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Vorwort

Falschen Schlussfolgerungen durch Fakten vorbeugen — Perspektiven schaffen

In regelmafigen Abstadnden werden Studien und Umfragen vorgelegt, die eine unge-
rechte Verteilung der Vermdgen anprangern. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen
werden zumeist unreflektiert als Anstol3 fir neue Umverteilungsdebatten genutzt. Voll-
kommen aul3er Acht gelassen wird, wie die zu beobachtende Vermdgensverteilung zu
Stande kommt und welche Einflussfaktoren verantwortlich sind. Unsere Studie setzt an
diesem Punkt an und zeigt auf, wodurch die Verteilung der Vermégen in Deutschland
beeinflusst wird und warum sich Unterschiede zu anderen Landern zeigen. Im Fokus
steht dabei der Vergleich mit anderen Mitgliedsstaaten der Europaischen Union.

Unter anderem zeigt unsere Analyse, dass die Vermdgensverteilung maf3geblich von
der Auspragung des Sozialstaats abhangig ist. Gerade in Landern, die sich durch ein
hohes Mal3 an Sozialschutz auszeichnen, verfiigen die vermdgensarmeren Teile der

Bevdlkerung uber vergleichsweise geringe Anteile am Gesamtvermdgen. Ebenso gilt,
dass die Vermogensverteilung deutlich geglattet wird, wenn Rentenanspriche in der

Statistik beachtet werden. Bertcksichtigt man die Wirkung dieser und weiterer Effekte
auf die Vermogensverteilung, zeigt sich ein differenzierteres Bild.

Nur so kdnnen letztendlich auch Ansatzpunkte identifiziert werden, wie Perspektiven
zum Vermogensaufbau geschaffen werden kdnnen. Vorschnelle Urteile Gber vermeint-
lichen Fehlentwicklungen bergen das Risiko fiir politische Fehlentscheidungen, die un-
ter Umstéanden kontraproduktiv wirken.

Bertram Brossardt
21. Juni 2018
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Hinweis

Zitate aus dieser Publikation sind unter Angabe der Quelle zulassig.



vbw Studie | Juni 2018 1
Vereinigung der Die Vermdgensverteilung im internationalen Vergleich
Bayerischen Wirtschaft e. V.

Die wichtigsten Ergebnisse der Studie

Die wichtigsten Ergebnisse der Studie

Ursachen fir Unterschiede in der Verteilung private Vermogen im internationalen Ver-
gleich

Ein in Medien und Politik viel diskutiertes Ergebnis der empirischen Untersuchungen
zur Vermogensverteilung lautet, dass die Privatvermégen in Deutschland im internatio-
nalen Vergleich besonders ungleich verteilt seien. So wird auf Basis von Haushaltsbe-
fragungsdaten des Household Finance and Consumption Surveys (HFCS) der Européi-
schen Zentralbank fir die Verteilung der Nettovermdgen fiir Deutschland einer der
hochsten Gini-Koeffizienten — als Maf3 fur eine ungleiche Verteilung — aller teilnehmen-
den europaischen Lander ausgewiesen. Die vorliegende Studie beleuchtet dieses Er-
gebnis unter Berlcksichtigung verschiedener bedeutsamer Aspekte, die das Vermdgen
in den Statistiken beeinflussen und erklaren. Die Analyse der einzelnen Faktoren zeigt,
dass sich ein Grof3teil der internationalen Unterschiede in der Vermdgensverteilung auf
institutionelle Rahmenbedingungen zurtckflhren lasst. Voreilige Schliisse auf beson-
dere Probleme und Ungerechtigkeiten in Deutschland lassen sich bei einem niichter-
nen Blick auf die Daten nicht begriinden.

So hangen die Mdglichkeiten zum Vermodgensaufbau mit der Auspragung des Wohl-
fahrtsstaates zusammen. Im europaischen Vergleich zeigt sich, dass der Vermo-
gensaufbau am unteren Ende der Verteilung insbesondere in den Staaten gering
ausfallt, die wie Deutschland tber eine hohe sozialstaatliche Absicherung verfugen.
Denn diese mindert den Anreiz zur privaten Vorsorge.

Zudem ist Wohneigentum ein wesentlicher Vermodgensbestandteil und damit ein be-
stimmender Faktor fir die Verteilung der Nettovermdgen in einem Land. Primar kann
gezeigt werden, dass die unterschiedlichen Wohneigentumsquoten stark mit institutio-
nellen Unterschieden und individuellen Préaferenzen verknipft und daher per se nicht
problematisch sind. Hindernisse beim Erwerb und Aufbau von Wohneigentum — wie
zum Beispiel hohe Nebenkosten und Steuern — kénnen jedoch der Verbreitung dieser
Vermdogensart im Weg stehen.

Eine besondere Bedeutung fir die Partizipation am wirtschaftlichen Erfolg einer Volks-
wirtschaft kommt der Beteiligung am unternehmerischen Vermdégen zu. In Deutschland
ist die Verbreitung von Unternehmensbeteiligungen im Vergleich zu anderen Landern
eher gering. Strategien zur Erhéhung des Aktienanteils am Vermdgen der privaten
Haushalte — wie zum Beispiel die Mitarbeiterkapitalbeteiligung — konnten dies &ndern.

Die Aufteilung der Altersvorsorge in private und staatliche Komponenten unterscheidet
sich von Land zu Land. Anspriiche an staatliche Vorsorgesysteme werden jedoch typi-
scherweise nicht in den Haushaltsbefragungsdaten erfasst, wéahrend dies bei privatem
Vorsorgevermogen der Fall ist. Werden alle Altersvorsorgeanspriiche, zu denen in
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Deutschland auch Anspriiche an die Gesetzliche Rentenversicherung gehdren, in der
Vermogensverteilung berlcksichtigt, so wird diese bedeutend gleichmaRiger.
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1 Die Vermdgensverteilung in Deutschland

Verschiedene Statistiken zeigen: Die Verteilung der Vermdgen ist im Zeitablauf stabil

Wie auch in den Jahren zuvor Ubertrafen sich punktlich zum diesjahrigen Weltwirt-
schaftsforum im Januar 2018 die alarmierenden Botschaften zur Vermogensverteilung.
RegelmaRig verweisen Forscher und NGOs wie die Hilfsorganisation Oxfam auf die
ungleiche Vermogensverteilung Deutschlands. Ein zentrales Ergebnis, das immer wie-
der aufgegriffen wird, ist der hohe gemessene Gini-Koeffizient fir das Nettovermdgen
in Deutschland.? Auf Basis der Daten des Household Finance and Consumption Sur-
veys (HFCS) der Europaischen Zentralbank zeigt sich bei einem Vergleich der in den
Daten verfligbaren EU-15-Lander (EU-Mitglieder, Stand 1995), dass Deutschland den
hdchsten Gini-Koeffizienten und somit die hdchste Streuung der Nettovermégen der
privaten Haushalte aufweist (Abbildung 1). Die Frage ist jedoch, was bedeutet dieses
Ergebnis? Ist es besorgniserregend und deutet auf Ungerechtigkeiten hin, oder lasst es
sich beispielsweise durch institutionelle Unterschiede erklaren?

Abbildung 1
Vermoégensverteilung im Euroraum — gemessen mit dem Gini-Koeffizienten
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Quellen: HFCS, 2010/2011 und 2014, Institut der deutschen Wirtschaft

1 Der Gini-Koeffizient ist ein statistisches MaR, das Verteilungen beschreibt (vgl. auch die Definition im Anhang).
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Die vorliegende Studie ordnet dieses Ergebnis im internationalen Vergleich ein. Hierzu
werden verschiedene Einzelaspekte der Vermégensbildung aufgegriffen und deren
Einfluss auf die gemessene Verteilung erlautert. Denn ohne Einordnung in den instituti-
onellen Kontext lassen sich die Unterschiede in den Vermdgensverteilungen internatio-
nal kaum vergleichen. Eine wichtige Determinante ist zum Beispiel die Wechselwirkung
zwischen Wohlfahrtsstaat und privatem Vermogen, die in Kapitel zwei behandelt wird.
Die Bedeutung des Wohneigentums wird in Kapitel drei aufgegriffen. Die Unterschiede
in der Eigentiimerstruktur des Betriebsvermdgens und die Beteiligung der privaten
Haushalte am unternehmerischen Vermogen werden in Kapitel vier untersucht. Am
Beispiel von Deutschland und den USA wird in Kapitel funf der Einfluss einer vollstan-
digen Bertlcksichtigung des Altersvorsorgevermdgens auf die Vermogensverteilung
gezeigt und schlief3lich wird der viel diskutierte Einfluss von Erbschaften auf die Ver-
mdagensverteilung in Kapitel sechs beleuchtet.

Im Zentrum der vorliegenden Studie stehen Analysen auf Basis der Mikrodaten des
HFCS, fur den aktuell Daten aus dem Jahr 2014 vorliegen.? Hierbei werden vorzugs-
weise die in den Daten verfligbaren EU-15-Lander betrachtet, da diese am ehesten in
der Datenqualitat und in ihren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Uber die letzten
Jahrzehnte vergleichbar sind.® Themenspezifisch werden allerdings weitere Datenquel-
len wie die der Credit Suisse (2017), der Allianz SE (2017) sowie solche aus der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur hinzugezogen, um beispielsweise weitere Lander
in den internationalen Vergleich miteinzubeziehen.

