in den vergangenen Jahren real eine negative Ren-
dite erbrachten (Deutsche Bundesbank, 2019, 2022). Im Vergleich dazu haben die vermdgenden
Haushalte auch in ihrem finanziellen Portfolio einen deutlich héheren Anteil an Wertpapieren wie
borsennotierte Aktien oder Investmentfondsanteile, die in den vergangenen Jahren real oft posi-
tive Renditen hervorbrachten. Das Spar- und Investitionsverhalten der (unteren und mittleren)
Mittelschicht trug folglich dazu bei, dass sich ihre Finanz- und Realvermdgen nicht aufgrund der
Renditeentwicklung selbst vermehrt haben. Klar ist zwar, dass auch die Mdglichkeit in bestimmte
Anlageklassen zu investieren von den Einkommensverhaltnissen und verbleibenden Sparféhigkei-
ten der Haushalte abhdngt (z.B. Fixkosten und Bonitatsprifung bei kreditfinanziertem Immobi-
lienkauf). Klar ist aber auch, dass private Haushalte der Mittelschicht in Deutschland aufgrund des
vermeintlichen Risikos lange Zeit besonders zuriickhaltend bei gewinnbringenden Anlagen waren.

** Beispielsweise zeigen Peichl und Schijle (2021) mithilfe der EVS-Daten des Jahres 2018, dass bei den Top 20% der Einkommen (5.
Quintil) mehr als die Halfte (56%) Wertpapiere besitzt, wahrend bei den mittleren 20% in der Einkommensverteilung (3. Quintil) nicht
einmal mehr jeder dritte Haushalt (31%) Wertpapiere hat. Anteil der Haushalte mit Sparguthaben bspw. auf Giro- und Tagesgeldkonten
liegt mit knapp 60% hingegen bei den oberen und mittleren Einkommen (2. — 5. Quintil) auf einem ahnlichen Niveau.
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Sparen wofiir: Ist eigener Vermoigensaufbau fiir die Mitte
iiberhaupt (noch) moglich?

Zum Vermogensaufbau muss einerseits die Sparfahigkeit vorhanden sein, um aus eigener Kraft
Vermdgen aufbauen und private Eigenvorsorge betreiben zu kénnen. Andererseits missen aber
auch die richtigen Anlagestrategien gewahlt werden, um mit positiven Renditen Vermdgen auf-
bauen zu kdnnen. Eine wiederum andere Frage zielt auf die Anreize zum Sparen und Vermo-
gensaufbau ab. Lohnt es sich beispielsweise fir die Mitte noch mehr zu sparen und dafir mit mehr
Arbeit und Leistung héhere Einkommen zu erzielen oder dafir gar auf Konsum zu verzichten?
Durch den Sozialstaat fihlen sich viele mit ihren Abgaben fir Einkommensausfalle und auch zu-
ndchst fir ihr Alter abgesichert. Oft verandert sich zwar der Anreiz zur privaten Vorsorge, wenn
Informationen zur eigenen erwarteten Rente im Alter bereitgestellt werden (Dolls et al. 2018), den-
noch werden auch die staatlich geférderten privaten Altersvorsorgeprodukte als wenig attraktiv
betrachtet und renditestarke Wertpapiere vergleichsweise wenig genutzt.

~Erwerb der eigenen vier Wiinde aus eigener Kraft rickt in der Mittelschicht
in immer weitere Ferne"

