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Vorwort

Falschen Schlussfolgerungen durch Fakten vorbeugen — Perspektiven schaffen

Immer wieder werden Studien und Umfragen vorgelegt, die Deutschland und der Welt
eine ungerechte und immer ungerechtere Verteilung von Vermégen vorwerfen. Die
Medien berichten gerne darlber, Ergebnis sind regelmaiig neue Umverteilungsdebat-
ten. Nicht diskutiert wird, ob die berichteten Fakten und Meinungen stimmen, ob sie auf
Deutschland zutreffen und welche natlrlichen Effekte hinter der Vermdgensverteilung
stehen. Valide wissenschaftliche Aussagen zu diesen Fragen sind rar.

Nach unseren Statistiken als vermdgensarm gilt der verschuldete Hausbesitzer mit
gutem Einkommen genauso wie der wirklich Arme. Statistisch vermégensarm ist der
Student mit leerem Konto, aber besten Einkommensaussichten ebenso wie jemand,
der nie selbst gespart hat, aber eine gute Altersvorsorge erwarten kann. Nicht zuletzt
werden in der Statistik groBBe Teile der Vermbgen gerade der weniger Begtiterten nicht
berlcksichtigt. Darunter fallen insbesondere auch Rentenanspriche. Das fihrt zum
vorschnellen Ruf, Reiche sollten mehr Steuern zahlen. Darliber werden wichtige As-
pekte Ubergangen. Das ist etwa die fiir die Gesellschaft wertvolle Bindung von Privat-
vermégen in unternehmerischem Engagement. Das sind Fragen nach Fehlern in der
Statistik, die zu falschen Schlussfolgerungen flhren. Zu wenig diskutiert wird, wie brei-
te Vermdbgensperspektiven entstehen und wie Menschen mit ihrem Verhalten darauf
Einfluss nehmen. Nicht zuletzt wird kaum dartiber gesprochen, wie politisch sinnvoll
angesetzt werden kann, um die Méglichkeiten zum Aufbau von Vermégen zu verbes-
sern.

Vorschnelle und pauschale Urteile tGber vermeintliche Fehlentwicklungen der Vermé-
gensverteilung fihren zu politischen Fehlentscheidungen, die am eigentlich Beabsich-
tigten vorbeizielen. Die vorliegende Studie hinterfragt deshalb Vorurteile zur Vermé-
gensverteilung und zeichnet dazu ein differenzierteres Bild. Sie untersucht Aspekte, die
die Vermdgensverteilung besonders beeinflussen. Darlber flhrt sie zu Hinweisen da-
rauf, wo angesetzt werden kann, um dort, wo es angebracht ist, neue Perspektiven
zum Aufbau privater Vermogen zu schaffen.

Bertram Brossardt
17. Mai 2017
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Die wichtigsten Aussagen der Studie

Hinweise flir chancenorientierten Umgang mit Vermdgensunterschieden

Erfassung privater Vermdgen: Statistik und Debatte mit starken Defiziten

Statistiken zur Vermdgensverteilung basieren auf Haushaltsbefragungsdaten. Bei den
Immobilienwerten und der Héhe der Schulden zeigt sich eine recht gute Abdeckung
der Vermdgen gegeniber Referenzstatistiken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR). Dagegen sind die Geldvermdgen, zum Beispiel in Form des Verbrei-
tungsgrades konventioneller Giro- und Sparguthaben und der Vermégen in (Altersvor-
sorge-) Versicherungen, deutlich untererfasst. Auch andere wichtige Vermégenspositi-
onen werden systematisch ausgeblendet. Hierzu zahlen Hausrat und Unterhaltsan-
spriche. Insgesamt sind die geman Befragungsdaten ausgewiesenen Durchschnitts-
vermégen erheblich niedriger als in den Referenzstatistiken.

Debatten zur Untererfassung des Vermégens konzentrieren sich bisher vor allem auf
fehlende Angaben zu sehr hohen, in besonderem Maf betrieblich eingesetzten Ver-
mogen. Hierzu erfolgen auch Zuschatzungen. Untererfassung breit verteilter Vermo-
gensarten bleibt dagegen auBBer Betracht. Dadurch wird die GleichmaBigkeit der Ver-
mobgensverteilung deutlich unterzeichnet. Auf dieser Datenbasis aufsetzende vertei-
lungspolitische Anspriiche und Instrumente richten deshalb méglicherweise mehr
Schaden als Nutzen an.

Die Vermogensverteilung ist insgesamt stabil

Die verfligbaren Haushaltsbefragungsdaten zeigen: innerhalb des letzten Jahrzehnts
ist die Vermdgensverteilung stabil geblieben — auch nach dem Beginn der Niedrigzins-
phase. Es zeigt sich auch dann kein Anstieg der Ungleichheit, wenn sehr hohe Vermo-
gen nach MaBgabe der Forbes-Reichenliste gro3ziigig hinzugeschéatzt werden.

Allerdings gibt es sehr wohl Einflisse, die zur Verschiebung von Vermdgensverhaltnis-
sen flhren. Einige dieser Einfllisse verstarken die Ungleichheit signifikant. Dazu gehd-
ren etwa die starke Zunahme von Single-Haushalten oder die Akademisierung der Ab-
schlisse. Es spricht fiir die ausgleichende Wirkung unserer Gesellschafts- und Wirt-
schaftsordnung, dass die Ungleichheit insgesamt dennoch nicht gestiegen ist.

Der Einfluss von Lebenszyklus, Wohneigentum und Erbschaften auf die Vermo-
gensverteilung

Vermdgen sind ungleicher verteilt als Einkommen. Allerdings geht die individuelle Ver-
mogenshéhe auch deutlich starker auf Lebenszykluseffekte zurlck: Knapp 40 Prozent
der H6he der Vermdgensungleichheit erklaren sich allein durch Unterschiede zwischen
Altersgruppen. Bei Herausrechnen dieser Alterseffekte reduziert sich der Gini-
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Koeffizient der personellen Vermdgensungleichheit dramatisch, und zwar um fast 40
Prozent von 0,78 auf 0,49.

Im Landervergleich zeigt sich, dass die Vermdgensungleichheit umso héher ausfallt, je
umfangreicher die staatliche Umverteilung in einem Land ist. Die Erklarung liegt nahe:
Bei hoher sozialer Absicherung durch den Staat entfallen zentrale Anreize fir die pri-
vate Ersparnisbildung, gleichzeitig erschweren hohe Steuern und Abgaben in den um-
lagefinanzierten sozialen Sicherungssystemen den Vermdgensaufbau in der Mittel-
schicht. Somit Gberrascht es nicht, dass eine hohe Vermdgensungleichheit hdufig in
Landern mit umfangreicher wohlfahrtsstaatlicher Umverteilung zu finden ist. Das gilt fur
Danemark, Schweden und Norwegen noch stéarker als fir Deutschland.

Erbschaften tragen nicht zu stérkerer Konzentration von Vermdgen am oberen Ende
der Verteilung bei. Speziell hinter sehr groBen Vermdgen steht starker unternehmeri-
scher Erfolg als Erbschaften.

Regionale Unterschiede in der Vermégensverteilung

Das Vermdgen im stadtischen Raum, das heif3t in kleineren Stadten, die an ein grof3-
stadtisches Oberzentrum grenzen oder einen Ballungsraum bilden, ist im Mittel am
héchsten und weist auch die geringste Ungleichheit der Verteilung auf. Die hdchste
Vermdgensungleichheit findet sich in den GroBstadten, allerdings sinkt diese seit 2007
wieder. Die Einwohnerzahl der GroBstadte steigt im Betrachtungszeitraum Uberpropor-
tional. Dadurch wachst der Einfluss, den die Ungleichheit innerhalb der GroBstadte auf
die gesamte Vermdgensverteilung hat. Der landliche Raum hat zwar immer noch viel
gleichmaBiger verteilte Vermdgen als die GroBstadte, allerdings Ubersteigt die Un-
gleichheit dort im Jahr 2007 die des stadtischen Raums und nimmt danach weiter leicht
zu. Eine zielflhrende regionale Strukturpolitik sollte gleichheitsverstarkende Potenziale
haben. Landerspezifischen Lésungen dirfte hierbei besonderes Gewicht zukommen.

Mieter und Wohneigentiimer: stark unterschiedliche Vermégenstypen

Die Unterschiede im Vermdgen zwischen Mietern und Wohneigentimern sind erheb-
lich. Das Vermdgen der Wohneigentiimer ist im Jahr 2012 mit im Mittel 150.000 Euro
mehr als sieben Mal so hoch wie das der Mieter. Wahrend die Ungleichheit in der
Gruppe der Wohneigentiimer gering, wenig volatil und seit 2007 riicklaufig ist, steigt sie
in der Gruppe der Mieter zwischen 2002 und 2007 stark an und legt anschlieBend wei-
ter zu. Einem breiteren Aufbau von Wohneigentum stehen Hindernisse wie Steuern
und Notarkosten auf den Grunderwerb oder energetische Auflagen bei Hausbau und
Sanierung entgegen. Wahrend diese in der Vergangenheit an Bedeutung gewannen,
entfiel die steuerliche Férderung fir den privaten Eigenheimbau.

Vermégensverteilung besonders pragende Haushaltstypen

Single- und Alleinerziehenden-Haushalte weisen die niedrigsten Medianwerte beim
Pro-Kopf-Vermdgen auf, wahrend die héchsten Vermdgen bei Paaren ohne Kinder zu
finden sind. Die Ungleichheit ist unter den Single-Haushalten am héchsten. Gleichzeitig
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ist die Zahl der Single-Haushalte im untersuchten Zeitraum am starksten gewachsen,
und sie bilden den quantitativ bedeutendsten Haushaltstyp.

Single-Haushalte haben héhere Pro-Kopf-Konsumausgaben, da viele Anschaffungen
unabhangig von der HaushaltsgréBe getatigt werden missen. Auch die Pro-Kopf-
Wohnflache ist typischerweise hdher ist als in Mehrpersonen-Haushalten, wodurch sich
héhere Kosten fir den Lebensaufwand ergeben. Dieser Zusammenhang schrankt die
Mdoglichkeiten zur Vermdgensbildung bei Singles im Vergleich zu Mehrpersonen-
Haushalten mit mehreren Einkommen ein. Die Grinde fir die steigende Zahl an Sin-
gle-Haushalten werden im Rahmen dieser Studie nicht beleuchtet. Das gilt gleicher-
maBen fur die Frage, wie weit die Gesellschaft vermdgenspragende Folgen individuel-
ler Entscheidungen fir ein Singledasein auffangen kann und sollte.

Bildungsgrad und Vermdégensverteilung

Hochschulabsolventen haben im Schnitt das héchste Vermdgen und im Vergleich nach
Qualifikationen seit 2002 auch am starksten an Vermdgen gewonnen. Auch die Zahl
der Personen mit Hochschulabschluss steigt im Zeitraum rasant an. In der Gruppe mit
Berufsausbildung bzw. Lehre blieb das Durchschnittsvermégen zwischen 2002 und
2012 konstant. Die Ungleichheit lag nur in dieser Gruppe 2012 unter der des Jahres
2002. Personen ohne Berufsausbildung und Abitur weisen das im Schnitt niedrigste
Vermdgen auf. Die Zahl dieser Personen ist rlicklaufig

Vermogensverteilung bei Immobilien-, Geld- und Betriebsvermégen

Immobilienvermdgen ist die quantitativ bedeutendste Vermégensart und im Vergleich
der groBBen Vermdgensarten relativ gleichmagig verteilt. Dennoch beeinflusst Immobi-
lienvermdgen zusammen mit Betriebsvermdgen die ungleiche Verteilung der Vermé-

gensarten besonders. Zusammen mit den Aussagen zur Bedeutung von Wohneigen-

tum fur Vermoégensverteilung lasst das darauf schlieBen sich, dass leichterer Zugang

zu Wohneigentum gleichheitsstiftend wirken durfte.

Geldvermdgen sind deutlich ungleicher verteilt als Immobilienvermégen. Aufgrund typi-
schen Anlageverhaltens, der Finanzkrise und der anschlieBende Niedrigzinsphase
entwickelten sich Geldvermdégen zuletzt nur schwach. Die Ungleichverteilung nahm
zwischen 2002 und 2007 ab, blieb dann im Weiteren stabil. Der Einfluss der Geldver-
mogen auf die Ungleichverteilung von Vermdgen bleibt deutlich hinter dem von Immo-
bilien und Betriebsvermégen zuriick.

Die fur Deutschland typische breite Landschaft an familiengetragenen kleinen und mit-
telstandischen Unternehmen steht fir eine breite Vermdgensverteilung. Ungeachtet
dessen konzentriert sich Betriebsvermégen auf einen relativ kleinen Personenkreis.
Uber die Zeit nahm die Konzentration von Betriebsvermdgen innerhalb der Gruppe der
Gesellschafter zu. Grundsatzlich ist eine relativ starke Konzentration von Betriebsver-
maogen fir eine moderne Gesellschaft vertraglich und nicht vermeidbar. Betriebsver-
maogen ist fir Wirtschaftsleistung, Arbeitsplatze und Steueraufkommen enorm wichtig.
Damit Ressourcen im Produktionsprozess effizient eingesetzt werden, sind Kapitalak-
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kumulation und Privateigentum zwingende Voraussetzungen. De facto beschéftigt ein
relativ kleiner Anteil der Unternehmen in Deutschland einen groBBen Teil der sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigten und tragt einen hohen, in den Kassenstatistiken re-
gelmaBig unterschatzten Teil des Steueraufkommens bei.

Politikansatze, die zu einer breiteren Grinderkultur fihren, dirften vor diesem Hinter-
grund gleichheitsférdernd wirken. Der internationale Vergleich zeigt, dass trotz beste-
hender Unterstiitzungsangebote in Deutschland relativ hohe Griinderhindernisse, also
Potenziale zur Starkung des Unternehmertums bestehen. Bei einer vertieften Ausei-
nandersetzung damit ware ein Vergleich der Politikansatze der Lander sinnvoll.

Die unterschatzte gleichheitsstiftende Bedeutung von Altersvorsorgevermogen

Die Statistik zur Vermdgensverteilung bertcksichtigt Altersvorsorgevermdgen aus An-
sprichen an die gesetzliche Rentenversicherung und die betriebliche Altersvorsorge
sowie Pensionsanspriche der Beamten nicht. Beriicksichtigt man diese Altersvorsor-
gevermdgen, so andert sich die Vermégensverteilung gravierend — der Gini-Koeffizient
der Verteilung féllt von 0,785 auf 0,594, also um fast ein Viertel. Der Median des Netto-
vermoégens erhéht sich so von 18.000 Euro auf tber 107.000 Euro, also um fast das
sechsfache. Das heif3t: gerade auch die weniger Beguterten verfigen Uber deutlich
mehr Vermdgen als es die klassischen statistischen Zahlen ausweisen.

Vermodgensbesteuerung als Beispiel flir kontraproduktive Verteilungspolitik

Die Besteuerung von Vermdgen ist problematisch. In erster Linie ist die Bewertung von
Vermdégen, das nicht am Markt gehandelt wird, nur naherungsweise und mit Hilfe stark
pauschalierender Annahmen mdglich. Die korrekte Bewertung wéare jedoch essentiell
fur eine gleichheitsgerechte Besteuerung. Eine fehlerhafte Bewertung beziehungswei-
se eine mangelhafte Vergleichbarkeit von Vermégenswerten fihrt im Fall einer Vermo-
gensbesteuerung zu Ungleichbehandlung und somit zu eklatanten Gerechtigkeits- und
Transparenzdefiziten. Zudem verursacht die aufwendige Bewertung hohe Erhebungs-
und Befolgungskosten der Besteuerung.

Hinzu kommen sogenannte Substanzeffekte der Besteuerung. Anders als bei der Ein-
kommenssteuer steht der Steuerschuld beim Vermdgen nicht immer ein Ertrag entge-
gen. Im schlimmsten Fall mussen Vermdgenspositionen deshalb liquidiert werden, was
speziell bei unternehmerisch eingesetztem Vermdgen dramatische Folgen haben kann.

Durch eine Vermdgensbesteuerung — auch die Erbschaftsteuer — bedingte Ausweich-
reaktionen, wie zum Beispiel die Verlagerung von Betriebsstatten oder der Verkauf an
Kapitalgeber in Drittlandern, fihren zum Wegfall wirtschaftlicher Aktivitat und so zum
Verlust von Arbeitsplatzen in Deutschland.
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1 Definition und Erfassung privater Vermogen

Vor- und Nachteile der verfiigbaren Vermdgensstatistiken in Deutschland — Uberblick

Far Verstandnis und Einordnung der Ergebnisse besonders wichtige Informationen
werden hier knapp zusammengefasst. Ausfuhrlichere Darstellungen zu Datenlage und
Untersuchungsmethoden finden sich im Anhang, und zwar einschlieBlich einiger Tabel-
len, die die Abweichungen zwischen und Untererfassungen in den einzelnen Daten-
quellen klar aufzeigen.

1.1 Verfiigbare Haushaltsbefragungsdaten

Analysen zur Verteilung der privaten Vermégen sind nur auf Basis von Personen- und
Haushaltsbefragungen mdéglich. Da es einige methodische Probleme bei der Erfassung
von Vermdgen gibt, stellt sich zun&chst die Frage, wie gut das Vermdgen in derartigen
Erhebungen abgebildet wird. Untersucht werden hierzu das Sozio-oekonomische Pa-
nel (SOEP), die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen
Bundesamtes sowie die Befragung ,Private Haushalte und ihre Finanzen® (PHF), die
von der Deutschen Bundesbank herausgegeben wird. Diese drei Datenquellen werden
auch zur Dokumentation der Vermdgensverteilung im Finften Armuts- und Reichtums-
bericht der Bundesregierung verwendet (BMAS, 2017).

1.2 Vergleichbarkeit der Datenquellen

Die verschiedenen Datenquellen weichen in jeweils eigenem Maf3 und in unterschiedli-
chen Positionen von der Vermdgensbilanz in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) als wichtiger Referenzstatistik ab. Tabelle 1 im Anhang vermittelt dazu
einen naheren Eindruck. Besonders deutliche Untererfassungen gegenliber den VGR
zeigen sich beim Gebrauchsvermdgen und beim Geldvermdgen einschlieBlich Versi-
cherungen und der in den Datenquellen Uberhaupt nicht erfassten sonstigen Anspri-
che.

1.3 Messung der Vermogensverteilung und ihrer Veranderungen

Die Vermdgensverteilung wird mittels vier unterschiedlicher Kriterien beschrieben. Der
Mittelwert wird errechnet, indem die Summe der Vermdgen durch die Zahl der Men-
schen geteilt wird. Der Medien ist der Wert, bei dem die Hélfte der Menschen mehr, die
Halfte weniger besitzt. Beim Gini-Koeffizienten steht 0 flr vollstdndige Gleichheit, 1 fir
vollstandige Ungleichheit steht und damit Ungleichheit besonders einfach verstandlich
darstellt. Der Variationskoeffizient beschreibt das AusmafR der Schwankungen im Ver-
héltnis zum Mittelwert und stellt Veranderungen besser dar als der Gini-Koeffizient.
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2 Einordnung der Vermbgensverteilung

Ein empirischer Abgleich verbreiteter Vorurteile zum Thema Vermdgensverteilung

Im Zentrum 6&ffentlicher Debatten zur Vermdgensverteilung steht in der Regel die Héhe
der Ungleichheit, wie beispielsweise die mediale Schlagzeilen um die methodisch
fragwirdige Oxfam-Studie (Oxfam, 2016) verdeutlichen. Ob die Verteilung aus Gerech-
tigkeitsaspekten als kritisch anzusehen ist, wird dabei nicht hinterfragt. Die Antwort
darauf hangt wesentlich davon ab, welche Determinanten hinter Ungleichheit stehen.
Zur Einordnung ist also ein naherer Blick auf die Verhaltnisse notwendig.

Laut einer Umfrage des Bayernkuriers im November 2016 vermuten 84 Prozent der
Deutschen, dass die Unterschiede zwischen Arm und Reich in Deutschland in den letz-
ten Jahren eher gréBer geworden sind. Auch der 5. Armuts- und Reichtumsbericht der
Bundesregierung zeigt, dass in der Wahrnehmung der Menschen der Anteil armer wie
der reicher Menschen zugenommen hat. Dieser Umfragebefund wird in der Bewerbung
im Netz sogar grafisch in den Vordergrund gestellt. (BMAS 2017) Die Wahrnehmung
bezlglich der Entwicklung der Vermégensunterschiede fallt somit eindeutig aus. Die
empirischen Fakten zur Entwicklung der Vermdgensverteilung zeichnen ein véllig an-
deres Bild: Trotz durchaus auffélliger Verschiebungen im Detail ist der Grad der Un-
gleichheit insgesamt Uber die Zeit erstaunlich stabil. Auch hier lohnt ein Blick auf De-
tails.