Angesichts der sich regelm&Rig an Alarmismus tbertreffenden Botschaften zur Un-
gleichheit der Vermogensverteilung Uberrascht es nicht, dass 77 Prozent der Deut-
schen bei einer Umfrage des Instituts fir Demoskopie Allensbach im Jahr 2017 die
Verteilung von Einkommen und Vermdgen als eine Schwéche Deutschlands ansahen.
Eine Mehrheit der Deutschen vermutet zudem, dass die Unterschiede zwischen Arm
und Reich in Deutschland immer groRer werden.* Die Wahrnehmung beztglich der
vermuteten Entwicklung der Vermogensverteilung ist somit eindeutig. Empirische Da-
ten bestatigen dieses Mehrheitsbild allerdings nicht. Die im flnfjahrigen Turnus abge-
fragten Vermdgensdaten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) zeigen zwar, dass
die Vermogenskonzentration bei den vermdgensreichsten zehn Prozent der Haushalte
zwischen 2002 und 2007 zugenommen hat. Die Finanz- und Wirtschaftskrise hatte hin-
gegen einen glattenden Einfluss auf die Vermodgensverteilung, so dass die Vermégens-
konzentration zwischen 2002 und 2012 insgesamt nahezu unveréndert geblieben ist
(Abbildung 2, linker Teil, vgl. auch vbw, 2017, S. 8 f.).

2 vgl. Anhang fiir eine detaillierte Datenbeschreibung.

% Die Ergebnisse der osteuropaischen Lander wie beispielsweise Polen und Ungarn variieren zum Teil stark, wenn
diese mit anderen Datenquellen als denen der Credit Suisse (2017) verglichen werden (siehe Kapitel 2).

4 GemaR einer Umfrage des Bayernkurier im November 2016 vermuten 84 Prozent der Deutschen, dass die Unter-
schiede zwischen Arm und Reich in Deutschland in den letzten Jahren eher gréRer geworden sind, laut PEW Global
Attitudes Survey im Friihjahr 2013 sogar 88 Prozent und im Sommer 2002 waren es 90 Prozent.
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Abbildung 2
Kaum Anderungen beim Vermdgensanteil der oberen zehn Prozent
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Anteil des Vermdgens der vermdgensreichsten zehn Prozent der Haushalte am Gesamtvermdgen.

Quellen: BMAS, 2017, (Indikatoren der Armuts- und Reichtumsberichterstattung), HFCS, 2010/2011 und
2014, Institut der deutschen Wirtschaft

Da in Zeiten niedriger Zinsen vor allem Aktien und Immobilienpreise gestiegen sind,
vermuten viele insbesondere fur diesen Zeitraum einen starken Anstieg der Vermo-
gensungleichheit. Die beiden HFCS-Wellen zeigen aber auch fir den Zeitraum 2010
bis 2014 nahezu keine Veranderung des Vermogensanteils der vermégensreichsten
zehn Prozent der Haushalte (Abbildung 2, rechter Teil). Auch der Gini-Koeffizient hat
sich mit Werten von 0,758 im Befragungsjahr 2010 und 0,762 im Befragungsjahr 2014
praktisch nicht verandert. ,Die anhaltend niedrigen Sparzinsen sowie der Anstieg der
Immobilienpreise und Aktienkurse in den letzten Jahren scheinen sich zwischen 2010
und 2014 nicht sonderlich stark auf die Verteilung der Vermégen in Deutschland aus-
gewirkt zu haben®, schlussfolgert entsprechend die Deutsche Bundesbank (2016,

S. 64). Bei einer Betrachtung der oberen fiinf Prozent der Haushalte in den HFCS-Da-
ten deuten die Befragungsdaten sogar auf einen Riickgang der Konzentration an der
Spitze der Verteilung hin. Der Vermdgensanteil sank von 33,8 Prozent im Jahr
2010/2011 auf 31,5 Prozent im Jahr 2014.%

5 Kritiker beméangeln, dass hochvermogende Haushalte nicht in den Haushaltsbefragungsdaten wie dem HFCS enthal-
ten sind. Selbst wenn man sehr hohe Vermdgen gemaf — ebenfalls geschétzter und gleichfalls unsicherer — Angaben
aus dem manager magazin erganzt, verandert sich der Vermdgensanteil der reichsten finf Prozent im Zeitablauf kaum.
Der Vermdgensanteil der oberen funf Prozent liegt zwar durch die Zuschéatzung im Jahr 2014 bei 51,1 Prozent, gegen-
Uber 50,6 Prozent in der ersten HFCS-Welle (Bach et al., 2018). Dem hohen Niveau entgegenhalten muss man jedoch,
dass die Untererfassung sehr hoher Vermdgen nur ein Aspekt einer grof3en Unsicherheit in den Daten zur Vermo-
gensungleichheit ist (vgl. vbw, 2017, S. 9 f.). Abgleiche mit Referenzdaten der Deutschen Bundesbank zeigen beispiels-
weise, dass in den Vermogensbefragungen weniger als die Halfte der deutschen Haushalte angibt, Versicherungen zu
besitzen. Rechnet man die Angaben zusammen, kommt man jedoch gerade einmal auf rund 40 Prozent der Versiche-
rungssumme, die in den Geldstatistiken der Deutschen Bundesbank erfasst sind (vbw, 2017, S. 66).
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2 Wohlfahrtsstaat und Vermdgensverteilung

Die Hohe sozialstaatlicher Absicherung beeinflusst die Vermoégensverteilung

Im européischen Vergleich zeigt sich, dass der Vermogensaufbau im unteren Bereich
der Vermdgensverteilung insbesondere in den Staaten gering ausféllt, die tber eine
hohe sozialstaatliche Absicherung verfiigen. Wenn der Staat einen Teil der Absiche-
rung Ubernimmt, fallt der Anreiz geringer aus, zuséatzlich eigenes Vermogen anzuspa-
ren. Gleichzeitig erschweren die zur Finanzierung erforderlichen Abgaben den privaten
Vermogensaufbau. Insofern tberrascht es nicht, dass der Vermdgensanteil der &rme-
ren Vermogenshalfte umso geringer ist, je hoher der kaufkraftbereinigte Wert der Sozi-
alausgaben eines Landes liegt.

2.1 Die relative Auspragung des Sozialstaats

Um das Ergebnis aus Kapitel eins, gemaf dessen Deutschland innerhalb Europas zu
den L&andern mit einer eher hohen Ungleichverteilung der Nettovermdgen gehort, ein-
zuordnen und zu beurteilen, ist ein Blick auf die Erklarungsfaktoren fiir die Vermégens-
verteilung unerlasslich. In einem ersten Schritt wird daher der Einfluss der wohlfahrts-
staatlichen Absicherung auf die Vermdgensverteilung untersucht, da sozialstaatliche
Absicherungen private Vorsorgevermogen substituieren kénnen. Da insbesondere die
skandinavischen Lander in der Verteilungsdiskussion haufig als sozialstaatliche und
egalitare Vorbilder gelten, wird der zu vergleichende Landerkreis an dieser Stelle um
weitere europaische Lander mit verfligbaren Daten zur Vermdgensungleichheit erwei-
tert.

Um einen Vergleich mit méglichst vielen Landern zu erreichen, werden die Vermégens-
daten des Global Wealth Databook der Credit Suisse (2017) herangezogen, die eben-
falls regelmaRig in die Oxfam-Berichte zur weltweiten Vermdgensverteilung einflie3en.
Da die Vermdgensdaten flr einige Lander allerdings auf eher groben Schatzungen ba-
sieren, werden nur Lander beriicksichtigt, deren Vermégensdaten-Qualitat von den
Forschern des Credit Suisse Reports mindestens als ,zufriedenstellend“ bewertet
wurde und flr die ebenfalls Angaben zu den Vermégensanteilen nach unterschiedli-
chen Vermogensdezilen vorliegen. Um eine hinreichende Qualitatsbewertung zu errei-
chen, missen sowohl offizielle Haushalts-Vermogensbilanzdaten als auch Befragungs-
daten vorliegen, um die Verteilung des Vermogens angemessen schatzen zu konnen.®

& Ein Abgleich der Gini-Koeffizienten der Vermogensungleichheit der Credit Suisse (2017) mit den Ergebnissen auf Ba-
sis des HFCS (ECB, 2016) deutet insbesondere fiir einige osteuropéische Lander wie Polen und Ungarn auf deutliche
Unterschiede im Ungleichheitsniveau. Da die Credit Suisse mehrere Quellen fiir die Berechnung der Ungleichheitsdaten
heranzieht, wird diesen Daten hier Vorzug gegeben. Die folgenden Zusammenhénge zwischen Sozialausgaben und
Vermodgensungleichheit zeigen sich allerdings auch im Vergleich der HFCS-Lander (vbw, 2017, S. 16).
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Im Gegensatz zu den HFCS-Statistiken (EZB, 2013, 2017) werden bei den Vermo-
gensdaten der Credit Suisse sehr hohe Vermdgen mithilfe der Informationen aus der
Forbes-Liste hinzugeschatzt. Da aber auch die Vermdgen im mittleren Bereich der Ver-
mdgensverteilung — insbesondere wegen der allgemeinen Untererfassung des Geld-
vermdégens in den Befragungsdaten — unterschatzt sein dirften, handelt es sich bei
den Ungleichheitskennziffern inklusive Hinzuschatzung hoher Vermdgen um eine
Obergrenze der Vermégensungleichheit (vgl. vbw, 2017, S. 10). Anhand makrodkono-
mischer KenngréRen werden die Vermégensdaten schlieRlich auf das jeweils aktuelle
Jahr fortgeschrieben. Zum aktuellen Zeitpunkt liegen Vermdgensdaten der Credit
Suisse bis zum Jahr 2017 vor.