Insbesondere Immobilien stellen eine klassische Méglichkeit zum Vermodgensaufbau in der Mittel-
schicht dar, auch wenn Deutschland im europdischen Vergleich Schlusslicht bei den Immobilien-
besitzern ist (vgl. Studienteil 2, Dolls et al. 2023). Zwar besitzen in der oberen Mittelschichtim Jahr
2018 fast drei Viertel der Haushalte eine eigene Immobilie und damit fast so viele wie in der Gruppe
der hohen Einkommen, deren Anteil an Immobilienbesitzern bei Gber 80% liegt (Tabelle 1). Auch
in der mittleren Mitte besitzt noch mehr als jeder zweite Haushalt eine eigene Immobilie (58%). In
der unteren Halfte der Haushaltseinkommen sind es hingegen weit weniger als die Halfte der
Haushalte, die eine Immobilie besitzen. In der unteren Mittelschicht sind es beispielswese nurnoch
knapp mehr als ein Drittel (36%), bei den unteren Einkommen ist es noch knapp jeder siebte Haus-
halt (Tabelle 1). Wichtig ist jedoch auch, ob es fir den Teil der (jungen) Mittelschicht, die noch keine
Immobilie besitzen, noch erreichbar erscheint, aus eigener Kraft, d.h. durch eine vollstdndig selbst
erarbeitete Finanzierung, ein Eigenheim zu erwerben oder mit Immobilien zusatzliche Eigenvor-
sorge zu betreiben.

Abbildung 9 zeigt, dass es selbst fir Angestellte in leitender Funktion oder fir Facharbeiter schwie-
riger wird, sich ein Eigenheim leisten zu konnen. Zwar sind die Lohne in der Betrachtung seit 2010
nominal starker gestiegen als die Inflation, sodass sich die Haushalte real mehr leisten konnten.
Die Entwicklung des Verbraucherpreisindex widerspiegelt jedoch nicht die Preisentwicklung bei
den Immobilien und Baupreisen. Die positive Lohnentwicklung konnte im selben Zeitraum bei
Weitem nicht mit den steigenden Preisen fir Wohneigentum, fir Hauser oder fir Bauland mithal-
ten.? Die Preisdynamik bei den Immobilien betrifft dabei nicht nur die Metropolen, sondern ist

22 Allerdings waren die Kreditzinsen zum kreditfinanzierten Erwerb eines Eigenheims im selben Zeitraum auf historisch niedrigem Ni-
veau.
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gleichermal3en in Kleinstddten und in landlichen Regionen sichtbar. Fir junge Haushalte in der
Mittelschicht wird damit der Erwerb einer eigenen Immobilie durch Eigenleistung immer schwie-

riger.

Abbildung g9: Entwicklung von Léhnen und Immobilienpreisen
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4  Schlussfolgerungen

Bei der Analyse der klassischen Vermdgenswerte wie Immobilien und Finanzvermdgen zeigt sich,
dass die Einkommensmittelschicht in Deutschland im Vergleich zu den hohen Einkommen
schwach aufgestellt ist. Werden die Rentenanspriche zu den Vermdgen hinzugerechnet, verrin-
gert sich der Abstand. Die Vermogenswerte der Mittelschicht bestehen zu einem grof3en Anteil
aus Ansprichen aus der gesetzlichen Rentenversicherung und Beamtenversorgung. Dem stehen
jedoch in der Mittelschicht hohe Steuer- und Abgabenlasten gegeniber, die die privaten Sparfa-
higkeiten der Mittelschicht und die Madglichkeiten zur privaten Eigenvorsorge erheblich ein-
schrankt. Bei den Nettovermogen und der Altersvorsorge sind die unteren und mittleren Einkom-
mensgruppen in weiten Teilen vom Staat abhangig. Die geringen Moglichkeiten zur Eigenvorsorge
sind jedoch bedenklich, da vor dem Hintergrund des demografischen Wandels und der alternden
Gesellschaft aus der gesetzlichen Rente keine ertragreiche Rendite zu erwarten ist. Schon heute
reichen die Sozialbeitrage der arbeitenden Bevolkerung in der umlagefinanzierten gesetzlichen
Rentenversicherung nicht aus, um die Bezige der aktuellen Rentner zu sichern. Der Staat muss
mit hohen Summen an Steuermitteln aushelfen. Mit dem Eintritt der so genannten ,Babyboo-
mer“-Jahrgange in die Rente sind die 6ffentlichen Finanzen und das Rentensystem ohne weitere
Reformen nicht nachhaltig und nicht tragfahig aufgestellt (vgl. Werding et al. 2020).