Aufbau und Besitz von Vermdgen héngen zentral von unterschiedlichen Lebenssituati-
onen und institutionellen Rahmenbedingungen ab. So ist bei der Betrachtung des ge-
samten Lebenszyklus einer jungen Person wahrend der Ausbildung eher wenig Spiel-
raum fir den Vermdgensaufbau vorhanden. Eventuell muss wéhrend dieser Lebens-
phase sogar ein Studienkredit aufgenommen werden — was dazu fiihrt, dass das per-
sOnliche Vermdgen negativ wird. In einer Gesellschaft mit einem hohen Anteil junger
Menschen wirde also die Vermdgensungleichheit automatisch héher liegen, obwonhl
diese gesellschaftliche Konstellation wohl niemand als negativ bewerten wiirde. Denn
nach absolvierter Ausbildung und dem Start in das Berufsleben erhéhen sich die Mdg-
lichkeiten des Vermdgensaufbaus — gerade auch durch die Phase der Ausbildung. Vie-
le gesellschaftliche Entwicklungen sind &hnlich mit einer sich verdndernden Vermé-
gensverteilung verbunden, ohne dass dies als grundsétzliche soziale Verwerfung zu
interpretieren ist. Die komplexen Zusammenhange der Vermdgenszusammensetzung
sowie der Prozesse des Vermdgensauf- und -abbaus machen die Bewertung von Ver-
anderungen der Vermdgensverteilung eigentlich unmdglich. Gleiches gilt fir die inter-
nationale Einordnung der Héhe der Vermdgensungleichheit, die sich ohne Berlicksich-
tigung des institutionellen Landerkontextes kaum bewerten lasst. Im Folgenden werden
daher einige wesentliche Determinanten zur Vermdgensverteilung empirisch eingeord-
net, indem die Griinde fir das Ausmal der Kennzahlen dargelegt werden.
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2.1 Entwicklung der Vermogensverteilung

Insbesondere seit der Verdéffentlichung des Entwurfes des Vierten Armuts- und Reich-
tumsberichts der Bundesregierung im Herbst 2012 hélt sich das Vorurteil einer kontinu-
ierlich steigenden Vermdgensungleichheit in Deutschland beharrlich. Auf Basis der
Daten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe hatte der Bericht auf eine im Zeit-
ablauf steigende Vermdgensungleichheit gedeutet (BMAS, 2013, Xll). ,Reiche trotz
Finanzkrise immer reicher” lauteten die entsprechenden medialen Kernbotschaften
(Stddeutsche Zeitung, 19.09.2012). Allerdings reichte der Berichtszeitraum der Ver-
mobgensdaten im damaligen Armuts- und Reichtumsbericht nur bis 2008, die Wirkun-
gen der Finanzkrise auf die Vermdgensverteilung wurden somit allenfalls teilweise er-
fasst. Dariiber hinaus werden — wie in Kapitel 1 diskutiert —, die einkommensstarksten
Haushalte aus Datenschutzgriinden in der EVS nicht ausgewiesen.

Da gerade bei den einkommensreichen Haushalten hohe Vermégen zu vermuten sind,
eignen sich die Ergebnisse des SOEP besser zur Untersuchung der Vermdgenskon-
zentration. Die im Frihjahr 2014 erstmals verdffentlichten SOEP-Vermdgensdaten far
2012 zeigten dann allerdings keineswegs einen Anstieg der Vermdgensungleichheit.
Zwar hat die Vermdgenskonzentration bei den oberen zehn Prozent der Haushalte
(und auch insgesamt) zwischen 2002 und 2007 etwas zugenommen. Dann ist aber ein
gegenlaufiger Effekt erkennbar: Der Vermdgensanteil der vermégensreichsten zehn
Prozent hat zwischen 2007 und 2012 abgenommen — von 56,7 Prozent auf 53,4 Pro-
zent — und liegt nun unter den 55,7 Prozent des Jahres 2002 (Abbildung 1).

Abbildung 1
Entwicklung der Vermégensverteilung in Deutschland
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Anteil der vermdgensreichsten zehn Prozent der Haushalte am Nettogesamtvermdgen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt, Berechnungen im IAW und im BMAS; Institut
der deutschen Wirtschaft KéIn
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Bei den Vermoégensindikatoren der Armuts- und Reichtumsberichterstattung wird die
Ungleichheit der Haushaltsvermdgen betrachtet. Werden hingegen die ebenfalls im
SOEP verfligbaren individuellen Vermdgen der Personen ab 17 Jahren betrachtet, liegt
der Vermdgensanteil der reichsten zehn Prozent im Jahr 2012 bei 58,1 Prozent — er-
kennbar unter den 61,6 Prozent von 2007 (Niehues, 2015a). Die personelle Vermo-
gensungleichheit liegt unter sonst gleichen Bedingungen héher als jene auf Haushalts-
ebene, da die Haushaltsvermdgen gleichermal3en auf die erwachsenen Haushaltsmit-
glieder aufgeteilt werden. Aus dieser haushaltsinternen Umverteilung ergibt sich ein
geringeres Ungleichheitsniveau gegenlber der Betrachtung individueller Vermégen.
Unabhangig von der Analyseeinheit zeigt sich: Im Zuge der Finanzkrise haben sich die
Vermoégensunterschiede wieder etwas nivelliert.

Ein weiteres Vorurteil zeigt sich bei dem vermuteten Einfluss der Finanzkrise auf die
Hbhe der Vermdgensungleichheit. Aufgrund der weitlaufigen Annahme, dass Immobi-
lien und Aktien meist in den Handen der Wohlhabenden liegen und das Sparbuch der
Geringverdiener keinen Ertrag mehr abwirft, erwarten die meisten Untersuchungen
zumindest kurzfristig einen Anstieg der Vermdgensungleichheit (vgl. Bernoth et al.,
2016; Claeys et al., 2015). Aktuelle Ergebnisse der PHF-Studie der Deutschen Bun-
desbank zeigen allerdings: Zwischen 2010 und 2014 — also in einer Zeit, als die Effekte
der Niedrigzinsphase deutlich hervortraten — hat sich die Héhe der Vermégensun-
gleichheit nahezu nicht verandert (Abbildung 1). Ein Blick auf die Zusammensetzung
der Vermdgen der Deutschen lief3 einen Ungleichheitsanstieg auch nicht unbedingt
erwarten: Aktien und Fonds haben im deutschen Vermdgensportfolio grundsétzlich
eine zu geringe Bedeutung, um merkbare Effekte auf die Ungleichheit der Vermdgens-
verteilung zu entfalten. Simulationsanalysen zeigen darlber hinaus, dass hypotheken-
belastete Immobilien insbesondere im unteren Vermdgenszehntel eine wichtige Rolle
spielen. Da eine positive Entwicklung der Vermdgen im unteren Vermdgensbereich fiir
die Hohe der Ungleichheit eine besonders hohe Bedeutung hat, sinkt der Gini-
Koeffizient der Nettovermdgen durch einen isolierten Anstieg der Immobilienwerte (vgl.
Demary und Niehues, 2016). Auf Basis der neuen Befragungsdaten kommt auch die
Deutsche Bundesbank (2016, 64) zu dem Schluss: ,Die anhaltend niedrigen Sparzin-
sen sowie der Anstieg der Immobilienpreise und Aktienkurse in den letzten Jahren
scheinen sich zwischen 2010 und 2014 nicht sonderlich stark auf die Verteilung der
Vermoégen in Deutschland ausgewirkt zu haben®.

2.2 Einfluss der Top-Vermégen

Auch wenn die verfligbaren Mikrodaten keine Evidenz fir einen Anstieg der Vermé-
gensungleichheit zeigen, wird dieser gleichwohl spekuliert: ,Es kann vermutet werden,
dass es in den vergangenen zehn Jahren zu einem Anstieg der Vermdgensungleich-
heit gekommen ist, da nach der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Einkommen
aus Unternehmertatigkeit und Vermdgen im Vergleich zu den Arbeitnehmerentgelten
Uberdurchschnittlich gestiegen sind“ (Grabka und Westermeier, 2014, 157 f.). Dass der
vermutete Anstieg in den Mikrodaten nicht nachweisbar ist, wird auf eine Untererfas-
sung ,sehr hoher Vermégen*“ zurtickgefihrt, da Milliardare in derartigen Befragungen
nicht erfasst sind.
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In einer weiteren Studie des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung (DIW) wer-
den deshalb die Mikrodaten des SOEP mit Angaben der Forbes-Liste mittels Simulati-
onsschatzungen kombiniert, um auch sehr hohe Vermdgensbestédnde abzubilden. Er-
wartungsgeman fihrt diese Hinzuschatzung zu einer deutlich héheren Vermdgenskon-
zentration bei den Reichen: Der Vermdgensanteil der oberen zehn Prozent auf Basis
individueller Vermégen erreicht nach der Hinzuschatzung je nach Szenario zwischen
63 und 74 Prozent am gesamten Nettovermégen (Grabka und Westmeier, 2015). Doch
auch bei groBBzlgiger Hinzuschatzung des Vermdgens Hochvermdgender zeigt sich
kein Anstieg der Vermdgensungleichheit: Unabh&ngig vom Simulations-Szenario ist
weder der Anteil der Top-1-Prozent noch der Anteil der Top-0,1-Prozent zwischen
2002 und 2012 gestiegen (Abbildung 2).

DarUber hinaus ist zu beachten, dass sich das Gesamtvermdgen bei der gro3ziigigen
Hinzuschatzung des Szenarios 2 auf Gber neun Billionen Euro belauft. Hier wird nahe-
zu das gesamte gegenuber der Referenzstatistik nicht erfasste Vermdgen allein der
Gruppe der Hochvermdgenden zugerechnet. Die im SOEP vergleichsweise geringen
Pravalenzraten etwa der Sparguthaben und vor allem Versicherungsvermégen deuten
allerdings darauf hin, dass auch im unteren und mittleren Vermdgensbereich die Ver-
mogen keineswegs vollstandig erfasst sind. Die Ergebnisse der Hinzuschatzungen
darften somit die Vermdgensungleichheit Gberschatzen. Hierfiir spricht ebenfalls eine
Untersuchung fir die USA, die zeigt, dass die Forbes-Liste die tatsachlichen Vermégen
um circa 50 Prozent Uberschatzt (vgl. Raub et al., 2010).

Abbildung 2
Anteil der Top-1 und Top-0,1 Prozent am Nettogesamtvermégen
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Quelle: Westermeier und Grabka, 2015
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2.3 Vermogensverteilung und Alterseffekte

Bedeutenden Einflussfaktor auf die Vermdgensverteilung hat das Alter: Nach dem Le-
benszyklusmodell bauen die Individuen in ihrer Erwerbsphase Vermdgen auf, das ge-
man der Theorie um das Renteneintrittsalter seinen Maximalwert erreicht. Wahrend
des Rentenalters wird ein Rickgang des Vermdgens erwartet, um den Konsum Uber
den Lebensverlauf zu glatten. Vermdgensunterschiede, die rein auf Altersunterschiede
zuriickgehen, sind somit aus der Gerechtigkeitsperspektive unkritisch einzuordnen.

Abbildung 3 zeigt jeweils die Verteilung der Vermdgen und der Einkommen nach Al-
tersgruppen. Die Vermdgenshdhe ist auf der linken Achse abgebildet, die Einkom-
menshdhe auf der rechten Achse. Trotz der unterschiedlichen Skalierung ist der alters-
abhangige Anstieg bei den Vermdgen erkennbar ausgepragter als beim Einkommen. In
der Altersgruppe der 65- bis 74-Jahrigen ist das durchschnittliche Vermégen im Jahr
2012 beinahe 30-mal so hoch wie in der Altersgruppe der 25-Jahrigen. Beim Einkom-
men liegt der Unterschied der jingsten Altersgruppe zur Altersgruppe mit dem héchs-
ten Durchschnittseinkommen (55- bis 64-Jahrige) bei knapp 30 Prozent. Insbesondere
die Vermdgensverteilung bietet somit deutliche Evidenz fir Lebenszykluseffekte.

Abbildung 3
Vermégen und Einkommen nach Altersgruppen

160.000 € 2.500 €
140.000 €
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100.000 € 1.500 €
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mmmm |ndividuelles Nettovermdgen (Personen ab 17 Jahren, linke Achse)
Bedarfsgewichtetes Nettoeinkommen pro Kopf (rechte Achse)

Bedarfsgewichtete Einkommen pro Kopf (2011). Das Bruttoeinkommen zuztglich aller Transfers entspricht
dem Gesamteinkommen. Nach Abzug der Steuern und Abgaben ergibt sich das Nettoeinkommen. Indivi-
duelle Vermdgen der Personen ab 17 Jahren (2012). Das Nettovermdgen entspricht dem Bruttovermdégen
abzliglich aller Schulden.

Quelle: Niehues, 2015

Bei der empirischen Vermégensverteilung nach Altersgruppen gibt es einige Abwei-
chungen vom theoretischen Lebenszyklusmodell. Im Jahr 2012 wird das hdchste Ver-
moégen nicht vor Eintritt des Ruhestandsalters erreicht. Erst das sinkende Durch-
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schnittsvermdégen in der Altersgruppe der Uber 74-Jahrigen weist auf einen mdglichen
Vermdgensverzehr hin. Zudem verbleiben auch im hohen Alter noch substanzielle
Vermoégenswerte. Dies deutet auf das Motiv hin, das Vermégen nicht nur zur Glattung
des eigenen Konsums, sondern auch fir Erbschaften an die nédchste Generation zu
verwenden. Gleichzeitig kann der beobachtete Vermdgensanstieg mit dem Alter neben
eigenen Ersparnissen auch auf geerbtes Vermdgen zurtickgehen. Da anzunehmen ist,
dass die Erbmasse im historischen Zeitverlauf zunimmt, kommen jangere Alterskohor-
ten eher als édltere in den Genuss einer Erbschaft. Bei der Verteilung der Erbschaften
nach Altersgruppen (Kohorten) ist eine intergenerationale Gerechtigkeit somit vermut-
lich nicht gewahrleistet. Abstrahiert man von diesen Kohorteneffekten, ist das Alter als
Determinante der Vermégenshdhe auch bei Berlicksichtigung von Erbschaften aus der
Gerechtigkeitsperspektive weniger kritisch anzusehen, als ungleiche Vermdgen inner-
halb einer Altersgruppe, wenn sich die Wahrscheinlichkeit in den Genuss einer Erb-
schaft zu kommen (einzig) dadurch erhéht, dass man ein Jahr alter wird.

Mittels einer Dekompositionsanalyse lasst sich die gesamte Ungleichheit der Vermo-
gensverteilung in die Ungleichheit innerhalb von Altersgruppen (Gini-Within) und die
Ungleichheit zwischen den Altersgruppen zerlegen (Gini-Between). Die Dekomposition
erfolgt auf Basis des Gini-Koeffizienten, der sich allerdings nicht vollstédndig in diese
beiden Komponenten zerlegen I&sst, sobald es Uberschneidungen in der Vermégens-
héhe zwischen den einzelnen Altersgruppen gibt (vgl. Niehues, 2015). Abbildung 4
zeigt die Dekompositionsergebnisse fir die SOEP-Welle des Jahres 2012. Mit Blick auf
die Vermdgensungleichheit zeigt die Zerlegung, dass der Gini-Koeffizient zwischen den
Altersgruppen 0,294 betragt. Rechnet man somit die Ungleichheit zwischen den Al-
tersgruppen heraus, dann wirde der verbleibende Gini-Koeffizient der Ungleichheit der
Vermdgen nur noch 0,486 betragen. Zur Einordnung: Im Vergleich zu den sehr hoch
anmutenden 0,78 liegt der Gini-Koeffizient der Vermbgensverteilung dann in einer ver-
gleichbaren Héhe wie beispielsweise der Gini-Koeffizient der bedarfsgewichteten
Markteinkommen in Deutschland (rechte Seite in Abbildung 4). Damit gehen 37,7 Pro-
zent der Vermdgensungleichheit auf die Ungleichheit zwischen den Altersgruppen zu-
rick. Mit 0,112 liegt der gewichtete Gini-Koeffizient innerhalb der Altersgruppen deut-
lich niedriger. Der gr6Bte Teil der Ungleichheit ist den beiden Komponenten nicht ein-
deutig zurechenbar, was insofern plausibel ist, als es zwischen den einzelnen Alters-
gruppen viele Uberschneidungen in der Vermégenshéhe gibt.

Stellt man dieser Zerlegung der Vermdgensungleichheit die Dekomposition der Un-
gleichheit der bedarfsgewichteten Nettoeinkommen gegenuber, sieht man zunachst
das bereits oben beschriebene, deutlich geringere Gesamtniveau der Ungleichheit.
Dadurch ist es wenig Uberraschend, dass auch der Gini-Koeffizient zwischen den Al-
tersgruppen deutlich geringer ist als der vergleichbare Gini-Koffizient der Durch-
schnittsvermégen nach Altersgruppen. Aber auch der Anteil der Ungleichheit zwischen
den Altersgruppen an der Gesamtungleichheit ist bei den Nettoeinkommen mit

19,9 Prozent deutlich geringer als der Erklarungsbeitrag bei der Vermbgensungleich-
heit. Da die Einkommen zwischen den einzelnen Altersgruppen deutlich naher beiei-
nander liegen (Abbildung 3), Uberrascht es nicht, dass das Residuum mit 65 Prozent
hier mit Abstand den gré3ten Anteil an der Erklarung der Ungleichheit einnimmt.
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Die Dekompositionsergebnisse deuten somit an, dass Altersgruppeneffekte einen deut-
lich héheren Anteil bei der Vermégensungleichheit erkldren als bei der Ungleichheit der
Einkommen. Allerdings verbleibt die Vermdgensungleichheit auch dann noch auf ei-
nem héheren Niveau als die Ungleichverteilung der Nettoeinkommen, wenn man die
Ungleichheit zwischen den Altersgruppen aus der Gesamtungleichheit herausrechnet.

Abbildung 4
Dekomposition des Gini-Koeffizienten nach Altersgruppen
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Bedarfsgewichtete Einkommen pro Kopf (2011). Das Bruttoeinkommen zuztglich aller Transfers entspricht
dem Gesamteinkommen. Nach Abzug der Steuern und Abgaben ergibt sich das Nettoeinkommen. Indivi-
duelle Vermdgen der Personen ab 17 Jahren (2012). Das Nettovermdgen entspricht dem Bruttovermdégen
abziiglich aller Schulden.

Quelle: Niehues, 2015

2.4 Der Einfluss von Erbschaften auf die Vermdgensverteilung

Haufig wird in der 6ffentlichen Debatte darauf verwiesen, dass insbesondere von Erb-
schaften eindeutig ein erhéhender Einfluss auf die Vermdgensungleichheit zu erwarten
ist. Dass Erbschaften nicht nur in der finanziellen Oberschicht ins Gewicht fallen, zeigt
allerdings eine Studie der FU Berlin (Abbildung 5). Demnach ist der Anteil der Erb-
schaften am Gesamtvermdgen in der oberen Vermdgensmittelschicht (7. bis 9. Dezil)
mit rund 35 bis 40 Prozent am hochsten. Das ist mehr als im obersten Vermdgens-
zehntel (33 Prozent) und sogar mehr als bei jenen Bundesbirgern, die das vermégens-
reichste Prozent der Haushalte bilden (27 Prozent). Auch wenn die Schatzungen flr
das oberste Prozent mit viel Unsicherheit behaftet sind, kommen die Autoren der Stu-
die zu dem Schluss, dass die ausgepragte Ungleichheit der Vermégensverteilung in
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Deutschland nicht durch eine Dominanz von vererbten Vermdgen zu erklaren ist. Mit
anderen Worten: Der GrofB3teil des Vermdgens der Hochvermégenden wurde nicht —
wie viele glauben — geerbt, sondern erarbeitet.

Abbildung 5
Rolle der Erbschaften: Anteil der Erbschaften am Gesamtvermégen (2010)

1.-5. Dezil || 7.2
o.vcz | :

Nur Westdeutschland; Vermdgen: abzlglich Schulden; Dezile: Die Haushalte werden geman ihres Ver-
mogens sortiert und in zehn gleich groBe Gruppen aufgeteilt.

Quelle: Bénke et al., 2015

Dieser Befund wird auch durch eine Expertise zu den Hochvermdgenden in Deutsch-
land fUr den Finften Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung bekraftigt.