Abbildung 3
Sozialstaatliche Absicherung mindert Anreize zum privaten Vermdgensaufbau
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Vermogensanteil der unteren Halfte der Vermdgensverteilung in Prozent

Anmerkungen: Sozialausgaben in Prozent des BIP im Jahr 2015, Sozialausgaben fiir Polen beziehen sich
auf das Jahr 2014. Vermdgensanteile aus Credit Suisse (2017).

Quellen: Eurostat, Credit Suisse, 2017, Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung drei stellt den Vermogensanteil der armeren Halfte der Vermodgensverteilung
in einen Zusammenhang mit den Sozialausgaben in Prozent des BIP — als Indikator fur
die Bedeutung der sozialstaatlichen Absicherung eines Landes. Zunéachst wird deutlich,
dass die vermdgensarmeren 50 Prozent nicht nur in Deutschland und Osterreich, son-
dern auch in Irland und in der Gesamtheit der skandinavischen Lander tber vergleichs-
weise geringe Anteile des Gesamtvermdgens verfligen. Wenn man anstatt des Vermo-
gensanteils den Gini-Koeffizienten der Nettovermogen heranzieht, dann sieht man zu-
dem, dass in Norwegen, Schweden und Danemark diese auch insgesamt ungleicher
verteilt sind als beispielsweise in Deutschland (vbw, 2017, S. 17).
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Mit Blick auf alle betrachteten Lander deutet sich ein negativer Zusammenhang zwi-
schen dem Vermdgensanteil im unteren Bereich der Vermdgensverteilung und der Be-
deutung der Sozialausgaben an. Der Betrag des negativen Korrelationskoeffizienten
zwischen beiden GroRRen liegt in den betrachteten 20 Landern bei 0,53. Lasst man
den starken Ausreil3er Irland mit dem sehr niedrigen Vermdgensanteil und gleichzeitig
niedriger Sozialstaatsquote aul3en vor, steigt die negative Korrelation unmittelbar auf
0,74.” In Landern, in denen ein hoher Teil des BIP in die sozialstaatliche Absicherung
flieRt, verfiigen in der Tendenz mehr Haushalte nur tber geringe Vermdgen. Bei Ga-
rantie einer umfangreichen wohlfahrtsstaatlichen Absicherung ist allerdings sowohl die
Notwendigkeit als auch der Anreiz fir einen privaten Vermdgensaufbau geringer.
Gleichzeitig sind zur Finanzierung eines umfangreichen sozialen Sicherungssystems
vergleichsweise hohe Steuern und Abgaben erforderlich, die wiederum die finanziellen
Mdoglichkeiten einschranken, privates Vermoégen anzusparen.

2.2 Kaufkraftbereinigtes Niveau der Sozialausgaben

Noch deutlicher zeigt sich der negative Zusammenhang zwischen der Vermégensun-
gleichheit und der sozialstaatlichen Absicherung, wenn den Vermodgenskennziffern der
Umfang der Sozialausgaben in absoluter Héhe gegentbergestellt wird. Um die unter-
schiedlichen Lebenshaltungskosten der Lander zu beriicksichtigen, werden die Sozial-
ausgaben mit Hilfe der EU-28-Kaufkraftparitdten zunéachst in sogenannte Kaufkraft-
standards umgerechnet und schlieRlich in deutschen Preisen ausgedriickt (geman
deutscher Lebenshaltungskosten). Im Vergleich zur vorherigen Betrachtung flief3t hier
somit ebenfalls die Héhe des BIP und damit das allgemeine Wohlstandsniveau eines
Landes ein. Der Korrelationskoeffizient zwischen den beiden Grdf3en liegt bei 0,72. In
den zehn Landern mit den hoheren kaufkraftbereinigten Sozialausgaben je Einwohner
verfugt die armere Vermogenshélfte im Durchschnitt Gber 4,1 Prozent der Vermogen
(Abbildung 4). Gleichzeitig kommen auf jeden Einwohner dieser Lander durchschnitt-
lich rund 11.400 Euro im Jahr an Sozialausgaben. Im Durchschnitt der Lander mit den
niedrigeren Sozialausgaben — beginnend mit dem Vereinigten Konigreich (rund 8.800
Euro Sozialausgaben je Einwohner) — liegt der Vermégensanteil der &rmeren Halfte
zwar mit knapp zehn Prozent mehr als doppelt so hoch. Jedem Einwohner dieser Lan-
dergruppe kommt im Durchschnitt mit 5.900 Euro aber auch nur etwas mehr als die
Halfte der Sozialausgaben zugute. Sortiert man die Lander geman der Hohe ihrer kauf-
kraftbereinigten Sozialausgaben, dann steigt der Vermdgensanteil der unteren Halfte
von einem Land mit hdheren Sozialausgaben zu einem Land mit niedrigerer Absiche-
rung um durchschnittlich rund 0,58 Prozentpunkte an (linearer Trend in Abbildung 4).

7 Bei Irland handelt es sich um das Land, welches durch sein Abgaben- und Transfersystem die grofite Reduktion der
Ungleichheit innerhalb der EU erreicht — und das bei vergleichsweise geringem Mitteleinsatz (Niehues, 2013).



10 Studie | Juni 2018 vbw
Die Vermdgensverteilung im internationalen Vergleich Vereinigung der
Bayerischen Wirtschaft e. V.
Wohlfahrtsstaat und Vermdgensverteilung

Abbildung 4
Je hoher die kaufkraftbereinigten Sozialausgaben eines Landes, desto geringer
der Vermdgensanteil der unteren Halfte
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Anmerkungen: Kaufkraftbereinigte Sozialausgaben in Kaufkraftstandards je Einwohner im Jahr 2015
(deutsche Preise), Sozialausgaben fir Polen beziehen sich auf das Jahr 2014. Vermdgensanteile aus Cre-
dit Suisse (2017).

Quellen: Eurostat, Credit Suisse, 2017, Institut der deutschen Wirtschaft
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3 Die Bedeutung des Wohneigentums

Verbreitungsgrad des Wohneigentums und Einfluss auf die Vermogensverteilung im
internationalen Vergleich

Wohneigentum ist ein wesentlicher Vermdgensbestandteil und damit ein bestimmender
Faktor fir die Verteilung der Nettovermégen in einem Land. Primar kann gezeigt wer-
den, dass die unterschiedlichen Wohneigentumsquoten stark mit institutionellen Unter-
schieden und individuellen Praferenzen verknilpft und daher per se nicht problematisch
sind. Hindernisse beim Erwerb von Wohneigentum — wie zum Beispiel hohe Nebenkos-
ten und Steuern — kdnnen jedoch der Verbreitung dieser Vermdgensart im Wege ste-
hen.

3.1 Wohneigentumsquoten im internationalen Vergleich

Ein Blick in die HFCS-Daten zeigt: Deutschland ist Giberwiegend eine Nation der Mie-
ter. Lediglich 44 Prozent aller deutschen Haushalte verfligten im Jahr 2014 Giber Wohn-
eigentum — wie aus Abbildung funf hervorgeht. Ein ahnliches Niveau wird in Osterreich
mit 48 Prozent erreicht, wahrend die Wohneigentumsquote in siideuropéischen Lan-
dern deutlich hoher liegt. Beispielsweise betragt sie in Spanien rund 83 Prozent. Der
Durchschnittswert der Eurozone liegt bei rund 61 Prozent. Gleichzeitig tragt die geringe
Wohneigentumsquote in Deutschland dazu bei, dass die Vermdgenskonzentration ge-
messen am Gini-Koeffizienten tendenziell gro3er ausféllt als in den anderen EU-15-
Landern.

Abbildung 5
Wohneigentumsquoten im internationalen Vergleich sehr unterschiedlich
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3.2 Zusammenhang Wohneigentumsquote und Nettovermdgensverteilung

Stellt man beide Dimensionen in Relation zueinander dar — wie in Abbildung 6 gesche-
hen —, so zeigt sich ein klarer negativer Zusammenhang: Eine héhere Vermdgenskon-
zentration geht mit einer niedrigeren Wohneigentumsquote einher. Dies lasst sich ins-
besondere dadurch erklaren, dass Wohneigentum einen bedeutenden Teil der Vermo-
gensmasse der Haushalte ausmacht (Fessler und Schiirz, 2015, vbw, 2017, S. 39 ff.).
Aus der isolierten Betrachtung der geringen Wohneigentumsquote kann jedoch nicht
ohne weiteres abgeleitet werden, dass die Wohneigentumsquote in Deutschland zu ge-
ring ware oder ein besonderes Mal3 an Ungerechtigkeit bestiinde. Vielmehr ist zu fra-
gen, wie sich diese Unterschiede begriinden, was die Lander mit geringen Wohneigen-
tumsquoten verbindet, und ob diese in einer Weise volkswirtschaftlich problematisch
oder sogar vorteilhaft sind.