Die gegenwartige Krise mit hoher Inflation und realen Einkommenseinbul3en zeigt, dass die Be-
lastungsgrenze bei vielen Haushalten der Mittelschicht bereits erreicht ist. Die Auswirkungen der
Krise sind bis in die Mittelschicht spirbar, insbesondere bei denen, die noch keine hinreichenden
Ricklagen aufbauen konnten oder diese bereits aufgezehrt haben. Dies kann auch bei denen zu
Sorgen und Existenzangsten fihren, die arbeiten und Steuern zahlen oder ihr Leben lang gearbei-
tet haben. Umso wichtiger ist es, die Krise mit realen Wohlstandverlusten entschieden und schnell
zu Uberwinden. Prognosen zum Jahreswechsel 2022/23 erwarten fir das Jahr 2023 zwar eine ge-
wisse wirtschaftliche Stabilisierung, gehen aber weiterhin von héheren Preissteigerungsraten und
unsicheren Konjunkturaussichten aus (vgl. Wollmershduser et al. 2022). Die Lage kdnnte folglich
auch fir viele Haushalte in der Mitte der Gesellschaft weiter angespannt bleiben.

Eine stabile Mittelschicht ist auch ein wichtiger Eckpfeiler fir den Zusammenhalt in der Gesell-
schaft und eine stabile Demokratie. Umso wichtiger wird es sein, auch nach der Krise die Einkom-
mensgruppen der Mittelschicht wieder in die Lage zu versetzen, Ricklagen aufbauen und private
Eigenvorsorge und Vermdgensaufbau betreiben zu kénnen. Durch geeignete MalRnahmen gilt es,
die Moglichkeiten zur Vermogensbildung wieder zu starken. Die Sparquote konnte durch eine ge-
ringere Steuer- und Abgabenlast erh6ht werden, wozu jedoch der Staat Reformen und Ausgaben-
zurickhaltung oder Mehreinnahmen an anderer Stelle umsetzen misste. Hinzu kommt aber auch,
dass viele Haushalte der unteren und mittleren Einkommensgruppen ihre verbleibenden Erspar-
nisse weitgehend weniger rentabel anlegten, um damit Vermdgen aufbauen zu kénnen. Hier be-
darf es eines Umdenkens und einer starkeren Diversifizierung bei den Anlagestrategien deutscher
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Privathaushalte, damit die private Vorsorge auch die erwartete Rendite einfahren kann. Verbesse-
rungen konnten durch adaquatere Information oder durch einen erleichterten Einstieg, wie etwa
in der Anlage eines Staatsfonds, erreicht werden.

Damit schlieRlich auch die (junge) Mittelschicht noch Aufstiegschancen sieht und Anreize hat, mit
eigener Arbeit und Leistung eigenes Vermdgen aufzubauen, muss der Vermogensaufbau durch
eigene Kraft weiterhin in Deutschland mdglich sein, d.h. ohne bspw. auf die finanzielle Unterstit-
zung anderer oder ein Erbe angewiesen zu sein. Gerade der Erwerb einer eigenen Immobilie gehort
zu den klassischen Realvermdgen mit Symbolkraft und ist fir die privaten Haushalte in Deutsch-
land weiterhin die mit Abstand bedeutendste Form des Vermdgensaufbaus. Deutschland ist bei
den Eigenheimbesitzern jedoch nicht nur europaisches Schlusslicht, vielmehr konnten in den letz-
ten Jahren die nominalen Einkommenszuwachse nicht mehr mit der Immobilienpreisinflation
Schritt halten. Vielerorts ist es inzwischen selbst bei zwei Haushaltseinkommen keine Selbstver-
standlichkeit mehr, ein Eigenheim erwerben zu konnen. Eine geringe EigentUmerquote erhoht
zwar die Mobilitat von Arbeitnehmern, jedoch gehen durch immer unrealisierbarer werdenden Ei-
genheimerwerb fur viele Haushalte der Mitte auch Leistungsanreize verloren. Sofern der Gesetz-
geber darauf abzielt, eine hohere Eigentimerquote zu erreichen und den Erwerb des Eigenheims
wieder erschwinglicher zu gestalten, bedarf es nachhaltiger, zielgerichteter und wirksamer Mal3-
nahmen, die der Preisexplosion entgegenwirken und die Mdglichkeiten zur Vermégensbildung in
der arbeitenden Mitte starken.