Eine Befragung der Besitzer sehr hoher Vermégen (mehr als 250.000 Euro netto pro
Kopf) zeigt, dass der wichtigste Grund flr den Aufbau des Vermégens in Selbststan-
digkeit und Unternehmertum gesehen wird (Abbildung 6). 40 Prozent der Befragten
geben an, dass der Hauptgrund fir das hohe Vermdgen auf Unternehmertéatigkeit zu-
rickgeht, gegenliber 35 Prozent, die eine Erbschaft oder Schenkung als Hauptgrund
angeben. Das starke berufliche Engagement der Hochvermdgenden zeigt sich eben-
falls in der Arbeitszeit. Die durchschnittliche Wochenarbeitszeit der befragten Hoch-
vermbgenden betrdgt im Durchschnitt 48 Stunden gegenliber 39 Stunden bei den Er-
werbstatigen in der Gesamtbevdlkerung (vgl. Strdéing et al., 2016).
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Abbildung 6
Hauptgriinde fiir die Bildung hoher Vermégen
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Quelle: Lauterbach et al. (2016) auf Basis des HViD (2014)

2.5 Der Einfluss staatlicher Umverteilung

Haufig wird ohne weitere Einordnung auf die vergleichsweise hohe Vermdgensun-
gleichheit in Deutschland verwiesen. Der Befund bezieht sich auf eine landertbergrei-
fende Vermdgensbefragung der Europaischen Zentralbank (EZB, 2013, 2016). Ohne
Einordnung in den spezifischen Landerkontext lassen sich internationale Unterschiede
in der Vermdgensungleichheit aber kaum bewerten. Ein Teil der Unterschiede liegt
beispielsweise bereits in der Methodik: divergierende Betrachtungszeitraume, unter-
schiedliche HaushaltsgréBen sowie unterschiedliche Erfassung vermégender Haushal-
te in den einzelnen Befragungslandern. Dartiber hinaus hat aber auch der landerspezi-
fische institutionelle Rahmen einen bedeutenden Einfluss auf die Vermégenshdhe.
Beispielsweise ware die Vermdgensungleichheit bereits deutlich geringer, wenn man
die (gesetzlichen) Altersvorsorgevermdgen berticksichtigen wirde (s. auch Kapitel 5).

Neben der analytischen Wirkung auf die H6he der Ungleichheit hat eine gute soziale
Absicherung aber auch Auswirkungen auf den Anreiz zur privaten Vermdgensbildung.
Bei groB3zlgiger staatlicher Absicherung entfallen grundlegende Anreize zur Vermo-
gensbildung, gleichzeitig erschweren Steuern und Abgaben zur Finanzierung der so-
zialen Absicherung die Vermdgensbildung in der Mittelschicht. Daher lberrascht es
nicht, dass im internationalen Vergleich der Anteil der vermdgensarmeren 40 Prozent
am Nettogesamtvermégen umso geringer ist, je héher die Sozialausgaben des Staates
ausfallen (Abbildung 7). Dieser Zusammenhang zwischen den beiden GréBen spiegelt
sich in einem negativen Korrelationskoeffizienten in Hé6he von -0,32 wider. Lasst man
die beiden baltischen AusreiBer Lettland und Estland, die sich durch wesentlich weni-
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ger ausgereifte Wohlfahrtsstaaten und eine auB3erst geringe Sozialstaatsquote kenn-
zeichnen, auBen vor, betragt der Korrelationskoeffizient -0,63 und wird statistisch
hochsignifikant. Im Vergleich der Eurolander zeigt sich somit: Je geringer die Sozial-
ausgaben eines Staates, desto héher sind die Nettovermégen der unteren 40 Prozent.

Abbildung 7
Vermdégensverteilung und soziale Umverteilung (2014)
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Quellen: Eurostat; EZB, 2016; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

In diesem Zusammenhang ist es aufschlussreich, den Blick tUber die Lander des Eu-
roraums auszuweiten. Hierzu bietet sich die Vermdgensstudie der Credit Suisse (2016)
an, deren Daten vor allem Uber die Oxfam-Berichte in den Medien wahrgenommen
werden (,Acht Milliardére besitzen so viel wie die &rmere Halfte der Welt®). Bei diesen
Daten werden die Vermégen der Hochvermégenden ebenfalls mithilfe der Forbes-Liste
hinzugeschatzt. Hier zeigt sich, dass beispielsweise die skandinavischen Lander — die
haufig als Vorbilder fir Egalitat und soziale Absicherung gelten — im Ranking der Ver-
mdbgensungleichheit gar nicht so gut abschneiden (Abbildung 8): Insbesondere in Da-
nemark und Schweden liegt der Gini-Koeffizient der Vermdgensungleichheit substanzi-
ell héher als in Deutschland. Aber auch Norwegen, das sich durch eine besonders
ausgeglichene Einkommensverteilung kennzeichnet, weist eine dhnliche Verméo-
gensungleichheit wie Deutschland auf. Dies deutet zum einen darauf hin, dass Vermo-
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gensungleichheit und Einkommensunterschiede im Landervergleich keineswegs Hand
in Hand gehen missen. Zum anderen ist es wiederum ein Hinweis darauf, dass haufig
eine hohe staatliche Umverteilung mit einer vergleichsweise hohen Vermégensun-
gleichheit einhergeht.

Abbildung 8
Vermégensverteilung in ausgewéhiten OECD-Staaten: Gini-Koeffizienten der Net-
tovermégen im Jahr 2016

Gini-Koeffizient

1,0

0,9 * * *

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0
Q}@@Q &Q}\b ®®®o{\rz}\®o (\oqrz}\g\{bob\ée}é\@é\ﬂz 0%(00@5%&\@ GQ)@ &Qé‘g\&@fzﬁ‘é . &Q\Q\’b@,\ \\}\{2} ebes\ \)%v @'b““
7 ¥ R Q0 & P ~L~‘ AN 0@ & Q}(\e
S ¢ N T S ©

Quellen: Credit Suisse Global Wealth Databook, 2016; Institut der deutschen Wirtschaft KoIn

2.6 Vermodgensverteilung und Wohneigentum im internationalen Kontext

Bei einem n&heren Blick auf die EZB-Vermdgensdaten wird schnell der wesentliche
Erklarungsfaktor fir die vergleichsweise hohe Vermégensungleichheit in Deutschland
erkennbar: die geringe Wohneigentumsquote. Die Korrelation der Wohneigentumsquo-
te mit dem Anteil der vermdgensarmeren 40 Prozent am Nettogesamtvermdgen liegt
bei -0.80. Im internationalen Vergleich zeigt sich: je seltener die Menschen in den ei-
genen vier Wanden leben, desto ungleicher sind die Vermdgen verteilt. Auch eine wei-
tere Zerlegung der Vermdgensungleichheit zeigt, dass sich die internationalen Unter-
schiede in der Vermdgensungleichheit nahezu vollstandig durch die Unterschiede zwi-
schen Eigentimer und Mieter erklaren lassen. Anders als in vielen anderen Landern
verfugt Deutschland tber einen funktionierenden Mietwohnungsmarkt. Insofern ist die
Bildung von Wohneigentum nicht zwangsléaufig notwendig, um gut wohnen zu kénnen.
Hinzu kommt, dass Wohlfahrtsstaaten eher die Miete férdern als das Eigentum. Hier-
durch sind die Vermégen auffallend ungleich verteilt — wahrend bei den Haushaltsein-
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kommen eher das Gegenteil der Fall ist. So geht auch die vergleichsweise hohe Ver-
mogensungleichheit in Deutschland mit einer unterdurchschnittlichen Einkommensun-
gleichheit einher. In der empirischen Analyse in Kapitel 3.2 wird der Frage nach der
Bedeutung des Wohneigentums fir die Vermdgensverteilung in Deutschland noch
einmal im Detail nachgegangen.

Abbildung 9
Vermégensverteilung und Eigentumsquote (2014)
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2.7 Untererfassung von Vermogenspositionen: Beispiel Unterhaltsanspriiche

Kapitel 1 zeigt: Viele Vermdgenspositionen werden typischerweise nicht in den Befra-
gungsdaten erfasst. Neben Anspriichen an die Pensionseinrichtungen (vgl. Kapitel 5)
sind dabei die Unterhaltsanspriiche fur viele Personen ein wichtiger Posten. Unter-
haltszahlungen stellen einen zugesicherten Zahlungsstrom dar und kénnen &hnlich wie
eine Rente interpretiert und somit auch mit dem Gegenwartswert kapitalisiert werden.

Hierbei ist allerdings zwischen den Arten der Unterhaltsanspriiche zu unterscheiden.
Einen lebenslangen Anspruch auf Zahlungen haben etwa Berechtigte aus einer ge-
schiedenen Ehe — der sogenannte Aufstockungsunterhalt. Dieser gleicht ehebedingte
Nachteile aus. Wenn zum Beispiel ein Partner wahrend der Ehe aus dem Berufsleben
ausgeschieden ist, kann nach der Scheidung das Einkommen dieser Person durch den
Aufstockungsunterhalt, den der andere Partner zu zahlen hat, wieder auf das eheliche
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Niveau angepasst werden. Diese Zahlungen sind in der Regel unbefristet und kdnnen
als relativ sicher angesehen werden. Der Kapitalwert ist zwar nicht verauBBerlich oder
beleihbar, hat aber Vermdgenscharakter. Wie bei allen Vermdgenspositionen, bei de-
nen nicht wie beim Geldvermégen ein aktueller Marktwert direkt verfligbar ist, unterliegt
die Bewertung gewissen Unsicherheiten. Der Zahlungsstrom ist nicht hundertprozentig
sicher, da der Unterhaltsverpflichtete eventuell von seiner Verpflichtung befreit werden
kann, zum Beispiel durch eine signifikante Anderung der wirtschaftlichen Verhaltnisse.
AuBerdem besteht Unsicherheit Uber den korrekten Diskontierungszins bei der Kapita-
lisierung des Zahlungsstroms. Diese Unsicherheiten des Kapitalwertes betreffen aller-
dings alle Vermégenspositionen und sind daher kein Grund, den Unterhaltszahlungen
den Vermdgenscharakter abzusprechen.

Far die weiteren Unterhaltsarten, wie zum Beispiel den Kindesunterhalt, gilt der Ver-
mogenscharakter im Prinzip auch. Allerdings sind hier die Zahlungen zeitlich befristet
und enden in der Regel mit der Volljahrigkeit des Kindes beziehungsweise dem Ende
seiner Ausbildung. AuBerdem sind die Anspriiche explizit auf den Unterhalt des Kindes
bezogen und eine Zurechnung zum individuellen Vermdgen des Elternteils, bei dem
das Kind lebt, ist problematisch. Es ist eher dem Haushaltsvermdgen zuzurechnen.

In den Daten des Sozio-6konomischen Panels werden sowohl Unterhaltsleistungen in
Folge einer geschiedenen Ehe als auch Zahlungen fir den Kinderunterhalt beobachtet.
Um die Bedeutung dieser Anspriche fir das Vermdgen zu verdeutlichen, erfolgt eine
Beispielrechnung. Hierbei werden aus Vereinfachungsgriinden exemplarisch die Un-
terhaltszahlungen fir Geschiedene einer Gruppe betrachtet, die oft mit geringem Ein-
kommen und Vermdégen in Verbindung gebracht wird: die Alleinerziehenden.

Die Gruppe der Alleinerziehenden umfasst im Jahr 2012 in den Daten 2,3 Millionen
Personen. Hiervon erhalten knapp 368.000 Personen Unterhaltsleistungen von ihren
ehemaligen Ehepartnern (16,4 Prozent). Dieser Personenkreis erhalt im Schnitt 4.700
Euro Unterhalt im Jahr und besteht zu Gber 99 Prozent aus Frauen mit einem Alters-
schnitt von ungefahr 40 Jahren. Um den Kapitalwert dieser Unterhaltsleistungen zu
berechnen, wird angenommen, dass die Zahlungen bis ans Lebensende erfolgen. Im
Schnitt sind die Frauen also 1972 geboren und haben laut den Sterbetafeln des Statis-
tischen Bundesamtes eine Lebenserwartung von ungeféhr 74 Jahren.”

Daraus ergeben sich erwartete Zahlungen flr 34 Jahre, die kapitalisiert mit dem aktuell
geltenden HGB Abzinsungszinssatz von 3,3 Prozent einem Kapitalwert von 95.200
Euro pro Person fiir diese Gruppe entsprechen.? Das durchschnittliche beobachtete
Nettovermdégen dieser Gruppe betragt 33.889 Euro und steigt bei Hinzurechnen der
kapitalisierten Unterhaltsanspriche auf 129.089 Euro an. Dies ist natirlich nur eine

! Vgl. Statistisches Bundesamt (2012).
2 Quelle: Deutsche Bundesbank, Abzinsungszinssatze nach §253 Abs. 2 HGB / 7-Jahresdurchschnitt fiir Dezember
2016, Restlaufzeit 34 Jahre.
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Approximation, zeigt aber, dass vernachlassigte Zahlungsanspriiche die Vermdgens-
statistik erheblich verzerren kénnen und Gruppen mit vermeintlich niedrigen Vermdgen
in Wahrheit doch besser gestellt sind als es die Daten zunachst zeigen.
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3 Vermogensverteilung nach regionalen und sozia-
len Merkmalen

Durch Region, Wohneigentum und personliche Entscheidungen bedingte Unterschiede
in der Vermoégensverteilung

3.1 Das Vermdgen nach regionaler Agglomeration

Das Vermdgen der privaten Haushalte erfullt unterschiedliche Zwecke. Sowohl der
Bedarf als auch die Méglichkeiten, Vermdgen aufzubauen, unterscheiden sich nach
Agglomerationsstufe des Wohnortes, das heif3t der regionalen Bevdlkerungsdichte. In
landlichen Gebieten ist die Infrastruktur vergleichsweise wenig ausgebaut und somit
auch der Anschluss an das Wirtschaftsleben schlechter als in Ballungszentren. Markte
wie zum Beispiel der Mietwohnungsmarkt funktionieren schwerfalliger als in stadti-
schen Raumen, da einfach die kritische Masse an Angebot und Nachfrage fehlt.
Gleichzeitig sind Grundstticke und Immobilien in der Regel glinstiger, was zur Folge
hat, dass die Wohneigentiimerquote im landlichen Raum héher liegt als in den Stadten.
Die nachsthdhere Agglomerationsstufe ist der stadtische Raum. Fir diesen charakte-
ristisch ist das Vorhandensein mindestens eines groBstadtischen Oberzentrums im
Landkreis oder in den angrenzenden Landkreisen. Obwohl Infrastruktur und wirtschaft-
liche Anbindung durch den Ballungsraum hier meist besser sind als im landlichen
Raum, ist im stadtischen Raum typischerweise Bauflache ebenfalls weniger knapp als
in den verdichteten GroBBstadten. Somit ist die Wohneigentumsquote vergleichbar hoch
wie im landlichen Raum, wahrend sie in den GroBstadten signifikant niedriger liegt.

In Abbildung 10 sind Median und Mittelwert des Nettovermégens fur das Jahr 2012
abgetragen. Dargestellt sind die Werte einmal fir Gesamtdeutschland und daneben
nach Agglomerationsstufe des Wohnortes — aufgeteilt in den landlichen Raum, den
stadtischen Raum und die GroBstéadte (nach Einteilung des Bundesamtes fir Bauwe-
sen und Raumordnung). Die Kategorie ,GroBstadte” betrifft Personen, die in einer
Stadt mit mindestens 100.000 Einwohnern leben. Allerdings kénnen dem l&ndlichen
Raum durchaus auch Bewohner einer Stadt mit 50.000 bis 100.000 Einwohnern zuge-
ordnet werden, wenn kein groBstadtisches Oberzentrum im Landkreis oder in den an-
grenzenden Landkreisen vorhanden ist.

Fur Gesamtdeutschland liegt der Median des Nettovermégens bei knapp 32.000 Euro,
das heif3t die Person in der Mitte der Verteilung verfiigt Uber dieses Vermdgen, wah-
rend der Mittelwert bei knapp 85.000 Euro liegt. Diese Abweichung zwischen Median
und Mittelwert deutet bereits auf die im vorherigen Kapitel diskutierte hohe Ungleichheit
in der Verteilung der Vermdgen hin. Vergleicht man die Werte fir Deutschland mit de-
nen in den Untergruppen nach regionaler Agglomerationsstufe, so fallt auf, dass im
landlichen Raum der Median leicht hdher und der Mittelwert etwas geringer liegt. Im
stadtischen Raum auBerhalb der GroBstadte liegen beide Werte deutlich héher.
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Abbildung 10
Das Nettovermégen 2012 nach Agglomerationsstufe
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Uber den Haushalt gemitteltes Nettovermdgen auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

In den GroBstédten ergibt sich ein stark abweichendes Bild: Wahrend der Mittelwert mit
gut 80.000 Euro zwischen den Mittelwerten des landlichen und stadtischen Raumes
liegt, liegt der Median mit 14.500 Euro deutlich niedriger als in den anderen Regionen.
Dies ist bereits ein Indiz fur ein deutlich starkeres Ungleichheitsgefélle der Vermbgens-
verteilung in den GroBstadten. Analysiert man den Anteil der Personen, die nach den
Daten Uberhaupt ein positives Nettovermdgen aufweisen, so ist dieser in GroB3stadten
niedriger als im stadtischen und landlichen Raum. Wahrend in den GroBstadten 75
Prozent der Personen ab 17 Jahre Vermégen besitzen, sind dies 80 Prozent im landli-
chen Raum und 83 Prozent im stadtischen Raum.

Abbildung 11
Das Nettovermégen 2002 und 2012 im Vergleich nach Agglomerationsstufe
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30
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Ein Blick auf die zeitliche Entwicklung, die in Abbildung 11 abgebildet ist, zeigt aller-
dings, dass sich Mittelwert und Median im l&andlichen Raum auseinander bewegt ha-
ben. Wahrend das durchschnittliche Vermdgen im Jahr 2012 héher liegt als im Jahr
2002, ist der Median gesunken — anders als im stadtischen Raum und in den GroB3-
stadten.

3.1.1 Die Verteilung des Vermodgens nach Agglomerationsstufe

Dies lasst vermuten, dass die Ungleichheit besonders auf dem Land gestiegen ist. In
Abbildung 12 ist der Gini-Koeffizient als Ungleichheitsmal3 abgetragen und dessen
Entwicklung vom Jahr 2002 bis 2012. In der Tat zeigt der Trend im I&andlichen Raum
nach oben, wahrend in der Gesamtbetrachtung Deutschlands im Jahr 2007 ein Héhe-
punkt erreicht wird und anschlieBend die Ungleichheit wieder abnimmt. Dieser Trend
ist auch fur den stadtischen Raum und die GroBstadte zu verzeichnen.

Deutlich werden Unterschiede in der Vermbgensverteilung zwischen den Agglomerati-
onsstufen. Fir Deutschland liegt der Gini-Koeffizient des tber den Haushalt gemittelten
Nettovermdégens auf Personenebene im Jahr 2002 bei 0,71. Darunter liegt der Gini-
Koeffizient fir den stadtischen Raum mit 0,68 und fir den landlichen Raum mit knapp
0,66. In den GroBstadten liegt die Ungleichheit mit fast 0,79 weit héher als in den ande-
ren Regionen. Wéahrend fir Deutschland der Gini-Koeffizient bis ins Jahr 2007 auf
knapp 0,75 ansteigt, sinkt er wieder auf knapp 0,73 im Jahre 2012. Im landlichen Raum
steigt er von 0,66 auf Gber 0,71, im Jahr 2007 und verharrt auf diesem Niveau bei mi-
nimal weiterem Anstieg.

Abbildung 12
Unterschiede in der Vermégensverteilung zwischen 2002 und 2012 nach Agglo-
merationsstufe
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30




24 Vermégensverteilung nach regionalen und Studie — Vermdgensverteilung —
sozialen Merkmalen Vorurteilen auf der Spur

vbw — Mai 2017

Der stadtische Raum weist nicht nur das im Mittel héchste Vermdgen auf, sondern
auch die gleichmaBigste Verteilung. Die Ungleichheit gemessen mit dem Gini-
Koeffizienten liegt im Jahr 2012 sogar niedriger als im Jahr 2002. Der landliche Raum
hat zwar immer noch viel gleichmaBiger verteilte Vermégen als die GroBstadte, aller-
dings Ubersteigt die Ungleichheit die des stadtischen Raums im Jahr 2012, wahrend
dies im Jahr 2002 noch andersherum gewesen ist. Die GroB3stadte liegen im Jahr 2012
ungefahr auf dem Niveau des Jahres 2002.

Ein konkreter Bezug zu den Entwicklungen und MaBnahmen in den einzelnen Bundes-
landern kann hierbei durch die geringen Fallzahlen nicht hergestellt werden. Allerdings
waére eine Analyse auf dieser Ebene sicherlich hilfreich um die Ursachen besser unter-
suchen zu kénnen und geeignete PolitikmaBnahmen zu evaluieren.

3.1.2 Einfluss demografischer Verschiebungen

Der Einfluss der Ungleichheit innerhalb der einzelnen Regionen auf die gesamte Un-
gleichheit hangt mit der Héhe des Vermégens und der Bevoélkerungszahl zusammen.
Je héher das durchschnittliche Vermégen und je héher der Bevélkerungsanteil in der
Region, desto wichtiger ist die Ungleichheit dieser Region fir die der gesamten Vertei-
lung. In Abbildung 13 ist die Entwicklung der Bevdlkerung innerhalb der drei betrachte-
ten Regionen abgetragen. Aufféllig ist ein stetiges Wachstum der Bevélkerung in den
GroBstadten. Obwohl nur ein Zeitraum von zehn Jahren betrachtet wird, steigt die Be-
vélkerung in den GroBstadten um knapp 1,2 Millionen. Die Bevdlkerung im l&ndlichen
Raum nimmt bis 2007 zu und anschlieBend wieder ab. Im stadtischen Raum leben
weiterhin die meisten Menschen in Deutschland. Nach einer Abnahme der Bevdlke-
rung bis 2007 ist anschlieBend wieder ein Wachstum eingetreten.