Abbildung 6
Negativer Zusammenhang zwischen Vermdgensverteilung und Wohneigentums-
guote
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Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft

Die Entscheidung fur oder gegen Wohneigentum ist aber auch immer eine sehr private
und wird von vielen sozio-6konomischen Faktoren beeinflusst, beispielsweise der Fa-
miliensituation oder der Heimatverbundenheit. Eine niedrige Wohneigentumsquote
kann einerseits Ausdruck eines funktionierenden Mietmarktes sein, der die regionale
Mobilitat der Arbeitnehmer und somit die Arbeitsmarktflexibilitdt erhdht (vgl. Blanchflo-
wer und Oswald, 2013). Andererseits gibt es in Deutschland eine Reihe institutioneller
Hindernisse fir den Erwerb von Wohneigentum, die dazu fihren, dass der Wunsch da-
nach unerfillt bleibt. Zu diesen Hindernissen zahlen zum Beispiel im internationalen
Vergleich hohe Nebenkosten beim Erwerb von Wohneigentum, unter anderem verur-
sacht durch die Grunderwerbsteuer (vgl. Voigtlander et al., 2017). Somit kann die
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Frage nur schwer beantwortet werden, ob die Wohneigentumsquote in Deutschland zu
hoch oder zu gering ist.

3.3 Zusammenhang zwischen Wohneigentumsqguote und Sozialausgaben

Naheliegend ist auch, dass Immobilienbesitz als Absicherung gegentber individuellen
Lebensrisiken betrachtet wird, beispielsweise gegentiber Arbeitslosigkeit oder dem
Alter, und daher in Landern mit einem weniger gut ausgebauten Wohlfahrtsstaat weiter
verbreitet ist. Die sozialstaatlichen Sicherungssysteme sind in Landern wie Deutsch-
land, Osterreich, Niederlande und Frankreich umfangreicher als in vielen sud- und siid-
osteuropéischen Staaten, die allesamt eine héhere Eigentumsquote aufweisen. Ge-
messen an den Sozialausgaben in Prozent des BIP lasst sich dementsprechend ein
negativer Zusammenhang zwischen der Wohneigentumsquote und dem Umfang der
wohlfahrtsstaatlichen Leistungen nachweisen — wie in Abbildung sieben dargestellt.

Abbildung 7
Hohere staatliche Absicherung geht mit geringerer Wohneigentumsquote einher
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Quellen: HFCS, 2014, Eurostat, 2018, Institut der deutschen Wirtschaft

Wie bereits in Kapitel zwei erlautert, entsteht durch den Finanzierungsbedarf sozial-
staatlicher Sicherungssysteme gleichzeitig eine héhere durchschnittliche Belastung
der Haushalte in Staaten mit gut ausgebauten Sicherungssystemen, sodass weniger
Nettoeinkommen zur Vermdgensbildung zur Verfigung steht. Gleichwohl stehen den
héheren Belastungen Anspriiche an die Sicherungssysteme gegenuber, die in die ver-
wendeten Vermogenskonzepte der Europaischen Zentralbank zumeist nicht einfliel3en.
Werden beispielsweise die Rentenanspriche beriicksichtigt, so stellt sich die Netto-
vermoégensverteilung in Deutschland deutlich gleichmé&Riger dar als ohne Bericksichti-
gung der gesetzlichen Rentenanwartschaften (vgl. auch Kapitel 5).


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tps00098&plugin=1
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3.4 Verteilung der Nettovermégen von Wohneigentimern und Mietern

Um das Bild zu vervollstandigen, werden in Abbildung acht die Nettovermdégen in den
Gruppen der Mieter und Wohneigentiimer im Jahr 2014 vergleichend betrachtet.
Deutschland gehort mit einem durchschnittlichen Nettovermdgen von ungeféahr
420.000 Euro je Haushalt in der Gruppe der Wohneigentimer zum Spitzenfeld der
EU-15-Lander (ohne Luxemburg). Auch bei Betrachtung der Gruppe der Mieter erreicht
Deutschland einen Platz im vorderen Mittelfeld und weist im Schnitt ein Nettovermdgen
von 52.000 Euro auf. Nur in wenigen anderen Landern werden bei den Mietern héhere
Werte erreicht. Das mittlere Nettovermdégen in der Gruppe der Wohneigentiimer betrug
im Jahr 2014 rund 221.500 Euro, in der Gruppe der Mieter 10.000 Euro.

Abbildung 8
Deutschlands Mieter und Wohneigentiimer mit hohen durchschnittlichen und
mittleren Nettovermdgen im internationalen Vergleich
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Anmerkungen: Die Ergebnisse flir Luxemburg werden aus Darstellungsgriinden nicht angezeigt. Der
Durchschnitt (Median) der Wohneigentiimer betrégt dort 1.064.146 Euro (655.900 Euro), der Durchschnitt
(Median) der Mieter 162.385 Euro (18.364 Euro). Abweichungen in der durchschnittlichen und mittleren
Vermdgenshéhe gegenuber der vorherigen vbw-Studie (2017) erkléaren sich durch die unterschiedliche
Datengrundlage. Im SOEP werden die Vermégen tendenziell stérker unterschatzt.

Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft
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Erganzend zum durchschnittlichen und mittleren Einkommen wird als Malf3 fur die Ver-
teilung der Nettovermdégen in Abbildung neun der Variationskoeffizient flir das Jahr
2014 dargestellt.8 Ein hoherer Wert des Variationskoeffizienten geht mit einer hoheren
Konzentration der Nettovermdgen einher. Im Jahr 2014 liegt der deutsche Wert des
Variationskoeffizienten bei rund 1,2 fir Wohneigentimer und bei 2,8 fir Mieter. Das
Vermdgen weist also eine geringere Streuung bei den Wohneigentimern auf — und
das, obwohl sich durch Fremdfinanzierung auch durchaus geringe Nettovermégens-
werte ergeben kdnnen. Im Vergleich der EU-15-Lander der Eurozone liegt Deutschland
in beiden Fallen auf einer Mittelfeldposition.

Abbildung 9
Verteilung der Nettovermdgen von Wohneigentimern und Mietern in Deutsch-
land auffallig unauffallig im internationalen Vergleich
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Anmerkungen: Die Ergebnisse fir Irland werden aus Darstellungsgrinden nicht angezeigt. Der Variations-
koeffizient fur die Wohneigentumer (Mieter) betréagt dort 11,8 (1,7).

Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft

Wenngleich lber die tieferen Ursachen der unterschiedlichen Wohneigentumsquoten
nicht abschliel3end geurteilt werden kann, so hangen sie mit den Praferenzen der Men-
schen und institutionellen Begebenheiten zusammen. Dartber hinaus kdénnte eine
staatlich verordnete Erh6hung der Wohneigentumsquote im schlimmsten Fall sogar
negative Effekte auf den Arbeitsmarkt haben. Es darf also nicht ohne weiteres unter-
stellt werden, dass die Unterschiede in den Wohneigentumsquoten und der damit ver-
bundenen Vermdégensverteilung per se problematisch waren.

8 Der Variationskoeffizient ist wie der Gini-Koeffizient ein Streuungsmaf (vgl. auch Definition im Anhang).
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4 Die Beteiligung am unternehmerischen Vermogen

Internationalen Unterschiede der Beteiligung der Bevolkerung am unternehmerischen
Vermogen

Eine besondere Bedeutung fur die Partizipation am wirtschaftlichen Erfolg und an der
Produktivitat einer Volkswirtschaft kommt der Beteiligung am unternehmerischen Ver-
mogen zu. Hierzu zahlen zum Beispiel in Unternehmen eingesetzte Maschinen und
Produktionsanlagen. Sowohl die wirtschaftlichen Strukturen als auch die Beteiligungs-
kultur am unternehmerischen Vermogen unterscheiden sich in jedem Land aufgrund
historischer Entwicklungen, Pfadabhéngigkeiten und kultureller Eigenheiten. In
Deutschland sind Unternehmensbeteiligungen in der Bevolkerung weniger verbreitet
als in vielen anderen Landern. Dies hat unterschiedliche Griinde — einer davon ist die
hohe Bedeutung eigentimergefihrter Unternehmen fur die deutsche Wirtschaft. Strate-
gien zur Erhéhung des Aktienanteils am Vermdégen der privaten Haushalte kénnten die
Beteiligung am unternehmerischen Vermégen verbreitern.