3 Reine Kaufsubventionen kénnen hingegen zu gegenteiligen Effekten fihren (vgl. Krolage 2023).
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Tabelle 2: Simulationen zu Ausgaben und Ersparnissen fur das Jahr 2022

2018 - Werte BEVS:

Nettoeinkommen
Notwendige Ausgaben
Sparfahigkeit
Ausgaben Insgesamt
Tatséchliche Ersparnis
Sparquote

2022 - Smulation A

Nettoeinkommen

Notwendige Ausgaben
Sparfahigkeit

Ausgaben Insgesamt
Tatséchliche Ersparnis
Sparquote

Veranderung Sparquote zu 2018

2022 - Smulation B:

Nettoeinkommen

Notwendige Ausgaben
Sparfahigkeit

Ausgaben Insgesamt
Tatsachliche Ersparnis
Sparquote

Verénderung Sparquote zu 2018

2022 - Smulation C:

Nettoeinkommen

Notwendige Ausgaben
Sparfahigkeit

Ausgaben Insgesamt
Tatséchliche Ersparnis
Sparquote

Veranderung Sparquote zu 2018

Niedriges
Einkommen
13206
10706
2500
13852
-646
-4,90%

Niedriges
Einkommen
14752
12767
1985
15564
-811
-5,50%
-0,60%

Niedriges
BEnkommen
14752
12767
1985
16385
-1633
-11,07%
-6,17%

Niedriges
Einkommen
13983
12767
1216
16385
-2402
-17,18%
-12,28%

Untere
Mitte
20591
14264

6327
20196
395
1,90%

Untere
Mitte
23439
16918

6522
23135
305
1,30%
-0,60%

Untere
Mitte
23439
16918

6522
23828
-388
-1,66%
-3,56%

Untere

Mitte
22218
16918
5300
23828
-1610

-7.25%

-9,15%

Mittlere
Mitte
28600
17273
11327
26056

2544
8,90%

Mittlere
Mitte
32671
20461
12210
29959

2712
8,30%
-0,60%

Mittlere
Mitte
32671
20461
12210
30720

1951
5,97%
-2,93%

Mittlere
Mitte
30968
20461
10507
30720

248
0,80%
-8,10%

Obere
Mitte
38546
20978
17568
34145

4401

11,40%

Obere
Mitte
43017
24799
19119
39174

4743

10,80%

-0,60%

Obere
Mitte
43917
24799
19119
40200

3717

8,46%

-2,99%

Obere
Mitte
41628
24799
16829
40200

1428

343%

-7,97%

Hohes
Einkommen
62544
26414
36130
44739
17805
28,50%

Hohes
Einkommen
70662
31085
39577
50047
19715
27,90%
-0,60%

Hohes
Einkommen
70662
31085
39577
52470
18192
25,74%
-2,76%

Hohes
Einkommen
66979
31085
3584
52470
14508
21,66%
-6,84%

Berechnungsannahmen auf Basis der Fortschreibung und Prognose mit Daten des SOEP fur 2018-2019, Destatis sowie VGR (Ausga-

benkonzept) fir 2019-2021 und GD (2022) fir 2021-2022: Die nominalen Léhne sind von 2018 und 2022 zwischen 6 und 8 Prozent

gewachsen, die verfiigbaren Einkommen zwischen 12 und 14 Prozent.
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