Abbildung 13
Bevélkerungsentwicklung in den Regionen zwischen 2002 und 2012
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30
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Diese Bevolkerungsentwicklungen haben relevante Auswirkungen auf die Vermoé-
gensungleichheit. Wie bereits angesprochen ist es innerhalb der GroBstadte schwieri-
ger, Immobilienvermdgen aufzubauen, da Bauland sehr knapp ist und somit teuer (vgl.
auch Abschnitt 3.2). Ein vermehrter Zuzug in die GroBstadte kann also aus mehreren
Grinden automatisch die Vermégensungleichheit erhéhen. Wenn der Aufbau von Im-
mobilien zu unattraktiv ist und eher zur Miete gewohnt wird, ergibt sich eine andere
Ausgangssituation fur den Vermdgensaufbau als im l1andlichen und stadtischen Raum
— trotz héherer Einkommensperspektiven. Eine weitere Determinante ist die mit der
Bevdlkerungsbewegung verbundene Verschiebung in der Altersstruktur, die — wie be-
reits in Kapitel 2.3 gezeigt — ebenfalls gro3e Auswirkungen auf die Vermbgensun-
gleichheit haben kann. Der Zuzug in die GroBstédte erfolgt eher von jingeren Men-
schen, die ihren Elternhaushalt verlassen. Daflr spricht, dass der Altersschnitt in den
GroBstadten langsamer gestiegen ist als in den anderen Regionen. Wahrend bei-
spielsweise der Altersschnitt der Bevélkerung ab 17 Jahren im Iandlichen Raum im
Zeitraum von 2002 bis 2012 von 48,5 Jahre auf 50,8 Jahre gestiegen ist, ist in den
GroBstadten nur ein Anstieg von 49,0 Jahre auf 49,5 Jahre erfolgt. Gleichzeitig erhéht
sich im Raum durch das Wegziehen der Jingeren aus dem Elternhaushalt die Un-
gleichheit, da die HaushaltsgréBe sinkt (vgl. auch Abschnitt 3.3).

3.1.3 Einfluss der Verteilung in den Regionen auf die Gesamtverteilung

Diese Veranderung der Bevolkerungsstruktur in Verbindung mit Veranderungen beim
Vermoégen fuhren zu einer unterschiedlichen Bedeutung der Regionen fiir die gesamte
Verteilung. Der Variationskoeffizient zur Messung der Ungleichheit fir die gesamte
Verteilung kann in die Variationskoeffizienten der einzelnen Regionen zerlegt werden.
Hierbei kann der relative Einfluss der Ungleichheit in den Regionen auf die Gesamtver-
teilung ermittelt werden.® In Abbildung 14 ist der Einfluss der Regionen auf die Vertei-
lung im Zeitablauf abgetragen.

Im Jahr 2002 ist die Ungleichheit im stadtischen Raum treibende Kraft der gesamten
Verteilung. Uber 50 Prozent der Ungleichheit kann durch die Ungleichheit in dieser
Region erklart werden. Eine zusétzliche Simulationsrechnung zeigt, dass die Erhéhung
der Ungleichheit im stadtischen Raum um ungefahr ein Prozent, gemessen anhand
des Variationskoeffizienten, auch die gesamte Ungleichheit um ungefahr ein Prozent
erhéht. Dagegen steigert die Erhéhung der Ungleichheit in den GroBstadten um ein
Prozent die gesamte Ungleichheit nur um ungefahr 0,5 Prozent. Diese Relationen ver-
andern sich jedoch Uber die Zeit. Der Einfluss der GroBstadte fir die Vermdgensvertei-
lung wachst stetig, und im Jahr 2012 ist er mit Gber 65 Prozent mit Abstand der wich-
tigste. Eine weitere Erh6hung der Ungleichheit innerhalb der GroBstadte um ein Pro-
zent wirde die gesamte Ungleichheit um Uber zwei Prozent erhéhen. Der Abstand zu

% vgl. Cowell (1980) fiir eine Beschreibung der Zerlegung verschiedener UngleichheitsmaBe.
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den anderen beiden regionalen Kategorien ist sogar so hoch, dass sich dort eine Erh6-
hung der Ungleichheit ungleichheitsreduzierend auf die Gesamtverteilung auswirkte.
Der Grund ist, dass sich dadurch die Ungleichheit zwischen den Regionen annéherte
und dies insgesamt wiederum zu einer gleicheren Verteilung fuhrte.

Abbildung 14
Relativer Einfluss der Ungleichheit innerhalb der Regionen
auf die gesamte Verteilung
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Der zunehmende Einfluss der Ungleichheit in den GroB3stadten ist auf die besondere
Entwicklung zurtickzufiihren, die in dieser Agglomerationsstufe stattgefunden hat. So
zeigen die Ergebnisse, dass im betrachteten Zeitraum sowohl das Vermdgen als auch
die Bevolkerung in den GroBstadten Uberproportional zugenommen haben im Ver-
gleich zu anderen Regionen.*

3.2 Die Unterschiede im Vermégen von Mietern und Wohneigentiimern

Die im vorherigen Abschnitt gefundenen Unterschiede zwischen den Regionen haben
verschiedene Ursachen, die teilweise mit den bereits diskutierten Zusammenhangen
erklart werden kénnen. Ein weiterer, sehr wichtiger Grund, der die strukturellen Unter-

* Allerdings muss hier noch angemerkt werden, dass der Variationskoeffizient anders als der Gini-Koeffizient fiir die
GroBstadte im Jahr 2012 ebenfalls deutlich héher liegt als im Jahr 2002. Dies liegt an der unterschiedlichen Gewichtung
der beiden Koeffizienten von relativen und absoluten Veranderungen in der Vermdgensverteilung.
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schiede erklaren kann, ist die Mdglichkeit, Wohneigentum aufzubauen. Hierbei sticht
Deutschland — wie in Kapitel 2.6 bereits gesehen — im internationalen Vergleich mit
einem hohen Anteil an Mietern hervor. Im SOEP geben im Jahr 2002 knapp 58 Prozent
aller Haushalte an, zur Miete zu wohnen. Dieser Anteil ist zwar leicht rlcklaufig, aber
im Jahr 2012 sind es immer noch knapp 55 Prozent. Dass sich diese beiden Gruppen,
also Personen in Haushalten, die zur Miete wohnen und Personen in Haushalten, die
Eigentimer ihrer Wohnung oder ihres Hauses sind, systematisch unterscheiden, ist in
Abbildung 15 zu erkennen. Dort sind sowohl Median als auch Mittelwert der in Mieter
und Wohneigentimer getrennten Bevdlkerung abgebildet. Als Zeitpunkte sind die Jah-
re 2002 und 2012 dargestellt. Deutlich werden die gro3en Unterschiede im Niveau zwi-
schen beiden Gruppen. Der Median liegt in der Gruppe der Mieter im Jahr 2002 bei nur
3.425 Euro, wahrend dieser bei den Personen, die in Wohneigentum wohnen, bei
94.500 Euro liegt. Sehr hoch sind auch die Unterschiede beim Mittelwert. Hier kommen
die Mieter auf gerade einmal knapp 16.000 Euro und die Wohneigenttiimer auf Uber
142.000 Euro. Diese Ergebnisse andern sich nur geringfligig tber die Zeit. In beiden
Gruppen steigen die Mittelwerte. Der Median der Mieter reduziert sich weiter, wahrend
er bei den Wohneigentiimern leicht ansteigt.

Abbildung 15
Die Unterschiede im Vermégen von Mietern und Wohneigentiimern
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Uber den Haushalt gemitteltes Nettovermdgen auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Dies deutet auch hier auf eine Zunahme der Ungleichheit innerhalb der Mieter hin. Je-
doch zeigt die detailliertere Analyse, dass die beiden Gruppen sehr unterschiedlich im
Zeitablauf betroffen sind.
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3.2.1 Ungleichheit innerhalb der Gruppen der Mieter und Wohneigentiimer

Abgebildet sind in Abbildung 16 die Variationskoeffizienten fiir die Jahre 2002, 2007
und 2012. Ein héherer Variationskoeffizient bedeutet eine héhere Ungleichheit der Ver-
teilung. Im Jahr 2002 liegt dieser bei 1,49 fiir die Wohneigentiimer und bei 3,18 fiir
Mieter. Das Vermégen weist also eine erheblich geringere Streuung bei den Wohnei-
gentimern auf — und dass, obwohl sich durch Fremdfinanzierung auch durchaus ge-
ringe Nettovermégenswerte ergeben kénnen. Die Ungleichheit und somit die Unter-
schiede im Vermdgen nach Maf des Variationskoeffizienten sind bei den Mietern
schon 2002 mehr als doppelt so hoch als bei den Wohneigentiimern und nehmen im
Zeitablauf weiter zu. Wahrend die Ungleichheit bei den Wohneigentiimern bis 2007
leicht zunimmt und anschlieBend wieder abnimmt, steigt sie bei den Mietern stark an.
Im Jahr 2007 liegt der Variationskoeffizient bereits bei 7,87 und nimmt anschlieBend
weiter zu.

Abbildung 16
Unterschiedliche Veranderung der Vermégensverteilung bei Mietern und Wohn-
eigentiimern
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Variationskoeffizienten des Uber den Haushalt gemittelten Nettovermdgens auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

3.2.2 Implikationen

Man kann den Anstieg der Ungleichheit auch als Anstieg des Risikos fir das Vermo-
gen interpretieren — das hei3t, dass es héheren Ausschlagen sowohl nach oben als
auch nach unten unterliegt. Da Menschen in der Regel risikoavers sind, also Sicherheit
bevorzugen, ist dies mit héheren volkswirtschaftlichen Kosten verbunden. Somit bleibt
festzuhalten, dass Wohneigentiimer einem erheblich geringeren Vermégensrisiko un-
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terliegen und dieses auch Uber die Zeit nicht sonderlich steigt. Die Tatsache, dass Im-
mobilienvermdgen im Haushalt vorhanden ist, hat also zwei Effekte: Die Konzentration
der Vermdgensverteilung wird geschmalert, und externe Entwicklungen werden abge-
federt und haben geringe Auswirkungen auf die Ungleichheit. Diese Ergebnisse sind
auch vor dem Hintergrund bemerkenswert, dass die Gruppe der Wohneigentimer im
betrachteten Zeitraum wéachst.

Der Trend, in die GroBstadte zu ziehen, wird Prognosen zufolge weiter anhalten. So
rechnet Deschermeier (2016) zum Beispiel mit einem Anstieg der Einwohnerzahl Ber-
lins bis ins Jahr 2035 auf tber vier Millionen und Minchens auf fast 1,7 Millionen. Da in
GroBstadten Wohnraum und Bauflache typischerweise knapp sind und somit teurer als
in Gebieten mit niedriger Bevoélkerungsdichte, wird der Aufbau von Wohneigentum far
die Bevdlkerung in den GroBBstédten voraussichtlich eher schwieriger werden. Wohnei-
gentum entpuppt sich allerdings als wichtige Determinante fir den Vermégensaufbau
und Vermdgensunterschiede.

Somit hangen die Ergebnisse zur regionalen Agglomeration und zum Wohneigentum
unmittelbar miteinander zusammen. Die Méglichkeiten und Rahmenbedingungen,
Wohneigentum aufzubauen, erklaren einen signifikanten Anteil der Unterschiede der
persénlichen Vermogen. Die Migrationsbewegungen in die GroBstadte werden diese
Unterschiede vermutlich in der Zukunft weiter vergréBern.

Die Fragen, die sich hierbei stellen, sind: Ist diese Entwicklung automatisch schlecht?
Und: Welche politischen Handlungsoptionen wirden sich in diesem Bereich anbieten?

Zunachst sollte bei der Beantwortung dieser Fragen beachtet werden, dass die Ent-
scheidung in einer Gro3stadt oder im landlichen Raum beziehungsweise zur Miete
oder in Wohneigentum zu leben, privater Natur sind. Man kann nicht von vornherein
beurteilen, ob zur Miete zu wohnen falsch ist oder notgedrungen. Ebenso ist die Ent-
scheidung in einer GroBBstadt zu leben — und damit ein eventuell teureres Leben zu
fihren mit weniger Spielraum fir den Vermdgensaufbau — in einer liberalen Gesell-
schaft nicht zu kritisieren. Diese Entscheidungen implizieren also keinen politischen
Handlungsbedarf.

3.2.3 Hindernisse beim Aufbau von Wohneigentum und GegenmaBnahmen

Andererseits ware der Ausschluss bestimmter Haushalte aufgrund regionaler oder in-
stitutioneller Hindernisse von der Méglichkeit des Aufbaus von Vermégen im Rahmen
von Wohneigentum auch vor dem Hintergrund der privaten Altersvorsorge problema-
tisch. Die Ergebnisse der Analyse kénnen auch in dem Sinne interpretiert werden, dass
Wohneigentimer einem viel geringeren Vermdgensrisiko ausgesetzt sind, da die Un-
gleichheit des Vermdgens in dieser Gruppe unabhangiger von der makroékonomi-
schen Entwicklung ist. Gerade in Zeiten, in denen alternative Anlageformen nur wenig
Rendite versprechen beziehungsweise hohen Wertschwankungen und Inflationsrisiken
unterliegen, wirkt Wohneigentum risikoglattend im Portfolio.
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Zu den Hindernissen fir den Aufbau von Wohneigentum zahlen etwa Steuern und
Notarkosten auf den Grunderwerb oder energetische Auflagen bei Hausbau und Sanie-
rung (vgl. Voigtlander et al., 2017). Auch der fehlende Zugang zu Krediten fir bestimm-
te Bevolkerungsgruppen und das Nichtschritthalten des ausgewiesenen Baulands mit
der Nachfrage stellen Probleme dar, die die 6ffentliche Hand 16sen kénnte. Hierflr wa-
re zunachst als MaBnahme zu nennen, neues Bauland auszuweisen und entsprechen-
de Infrastruktur bereitzustellen zur Griindung neuer Wohnviertel in den Gro3stadten
(vgl. Deschermeier et al., 2016). Dies wirde sowohl Preisdruck aus den Mietermérkten
nehmen als auch mehr Spielraum zum Aufbau von Wohneigentum schaffen. Zusatzli-
che MaBnahmen zur Férderung des Wohneigentums kdnnten Ausnahmen bei der
Grunderwerbsteuer fir Haushalte mit geringen Einkommen sein sowie staatliche Ga-
rantien fir die Baufinanzierung (vgl. Niehues und Voigtldnder, 2016). Damit es bei letz-
terer MaBnahme nicht zur Uberschuldung der Haushalte kommt, wére allerdings eine
lange Zinsbindung vonndten und das Setzen von Anreizen fir eine schnelle Tilgung
zum Beispiel in Form von Tilgungszuschissen beim Erreichen von vereinbarten Til-
gungszielen (dhnlich wie beim BAf6G). SchlieBlich kénnten die energetischen Aufla-
gen, die allein fir einen Anstieg der Baukosten zwischen den Jahren 2000 und 2015
um fast 18 Prozent verantwortlich sind, Gberdacht werden (vgl. Walberg et al., 2015).
Diese Entwicklung auch in Verbindung mit gestiegenen zusétzlichen kommunalen Auf-
lagen erschwert vor allem jungen Menschen den Zugang zu Wohneigentum.

3.3 Das Vermogen im Kontext der Haushaltszusammensetzung

Eng mit der Lebens- und Wohnsituation des Haushalts verknipft ist die familiare Zu-
sammensetzung. Je mehr Personen in einem Haushalt leben, desto mehr Personen
kénnen auch eigenes Vermdgen zum Haushaltsvermdgen beitragen und dieses teilen.
Dies flihrt zu einer Art Versicherungsschutz gegen niedriges Vermdgen und zwangs-
weise zu einer geringeren Streuung. Der Aufbau von Vermdgen kann nun auf mehrere
Képfe verteilt werden und alle Familienmitglieder profitieren im Normalfall in gleicher
Weise davon.

Allerdings gibt es auch einen temporéar gegenlaufigen Effekt. Sobald Kinder 17 Jahre
alt werden, zahlen sie in der verwendeten Statistik als Erwachsene und werden Teil
der Vermdgensverteilung. Aufgrund ihres jungen Alters besitzen sie typischerweise
wenig Vermdbgen, aber teilen sich nun das Vermégen der restlichen Erwachsenen im
Haushalt. Dies senkt das Haushaltsvermdgen und muss bertcksichtigt werden bei der
Interpretation der Ergebnisse nach Haushaltszusammensetzung in Tabelle 1.
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Tabelle 1
Die Vermégensverteilung nach Haushaltszusammensetzung

Personen, die in ei- 2002 2007 2012

nem Haushalt dieses  Median Mittelwert ~ Median Mittelwert ~ Median Mittelwert
Typs leben

Single-Haushalt 10.000 € 70.625 € 10.300 € 85.572 € 10.000 € 83.884 €
Alleinerziehenden- 2.750 € 35.838 € 2.333 € 33.763 € 3.000 € 38.501 €
Haushalt

Paar ohne Kinder 51.293 € 96.981 € 46.000 € 103.653 € 52.000 € 102.096 €

Paar mit mindestens 39.867 € 69.976 € 39.742 € 78.680 € 37.324 € 74.780 €
zwei Kindern

Sonstiger Haushalt 43.280 € 63.065 € 25.000 € 50.741 € 25.138 € 49.531 €

Uber den Haushalt gemitteltes Nettovermdgen auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Die Personen sind in dieser Tabelle in sechs Haushaltstypen sortiert, und sowohl Me-
dian als auch Mittelwert sind firr die drei Beobachtungszeitpunkte berechnet. Paare
ohne Kinder haben jeweils die h6chsten Vermégen in Median und Mittelwert. Das ge-
ringste Vermdgen findet sich in Alleinerziehenden-Haushalten, wobei hier nicht nur die
Alleinerziehenden, sondern auch deren erwachsene Kinder zuzdhlen. Die Werte sind
relativ konstant Gber den Zeitraum. Single-Haushalte und Familien mit einem Kind
kénnen im Mittel starker zulegen als die anderen Haushaltstypen. Der starkste Anstieg
beim Median ist in den Familien mit einem Kind zu finden. Die Kategorie der sonstigen
Haushalte ist sehr heterogen und daher schwer interpretierbar. Hierunter fallen Mehr-
erwachsenen-Haushalte wie Mehrgenerationen-Haushalte, aber auch Wohngemein-
schaften.

3.3.1 Die Verteilung bei verschiedenen Haushaltstypen

Ein Blick auf die Unterschiede innerhalb dieser Haushaltstypen mit dem MaBstab des
Variationskoeffizienten zeigt eine interessante zeitliche Entwicklung bei den Single-
Haushalten (Abbildung 17). Wahrend im Jahr 2002 noch die Alleinerziehenden-
Haushalte der gréBten Vermdgensungleichheit unterworfen sind, steigt diese anschlie-
Bend fir Single-Haushalte viel stéarker als fir die restlichen Typen. Im Jahr 2012 ist die
Ungleichheit bei den Singles mit groBem Abstand am hdchsten, wahrend die Mehrper-
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sonen-Haushalte sehr eng beieinander liegen und auch keine sonderliche Zunahme
bei der Ungleichheit erfahren.

Abbildung 17
Vermégensverteilung nach Haushaltszusammensetzung

Variationskoeffizient
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Paar ohne Kinder e Paar mit einem Kind

e Paar mit mind. zwei Kindern Sonstiger Haushalt

Variationskoeffizienten des Uber den Haushalt gemittelten Nettovermdgens auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Die Griunde fur diese Entwicklung lassen sich aus diesem Ergebnis heraus noch nicht
ableiten. Fakt ist allerdings, dass die Single-Haushalte im Zeitraum stark an quantitati-
ver Bedeutung hinzugewonnen haben. In Abbildung 18 ist die relative Aufteilung der
Haushaltstypen abgetragen. Im Jahr 2002 gibt es 39,2 Millionen Haushalte, die bis
2012 auf gut 41 Millionen ansteigen. Die Zahl der Single-Haushalte wéachst in der Zeit
stark Uberproportional. Ihr Anteil an allen Haushalten steigt von 37,4 Prozent auf knapp
41 Prozent. In absoluten Zahlen ist dies ein Plus von Uber zwei Millionen Single-
Haushalten. Ebenfalls tberproportional wachst die Zahl kinderloser Paarhaushalte an,
wahrend die Haushaltstypen mit Kindern sowohl absolut als auch relativ zurtickgehen.
Der Haushaltstyp der sonstigen Haushalte ist quantitativ am unbedeutendsten und
nimmt anteilig Gber die Zeit weiter ab.
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Abbildung 18
Aufteilung der Haushalte nach Haushaltszusammensetzung
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

3.3.2 Implikationen

Die sehr hohe Vermdgensungleichheit der Singles im Vergleich zu Mehrerwachsenen-
Haushalten geht also einher mit einer starken Zunahme von Single-Haushalten. Auch
hier ergeben sich die Implikationen, dass dieser Trend mit dem Zuzug in die GroBstéad-
te zusammenhéangt und durch den aufBerdem gesteigerten Wohnbedarf pro Kopf zu-
satzlicher Druck auf Miet- und Kaufpreise fir Wohnraum entsteht. Ein Entgegenwirken
kénnte herbeigeflihrt werden durch eine Aufwertung des landlichen und stadtischen
Raumes. Auch die bereits angesprochenen Restriktionen, die dem Wohneigentumser-
werb im Wege stehen, kdnnten zu einem héheren Anteil (unfreiwilliger) Single-
Haushalte fihren. Wenn dem so ist, ware dies ein weiteres Argument fr die erwahn-
ten Handlungsoptionen zum Wohneigentumserwerb. Ein Wirkungskanal kénnte bei-
spielsweise sein, dass Paare aufgrund von Mangel an attraktivem Bauland oder finan-
zierbaren Miet-/Kaufimmobilien den Schritt des Zusammenziehens auf unbestimmte
Zeit verschieben.