4.1 Die 6konomische Bedeutung eigentiimergefiihrter Unternehmen

Der Mittelstand wird oft als besonders charakteristisch fir die Unternehmenslandschaft
in Deutschland bezeichnet. Hierzu zahlen vor allem die eigentimergefihrten Unterneh-
men — auch Familienunternehmen genannt —, von denen es in Deutschland ungefahr
2,4 Millionen gibt (87 Prozent aller Unternehmen), und in denen ungefahr die Halfte
aller Arbeitnehmer in Deutschland beschaftigt ist (Stiftung Familienunternehmen,
2014). Allein auf die 500 gro3ten Familienunternehmen entfielen im Jahr 2014 bereits
tber zehn Prozent aller sozialversicherungspflichtig Beschaftigten (Stiftung Familienun-
ternehmen, 2017). Diese Unternehmen erwirtschafteten im Jahr 2014 lber eine Billion
Euro Umsatz — Uiber 40 Prozent davon stammt aus dem Auslandsgeschaft. Dies zeigt,
dass es unter den eigentumergefuhrten Unternehmen sowohl ,Global Player® gibt, die
pragend flur die exportorientierte deutsche Wirtschaft sind, als auch viele kleine Unter-
nehmen, die in der Masse auch einen wichtigen Beitrag hinsichtlich der Arbeitsplatze
und der wirtschaftlichen Aktivitat leisten.

Diese Wirtschaftsstruktur ist allerdings nicht in allen Landern typisch. Besonders in den
angelsachsischen Landern sind geschéftsfuhrergefiuihrte Unternehmen haufiger, in de-
nen die Anteilseigner nur kontrollierende Aufgaben ibernehmen. Zum internationalen
Vergleich ist in Abbildung zehn der Anteil des Betriebsvermégens eigentiimergefihrter
Unternehmen am gesamten Nettovermégen dargestellt (dunkelblau). Mit den HFCS-
Daten wurde dieser Anteil fUr die verfiigbaren EU-15-Lander berechnet, die in der Ab-
bildung nach abfallender Hohe sortiert sind. Daneben wurde aus Daten der OECD ein
vergleichbarer Wert furr die USA gestellt.
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Abbildung 10
GrolR3e Bedeutung der eigentiimergefihrten Unternehmen in Deutschland
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* Fur die USA stammen die Werte abweichend zu den anderen Landern aus Daten der OECD (2015a) fur
den Anteil des Betriebsvermdgens am Gesamtvermdgen und aus Wolff (2017) fir den Anteil der Haus-
halte mit Betriebsvermdgen eigentiimergefihrter Unternehmen.

Anmerkung: Die Werte fiir die Niederlande wurden wegen zu geringer Fallzahlen ausgeschlossen.
Quellen: HFCS, 2014, OECD, 2015a, Wolff, 2017, Institut der deutschen Wirtschaft

Den mit Abstand héchsten Anteil weist Osterreich auf, gefolgt von Portugal, Frankreich
und Deutschland. Dies verdeutlicht die besondere Bedeutung, die die eigentiimerge-
fihrten Unternehmen in diesen Landern haben, und bestatigt eine &hnliche Berech-
nung der OECD (2015a).° Der Anteil in Osterreich betragt ungefahr 19 Prozent,

in Portugal 16 Prozent und in Frankreich und Deutschland zwischen 13 Prozent und

14 Prozent. In dieser Liste sind Finnland mit knapp sechs Prozent und Luxemburg mit
4,5 Prozent die Schlusslichter. Allerdings liegen die USA, deren Wert aus der OECD-
Studie entnommen ist, ebenfalls in diesem Bereich. Die dominierenden Unternehmens-
organisations- und Beteiligungsformen unterscheiden sich somit deutlich zwischen die-
sen Landergruppen.

AulRerdem ist der Anteil aller Haushalte dargestellt, auf die das eigentimergefiihrte Be-
triebsvermdgen entfallt (hellblau). Je niedriger der Anteil, desto eher ist das Betriebs-
vermogen konzentriert. Die Lander Osterreich, Deutschland, Frankreich, Belgien, Lu-
xemburg und Finnland weisen einen eher geringen Anteil auf, wahrend in den Landern
Siideuropas, in Irland und den USA der Anteil hoher ist. Dies bedeutet im Falle Oster-
reichs, Deutschlands und Frankreichs, dass eine relativ hohe 6konomische Bedeutung

® In der OECD-Studie (2015a) liegt Frankreich mit 8,4 Prozent hinter Deutschland mit 13 Prozent.
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dieser Vermoégensart mit einer eher geringen Verbreitung zusammenfallt. In der wirt-
schaftlichen Struktur dieser Lander spielen grof3e Familienunternehmen eine bedeu-
tendere Rolle als in den anderen Landern.

Bereits in der vorherigen vbw Studie (2017, S. 40 ff.) wurde gezeigt, dass das Betriebs-
vermoégen eigentimergefuhrter Unternehmen in Deutschland einen hohen Einfluss auf
die Verteilung des Gesamtvermogens hat. Allerdings zeugt der wirtschaftliche Erfolg
dieser Unternehmen in den globalisierten Markten, der auch durch den hohen Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung gekennzeichnet ist, von einer konkurrenz-
und handlungsfahigen Unternehmensorganisation, die das Betriebsvermdgen auch im
lokalen und regionalen Interesse einbindet. Diese Unternehmensstruktur konnte durch
eine eventuell politisch gewollte Umwandlung der Kapitalbeteiligungsstruktur gefahrdet
werden. Ein leichterer Zugang zu dieser Form des Vermoégens koénnte hingegen durch
den Abbau von Hirden bei der Unternehmensgriindung und der Entscheidung zur
Selbststandigkeit erreicht werden. Eine politisch gewollte breitere Beteiligung der nicht
unternehmerisch tatigen Bevolkerung am Produktivvermégen kann allerdings aus ord-
nungspolitischer Sicht nur Gber Anteilsbeteiligungen an sich den Anlegern freiwillig 6ff-
nenden Unternehmen erfolgen.

4.2 Aktienbeteiligung der Bevolkerung

Eine Mdoglichkeit, breitere Teile der Bevolkerung an den Ertrdgen des unternehmeri-
schen Vermdgens zu beteiligen, bieten Aktien. Hierbei ist zwischen direkter und indi-
rekter Beteiligung zu unterscheiden. Die direkte Beteiligung findet tber den Aktienbe-
sitz der Privathaushalte statt. Der Aktienbesitz bietet zwar hohe Ertragspotenziale und
Chancen fur den langfristigen Vermdgensaufbau, ist aber auch mit héheren Ertragsrisi-
ken behaftet und setzt einen gewissen Umfang an Finanzmarktwissen bei den Erwer-
bern voraus, um Risiken zu diversifizieren.

Somit kann fir viele Haushalte der Ressourcenaufwand einer direkten Investition in Ak-
tien zu hoch sein, um ein akzeptables Chancen-Risiken-Verhaltnis zu erreichen. Hinzu
kommt, dass die personlichen Préferenzen gegen eine derartige risikobehaftete Inves-
tition sprechen kdénnen. In Abbildung elf ist der Anteil aller Haushalte mit Aktienbesitz
fur die EU-Lander und die USA dargestellt. Einen besonders hohen Anteil weist Finn-
land mit fast 22 Prozent auf. Deutschland liegt im internationalen Vergleich im Mittelfeld
mit knapp zehn Prozent. Die USA liegen beim direkten Aktienbesitz mit knapp 14 Pro-
zent etwas Uber den meisten untersuchten europaischen Landern. Unterschiede erge-
ben sich hier vor allem durch die Aktienkultur in den Landern, die zwar historisch ge-
pragt und durch die Préferenzen der Privathaushalte begriindet ist, allerdings auch
durch regulatorische Vorgaben des Staates beeinflusst wird. Heutige Vorgaben bei der
Kundenberatung — beispielsweise durch die europaischen Finanzmarktrichtlinien
,Markets in Financial Instruments Directive“ der EU (MiFID) — kénnen der Aktienkultur
dabei im Wege stehen.
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Abbildung 11
Tendenziell wenige Haushalte mit direktem Aktienbesitz in Deutschland
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* Der Wert fur die USA stammt abweichend zu den anderen Werten aus der Publikation Bricker et al.
(2017).

Anmerkung: Der Wert fiir Griechenland wurde wegen zu geringer Fallzahlen ausgeschlossen.
Quellen: HFCS, 2014, Bricker et al., 2017, Institut der deutschen Wirtschaft

Eine Mdoglichkeit fur Arbeitnehmer am unternehmerischen Erfolg des eigenen Unter-
nehmens beteiligt zu werden, bietet die Mitarbeiterkapitalbeteiligung. Hierbei erhalten
die Beschaftigten Unternehmensanteile als Lohn- und Gehaltsbestandteil oder kénnen
selbst Privatvermdgen umwandeln. Diese Form des Vermdgensaufbaus spielte lange
Zeit in Deutschland in der Breite eine untergeordnete Rolle — anders als in den USA,
Grol3britannien und Frankreich (vgl. Mathieu, 2017). Nach einem Tiefpunkt im Jahr
2014 stieg die Zahl der Mitarbeiteraktionare jedoch wieder deutlich an auf 1,25 Millio-
nen im Jahr 2017 (vgl. Deutsches Aktieninstitut, 2018). Dieser Wert liegt jedoch immer
noch niedriger als Ende der 1990er Jahre. Neben positiven Effekten auf die langfristige
Mitarbeiterbindung an das Unternehmen, erleichtert die Mitarbeiterkapitalbeteiligung
den Beschéftigten den Zugang zum unternehmerischen Vermdgen und wird zudem je
nach Ausgestaltung durch Zuschisse (Arbeithehmersparzulage) oder Steuer- und Ab-
gabenfreistellung von Arbeitgeberzuschiissen vom Staat gefordert. Ein Nachteil kann
die resultierende Risikoposition des Beschaftigten sein, in der im Falle wirtschaftlichen
Misserfolgs des Unternehmens nicht nur der Arbeitsplatz, sondern auch Vermogen-
steile bedroht sind. Eine weitere Risikodiversifizierung des Vermégens kann somit er-
forderlich werden. Des Weiteren sind grol3e Gruppen der Beschéftigten von dieser
Form des Vermdgensaufbaus ausgeschlossen, da sie in nicht gewinnorientierten Bran-
chen wie zum Beispiel im offentlichen Dienst beschéftigt sind.

Um ein vollstdndiges Bild der Aktienbeteiligung der privaten Haushalte zu zeichnen,
muss auch die indirekte Aktienbeteiligung hinzugezogen werden. Wie bereits erlautert,
sind die eigene Auswahl sowie der Kauf von Einzelaktien nicht immer 6konomisch
sinnvoll. Um an den Ertrdgen von Aktienunternehmen dennoch zu partizipieren, gibt es
verschiedene Alternativen. Zum einen gibt es die Mdéglichkeit, in Investmentfonds zu
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investieren, die wiederum viele verschiedene Aktien und Wertpapiere umfassen und
somit die Risiken der Investition schmélern. Zum anderen kann tUber Pensionsversiche-
rungsvertrage, die einen Teil der Einzahlungen in Aktien anlegen, an der Wertentwick-
lung partizipiert werden.

Abbildung 12
Bareinlagen machen einen Grof3teil des Geldvermégens aus
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Portfolioaufteilung des Geldvermégens im Jahr 2016.

Quelle: Allianz SE, 2017

Im internationalen Vergleich gibt es bezogen auf das Portfolio der privaten Haushalte
grol3e Unterschiede. In Abbildung zwolf ist die Aufteilung des Geldvermdgens in Bank-
einlagen, Wertpapiere, Versicherungen/Pensionen und sonstige Forderungen aus dem
Global Wealth Report der Allianz SE (2017) fur ausgewahlte Lander vorgenommen. Di-
rekter und indirekter Aktienbesitz ist hierbei in den Posten enthalten, die keine Bank-
einlagen sind. Der Anteil der Bankeinlagen ist somit vor allem in den Landern hoch, in
denen das Geldvermdégen eher weniger risikoreich und kurzfristig verfligbar gehalten
wird, aber in der Konsequenz entsprechend geringere Ertragschancen bietet. Ein ho-
her Anteil der Bankeinlagen findet sich vor allem in den EU-Landern, deren Staatsfi-
nanzen in den letzten Jahren unter Druck geraten sind. Spitzenreiter ist Griechenland
mit einem Anteil von 66 Prozent, was jedoch der wirtschaftlichen Situation des Landes
im Jahr 2016 geschuldet ist. Auch der Anteil in Osterreich und Deutschland ist im Ver-
gleich recht hoch (41 Prozent und 39 Prozent). Allerdings reduzieren im Falle Deutsch-
lands nicht nur Bankeinlagen den Aktienanteil des Geldvermdégens, sondern auch Le-
bens- und Rentenversicherungsguthaben, die nicht oder nur zu einem kleinen Teil in
Aktien investiert sind.
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In Abbildung 13 sind die durchschnittlichen jahrlichen Ertrage des Geldvermdgens im
Zeitraum von 2012 bis 2016 dargestellt. Auffallig ist, dass in Osterreich und Deutsch-
land im beobachteten Zeitraum eine besonders niedrige Rendite erzielt wurde. Ein
Grund kann der hohe Anteil an Bankeinlagen und der niedrige Aktienanteil im Portfolio
der privaten Haushalte sein. Griechenland und Spanien, die ebenfalls hohe Bankeinla-
gen aufweisen, erzielten zwar hohe nominale Renditen, allerdings weisen diese Lander
auch eine hohe Finanzmarktvolatilitdt und zeitweise starke Erholungsprozesse im Zeit-
raum auf (beispielsweise am griechischen Aktienmarkt im Jahr 2013), die nicht mit der
Situation in Osterreich und Deutschland vergleichbar sind (vgl. Allianz SE, 2017).

Trotz einer weiterhin hohen Sparquote in Deutschland, die im Jahr 2013 bei 9,1 Pro-
zent verweilte, wahrend der Durchschnitt der Euro-Zone bei 6,1 Prozent lag (OECD,
2015b), ist die Entwicklung des Vermogens schwacher als in anderen europaischen
Landern. Als ein Grund kénnte die mangelnde Partizipation der privaten Haushalte an
der Entwicklung des Produktivwermdgens angesehen werden. In anderen Landern ist
entweder der direkte Besitz von Aktien und Fonds verbreiteter als in Deutschland (zum
Beispiel: Finnland, USA), oder aber die Privathaushalte sind in einem breiteren MaRRe
indirekt beteiligt. In den Niederlanden sind beispielsweise die Versorgungswerke und
Pensionskassen starker in Aktien und Aktienfonds investiert (vgl. OECD, 2012).

Auch die Erkenntnisse aus der Kapitalmarkttheorie legen nahe, dass ein mdglichst
breitgefacherter Aktienkorb mit langer Haltedauer eine héhere Rendite verspricht als
festverzinsliche Anlageformen (vgl. Demary, 2017). Kurzfristige Marktschwankungen
spielen in der langen Frist kaum eine Rolle und die Partizipation am langfristigen
Wachstum der Volkswirtschaft wird Uber einen dauerhaften Aktienanteil im Portfolio er-
madglicht. Gerade zur Altersvorsorge kann somit das teilweise Sparen in Aktien zum
Beispiel als indirekte Beteiligung Uber einen Rentenversicherungsvertrag oder im Rah-
men der betrieblichen Altersvorsorge Sinn ergeben.

Abbildung 13
Niedrige Rendite des Geldvermdgens in Deutschland zwischen 2012 und 2016
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Quelle: Allianz SE, 2017
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5 Die Bedeutung des Altersvorsorgevermogens

Pensions- und Rentenanspriiche beeinflussen Vermogensverteilung maRgeblich

Die Aufteilung der Altersvorsorge in private und staatliche Komponenten unterscheidet
sich von Land zu Land. Anspriiche an staatliche Vorsorgesysteme werden jedoch typi-
scherweise nicht in den Haushaltsbefragungsdaten erfasst, wahrend dies bei privatem
Vorsorgevermdgen der Fall ist. Werden alle Altersvorsorgeanspriche, zu denen in
Deutschland auch Anspriiche an die Gesetzliche Rentenversicherung gehdren, in der
Vermogensverteilung berlcksichtigt, so wird diese bedeutend gleichméaRiger. Der Gini-
Koeffizient sinkt um tber 30 Prozent und der Anteil der oberen zehn Prozent der Haus-
halte am Vermdgen sinkt von 55 Prozent auf 32 Prozent. Die gleichheitsférdernde Wir-
kung des Altersvorsorgevermdgens auf die Vermdgensverteilung ist in Deutschland
grofRer als in den USA.

5.1 Das erweiterte Vermdgenskonzept

Obwohl in den Haushaltsbefragungen viele unterschiedliche Vermégensarten abge-
fragt werden, bleiben auch bedeutende Posten unberiicksichtigt. Hierzu zahlen sowohl
der Hausrat und der Fahrzeugbestand als auch Vermdgensanspriche — also Anspri-
che auf dauerhafte Zahlungen — wie zum Beispiel Unterhaltsanspriiche und vor allem
Altersvorsorgeanspriche. Wahrend Versicherungsguthaben aus privaten Lebens- und
Rentenversicherungen zwar abgefragt werden — wenn auch unvollstandig erfasst im
Vergleich zur Geldvermogensstatistik der Bundesbank (vgl. vbw, 2017, S. 66 ff.) — wer-
den Anspriiche an die Gesetzliche Rentenversicherung, Pensionsanspriiche der Be-
amten sowie Anspriiche aus betrieblicher Altersvorsorge von vornherein in den Vermo-
gensstatistiken nicht beriicksichtigt. Somit ist nicht nur das Gesamtvermdgen der
Haushalte in der Statistik unvollstandig, sondern auch internationale Vergleiche sind
verzerrt, wenn sich die jeweiligen Anteile privater, betrieblicher und staatlicher Alters-
vorsorge am Gesamtvermogen zwischen den Landern unterscheiden. Des Weiteren
kann das Vertrauen auf die staatliche Altersvorsorge wahrend der Erwerbsphase er-
hebliche Ruckkopplungswirkungen auf die private Vorsorge haben. Eine isolierte Be-
trachtung der privaten Vorsorge zwischen unterschiedlichen Landern hat daher auch
nur eine eingeschrankte Aussagekraft.