Single-Haushalte haben zudem héhere Pro-Kopf-Konsumausgaben. Da viele Anschaf-
fungen unabhangig von der HaushaltsgréBe getatigt werden missen und auch die Pro-
Kopf-Wohnflache bei Singles typischerweise héher ist als in Mehrpersonen-
Haushalten, ergibt sich der hdhere Lebensaufwand. Dieser Zusammenhang schrankt
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die Mdglichkeiten von Singles fir die Vermdgensbildung im Vergleich zu Mehrperso-
nen-Haushalten ein.

3.4 Die Verteilung des individuellen Vermégens nach beruflicher Qualifikation

Die vorangehenden Abschnitte betrachteten die personelle Verteilung des Pro-Kopf-
Haushaltsvermégens. Im SOEP sind die Vermdgen auch individuell zurechenbar. Im
folgenden Abschnitt wird die Verteilung der individuellen Vermdgen nach beruflicher
Qualifikation der Personen aufgeschlisselt. Mit steigender beruflicher Qualifikation ist
ein héheres Einkommen zu erwarten, und dementsprechend sollten auch die Méglich-
keiten des Vermobgensaufbaus steigen. Dieser Zusammenhang ist im Rahmen der
Chancengleichheit gerechtfertigt. Die Frage stellt sich, ob die Ungleichheit zwischen
den Qualifikationslevels und innerhalb Uber die Jahre zugenommen hat beziehungs-
weise ob bestimmte Gruppen ,abgehangt” wurden. In Abbildung 19 sind zunéchst Me-
dian und Mittelwert fir sechs Kategorien beruflicher Qualifikation ausgewiesen.

Abbildung 19
Verteilung persénlicher Nettovermégen nach beruflicher Qualifikation 2012
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m Median Mittelwert

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Wie zu erwarten variiert das Vermégen nach beruflicher Qualifikation stark. Am héchs-
ten sind Median und Mittelwert bei Personen mit Hochschulabschluss. Hierzu zahlen
sowohl Absolventen von Universitaten als auch von (Fach-)Hochschulen. In dieser
Gruppe liegt der Median bei 65.000 Euro und der Mittelwert bei knapp 155.000 Euro.
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Mit etwas Abstand dahinter folgen Personen mit Berufsausbildung, die auf einen Medi-
an von etwas Uber 24.000 Euro und einen Mittelwert von gut 84.000 Euro Nettovermé-
gen kommen. Personen mit (Fach-)Abitur, aber ohne Berufsausbildung liegen dahinter
— der Median ist mit 4.000 Euro allerdings schon deutlich geringer. Dies deutet auf eine
héhere Ungleichheit innerhalb dieser Gruppe hin. Die Gruppe ohne Abitur und Berufs-
ausbildung liegt ebenfalls weit abgeschlagen hinten. Hierbei wird deutlich, dass eine
fehlende Berufsausbildung ein starkes Hemmnis zum Aufbau eigenen Vermdgens dar-
stellt. Personen in Ausbildung und Studium haben aufgrund ihres Alters und geringen
Einkommens im Mittel am wenigsten Vermégen.

3.4.1 Entwicklung der Gruppen und ihrer Vermoégen im Zeitablauf

Wahrend die Gruppe der Personen mit Berufsausbildung mit um die 40 Millionen Per-
sonen (Abbildung 20) die quantitativ bedeutendste ist und Uber die Zeit relativ konstant
bleibt, sinkt die Zahl der Personen ohne Berufsausbildung und Abitur deutlich von tber
13 Millionen auf 11,5 Millionen.

Abbildung 20
Entwicklung bestimmter beruflicher Qualifikationslevels
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Die Zahl der Hochschulabsolventen steigt im Zeitraum rasant um fast vier Millionen an.
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Waéhrend das Vermoégen der Hochqualifizierten im Jahr 2012 héher liegt als im Jahr
2002, stagniert dieses bei den Personen mit Berufsausbildung (Abbildung 21). Bei den
Personen ohne Berufsausbildung, aber mit (Fach-)Abitur zeigt der Mittelwert einen
kontinuierlichen Abfall, wahrend er bei Personen ohne Ausbildung und Abitur nach
2007 wieder leicht steigt, aber weiterhin unter dem Wert von 2002 liegt.

Die Ungleichheit zwischen den Mittelwerten insgesamt geht nach einem Anstieg bis
2007 zwischen 2007 und 2012 wieder leicht zurlick, da die Hochschulabsolventen —
bei deutlich héherer Zahl — im Schnitt EinbufBBen erleiden und das Vermdgen der Per-
sonen ohne Berufsausbildung und Abitur wieder ansteigt.

Abbildung 21
Verdnderung der Mittelwerte des persénlichen Nettovermégens lber die Zeit
nach beruflicher Qualifikation
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Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

3.4.2 Vermogensverteilung nach Qualifikationslevel

Zusammen mit der quantitativen Bedeutung der Gruppe der Hochschulabsolventen ist
allerdings auch die Ungleichheit innerhalb dieser Gruppe gestiegen. In Abbildung 22 ist
die Entwicklung der Ungleichheit fiir alle Gruppen abgetragen. Uber alle Gruppen hin-
weg — auBBer derjenigen der Personen ohne Berufsausbildung und Abitur — ergibt sich
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das bereits bekannte Bild einer ansteigenden Ungleichheit bis 2007 gefolgt von einer
ricklaufigen Entwicklung bis 2012. Die Steigerungsraten des Vermdgens variieren be-
sonders stark innerhalb der Gruppe der Hochschulabsolventen. Vor dem Hintergrund
der unterschiedlichen Berufe, der ungleichen Altersstruktur und der hohen Zuwéachse
beim Vermdgen ist dies allerdings nichts AuBergewdhnliches. Im Jahr 2012 liegt die
Ungleichheit innerhalb aller Gruppen wieder nah beieinander.

Abbildung 22
Vermégensstreuung liber die Zeit nach beruflicher Qualifikation
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Variationskoeffizienten des persénlichen Nettovermdgens.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

3.4.3 Implikationen

Insgesamt findet man in den Daten keine dramatische Entwicklung zwischen den be-
ruflichen Qualifikationsniveaus. Die Ungleichheit zwischen den Gruppen ist seit 2007
ricklaufig und im Jahr 2012 nur leicht héher als 2002. Der Trend zu einem hdheren
Anteil Hochqualifizierter erhéht durch gesteigerte Einkommenserwartungen eher die
Mdéglichkeiten des Vermdgensaufbaus fir mehr Menschen. Einzig die Personen ohne
Berufsausbildung kénnen keine Zuwachse beim Vermdgen verbuchen. Fir diese Per-
sonen deuten die Ergebnisse in der Tat auf eine problematische — weil stagnierende —
Entwicklung hin. Dieses Ergebnis ist zweifach zu relativieren: Zum einen schrumpft



38 Vermégensverteilung nach regionalen und Studie — Vermdgensverteilung —
sozialen Merkmalen Vorurteilen auf der Spur

vbw — Mai 2017

diese Gruppe sichtlich. Zum zweiten haben 30 Prozent der Personen mit (Fach-)Abitur
keine Ausbildung, da sie noch unter 25 Jahren sind, was darauf hindeutet, dass diese
Personen noch vor der Aufnahme einer Berufsausbildung oder eines Studiums stehen.

Deutlich wird durch die Ergebnisse, dass Berufsqualifikation die Vermdgensperspekti-
ven verbessert.
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4 Die Streuung innerhalb der Vermbgensarten

Die Verteilung der Unterpositionen des Vermbgens

4.1 Die Zerlegung des Vermégens

Das bisher im Aggregat betrachtete persénliche Vermdgen kann im SOEP auch in sei-
ne Unterpositionen zerlegt werden. Die Aufteilung erfolgt in Geldvermdgen, Immobi-
lienvermdgen, Betriebsvermdgen und Sachvermdégen. Das Geldvermdgen wird hierbei
abgefragt als Summe der Geldanlagen in Bargeld, Spareinlagen, Anleihen, Aktien,
Investmentanteilen und Versicherungsguthaben. Das Immobilienvermdgen umfasst
selbstgenutzte und vermietete Immobilien und Grundstiicke. Abgefragt und bewertet
wird der persénliche Anteil, falls die Immobilie mehreren Personen gehért. AuBerdem
werden die Schulden auf die Immobilien abgefragt. Das Betriebsvermégen besteht aus
dem abgefragten Netto-Unternehmenswert von alleinigen oder beteiligten Unterneh-
mern. Hierbei ist die Rechtsform des Unternehmens nicht entscheidend, allerdings sind
als Beispiele im Fragebogen die GBR, die GmbH und die KG genannt — nicht jedoch
die AG. Die letzte Vermdgensart ist das Sachvermégen, das aus Schmuck, Edelmetal-
len oder Sammlungen bestehen kann.

Tabelle 2
Das individuelle Vermégen nach Vermégensarten 2002-2012

Vermdégensarten 2002 2007 2012
Anteil mit Mittelwert  Anteil mit Mittelwert ~ Anteil mit Mittelwert
positivem positivem positivem
Vermégen Vermédgen Vermédgen
Nettovermdgen 72 % 77.772 € 72 % 83.801 € 73 % 85.200 €
Geldvermdégen 62 % 15.904 € 64 % 20.519 € 63 % 20.513 €
(netto)
Immobilienvermdgen 40 % 65.065 € 39 % 66.788 € 41 % 69.074 €
(brutto)
Immobilienvermdgen 39 % 53.023 € 38 % 52.985 € 40 % 55.721 €
(netto)
Betriebsvermdégen 4% 7.312 € 4 % 8.947 € 4% 8.014 €
Sachvermégen 9% 1.533 € 6 % 1.350 € 6 % 952 €

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30
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Tabelle 2 zeigt den Anteil der Personen, die eine positive Vermdgensposition in der
jeweiligen Kategorie halten und den Mittelwert der Vermdgensart Uber alle Personen.

Die bedeutendste Position stellt das Immobilienvermégen dar. Obwohl nur 40 Prozent
der Personen eigenes Immobilienvermdgen besitzen, macht dieses in der Nettobe-
trachtung im Jahr 2002 fast 70 Prozent des gesamten Vermégens aus. Dieser Anteil
sinkt zwar bis 2012 leicht auf gut 65 Prozent, allerdings bleibt das Immobilienvermdgen
die gréBte Position. Dahinter folgt das Geldvermdgen, das Uber 60 Prozent besitzen.
Es macht im Jahr 2002 gut 20 Prozent des gesamten Vermdgens aus. Dieser Anteil
steigt bis ins Jahr 2012 auf 24 Prozent. Das Betriebsvermdgen ist auf eine sehr kleine
Gruppe konzentriert. Nur vier Prozent aller Personen sind Unternehmer mit eigenem
Betriebsvermdgen. Der Anteil am Gesamtvermdgen bleibt mit ein wenig unter zehn
Prozent relativ konstant. Das Sachvermdgen ist ebenfalls auf einen kleinen Teil der
Bevdlkerung verteilt und hat den geringsten Anteil am Vermdgensaggregat. Der Mittel-
wert des Sachvermdgens sinkt mit der Zeit. Das kann auch an der problematischen
Erfassung liegen, das zwar bei allen Vermégensarten auftritt, beim Sachvermdgen
jedoch besonders relevant sein durfte. Denn die Bewertung von Kunstgegenstanden,
Sammlungen oder Mdbelstlicken ist nicht nur besonders schwer, sondern diese Ge-
gensténde werden von ihren Besitzern teilweise nicht als Vermbgensposition wahrge-
nommen. Den Schwankungen der Werte des Sachvermdgens sollte also nicht zu viel
Bedeutung zugemessen werden.

4.2 Erfassungsprobleme beim Betriebsvermogen

Das quantitativ bedeutendste Erfassungsproblem liegt jedoch beim Betriebsvermdgen.
Die Angaben zum Betriebsvermdgen im SOEP stammen aus den Einschatzungen der
Eigentimer. Wie gut diese Einschatzungen sind und wie die Vergleichbarkeit zwischen
den Personen gegeben ist, ist schwer zu sagen. Ein Indiz fur die besondere Problema-
tik beim Betriebsvermdgen ist der hohe Anteil fehlender Werte in den Daten. Im SOEP
2007 besteht das Betriebsvermdgen zu 33 Prozent aus imputierten Werten (vgl. Frick
et al., 2010). Im SOEP 2002 liegt der Anteil sogar bei fast 38 Prozent. Der Hintergrund:
Anhand anderer Informationen wird davon ausgegangen, dass ein Teil der befragten
Personen Betriebsvermdgen haben, dieses aber nicht angeben. Der Wert des Be-
triebsvermdgens muss somit anhand statistischer Verfahren nachtraglich geschatzt
werden. Der statistische Schéatzfehler erhdht die bestehende Unsicherheit Gber die
Vermdgenswerte beim Betriebsvermdgen zusatzlich. Bei keiner anderen Vermdgensart
ist dieses Problem so ausgepréagt. Die Datenqualitat des Betriebsvermégens liegt
dadurch naturlich deutlich niedriger und Veranderungen Uber die Zeit kbnnen sich mit
einer héheren Wahrscheinlichkeit einfach aus den statistischen Fehlern in den Daten
ergeben.

4.3 Die Verteilung der einzelnen Vermégensarten

In Abbildung 24 sind die Gini-Koeffizienten der einzelnen Vermdgensarten sowie ihre
Veranderung Uber die Zeit abgetragen. Deutlich wird die hohe Konzentration bei Be-
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triebsvermdgen und Sachvermdgen, die sich allerdings wenig im Zeitraum verandert.
Die Ungleichheit des Geldvermégens reduziert sich sogar zwischen 2002 und 2007
und bleibt anschlieBend konstant. Das Immobilienvermdgen weist einen dhnlichen
Trend wie das Gesamtvermdgen auf mit einem Anstieg bis 2007 und einem anschlie-
Benden Rickgang.

Das Betriebsvermégen ist mit einem Gini-Koeffizienten von 0,99 sehr ungleich verteilt.
Anderungen werden in diesem Bereich nicht mehr mit dem Gini-Koeffizienten sichtbar.
Verwendet man den Variationskoeffizienten, so erkennt man eine kontinuierliche Zu-
nahme der Ungleichheit. Allerdings bleibt der Anteil der Betriebsvermdgenseigentimer
an der Bevélkerung recht konstant. Das bedeutet, dass vor allem die Ungleichheit in-
nerhalb der Gruppe der Unternehmer im Zeitraum ansteigt.

Abbildung 24
Die Verteilung innerhalb der Vermégensarten 2002 bis 2012
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Gini-Koeffizienten auf Personenebene.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

Mithilfe des Variationskoeffizienten ist es zuséatzlich méglich, den Einfluss der Un-
gleichheit der einzelnen Vermégensarten auf die des Aggregats zu bestimmen. In Ab-
bildung 25 ist der Einfluss der Ungleichheit innerhalb der Vermdgensarten auf die Un-
gleichheit des gesamten Nettovermdgens dargestellt.

In der Grafik bestatigt sich die bereits diskutierte Bedeutung des Immobilienvermé-
gens. Dieses bleibt auch im Jahr 2012 wichtigste EinflussgréBe. Allerdings gewinnt die
Verteilung des Betriebsvermdgens an Bedeutung. Der Einfluss des Geldvermégens
steigt bis 2007 an und verliert nach 2007 wieder an Bedeutung mit einem Wert, der
ungefahr auf dem Niveau von 2002 liegt. Daraus lasst sich schlieBen, dass der starke



42 Die Streuung innerhalb der Vermégensarten Studie — Vermdgensverteilung —
Vorurteilen auf der Spur

vbw — Mai 2017

Anstieg des mittleren Geldvermdgens die Haupttriebfeder des Anstiegs der allgemei-
nen Vermdgensungleichheit bis 2007 war.

Abbildung 25
Relativer Einfluss der Vermégensarten auf die Verteilung des Nettovermégens
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Balken addieren sich zu 100 Prozent in jedem Betrachtungsjahr.

Quelle: Eigene Berechnung anhand des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) v30

4.4 Implikationen

Durch die starke Konzentration des Betriebsvermdgens wirde ein starkerer Wertzu-
wachs dessen beispielsweise gegenliber dem Immobilienvermdgen automatisch die
gesamte Ungleichheit erhdhen. Die Analyse zeigt jedoch, dass vor allem die Ungleich-
heit innerhalb der Gruppe der Unternehmer ansteigt. Da es das Wesen des Unterneh-
mers ausmacht, 6konomische Risiken einzugehen und diese eher durch das makro-
6konomische Umfeld getrieben sind, ist dieses Ergebnis nicht besorgniserregend. Der
Notwendigkeit der Konzentration des Betriebsvermdgens fur wirtschaftlichen Erfolg und
gesellschaftlichen Wohlstand wird in Kapitel 6 ausfuhrlich nachgegangen.

Der Anteil der Selbststédndigen an allen Erwerbstéatigen lag in Deutschland im Jahr
2012 bei elf Prozent (vgl. Mai und Marder-Puch, 2013). Diese Zahl im internationalen
Kontext einzuordnen, ist allerdings schwierig. In den USA lag die Quote im selben Jahr
bei sieben Prozent und im Vereinigten Kénigreich bei Gber 14 Prozent. Somit Iasst sich
nicht eindeutig klaren, ob in Deutschland weiteres unternehmerisches Potenzial unge-
nutzt bleibt. Allerdings sind laut dem ,Global Entrepreneurship Monitor 2015/2016" die
blrokratischen Hirden zur Unternehmensgriindung héher und das regulatorische Um-
feld schlechter als in den anderen beiden genannten Landern (vgl. Kelley et al., 2016).
Hier gibt es trotz bereits bestehender BemUhungen in den letzten Jahren sicherlich
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weiteres Verbesserungspotenzial zur Starkung des Unternehmertums. Bei einer ver-
tieften Auseinandersetzung mit diesem Aspekt wére auch ein vergleichender Blick auf
die Bundeslander sinnvoll.

Unabhangig davon ist es sinnvoll, dass der Aufbau diversifizierten Geldvermdgens
weiterhin trotz Niedrigzinsphase mdglich ist. Zum Geldvermdgen gehéren auch Unter-
nehmensbeteiligungen, die die Anleger an den Ertragen und Wertentwicklungen des
Betriebsvermdgens beteiligen, ohne dass dies eine unternehmerische Tatigkeit erfor-
dert. Das Geldvermdgen ist die liquideste Vermdgensart und ist geeignet, um neben
der Altersvorsorgefunktion auch weitere Funktionen der Konsumglattung zu erfillen,
etwa das Ansparen flr eine gréBere Anschaffung. Des Weiteren erflllt Geldvermdgen
auch die Vorsorgefunktion sehr gut, indem bei unerwarteten Ereignissen, wie etwa
Krankheit, Einkommensausfall, Arbeitslosigkeit oder einem Schadensfall schnell Liqui-
ditat zur Verfigung steht.

Geldvermdgen wird allerdings durch die Finanzkrise 2008 und die aktuell anhaltende
Niedrigzinsphase belastet. Die Deutsche Bundesbank (2015) errechnete eine durch-
schnittliche reale Portfolio-Rendite von 1,5 Prozent pro Jahr zwischen 2008 und 2015
in Deutschland gegentber 3,5 Prozent zwischen 1991 und 2007. Hierbei sind Um-
schichtungen des Portfolios bereits miteingerechnet. Die reale Rendite von Spareinla-
gen lag nach der Finanzkrise zwischen Ende 2010 und 2014 im negativen Bereich und
anschlieBend nahe null Prozent. Auch die Rendite der sonstigen festverzinslichen
Wertpapiere wie zum Beispiel der sicheren Staatsanleihen ist seit der Krise gesunken.
Da Lebens- und Rentenversicherungen einen hohen Anteil dieser Wertpapiere halten,
sind auch sie zusatzlich unter Druck geraten. Die reale Rendite auf Versicherungsgut-
haben lag allerdings immerhin meist noch Uber zwei Prozent im Zeitraum nach der
Krise — trotz dem Absenken des Garantiezinses durch das Bundesfinanzministerium.®

Die deutschen Haushalte halten traditionell einen hohen Anteil ihres Geldvermégens in
Spar- und Sichteinlagen und in Versicherungsguthaben. Im Jahr 2015 lag der Anteil
der Sicht- und Spareinlagen am gesamten Geldvermdgen bei fast 40 Prozent. Dicht
dahinter folgen Anspriiche an Versicherungen mit ungeféhr 38 Prozent. Abgeschlagen
folgen Investmentfondsanteile mit zehn Prozent und Aktien mit sechs Prozent.®

Eine Nebenwirkung des niedrigen Aktienanteils ist, dass die Sparer an Wertentwick-
lungen und Dividendenzahlungen der Unternehmen nicht partizipieren. Diese kénnen
gerade in einer Niedrigzinsphase ein wichtiges Standbein fir die Rendite des Portfolios
sein. Die Allianz Versicherung (2016) verglich den Wertpapieranteil am Geldvermdgen
der Privathaushalte nach L&ndern: W&hrend Deutschland hier auf einen Anteil von

23 Prozent kommt, ist dieser in einigen anderen Landern deutlich héher. In den USA

% Vgl. Deutsche Bundesbank (2015), S. 16.
® Vgl. Deutsche Bundesbank (2015), S. 21.
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etwa liegt der Anteil bei 52 Prozent, wahrend die Sicht- und Spareinlagen nur 14 Pro-
zent ausmachen.

Das Niedrigzinsumfeld in Verbindung mit dem konservativen Anlageverhalten der
Deutschen stellt ein Hindernis zur Entwicklung des Geldvermégens dar.” Dies erklart
auch dessen abnehmende Bedeutung fir die Vermdgensverteilung zwischen 2007 und
2012. Die bisher gleichzeitig niedrige Inflation relativiert zwar die niedrigen Nominalzin-
sen ein wenig, allerdings nahern sich diese ebenfalls der Nulllinie. In Verbindung mit
der wiederaufkommenden Inflation dreht sich der Realzins ins Negative und bedroht
die Substanz.

7 Vgl. Grabka und Westermeier (2015b).
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5 Altersvorsorgevermogen

Implikationen der gesetzlichen Rentenversicherung fur die Altersvorsorge und die
Auswirkungen auf das private Anlageverhalten

5.1 Anwartschaften der gesetzlichen Rente und Pensionsanspriiche

Wie bereits in Kapitel 2.5 angerissen, gibt es Indizien, dass ein umfangreicher Wohl-
fahrtsstaat die Méglichkeiten des privaten Vermdgensaufbaus einschrankt und somit
eine ungleiche Verteilung des privaten Vermdgens forciert. Durch hohe Beitragssatze
zur gesetzlichen Rentenversicherung reduziert der Staat den finanziellen Spielraum
der Erwerbstatigen zur privaten Altersvorsorge. Gleichzeitig entstehen aber durch den
Erwerb von Entgeltpunkten auch Altersversorgungsanspriiche in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung. Jede Person, die sozialversicherungspflichtig beschaftigt ist, erhalt
Entgeltpunkte, und zwar einen Punkt bei Verdienst des durchschnittlichen Jahresge-
halts aller Versicherten, bei geringerem Einkommen entsprechend einen anteiligen
Entgeltpunkt. Durch die erworbenen Entgeltpunkte ergibt sich der Anspruch, ab Eintritt
in die Rente, eine lebenslange Rente zu beziehen. Die Héhe der Rente ergibt sich aus
dem dann geltenden Rentenwert multipliziert mit den persénlichen Entgeltpunkten.

Diese sogenannten Rentenanwartschaften kénnen als Vermdgenspositionen gewertet
werden. Umgesetzt wird das Uber den Barwert der erwarteten Renteneinkommenszah-
lungen, auf die durch den Erwerb der Entgeltpunkte ein Anspruch erwachst. Zwar sind
die Auszahlungen aus der Rentenversicherung als Rente zweckgebunden, das heift
sie kbnnen nicht in Form einer Kapitalabfindung vorab ausgezahlt, verkauft oder belie-
hen werden. Durch das gesetzllch festgeschriebene Aquivalenzprinzip haben sie den-
noch Eigentumscharakter.®

5.2 Die Auswirkungen des Altersvorsorgevermoégens auf die Verteilung

Das Einbeziehen dieser nicht in den Daten auftauchenden Vermégensposition in die
Vermdgensverteilung dndert diese gewaltig. Ahnliches gilt auch fiir die erworbenen
Anspriiche an die betriebliche Altersvorsorge und die Beamtenversorgung fir Perso-
nen, die in diesen Versorgungssystemen abgesichert sind. Eine Studie des Deutschen
Instituts far Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) untersuchte die sogenannte erweiterte
Vermdgensverteilung, die Anspriiche an die gesetzliche Rente, die Beamtenpensionen
und die betriebliche Altersvorsorge miteinbezieht.® Die Autoren erweitern die Vermé-

8 Vgl. Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts BVerfGE 53, 257.
° Vgl. Bonke et al. (2016).
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gensdaten des SOEP um zugeschatzte Anspriiche aus den drei Vorsorgeformen. Die
quantitative Bedeutung dieses erweiterten Vermégens ist in Abbildung 26 fir das Jahr
2012 dargestellt. Das Nettovermdgen ohne Altersvorsorgevermégen hat einen Mittel-
wert von gut 85.000 Euro. Die Relevanz des Altersvorsorgevermdgens der gesetzli-
chen Rentenversicherung wird deutlich Gber den durchschnittlichen Wert von 67.500
Euro. Zusammen mit den Pensionsanspriiche der Beamten und der betrieblichen Al-
tersvorsorge steigt das erweiterte Nettovermdgen auf im Schnitt fast 180.000 Euro an.
Der Median erhéht sich von 18.000 Euro auf gut 107.000 Euro.

Abbildung 26
Mittelwerte des persénlichen Nettovermégens und des
Altersvorsorgevermégens 2012

0€ 40.000 € 80.000€ 120.000€ 160.000€ 200.000 €
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Quelle: Bonke et al., 2016

Dies hat erhebliche Verteilungsimplikationen:

— Die absoluten Anspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung sind recht
gleichmaBig entlang der Verteilung des in den Daten beobachteten urspriinglichen
Vermégens verteilt.'” Knapp 40 Prozent der gesamten Anspriiche entfallen auf die
untere Halfte der Verteilung."

— Die Pensionsanspriiche konzentrieren sich definitionsgeman auf die Gruppe der
Beamten. Innerhalb dieses Personenkreises liegt der Mittelwert mit 211.000 Euro
mehr als doppelt so hoch als der Mittelwert der Personen in der gesetzlichen Ren-

'%Vgl. Bonke et al. (2016), Figure 3.
" vgl. Bonke et al. (2016), Table 4.



Studie — Vermégensverteilung — Altersvorsorgevermégen 47
Vorurteilen auf der Spur

vbw — Mai 2017

te."® Die Pensionsanspriiche fallen vor allem in der oberen Hélfte der urspriinglichen
Vermobgensverteilung an. 88 Prozent der Anspriiche entfallen auf die urspriinglich
obere Halfte der Vermdbgensverteilung, allein tGber 30 Prozent auf die oberen zehn
Prozent.

Auch die Anspriiche an die betriebliche Altersvorsorge steigen grundsatzlich mit der
Hohe des urspringlich beobachteten Vermdgens an. Allerdings ist die Verteilung nicht
ganz so konzentriert wie bei den Pensionsanspriichen. Hier entfallen immerhin 22 Pro-
zent der Anspriiche auf die unteren 50 Prozent.

Das Einbeziehen des Altersvorsorgevermdgens in ein erweitertes Nettovermégens-
konzept hat erhebliche Auswirkungen auf die Ungleichheit. Der Gini-Koeffizient sinkt
von 0,785 (urspriingliches Nettovermégen) auf 0,594 (erweitertes Nettovermégen).'
Das bedeutet eine Reduktion des Gini-Koeffizienten um fast 25 Prozent. Die Autoren
der Studie des DIW Berlin schlussfolgern, dass bei einem internationalen Vergleich der
Vermdgensungleichheit die Renten- und Pensionsanspriche miteinbezogen werden
sollen, um die parallel existierenden Systeme der privaten und staatlichen Altersvor-
sorge Uberhaupt evaluieren zu kénnen.

'2ygl. Bonke et al. (2016), Table 2.
3Vgl. Bonke et al. (2016), Table 5.
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6 Betriebsvermdgen als Wert fir die Gesellschaft

Die Bedeutung von Betriebsvermdgen flr Arbeitsplatze und Steueraufkommen

6.1 Wertschépfung

Die Akkumulation von Kapital ist fir einen produktiven Einsatz dieses Produktionsfak-
tors unabdingbare Voraussetzung. Dementsprechend ist der Aufbau von Betriebsver-
mogen ein wesentlicher Beitrag zu einer guten wirtschaftlichen Entwicklung und zur
Schaffung von Arbeitsplatzen. Der Schutz des Privateigentums und die freie Verfig-
barkeit darliber grenzen ein freiheitliches, marktwirtschaftliches System von einer Zent-
ralverwaltungswirtschaft ab. Aus Sicht einer wachstumsorientierten Marktwirtschaft
stellt diese Garantie gleichzeitig eine Motivation dar, unternehmerisch tatig zu werden.
Denn nur wer im Erfolgsfall den entstehenden Gewinn flr sich reklamieren darf, ist
bereit, das Risiko einzugehen, bei einem Misserfolg sein Kapital zu verlieren. Vor die-
sem Hintergrund ist es stets im Interesse eines Unternehmers, seine Ressourcen mdg-
lichst effizient einzusetzen. Das Entstehen und Vorhandensein von Betriebsvermdgen
ist daher zunachst ein Indiz fir wirtschaftliche Erfolge. Vermdgen in unternehmerischer
Verantwortung ist in einer Marktwirtschaft die Basis wirtschaftlichen Wohlstands.

6.2 Arbeitsplatze

In Deutschland existieren circa 3,65 Millionen Unternehmen, die rund 32 Millionen so-
zialversicherungspflichtig Beschéaftigte haben (Statistisches Bundesamt, 2017; Bunde-
sagentur fir Arbeit, 2017). Rechnerisch entfallen damit auf jedes Unternehmen rund
neun sozialversicherungspflichtig Beschaftigte.

Allerdings verteilen sich die Arbeitsplatze bei Weitem nicht gleichmaBig auf die Unter-
nehmen. Vielmehr weisen gut neun von zehn Unternehmen weniger als zehn Beschéf-
tigte auf. 1,9 Millionen Unternehmen — also mehr als die Halfte — haben dabei gar keine
Beschaftigten. Weitere 1,1 Millionen Unternehmen haben bis zu flnf Mitarbeiter. Ledig-
lich gut 300.000 Unternehmen haben zehn oder mehr Angestellte (Statistisches Bun-
desamt, 2015). Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass relativ wenige Unternehmen
einen relativ groBen Teil der Beschéftigten auf sich vereinen. So arbeiten in Unterneh-
men mit mehr als 250 Beschaftigten knapp 45 Prozent der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten. Das sind 14 Millionen Personen. Diese Unternehmen erwirtschaften
auch fast die Halfte des Umsatzes. Der Anteil der Unternehmen mit mehr als 250 Be-
schéftigten am Gesamtbestand betrug im Jahr 2014 0,4 Prozent, das sind knapp
15.000 Unternehmen (Statistisches Bundesamt, 2017).

Dabei spielen sowohl der Mittelstand mit seinen Familienunternehmen als auch die
groBBen bdrsennotierten Konzerne eine wichtige Rolle. Etwa neun von zehn Unterneh-
men in Deutschland sind familiengefthrt. Von den sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten ist mehr als jeder zweite bei einem Familienunternehmen angestellt (Stif-
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tung Familienunternehmen, 2014). Dabei sind die meisten bei gré3eren Familienunter-
nehmen tatig. Von allen Beschéftigten bei Familienunternehmen arbeiten schatzungs-
weise 38 Prozent oder 7,6 Millionen Personen bei circa 14.000 Unternehmen mit ei-
nem Wert von mindestens 15 Millionen Euro. Diese gro3eren Familienunternehmen
tatigen gleichzeitig Umsatze von 1,65 Billionen Euro, was einem Anteil von knapp

59 Prozent aller von Familienunternehmen getatigten Umsatzerldse entspricht (Hentze,
2015).

Damit verglichen ist die Anzahl bérsennotierter Konzerne noch geringer. Gleichwohl
erfullen diese eine wichtige Rolle fir die deutsche Wirtschaft. Allein das Betriebsver-
moégen der Dax30-Unternehmen belduft sich auf ungefahr 1,2 Billionen Euro. Diese
30 Unternehmen stehen weltweit fir mehr als vier Millionen Arbeitsplatze. Ohne eine
Konzentration von Betriebsvermdgen wére es nicht mdglich, global zu konkurrieren
und im besten Fall internationale Marktflhrerschaft aufzubauen.

Relativ viele Beschaftigte arbeiten folglich bei einer eher kleinen Anzahl von Unter-
nehmen. Die Konzentration des Betriebsvermégens bildet somit die Voraussetzung
dafdr, erfolgreich zu wirtschaften, wettbewerbsfahig zu sein und viele Arbeitsplatze
aufzubauen. Neben der Bedeutung fir die Arbeitsplatze spielt dies auch fur die Ein-
nahmen des Staates eine immense Rolle. Denn erst die Akkumulation von Betriebs-
vermdgen bildet die Grundlage, als Unternehmen zu wachsen, dabei erfolgreich zu
agieren und zu einem hohen Anteil zum gesamtwirtschaftlichen Steueraufkommen
beizutragen.

6.3 Steueraufkommen

Die Steuerstatistik unterschéatzt dabei den Anteil der Unternehmen am Steueraufkom-
men, da einerseits Lohnsteuerrtickerstattungen nicht vom Lohnsteueraufkommen ab-
gezogen werden, sondern von der veranlagten Einkommensteuer — also auch vom
Steuerbeitrag der Personenunternehmer —, der dadurch zu niedrig erscheint. Anderer-
seits werden die Steuern auf Kapitalertrage statistisch gesondert ausgewiesen. Da es
sich um Vorauszahlungen auf die Einkommen- beziehungsweise Kdrperschaftsteuer
sowie Zahlungen von Steuern mit Abgeltungswirkung handelt, missen sie dem Auf-
kommen aus diesen Steuerarten anteilig zugerechnet werden, um ein zutreffendes Bild
Zu gewinnen.

Der wesentlichste Aspekt in dem Zusammenhang ist jedoch, dass der Beitrag der Per-
sonenunternehmen zur Einkommensteuer nicht ausgewiesen wird, sondern nur néhe-
rungsweise quantifiziert werden kann. Mittels einer Schatzung des Anteils der Perso-
nengesellschaften an dem Einkommensteueraufkommen ergibt sich ein Beitrag aller
Unternehmen zum Steueraufkommen in H6he von schatzungsweise rund 130 Milliar-
den Euro im Jahr 2016. Dabei werden die Einnahmen aus der Einkommen-, Kérper-
schaft- und Gewerbesteuer sowie aus dem Solidaritatszuschlag beriicksichtigt. Jeder
finfte Euro des Steueraufkommens in Deutschland stammt damit direkt aus den Un-
ternehmensgewinnen. Darlber hinaus tragen Unternehmen mit weiteren Steuern und
Abgaben, zum Beispiel auf den Energieverbrauch und fir Versicherungen, sonstigen
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Verbrauchsteuern, mit der Grundsteuer oder den nicht abzugsféhigen Vorsteuerbetra-
gen zum Steueraufkommen bei (BDI/VCI, 2015).

Die ,wahre® Hohe und Konzentration des Betriebsvermbgens zu messen ist schwer.
Bei nichtbérsengehandelten Unternehmen gibt es Naherungsverfahren (beispielsweise
das vereinfachte Ertragswertverfahren) fir eine Schatzung des Unternehmenswertes,
die auf den langfristig erzielten Gewinnen beruhen. Diese missen allerdings nicht
zwangslaufig etwas mit den zuklnftigen Gewinnen des Unternehmens zu tun haben.
Die hierbei auftretenden Probleme flir die Bewertung werden in Kapitel 6.1 im Detail
diskutiert. Zwar gibt es fir bérsengehandelte Unternehmen einen Marktwert, dieser
hangt jedoch von den Einschatzungen der Anleger Gber die Ertragsaussichten des
Unternehmens ab und ist starken Schwankungen ausgesetzt.
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7 Implikationen der Besteuerung von Vermogen

Hindernisse und Auswirkungen der Vermdgensbesteuerung

Die starkere Besteuerung von Vermdégen wird von verschiedenen Seiten immer wieder
in die politische Diskussion eingebracht. Das Ziel der Beflrworter dieser Politik ist
meist eine gleichméBigere Verteilung der Vermdgen und die héhere steuerliche Belas-
tung von ,Vermdgensreichen®. Allerdings verursacht die Vermdgensbesteuerung im
Vergleich zu anderen Steuerarten besondere Probleme.

7.1 Bewertungsprobleme am Beispiel des Betriebsvermégens

Eine groBe Herausforderung ist die angemessene Erfassung und Bewertung von Be-
triebsvermdgen. Der Gesetzgeber macht dazu relativ starre Vorgaben, die in vielen
Fallen den 6konomischen Rahmenbedingungen nicht gerecht werden. Auf Basis des
geltenden Rechts wurde Betriebsvermdgen in der Vergangenheit aufgrund unrealisti-
scher Vorgaben des Gesetzgebers im Bewertungsrecht deutlich Gberschatzt. Dies ist
von hoher Relevanz, da der festgestellte Wert eines Unternehmens bei einer Sub-
stanzsteuer wie im Fall der Erbschaftsteuer grundsatzlich als Bemessungsgrundlage
herangezogen wird.

Um die Relevanz des Bewertungsverfahrens flr das Ergebnis zu erfassen, ist eine
detaillierte Auseinandersetzung mit den Schllisselparametern fir den Wertansatz er-
forderlich (der Abschnitt folgt Briigelmann und Hentze, 2015). Ein im Bewertungsge-
setz (BewG) verankerter Standard in Deutschland ist dabei das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren (§ 199 BewG). Der Gesetzgeber will mit der Bewertung den Marktpreis
ermitteln, also den bei einem Verkauf des Unternehmens erzielbaren Wert. Da es je-
doch bei einer Substanzbesteuerung keine Transaktion und damit keinen realen Ver-
kaufswert gibt, Gbernimmt das vereinfachte Ertragswertverfahren seit 2009 diese Funk-
tion zur Ermittlung des gemeinen Werts im Rahmen der Erbschaftsteuer. Analog kénn-
te dieses Vorgehen auch bei einer Vermdgensteuer angewendet werden. Dabei wird
dem Steuerpflichtigen die Mdglichkeit eingeraumt, andere Verfahren heranzuziehen,
wenn das vereinfachte Ertragswertverfahren zu offensichtlich falschen Ergebnissen
fihrt (Bundesfinanzministerium, 2012).

Bei dem vereinfachten Ertragswertverfahren wird seit der Erbschaftsteuerreform im
Sommer 2016, in deren Zuge auch das Bewertungsrecht modifiziert wurde, ein aus der
Unternehmenshistorie abgeleiteter Jahresertrag mit einem Kapitalisierungsfaktor multi-
pliziert (§ 200 BewG). So soll der gemeine Wert oder der Verkehrswert des Betriebs-
vermobgens bestimmt werden. Es ist offensichtlich, dass dabei nur Naherungswerte
ermittelt werden kénnen, da kein echter Erwerbsvorgang stattfindet.
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Als Ausgangsgrofi3e zur Bestimmung des gemeinen Werts dient in der Regel das
durchschnittliche Betriebsergebnis der drei der Bewertung vorangegangenen Wirt-
schaftsjahre, die der Gesetzgeber als Beurteilungsgrundlage fir die Zukunft einschatzt
(§ 201 BewG). Hierbei stellt sich die Frage, ob aus den Vergangenheitswerten der ak-
tuelle Wert eines Unternehmens sachgerecht ermittelt werden kann. Denn nicht die in
der Vergangenheit erzielten, sondern die zuklnftig erwarteten Ertrage bestimmen den
Kaufpreis und damit den Wert.

Ausgangspunkt der Unternehmensbewertung ist die Fragestellung, wie viel Geld ein
Investor am Kapitalmarkt anlegen misste, um die gleichen Ertrdge wie das Unterneh-
men zu erzielen. Durch das historische Zinstief sind die Umlaufrenditen éffentlicher
Anleihen drastisch gesunken. Aus diesen leitete jedoch die Deutsche Bundesbank bis-
her — vor der Reform der Erbschaftsteuer im vergangenen Jahr — einen Basiszinssatz
fur die Unternehmensbewertung ab. Dieser betrug fir das Jahr 2016 nur noch rund
ein Prozent. Im Jahr 2008 — also in der Phase, als das vereinfachte Ertragswertverfah-
ren im Zuge der vorherigen Erbschaftsteuerreform in das Gesetz eingebettet wurde —
betrug dieser dagegen noch 4,58 Prozent. Zusammen mit einem Aufschlag von kon-
stant 4,5 Prozentpunkten ergab sich der Kapitalisierungszins, dessen Kehrwert der
Kapitalisierungsfaktor ist. Er ist von 2008 bis 2016 von elf auf 18 gestiegen.