5.2 Die Verteilungswirkungen des Altersvorsorgevermogens

Um die Auswirkungen einer Vernachlassigung der Altersvorsorgeanspriiche abzu-
schatzen, haben Bonke et al. (2017a) auf Basis aller verfigbaren Informationen und
unter Bericksichtigung der Systematik des Rentensystems die Pensions- und Renten-
anspriche der privaten Haushalte berechnet und dem Nettovermdgen hinzuaddiert.
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Hierdurch erhalt man ein neues Vermdgensaggregat — das sogenannte erweiterte Net-
tovermdégen. Das Verfahren wurde fur Deutschland und die USA auf Basis jeweilig ver-
figbarer Haushaltsbefragungsdaten angewendet.'° Berticksichtigt sind hierbei Anspri-
che aus den staatlichen Rentensystemen, der betrieblichen Altersvorsorge und der pri-
vaten Vorsorge. AnschlieRend wurden die Verteilungen des Vermégens mit und ohne
Vorsorgeanspriche verglichen — alles gemessen in US-Dollar des Jahres 2013 (Abbil-
dung 14).

Abbildung 14
Altersvorsorgeanspriche erhdhen das Vermdgen erheblich — auch fur die Haus-
halte in der unteren Halfte der Verteilung
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Anmerkungen: Werte gerundet auf 1.000 US-Dollar. Die Unterschiede im Mittelwert fir Deutschland im
Vergleich zu Kapitel 5.2 der vorherigen vbw Studie (2017) ergeben sich aus dem hier betrachteten Haus-
haltsvermégen im Vergleich zum individuellen Vermdgen (pro Kopf).

Quellen: Bonke et al., 2017a, Institut der deutschen Wirtschaft

Deutlich wird dabei die hohe Relevanz der Vorsorgeanspriiche, deren Mittelwert in
Deutschland sogar den des traditionell gemessenen Nettovermdgens Ubersteigt. Das
durchschnittliche Vermégen steigt von gut 180.000 Dollar auf 470.000 Dollar. Auch in
den USA steigt der Durchschnitt kraftig an von 340.000 Dollar auf 650.000 Dollar. Ein
Blick auf die Verteilungswirkungen zeigt deutliche Unterschiede zwischen den Landern.

10 Fiir Deutschland werden Haushaltsbefragungsdaten des SOEP mit Vermogensinformationen aus dem Jahr 2012 ge-
nutzt. Fur die USA wurden Daten des Survey of Consumer Finances (SCF) aus dem Jahr 2013 verwendet.
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Nach traditioneller Vermogenserfassung verfligen die unteren 25 Prozent der Haus-
halte weder in Deutschland noch in den USA lber Vermdgen. Zieht man hingegen die
Renten- und Pensionsanspriiche hinzu, liegt das Vermodgen des Haushalts, der in
Deutschland mitten in der unteren Halfte der Verteilung liegt, bei fast 150.000 Dollar
und in den USA bei 86.000 Dollar. Beim Median-Haushalt, also dem Haushalt, der ge-
nau in der Mitte der gesamten Verteilung liegt, steigt das Vermégen durch Hinzunahme
der Renten- und Pensionsanspriiche in Deutschland von 50.000 Dollar auf knapp
330.000 Dollar. In den USA stehen dem Vermdgen von 40.000 Dollar beim erweiterten
Vermdgen 250.000 Dollar entgegen. Am 75. Perzentil (obere Hélfte der Verteilung)
ergibt sich fur den Haushalt in Deutschland ein Vermégenssprung um 400.000 Dollar:
von 230.000 Dollar auf 630.000 Dollar. Fir diesen Haushalt, der bereits die obere Mitte
der Gesamtverteilung beschreibt, spielt auch die private Vorsorge eine grol3ere Rolle.
Ungefahr 20 Prozent des Zuwachses stammen aus privater Vorsorge. Beim entspre-
chenden Haushalt in den USA ist der absolute Zuwachs aus Vorsorgevermoégen ahn-
lich, wahrend der Anteil aus privater Vorsorge mit einem Drittel noch héher ausfallt.

Abbildung 15
Das erweiterte Nettovermogen ist deutlich gleichmaRiger verteilt
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Quellen: Bénke et al., 2017a, Institut der deutschen Wirtschaft

Die Verteilungsanalyse zeigt, dass die Renten- und Pensionsanspriiche sehr breit ver-
teilt sind und auch im unteren Bereich der Verteilung ein erhebliches Volumen ausma-
chen. Uber den gesamten mittleren Bereich der Vermogensverteilung — vom 25. Per-
zentil bis zum 75. Perzentil — machen sie einen grof3en Teil des erweiterten Nettover-
mdgens aus. Am oberen Ende der Verteilung nimmt die Bedeutung wieder ab. In
Deutschland sind hierbei die Vorsorgeanspriche im unteren und mittleren Bereich der
Verteilung deutlich héher als in den USA, obwohl die durchschnittlichen Anspriche un-
gefahr gleich hoch sind. Dies bestétigt das Ergebnis aus Kapitel zwei, nach dem die si-
chernde Funktion des Staates in Deutschland sehr ausgepragt ist. Die Verteilung des
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erweiterten Vermogenskonzepts ist dadurch auch viel gleichméaRiger als die in den
Haushaltsdaten abgefragte. Dies zeigt sich auch im linken Teil der Abbilddung 15, in
dem die Gini-Koeffizienten beider Vermogensgrof3en fir Deutschland und die USA ab-
gebildet sind.

In beiden Landern fallt der Gini-Koeffizient beim erweiterten Vermégenskonzept deut-
lich niedriger aus als bei traditioneller Betrachtung. In Deutschland ist hierbei sowohl
die relative als auch die absolute Veranderung héher als in den USA, was bedeutet,
dass die Pensionsanspriche im Landervergleich in Deutschland gleichmagiger verteilt
sind. Auch der Vermogensanteil der Haushalte, die zu den zehn Prozent der Verteilung
mit den hochsten Vermdgen zahlen, andert sich im erweiterten Vermdgenskonzept
(Abbildung 15, rechter Teil). Wahrend beim traditionellen Nettovermdgen der Anteil der
oberen zehn Prozent in Deutschland ungefahr 55 Prozent betragt, sinkt dieser beim er-
weiterten Nettovermogen auf 32 Prozent. Auch hier ist der relative Ruckgang des An-
teils in Deutschland mit 42 Prozent héher als in den USA (31 Prozent). In den USA ent-
fallen auf die oberen zehn Prozent der Haushalte auch beim erweiterten Nettovermo-
gen immer noch tber 50 Prozent des gesamten Vermdgens.
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6 Erbschaften und Schenkungen

Einfluss von Erbschaften und Schenkungen auf die Nettovermégensverteilung

Das Nettovermogen der Haushalte kann sowohl aus erhaltenen Erbschaften und
Schenkungen und deren Ertragen resultieren als auch das Ergebnis eigener Sparan-
strengungen sein. Im internationalen Vergleich kann gezeigt werden, dass die Netto-
vermdgen zum Uberwiegenden Teil aus eigenen Ersparnissen stammen und Erbschaf-
ten und Schenkungen dazu beitragen, die Nettovermdgen der Haushalte anzugleichen.

6.1 Erbschaftsquoten im internationalen Vergleich

Aus dem linken Teil der Abbildung 16 geht hervor, dass im Jahr 2014 rund 27 Prozent
der deutschen Haushalte angaben, jemals eine Erbschaft oder Schenkung erhalten zu
haben.!! Der Durchschnitt der EU-15-Lander lag bei vergleichsweise 33 Prozent (ohne
die Niederlande und Finnland). Am hdchsten ist die Erbschaftsquote in Frankreich mit
rund 46 Prozent. Im Vergleich mit friiheren Untersuchungen ist zu beriicksichtigen,
dass fur Deutschland an dieser Stelle sowohl ost- als auch westdeutsche Haushalte
betrachtet werden. So féllt die Quote in Ostdeutschland tendenziell geringer aus als in
Westdeutschland (siehe Bonke et al., 2016). Eine Trennung von Ost- und West-
deutschland ist im HFCS-Datensatz nicht mdglich.

Zudem wird im rechten Teil der Abbildung 16 am Beispiel Deutschlands gezeigt, dass
der Anteil der Haushalte, die jemals eine Erbschaft oder Schenkung erhielten, mit stei-
gender Vermdgensposition zunimmt. Dieses Muster trifft auf alle der hier betrachteten
Lander zu. Im obersten Dezil haben rund 49 Prozent aller deutschen Haushalte jemals
eine Erbschaft oder Schenkung erhalten, wahrenddessen es in den unteren fiinf Dezi-
len durchschnittlich 14 Prozent sind. Auffallig ist, dass die Erbschaftsquote im ersten
Dezil hoher ist als im zweiten und dritten. Im ersten Dezil befinden sich tendenziell eher
jungere Haushaltsvorstéande mit einem negativen Nettovermdgen (héhere Schulden als
Vermogenswerte). Diese Haushalte unterscheiden sich zudem von denen in den Dezi-
len dartiber dadurch, dass sie deutlich mehr Schenkungen erhalten haben. Erbschaf-
ten und Schenkungen haben somit Uber die gesamte Verteilung hinweg Relevanz.