Gemaf den Berechnungsvorgaben des Fiskus haben deutsche Familienunternehmen
aufgrund der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank in den vergangenen Jah-
ren stetig an Wert gewonnen, auch wenn sich die betriebswirtschaftlichen Umsatz- und
GewinngréBen nicht verandert haben. Vor der Erbschaftsteuerreform im Jahr 2016
kam es so zu einer Uberbewertung von Familienunternehmen in Héhe von knapp 60
Prozent. Aufgrund dieser Uberzeichnung des Unternehmenswerts wurde im Zuge der
Erbschaftsteuerreform das Ausmal des Zinsverfalls auf den Unternehmenswert ge-
dampft, indem implizit ein Basiszinssatz von 2,8 Prozent fir die Bewertung unterstellt
wird. Bei unveréndertem Risikoaufschlag ergibt sich damit ein Kapitalisierungsfaktor
von 13,75. Dies bedeutet einen Wertabschlag gegentiber der vorherigen Rechtslage
von 23 Prozent. Damit wurde die Uberbewertung allerdings nur teilweise korrigiert.

Um angemessene Marktpreise fiktiv ermitteln zu kénnen, muss zusatzlich berlicksich-
tigt werden, dass Unternehmensanteile, Gber die nicht frei entschieden werden kann,
weniger wertvoll sind. Mangelnde Fungibilitat fihrt also zu Wertabschlagen. Diese
kann beispielsweise vorliegen, wenn ein Minderheitsgesellschafter seine Anteile nicht
ohne Zustimmung der Miteigentimer an Dritte verauf3ern kann. Ein weiteres elementa-
res Merkmal ist oftmals auch die Kapitalmarktorientierung. Nach § 264d HGB ist ein
Unternehmen kapitalmarkorientiert, wenn es sich Uber einen organisierten Markt finan-
ziert. Dies ist bei Familienunternehmen zumeist nicht gegeben. Verflgungsbeschran-
kungen und die fehlende Kapitalmarktorientierung fiihren vielfach zu einer Uberzeich-
nung des Unternehmenswerts. Denn Fungibilitat bedeutet, einen Vermdgensgegen-
stand, also zum Beispiel einen Unternehmensanteil, schnell, sicher und ohne hohe
Kosten liquide machen zu kénnen, also gegen Geld eintauschen zu kénnen.
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Ferner ist der Aufwand der Bewertung in vielen Féllen sehr hoch, insbesondere sofern
individuelle Gutachten eingeholt werden mussen, da das vereinfachte Ertragswertver-
fahren zu wenig plausiblen Ergebnissen fihrt. Hierbei entstehen hohe Kosten sowohl
bei den Vermdgensbesitzern als auch in der Steuerverwaltung, die die Bewertung
nachvollziehen muss (vgl. auch Abschnitt 7.4). Zudem stellt die Erfassung von Vermé-
gen nur eine zeitpunktspezifische Bewertung des Verkehrswertes dar, von dem véllig
ungewiss ist, ob er sich zu einem spateren Zeitpunkt Gberhaupt realisieren Iasst (zum
Beispiel starke Schwankungen bei Aktienwerten).

7.2 Substanzbesteuerung

Da eine Steuer auf Vermdgen unabhangig davon anfallt, ob dem Vermdgen ein Ertrag
entgegensteht, kann es zur Substanzbesteuerung kommen. Dies bedeutet, dass die
Steuer entweder aus sonstigen Ertragen (z. B. Arbeitseinklnften) finanziert werden
muss oder aus dem Vermogen selbst. Hierbei kénnen Liquiditatsprobleme entstehen.
Bei der Besteuerung von Geldvermdgen, das sich schnell liquidieren Iasst, ist dies
noch am wenigsten problematisch. Allerdings kann auch hier das Vermégen gebunden
sein, beispielsweise in einer Versicherung oder einem nicht ausschittenden Fonds,
was zur Auflésung dieser Wertanlage fihren wirde. Hauptsachlich betroffen sind aller-
dings selbstgenutzte Immobilien und das Betriebsvermdgen. Selbstgenutzten Immobi-
lien stehen per Definition keine Ertrdge entgegen. Ist kein ausreichendes Einkommen
oder Geldvermdgen im Steuerfall vorhanden, muss die Immobilie verkauft oder belie-
hen werden.

Bei einer Analyse des Vermdgens im SOEP 2007 zeigt sich, dass auch vermietete
Immobilien betroffen sind (vgl. Bach et al., 2010, 40). 15 Prozent des gesamten ver-
mieteten Immobilienvermdgens in den Daten steht eine negative Rendite entgegen.
Hierbei spielen Erhaltungs- und Zinsaufwande eine grof3e Rolle, die die erhaltenen
Mietzahlungen oft Gbersteigen. Aber auch Uber zwdlf Prozent des Betriebsvermégens
weisen eine negative Rendite auf. Sollte aus dem vereinfachten Ertragswertverfahren
kein Vermdgenswert ermittelt werden kdnnen (bei negativem Ertrag) oder sich ein Wert
unterhalb des Substanzwertes ergeben, tritt dieser als Untergrenze fir die Bewertung
in Kraft (z. B. bei der Erbschaftsteuer). Somit kommt es hier zu Substanzbesteuerung.

Dieser Effekt kann auch auftreten, wenn der aktuelle Jahresgewinn zwar positiv ist,
aber deutlich unter dem nachhaltigen Ertrag liegt. Je deutlicher die Abweichung nach
unten ausfallt, desto héher ist die Gefahr einer Besteuerung von 100 Prozent oder
mehr des Gewinns. Zu beachten ist hierbei, dass bei einem positiven Gewinn auch
Ertragsteuern anfallen und die Steuern auf das Vermégen ,,on top® kommen. Dies ent-
zieht dem Unternehmen zuséatzliche Liquiditat und kann seine Existenz bedrohen. Ein
weiteres relevantes Beispiel sind junge Unternehmen, die eventuell Geldvermdgen zu
Investitionszwecken erhalten haben, aber noch keinen Gewinn erzielen. Die Substanz-
besteuerung verhindert hier eventuell die vorgesehenen Investitionen und damit die
Entwicklungschancen des Unternehmens.
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7.3 Ausweichreaktionen

Wie bei allen Steuern haben auch Steuern auf das Vermdgen Einfluss auf Entschei-
dungen der Vermdgensbesitzer. Mdgliche Ausweichreaktionen betreffen die Standort-
entscheidung, also beispielsweise die Verlagerung des Wohnsitzes oder einer Be-
triebsstatte ins steuerbefreite Ausland, Investitionsentscheidungen und die Entschei-
dung Uberhaupt wirtschaftlich aktiv zu sein und in welchem Umfang. Die Relevanz die-
ser Entscheidungen ist umso drastischer, je hdher die tatsachliche Belastung der Be-
steuerten ist. Vor allem die Verlagerung von Arbeitsplatzen ins Ausland oder die Re-
duktion der wirtschaftlichen Aktivitat der Besteuerten kénnen erheblichen Schaden fiir
die gesamte Volkswirtschaft bedeuten. Diese Ausweichreaktionen kommen zwar auch
bei den Ertragsteuern vor, allerdings sind hier die Effekte nicht im selben Ausmalf3 ge-
geben, da der Steuersatz einen fixen Anteil des erzielten Einkommens betrifft. Bei Be-
trachtung der fiir die wirtschaftliche Aktivitat wichtigsten Vermdgensart — dem Betriebs-
vermdgen — sind aufgrund der Substanzwirkungen die Auswirkungen einer Besteue-
rung nicht von vornherein klar und kénnen die der Ertragsteuern deutlich Gbersteigen.

Die Bundesregierung schatzte bei der Kérperschaftsteuerreform 2008 die Bemes-
sungsgrundlagenelastizitat auf -0,4 (vgl. Bach et al. 2007, 300) und liegt damit im Be-
reich der Schatzungen in der empirischen Literatur.™ Dies bedeutet, dass bei einer
Erhéhung des Steuersatzes um zehn Prozent die Bemessungsgrundlage — in diesem
Fall der kérperschaftsteuerliche Gewinn — um vier Prozent zuriickgeht. Da eine Ver-
mogensteuer auch in die Belastung des laufenden Ertrags umgerechnet werden kann,
findet diese Elastizitat auch bei der Abschéatzung der Effekte einer potenziellen Vermo-
gensteuer Anwendung. Diese Ausweichreaktionen haben erhebliche Auswirkungen
sowohl auf das potenzielle Vermégensteueraufkommen als auch auf das laufende Er-
tragssteueraufkommen, da je nach Gewinnlage des Unternehmens eine sehr hohe
zusatzliche Grenzsteuerbelastung — wie bereits erwahnt auch von tber 100 Prozent —
entstehen kann. Bach et al. (2016) errechnen bei einem angenommenen Vermdgen-
steuersatz von einem Prozent mit der Elastizitat von -0,4 einen Verlust des potenziellen
zusatzlichen Steueraufkommens von bis zu 70 Prozent durch Ausweichreaktionen. Die
Studie kommt in einer Variante bei einem persénlichen Freibetrag von einer Millionen
Euro und einem Freibetrag fir das Betriebsvermégen von funf Millionen Euro auf Ver-
luste von immer noch knapp 57 Prozent, das heif3t von einem potenziellen Aufkommen
in Héhe von 15 Milliarden Euro gehen durch Ausweichreaktionen 8,5 Milliarden Euro
verloren. Dahinter stehen allerdings nicht nur Verluste fir den Fiskus, sondern auch
realwirtschaftliche Entscheidungen, also die Reduktion unternehmerischer Tatigkeit,
Wegzug ins Ausland und Verhinderung von Investitionen (vgl. Spengel et al., 2013).

Die Auswirkungen auf Arbeitspléatze sind schwer abzuschatzen. Allerdings gehen empi-
rische Studien davon aus, dass der Faktor Arbeit 40 Prozent der Unternehmenssteuern

'* Dwenger und Steiner (2012) finden z. B. eine etwas hohere Elastizitat von -0,5.
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zu tragen hat (vgl. Fuest et al., 2015). Bei vollkommen flexiblen L6hnen wirden diese
durch eine Vermdgensteuer im obigen Beispiel um insgesamt fast sechs Milliarden
Euro fallen. Da Léhne in der Realitat nicht sehr flexibel sind, wiirde sich dies in einer
héheren Arbeitslosigkeit widerspiegeln, wobei zu erwarten ist, dass die Effekte je nach
Branche sehr unterschiedlich ausfallen werden.

7.4 Fazit zur Vermodgensbesteuerung

In diesem Kapitel wurden verschiedene Probleme angesprochen, die speziell bei der
Besteuerung von Vermdgen auftreten. Hierzu z&hlen die sehr aufwendige und schwie-
rige Bewertung des Vermdgens, die Belastung der Substanz und die erheblichen Aus-
weichreaktionen der Besteuerten verbunden mit realwirtschaftlichen Auswirkungen.

Beflrworter einer starkeren Besteuerung von Vermdgen erhoffen sich eine gleichere
Vermdgensverteilung. Hierbei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass die von den
politischen Akteuren ernsthaft diskutierten Konzepte ein Steueraufkommen (vor Aus-
weichreaktionen und Erhebungskosten) zwischen zehn und 20 Milliarden Euro pro Jahr
vorsehen. Gemessen an einem Volumen des Nettovermdgens von tber sechs Billio-
nen Euro im Jahr 2012' sind die Umverteilungswirkungen vernachléssigbar. Bach et
al. (2016) schatzen die Effekte auf den Gini-Koeffizienten des Vermdgens je nach Va-
riante auf zwischen -0,04 Prozent bis -0,07 Prozent ein. Selbst extrem top-sensitive
Verteilungsmal3e reagieren nur im Bereich von einem bis zwei Prozent. Durch Aus-
weichreaktionen kann hingegen allein das Ertragssteueraufkommen um bis zu 6,6 Mil-
liarden Euro sinken. Bei einem Korpersteuersatz von 15 Prozent stehen hinter diesen
Steuern mindestens 44 Milliarden Euro an Ertréagen, die wirtschaftliche Aktivitat wider-
spiegeln und verloren gehen. In Relation zum BIP betragt das Aufkommen auch nur
maximal 0,6 Prozent. Somit bleibt festzuhalten, dass das Instrument der Vermdgen-
steuer zur Erreichung von Umverteilungszielen sehr ineffizient ist.

Hinzu kommen sehr hohe Erhebungskosten. Die aufwandige Bewertung des Betriebs-
vermdgens muss flr eine halbwegs konsistente Besteuerung im Prinzip jedes Jahr neu
erfolgen. Dies bedeutet, dass jedes Jahr unabhangig von den Steuereinnahmen hohe
Kosten auf Unternehmen und Steuerverwaltung zukommen. Bach et al. (2016) schat-
zen die Kosten auf zwischen 0,7 und 2,3 Milliarden Euro pro Jahr. Und das, obwohl im
Vergleich zur Einkommensteuer zur Vermégensteuer nur ein sehr kleiner Personen-
kreis herangezogen werden soll.

Fir die Erbschaftsteuer gelten prinzipiell dieselben Argumente — allerdings mit einigen
Einschrankungen. Da das Vermdgen im Regelfall nur einmal pro Generation auf die
nachste Ubertragen wird, fallt die Steuer nur einmal an. Somit entsteht auch nur einmal

S vgl. Tabelle 1.
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das Bewertungsproblem samt Kosten und nicht wie bei der Vermdgensteuer jahrlich.
Auch die Ausweichreaktionen werden nur im Hinblick auf den Ubertragungstermin
stattfinden, und sind daher nicht unmittelbar mit denen einer jahrlichen Steuererhebung
zu vergleichen. Allerdings treffen auch bei der Erbschaftsteuer die diskutierten Proble-
me der Substanzgeféahrdung und somit der Existenzgefahrdung des Betriebsvermé-
gens zu.
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Anhang

Sozio-0konomisches Panel des DIW

Das SOEP ist eine vom Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) seit 1984 in
Auftrag gegebene jahrliche Langsschnitterhebung, in der private Haushalte zu ihrer
Lebenssituation befragt werden. Im Jahr 2002 wurde das SOEP durch eine spezielle
Hocheinkommensstichprobe erganzt, um auch die oberen Einkommensbereiche bes-
ser abbilden zu kénnen. Das SOEP wird im Rahmen dieser Studie fir die origindren
Auswertungen genutzt. Hierbei wird auf das unregelmafig erhobene Schwerpunktmo-
dul ,Soziale Sicherung und individuelle Vermdgenssituation“ zuriickgegriffen, welches
jeweils in den SOEP-Wellen 2002, 2007 und 2012 abgefragt wurde. Fir das Jahr 2012
liegen valide Vermdgensinformationen fur 10.711 Haushalte vor. Das SOEP ist der
einzige Mikrodatensatz, der neben der Verteilung der Haushaltsvermégen auch die
Analyse der individuellen Vermbgensverteilung erlaubt, da die Vermdgen auch auf
Personenebene erfasst werden.'® Betrachtet wird die personelle Vermdgensverteilung
der Personen im Alter ab 17 Jahren in Deutschland, da diese die Grundpopulation der
Vermoégenserhebungen bilden. Das Vermdgen lasst sich auch in seine Unterpositionen
aufgliedern, zum Beispiel in Geldvermdgen, Immobilienvermdgen, Betriebsvermdgen
und Sachvermdégen. AuBBerdem werden die Schulden erfasst, was eine Brutto- und
Nettovermdgensbetrachtung erlaubt. Da Einkommen und Vermdgen korreliert sind,
verbessert die Hocheinkommensstichprobe auch die Qualitat der Informationen zu den
Vermégen.'” Dennoch kann das SOEP — wie andere Mikrodatenerhebungen —dem
Anspruch, die Vermdgensverteilung vollstandig abzubilden, nur unzureichend gerecht
werden. Typischerweise werden Personen ab einem Nettovermégen in zweistelliger
Millionenhéhe in den Daten nur noch sehr sporadisch beobachtet und im dreistelligen
Millionenbereich gar nicht mehr. Dennoch lassen sich deskriptive Aussagen Uber die
Breite der Vermdgensverteilung treffen, auch wenn ein — vom Vermégensvolumen her
— relevanter Personenkreis nicht in den Daten zu finden ist.

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes

Bei der EVS handelt es sich um eine Quotenstichprobe auf Basis des Mikrozensus, die
jeweils im Abstand von funf Jahren durchgefiihrt wird. Es werden etwa 0,2 Prozent der
privaten Haushalte in Deutschland befragt. Anstaltsbewohner, Personen in Gemein-
schaftsunterklinften und Haushalte mit einem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen
von mehr als 18.000 Euro (sogenannte Abschneidegrenze) werden nicht berticksich-
tigt. FUr das aktuellste Erhebungsjahr 2013 stehen einkommens- und vermégensrele-

'8 Vgl. Wagner et al. (2007) fiir eine detaillierte Beschreibung des SOEP.
7 Vgl. zur Verbesserung der Vermdgenserfassung im SOEP 2002 Frick et al. (2007).
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vante Informationen von 42.792 Haushalten zur Verfligung. Die Vermdgen werden nur
auf der Haushaltsebene erfasst.

Die Befragung ,,Private Haushalte und ihre Finanzen der Deutschen Bundesbank

Im Rahmen der PHF-Erhebung erfragt die Deutsche Bundesbank regelmaBig das
Vermdgen, das Einkommen sowie das Spar- und Anlageverhalten der Haushalte in
Deutschland. Bei der Befragung wird ein sogenanntes Oversampling umgesetzt,
wodurch vermdgende Haushalte in der gezogenen Stichprobe Gberreprasentiert wer-
den (siehe auch Deutsche Bundesbank, 2016, 63). Im Jahr 2014 wurden 4.461 Haus-
halte in Deutschland bezlglich ihrer finanziellen Verhaltnisse befragt, von denen etwa
die Halfte bereits an der ersten Befragungswelle im Jahr 2010 teilgenommen hatte. Die
Vermdgensinformationen liegen nur auf der Haushaltsebene vor. Die PHF-Befragung
ist Teil einer internationalen Vermdgensstudie der Européischen Zentralbank, an der
alle Eurolander teilnehmen (EZB, 2016).

Parameter zur Beschreibung der Vermoégensverteilung

Die wichtigsten statistischen Parameter, die das Vermdgen und dessen Verteilung be-
schreiben, sind fir die vorliegende Auswertung der Median, der Mittelwert, der Gini-
Koeffizient und der Variationskoeffizient.

Median und Mittelwert

Der Median des Vermdgens nennt das Vermdgen, bei dem die Hélfte der Menschen
mehr, die Halfte weniger besitzt. Der Mittelwert wird errechnet, indem Summe aller
einzelnen Vermdgen durch die Zahl der Menschen geteilt wird. Bei einer symmetri-
schen Verteilung fallen Median und Mittelwert zusammen. Je weiter Median und Mit-
telwert auseinander liegen, desto eher ist dies ein Indiz flr eine ungleiche Verteilung.

Gini-Koeffizient und Variationskoeffizient

Die Streuung, also die Abweichungen der Beobachtungen vom Mittelwert, beschreibt
die Ungleichheit der Verteilung. Zur Messung dieser Ungleichheit werden zwei Mal3e
genutzt: der Gini-Koeffizient und der Variationskoeffizient.

Der Gini-Koeffizient ist ein sehr gelaufiges Ungleichheitsmal3 und besonders einfach zu
interpretieren, da er im Bereich zwischen null und eins definiert ist, wobei ein Wert von
null ,vollstdndige Gleichheit” und ein Wert von eins ,vollstandige Ungleichheit* bedeutet
(in diesem Fall wirde eine Person das gesamte Vermdgen besitzen). Allerdings hat er
auch Nachteile. Er ist eigentlich nicht flr negative Werte definiert, die bei Betrachtung
des Nettovermdgens auftreten kdnnen (nédmlich wenn die Schulden den Wert der Ver-
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mogenspositionen Ubersteigen). Die Berechnung des Gini-Koeffizienten ist zwar wei-
terhin méglich, allerdings ist der Wertebereich dann nicht mehr exakt im Intervall von
Null bis Eins definiert und kénnte theoretisch auch Werte tber Eins annehmen. Weitere
Nachteile des Gini-Koeffizienten bestehen darin, dass er nur sehr schwach auf Ande-
rungen Uber die Zeit reagiert und schlecht in Subgruppen zerlegbar ist."®

Daher wird als weiteres Ungleichheitsmaf der Variationskoeffizient eingefthrt. Dieser
beschreibt das Ausmaf der Schwankung im Verhaltnis zum Mittelwert. Er ist auch fur
Teilpopulationen zerlegbar. Somit Iasst sich die Ungleichheit mit diesem Parameter gut
zwischen und innerhalb der Subgruppen vergleichen. Des Weiteren reagiert er starker
auf Veranderungen. Ein Nachteil ist die Interpretation. Der Variationskoeffizient ist ein
Indikator fUr die Ungleichheit, der Vergleiche zwischen unterschiedlichen Gruppen be-
zogen auf eine 6konomische GréBe ermdglicht (in diesem Fall das Vermdgen). Aller-
dings gibt es keinen einheitlichen Maximalwert wie beim Gini-Koeffizient. In der folgen-
den Analyse werden beide Ungleichheitsmale je nach Eignung und Aussagekraft flr
den Untersuchungsgegenstand verwendet.

Haushalts- und personenbezogenes Vermdégen

Das Vermdgen kann, wenn es wie im SOEP auch personenbezogen abgefragt wird,
sowohl individuell als auch Gber den Haushalt gemittelt ausgewertet werden. Letzterer
Ansatz impliziert, dass alle erwachsenen Mitglieder gleichermaBen Zugang zum ge-
samten Haushaltsvermégen haben und es somit zu einer haushaltsinternen Umvertei-
lung des Vermdgens kommt. Bei Betrachtungen auf Basis von Haushaltsvermdgen fallt
das resultierende Ungleichheitsniveau entsprechend geringer aus. In der folgenden
Analyse werden je nach Auswertungsmerkmal beide Ansatze verfolgt. Wahrend bei der
Auswertung haushaltsrelevanter Merkmale — zum Beispiel nach dem Agglomerations-
grad des Wohnortes des Haushaltes — das Pro-Kopf-Haushaltsvermégen als sinnvolle
GroBe erscheint, wird bei individualistischer Betrachtung — etwa des beruflichen Quali-
fikationslevels der Personen — das individuelle Vermdgen herangezogen.

Definition und Abgrenzung der privaten Vermégen

Geman der Vermdgensbilanz in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) —
der wichtigsten Referenzstatistik fir makroékonomische Vermégenswerte — setzt sich
das Bruttovermdgen der privaten Haushalte aus den Sachanlagen und dem Geldver-
mogen zusammen (Deutsche Bundesbank, 2016, Statistisches Bundesamt, 2016).
Wird dieses Bruttovermdgen um die Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten der Haus-
halte vermindert, ergibt sich das fir die Wohlstandsposition relevante Reinvermdgen,

'8 Vgl. Jurkatis und Strehl (2014) fiir eine Diskussion der Probleme bei der Zerlegung des Gini-Koeffizienten.
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das im Weiteren als Nettovermdgen bezeichnet wird. Das Gebrauchsvermdgen (z. B.
Fahrzeuge, Mdbel) wird in der VGR nachrichtlich erfasst.

Nicht alle Vermdgenskomponenten der makro6konomischen Vermégensbilanz werden
in den verfigbaren Mikrodaten erfasst. Zwar wird das Sachvermégen in den Mikroda-
ten durch den mit dem Verkehrswert angesetzten Immobilien- und Grundstlicksbesitz
der Haushalte weitgehend abgedeckt, dennoch gibt es Abweichungen zur Vermdgens-
bilanz der VGR. Denn gesondert ausgewiesen werden bei den Haushaltserhebungen
nur die Wohnimmobilien, nicht aber die in der VGR-Vermdgensbilanz eingerechneten
Betriebsgebaude und das betriebliche Bauland. Darlber hinaus werden Immobilien-
vermégen in der VGR mit dem geschatzten Wiederbeschaffungswert angesetzt. In den
Mikrodaten wird ihr gegenwartiger Wert abgefragt (Verkehrswert).

Das Geldvermdgen gemai VGR l&sst sich aufteilen in Bargeld und Einlagen — hier
werden alle Spareinlagen erfasst —, Wertpapiere und Versicherungsguthaben. Es wird
in den Haushaltsbefragungen ebenfalls nicht in allen Komponenten erhoben. Im SOEP
werden von den Versicherungsguthaben lediglich die Lebensversicherungen und die
privaten Rentenversicherungen abgefragt. In der EVS werden noch Sterbegeld-, Aus-
bildungs- und Aussteuerversicherungen hinzugerechnet (jeweils zum Rickkaufswert).
Im PHF-Fragebogen wird detailliert die Art der privaten Altersvorsorge abgefragt, sowie
die Anzahl der Vertrage und der gegenwartige Wert der Rentenkontos. Im Vergleich zu
der VGR-Vermoégensrechnung fehlen die Anspriiche gegentber Krankenversiche-
rungs- und Pensionseinrichtungen sowie die Kategorie ,Sonstige Forderungen® (Deut-
sche Bundesbank, 2016). Deren Einbeziehung in die VGR ist aber kritisch zu hinterfra-
gen, denn in der privaten Krankenversicherung werden Ricklagen nicht zu einem Auf-
bau individueller Vermdgen, sondern fir héhere Versicherungsleistungen im Alter ge-
bildet. Konzeptionell Gbererfasst wird in der EVS und im PHF dagegen die Komponen-
te Bargeld und Einlagen, weil verliehenes Geld an Privatpersonen nicht saldiert wird.
Im SOEP bleiben Bargeldbestande unberticksichtigt.

Die SOEP- und PHF-Daten verfligen zuséatzlich Gber die Komponente des Betriebs-
vermdgens, die sich nicht eindeutig in die beiden Oberkategorien des Sach- oder
Geldvermdgens einordnen Iasst. Teile des Betriebsvermégens kénnen eher dem
Sachvermdégen zugeordnet werden (z. B. gewerbliche Gebaude und Grundstlicke),
andere eher dem Geldvermdgen (z. B. Aktien im Direktbesitz). Daher wird das Be-
triebsvermdgen in der vorliegenden Analyse grundsatzlich gesondert ausgewiesen
(vgl. Ammermiuiller et al., 2005, 81 ff.).

Der Wert des Hausrats (z. B. Kraftfahrzeuge und Mébel) bleibt in den verfligbaren
Haushaltsbefragungsdaten nahezu auBBen vor. Im SOEP werden nur Wertgegensténde
wie Gold, Schmuck und Kunstgegenstande erfasst, in der PHF-Studie wird einzig der
Wert der vorhandenen Fahrzeuge abgefragt. Insgesamt wird somit nur ein sehr gerin-
ger Teil des in der VGR separat ausgewiesenen Gebrauchsvermdgens abgebildet.
Angesichts des hohen Zeitwerts des langlebigen Gebrauchsvermégens privater Haus-
halte (Tabelle 3) beeinflusst dieses Defizit die Statistik erheblich.
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Auf der Seite der Schulden der privaten Haushalte erfassen die Mikrodaten Hypothe-
ken- und Konsumentenkredite, wobei die in der EVS zusétzlich abgefragten Ausbil-
dungskredite zu den Konsumentenkrediten hinzuaddiert werden. Die in der VGR-
Vermobgensbilanz erfasste Komponente der gewerblichen Kredite kann anhand der
Mikrodaten nicht abgebildet werden. Rentenanwartschaften gegeniber den staatlichen
Sozialversicherungstragern bleiben sowohl in der VGR-Vermdgensrechnung als auch
in den Mikrodaten unbericksichtigt. Dies betrifft auch Direktzusagen des Arbeitgebers
zur betrieblichen Altersversorgung. Die Auswirkungen dieser Untererfassungen werden
in Kapitel 5 behandelt.

Vermogenserfassung in den Mikrodaten gegeniiber der VGR

Vermdgensfragen gelten als sehr sensibel, woraus sich einige methodische Probleme
bei der Abfrage von Vermdgensdaten in Haushaltssurveys ergeben. Ein nicht vernach-
lassigbarer Teil der Haushalte beantwortet die Fragen zu Vermdgen nicht oder nur
teilweise. In den Haushaltsbefragungen werden daher konventionell fehlende Werte
mithilfe von Regressionsrechnungen durch plausible Vermbgenswerte ersetzt (vgl.
beispielsweise Frick et al., 2010). Zusatzlich stellt sich bei den Surveys das Problem,
dass die befragten Haushalte inr Vermdgen marktnah bewerten missen. Aber nicht
jeder Haushalt verfligt beispielsweise Uber ausreichende Kenntnisse des aktuellen
Verkehrswerts seines Immobilienvermégens. Ebenso kénnen besonders beim Wertpa-
piervermogen die Marktwerte der Anlagen wesentlich gréBeren Schwankungen unter-
liegen als das regelméaBige Einkommen des Haushalts. SchlieBlich ist zu bedenken,
dass in den VGR im Gegensatz zu den Haushaltsdaten die privaten Haushalte nicht
isoliert, sondern zusammen mit den privaten Organisationen ohne Erwerbszweck be-
trachtet werden.

Auf Basis der bereitgestellten Haushaltsgewichte kdnnen die Vermégensangaben zu
den einzelnen Komponenten auf die Gesamtbevdlkerung hochgerechnet werden (vgl.
Niehues und Schrdder, 2012). Aus Vergleichsgriinden wird hierbei auch beim SOEP
auf die Haushaltsvermégen und die zugehdérigen Haushaltsgewichte zurickgegriffen.
Die hochgerechneten Daten der PHF ergeben sich aus den von der Deutschen Bun-
desbank (2016) und der Europaischen Zentralbank (EZB, 2016) zur Verfliigung gestell-
ten deskriptiven Vermdgensstatistiken mit dem dazugehérigen Verbreitungsgrad der
jeweiligen Vermoégensart in der Bevdlkerung — der sogenannten Pravalenzrate.

Tabelle 3
Vergleich der Vermégensstatistiken auf Basis von Mikro- und Makrodaten

VGR-Vermdégensrechnung SOEP EVS PHF

2012 2013 2014 2012 2013 2014

Bruttovermégena) 11.314,7 11.831,8 12.320,0 7.341,1 6.850,6 9.271,6
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Sachvermdgen® 6.497,0 6.816,5 7.069,7 5.131,2 4.718,7 5.901,3

- Sonstiges Sachvermdgen 143,1 145,4 148,1 - - -

Geisiges Eigertum 04 208 211 - - -
Gevermogen 48177 50153 52503 16253 20970 20860
‘Bageldund Einlagen 19052 19684 20543 11785 10429 10620
Werpapiere 159 11632 12152 572 5042
NVerschengen 1185 11708 12877 4468 5069 5198
sonstige Anspriche® 6781 7i29 7431 - - -
Verbindiichkeiten 15691 15807 16033 11433 11549 10194
Wohmungsbaukiedte 10727 10929 11168 9825 10625 8958
Konsumenterkredte 1943 1887 1889 1608 923 1236
Gewervlche Kredie o714 2680 2606 - - -
sonstige Verbindiichkeien 307 811 840 - - -
Nettovermdgen 07456 102511 107167 61977 56957 82522
Neohrcticn:
Gebrauchsvermogen o773 esse 905 G2 - 1286
Bevicbsvermogen . sms - tass

Angaben in Milliarden Euro, Erfassung der Vermdgen in SOEP, EVS und PHF im Vergleich zur sektoralen
Vermdgensbilanz der VGR.

a) Bei den SOEP und den PHF Werten wird dem Bruttovermdgen das hier nicht ausgewiesene Betriebs-
vermdgen in H6he von 584,6 beziehungsweise 1284,3 Milliarden Euro hinzugerechnet, welches bei der
VGR jeweils in den Werten des Sach- und Geldvermdgens eingeht.

b) EinschlieBlich Bauland.

¢) Anspriiche aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen sowie sonstige Forderungen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; SOEP v30; EVS; PHF, Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen
Wirtschaft KéIn




Studie — Vermdgensverteilung — Anhang 65
Vorurteilen auf der Spur

vbw — Mai 2017

Bei der Aggregation der einzelnen Vermégenskomponenten kdnnen dadurch gréf3ere
Rundungsfehler entstehen. Die Zahlen sind somit als Richtungswerte zu interpretieren.
Aufgrund der unterschiedlichen Referenzperioden des Vermdgens im SOEP (2012),
der EVS (2013) und im PHF (2014) sind die Werte der Referenzstatistik jeweils fiir die
Jahre 2012, 2013 und 2014 ausgegeben (Tabelle 1).

Auch bei Berucksichtigung der zeitlichen Verédnderung der Vermégenswerte laut VGR
werden groBBe Unterschiede in der Vermdgenserfassung in den einzelnen Befragungs-
daten ersichtlich. Inklusive der Betriebsvermdgen liegt das Bruttovermégen in der PHF-
Studie mit rund 9,3 Billionen Euro am héchsten und am n&chsten an dem entspre-
chenden Wert der VGR. In absoluten Werten sind die Gesamtvermégen im SOEP und
in der EVS recht ahnlich abgebildet, abgesehen von den in der EVS nicht erfassten
betrieblichen Vermégen.

Die gréBte Ubereinstimmung mit den Referenzdaten der VGR ergibt sich in allen Sur-
veys fur das Immobilien- und Grundstlicksvermdégen (Tabelle 4). Dies ist gleichzeitig
die bedeutendste Komponente in Deutschland und sie macht Uber die Halfte des Ge-
samtvermdgens aus. Die PHF-Vermdgensdaten kénnen 83,5 Prozent der Immobilien-
vermbgen aus den VGR abdecken, die SOEP-Daten immerhin 79,0 Prozent. Im VGR-
Konzept ist auch das betriebliche Immobilienvermdgen mit erfasst. Da die anderen
Komponenten des Sachvermégens in den Mikrodaten nicht abgefragt werden, sinkt der
Erfassungsgrad bei der Betrachtung des gesamten Sachvermégens. Im Vergleich zum
Sachvermdgen ist das Geldvermégen wesentlich schlechter in den Befragungsdaten
reprasentiert. Es wird nur zu knapp 34 Prozent im SOEP und zu rund 40 Prozent in
den PHF-Daten erfasst. Auch wenn die in den Surveys nicht enthaltenen Anspriiche
gegeniber Krankenversicherungen und Pensionseinrichtungen aus den VGR-Daten
herausgerechnet werden, kann nur weniger als die Halfte des Geldvermégens abgebil-
det werden. Bemerkenswert ist, dass alle Komponenten des Geldvermégens (auch die
Wertpapiervermogen) am besten in der EVS abgebildet werden, obwohl dort die ein-
kommensreichsten Haushalte gar nicht erfasst sind. Deutlich schlechter erfasst sind
die Geldvermdgen im SOEP. Dies ist vermutlich darauf zurlickzufihren, dass im SOEP
nur pauschal zwischen Sparvermégen (inklusive Wertpapierguthaben), Bauspargutha-
ben und Versicherungen differenziert wird. In der EVS und der PHF-Befragung werden
die Geldvermdgenskomponenten hingegen sehr detailliert abgefragt (zum Beispiel dif-
ferenziert nach Aktien, Immobilienfonds, Rentenfonds etc.).
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Tabelle4
Erfassung der Vermégen in den Mikrodaten im Vergleich zur sektoralen Vermoé-
gensbilanz der VGR

SOEP (2012) EVS (2013)  PHF (2014)

Bruttovermogen® 64,9 % 57,9 % 75,3 %

Sachvermégen®” 0% 602% 835%
Immobiien, Grundstticke 810% 0% 855%
Geldvermégen B7% se% 07%
-BagedundEimlagen 530% s17%
""""""""""""""""""""""""""""""" 61,9 %
- Wertpapiere 47,0 % 41,5 %

Verscherungen 09% - B83% 20%
Vetbindlichketen 729% Bi% 636%
Wohnungsbaukedte o16% 072% 802%
Konsumentenkredte s28% - 8% 654%
Nettovermégen 636% ! 56% 70%
Nachrchtich:
Gebrauchsvermégen 0% 125%

3 Bei den SOEP und den PHF Werten wird dem Bruttovermdgen das hier nicht ausgewiesene Betriebs-
vermdgen in H6he von 584.6 beziehungsweise 1284,3 Milliarden Euro hinzugerechnet, welches bei der
VGR jeweils in den Werten des Sach- und Geldvermdégens eingeht. ® EinschlieBlich Bauland.

Quellen: Deutsche Bundesbank; SOEP v30; EVS; PHF, Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

Das gesondert ausgewiesene Betriebsvermdégen erreicht in den SOEP-Daten ein Ge-
samtvolumen von 584,6 Milliarden Euro. In der PHF-Studie liegen die Betriebsvermé-
gen mit knapp 1,3 Billionen Euro mehr als doppelt so hoch. Werden alle Vermégens-
komponenten zusammengerechnet, kdnnen in der PHF-Studie rund Dreiviertel des
VGR-Bruttovermbgens der privaten Haushalte abgebildet werden, im SOEP immerhin
knapp 65 Prozent. Wegen der Nichtbertcksichtigung des Betriebsvermdgens und der
Hochverdiener (Haushaltsmonatsnettoeinkommen von mehr als 18.000 Euro) ist die
Erfassungsquote mit 57,9 Prozent in der EVS niedriger. Da die Verbindlichkeiten der
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privaten Haushalte vergleichsweise gut abgebildet werden (besonders die Hypothe-
kenkredite), resultiert dies in etwas geringeren Erfassungsquoten des Nettovermdgens.
Im Vergleich zu anderen internationalen Mikrodatensatzen kann der Erfassungsgrad
insgesamt als zufriedenstellend angesehen werden (Sierminska et al., 2006).

Verbreitungsgrad der einzelnen Vermégenskomponenten

Die bereits erérterten Unterschiede in der Befragungsart spiegeln sich deutlich in der
Verbreitung der jeweiligen Vermdgensformen wider (Tabelle 3).

Die ausgewiesene Eigentumsquote sowie der Anteil der Haushalte mit Verbindlichkei-
ten sind in allen drei betrachteten Befragungen sehr dhnlich. GroBe Unterschiede zei-
gen sich allerdings in der Verbreitung der Geldvermdgen. Laut PHF verfligen Gber

99 Prozent der Haushalte Uber Geldvermdgen, da hier auch der Besitz von Girokonten
separat abgefragt wird. Der bedingte Mittelwert dieser Vermdgenskomponente betragt
allerdings nur 4.300 Euro, der bedingte Median 1.100 Euro je Haushalt. In der EVS
wird hingegen nur zwischen Sparguthaben und Bausparguthaben differenziert. 82,5
Prozent der Haushalte verfligen auf Basis der EVS Uber eine dieser beiden Vermo-
genskomponenten. In der PHF-Befragung besitzen hingegen nur 72 Prozent der
Haushalte diese Vermdgensform. Im SOEP liegt die Verbreitung mit 67,3 Prozent so-
gar noch niedriger, auch wenn hier ebenfalls vorhandene Wertpapiervermégen mitbe-
ricksichtigt werden.

Aufgrund der groBen Unterschiede in der Ausgestaltung der Haushaltsbefragungsda-
ten Uberrascht es nicht, dass die Surveys auch zur Héhe der Vermégensungleichheit
zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Gemessen wird diese meist mit dem
Gini-Koeffizienten. Auf Basis der Haushaltsvermdgen weist die EVS mit einem Gini-
Koeffizienten der Nettovermdgen von rund 0,69 die geringste Ungleichheit aus. Der
Gini-Koeffizient der Haushaltsvermégen im SOEP betragt 0,74. In der PHF-Studie ist
die mit einem Gini-Koeffizienten von 0,76 ausgewiesene Vermdgensungleichheit am
héchsten. Die Unterschiede gehen zum einen darauf zurlick, dass in der PHF-
Befragung hohe Vermdgen bewusst Uberrepréasentiert sind. Hierzu tragt auch das be-
deutendere Betriebsvermdgen bei, welches vor allem in den oberen Vermdgensberei-
chen verortet ist (Demary und Niehues, 2016). In der EVS ist die ausgewiesene Ver-
mogensungleichheit geringer, da einerseits einkommensstarke Haushalte unberick-
sichtigt bleiben und Betriebsvermdgen nicht abgebildet sind. Andererseits dirfte aber
auch der groéBere Verbreitungsgrad der Vermdgen einen mindernden Einfluss auf die
Hoéhe der Ungleichheit haben. Insgesamt verdeutlicht diese Betrachtung, dass alle
Vermdgenskennziffern mit einer signifikanten Unsicherheit behaftet sind.
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Tabelle 5
Anteil der Haushalte mit Besitz der jeweiligen Vermégenskomponente

SOEP (2012) EVS (2013)  PHF (2014)

Bruttovermégen 82,2 % 91,6 % k. A.

Sobsigenutzie Immobilen  456%  447%  443%
Fremdgenutzte Immobilen  137% 6a%  202%
Gevermogen  758%  884%  994%
Bageldund Einlagen  678%  825%  990%
""" . dauntor:Bausparguthaben  350%  409%  340%
Werpapiere -~ s0s% kA
Versicherungen  469%  537%  463%
Verbindlichkeiten  366%  435%  451%
Wohnungsbaukedte  228%  265%  345%
Konsumentenkredite  214%  246%  328%
Nettovermogen  77%  850% kA
Nachrcntic:
Gebrauchsvermégen o1 - 750%
Beebsvermigen o5% S esw

k. A.: Fir die Ubergeordneten Kategorien sind keine Pravalenzraten ausgewiesen.
Das Gebrauchsvermégen im SOEP umfasst Wertgegensténde, das Gebrauchsvermdgen den Wert der im
Haushalt vorhandenen Fahrzeuge.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2016); EZB (2016); SOEP v30; EVS; Statistisches Bundesamt; Institut
der deutschen Wirtschaft KéIn
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