Nimmt man alle in der Vergangenheit erhaltenen Erbschaften und Schenkungen und
zinst diese auf den aktuellen Beobachtungszeitpunkt auf, so erhélt man den Gegen-
wartswert.? Der durchschnittliche Gegenwartswert der Erbschaften und Schenkungen
der Erben in Deutschland betragt rund 315.500 Euro und liegt damit in der Nahe des

11 Es werden nur Haushalte betrachtet, deren Haushaltsvorstand zum Befragungszeitpunkt 21 Jahre oder &lter war.
12 Weitere Informationen zur Berechnung des Gegenwartswerts der Erbschaften/Schenkungen finden sich im Anhang.
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Eurozonen-Durchschnitts in Hohe von rund 344.000 Euro. Zudem nimmt der Gegen-
wartswert der Erbschaften und Schenkungen in Deutschland, so wie in nahezu allen
anderen Landern, mit steigender Vermdgensposition zu. In Deutschland betragt er im
10. Dezil rund 900.000 Euro, wahrend der Durchschnitt der unteren 50 Prozent bei
rund 57.000 Euro liegt und damit deutlich geringer ausfallt. Gleichwohl ist auch hier auf
potenzielle Unterschiede zwischen Ost- und Westdeutschland hinzuweisen, wobei sich
viele ostdeutsche Haushalte tendenziell in den unteren Vermdgensdezilen wiederfin-
den.

Abbildung 16
Erbschaftsquoten unterscheiden sich im internationalen Vergleich kaum und
steigen mit wachsender Vermdégensposition
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Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft

6.2 Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdégen

In einem nachsten Schritt wird nach dem Ansatz von Piketty et al. (2014) ermittelt, wie
hoch der Anteil des Gegenwartswerts der Erbschaften und Schenkungen (im Folgen-
den verkirzt nur noch Erbschaften) am gesamten Nettovermdgen ist. Damit I&sst sich
feststellen, in welchem Umfang Vermogen selbst erspart oder Uber Erbschaften in den
Besitz eines Haushalts gelangt ist. Dies wird in Abbildung 17 dargestellt. Anders als zu-
vor wird ein Haushalt erst dann als Netto-Erbe klassifiziert, wenn er einerseits in der
Vergangenheit geerbt hat und andererseits der Gegenwartswert der Erbschaft auch
noch hoher ausfallt als das Nettovermdgen im Befragungsjahr. Oder einfacher ausge-
driickt: Der Haushalt hat Teile seiner Erbschaft ausgegeben und von ihnen gelebt.
Denn héatte er sie festverzinslich angelegt, so misste das Nettovermdgen heute min-
destens so hoch sein wie das, was wir bei ihm tatséchlich noch beobachten kdnnen.
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Andersherum ist ein Haushalt ein Netto-Sparer, wenn der Wert der erhaltenen Erb-
schaften kleiner ausféllt als das tatsachliche Nettovermdgen zum Beobachtungszeit-
punkt. Dieser Zustand wird nur dann erreicht, wenn der Haushalt seinen Konsum ein-
geschrankt und zusatzlich zur Erbschaft weiteres Vermdgen angespart hat.

Aus Abbildung 17 geht sowohl der Anteil der Netto-Erben an allen Haushalten als auch
der Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdgen hervor. In Deutschland betragt
der Anteil der so ermittelten Netto-Erben im Durchschnitt rund 18 Prozent im Jahr
2014. Damit liegt Deutschland zwischen Griechenland (14 Prozent) und Irland

(20 Prozent) im vorderen Viertel. Spitzenreiter ist Osterreich mit 21 Prozent. Der ge-
ringste Anteil wird in Luxemburg und Belgien mit jeweils acht Prozent beobachtet.
Gleichzeitig machen alle Erbschaften durchschnittlich 23 Prozent am Gesamtnettover-
mdgen in Deutschland aus. Dieser Wert ist kleiner als in einer friheren Untersuchung
von Bonke et al. (2017b), was mit sehr groRer Wahrscheinlichkeit auf die Berticksichti-
gung ostdeutscher Haushalte in der hier prasentierten Analyse zuriickzufihren ist.

Abbildung 17
Anteil der Netto-Erben und Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdgen in
Prozent
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Anmerkung: Erbschaften und Schenkungen wurden mit einem jéhrlichen Realzinssatz von 3 Prozent kapi-
talisiert und sind in Preisen von 2015 ausgedruckt (vgl. Methodik im Anhang).

Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft

Im européischen Vergleich liegt Deutschland knapp vor Frankreich, Italien oder Spa-
nien, die einen Erbschaftsanteil zwischen 18 und 19 Prozent aufweisen. Den Spitzen-
wert weist Osterreich mit 39 Prozent auf und tbertrifft Deutschland damit deutlich. Der
geringste Wert wird in Portugal mit zehn Prozent erreicht. Insgesamt sprechen die Er-
gebnisse sehr deutlich dafiir, dass der Vermogensaufbau in Deutschland und der Euro-
zone Uberwiegend aus eigenen Sparanstrengungen resultiert. Erbschaften machen im
europdischen Durchschnitt lediglich 19 Prozent der Nettovermégen der Haushalte aus.
Im Gegenzug sind durchschnittlich 81 Prozent der Nettovermdgen selbst erspart. Die-



30 Studie | Juni 2018 vbw
Die Vermdgensverteilung im internationalen Vergleich Vereinigung der
Bayerischen Wirtschaft e. V.
Erbschaften und Schenkungen

ses Ergebnis liefert ein zusatzliches Argument gegen die Einfihrung einer Vermogen-
steuer, da sie Uberwiegend die Haushalte trifft, in denen das Sparen die dominierende
Rolle fur das Vermogen spielt.

6.3 Verteilungseffekte von Erbschaften und Schenkungen

SchlieBlich kann in Abbildung 18 explizit gezeigt werden, dass Erbschaften (und
Schenkungen) — entgegen der weit verbreiteten Meinung — die Verteilung der Nettover-
mogen in allen der hier betrachteten Lander angleichen. Einzige Ausnahme ist Luxem-
burg. Um den angleichenden Effekt der Erbschaften darstellen zu kénnen, werden zwei
GroRRen miteinander verglichen: Zum einen der Variationskoeffizient fir das Nettover-
mogen inklusive Erbschaften und zum anderen der Variationskoeffizient fir das Netto-
vermdégen abziiglich der Erbschaften (jeweils der Gegenwartswert). Dabei zeigt sich,
dass die Verteilung der Nettovermégen ohne Erbschaften in allen Landern — auf3er Lu-
xemburg — ungleicher ist als mit ihnen. Der Wert des Variationskoeffizienten ist mit Be-
riicksichtigung der Erbschaften kleiner. Dieser Effekt resultiert im Wesentlichen daraus,
dass die relative Bedeutung der Erbschaften mit steigender Vermdgensposition ab-
nimmt. Anders formuliert: Eine Erbschaft stellt fir Haushalte mit geringen Vermdgen
eine groRere Verbesserung dar als fir Haushalte mit hohen Vermdgen, auch wenn die
Erbschaft der Hohe nach am unteren Ende der Vermdgensverteilung geringer ausfallt.

Diese Beziehung drilickt sich statistisch durch einen negativen Zusammenhang (Korre-
lation) zwischen dem Gegenwartswert der Erbschaften einerseits und den bereinigten
Nettovermdgen andererseits aus. Je hoher der Betrag des negativen Korrelationskoef-
fizienten, desto hdher die umverteilende Wirkung der Erbschaften. Deutschland liegt
mit -0,7 hierbei im Mittelfeld und deutlich hdher als die USA.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass Erbschaften in Deutschland und Europa dazu bei-
tragen, die Nettovermogen der Haushalte anzugleichen, obwohl die Haufigkeit und die
absoluten Erbschaftsbetrage mit steigender Vermdgensposition zunehmen. Da jedoch
die relative Bedeutung von Erbschaften am Gesamtnettovermdgen der Haushalte in
den unteren Bereichen der Nettovermdgensverteilung gréRer ist und ein negativer Zu-
sammenhang zwischen Nettovermdégen abziglich Erbschaften und den Vermégens-
transfers besteht, kommt es zu dem umverteilenden Effekt. Zudem konnte gezeigt wer-
den, dass die Nettovermdgen deutscher und anderer européischer Haushalte tberwie-
gend aus eigenen Sparanstrengungen resultieren und somit Erbschaften nicht die do-
minierende Rolle spielen. Damit sprechen die Ergebnisse gegen die Wiedereinfiihrung
einer Vermdgensteuer.
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Abbildung 18
Starke Angleichung der Nettovermdégen durch Erbschaften und Schenkungen
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Korrelation zwischen Erbschaften/Schenkungen und Nettovermdgen

Anmerkungen: Ergebnisse fiir Griechenland werden aus Darstellungsgriinden nicht angezeigt, weisen
aber dieselben Zusammenhange auf. Der Variationskoeffizient der Nettovermdgen (Nettovermdgen abzgl.
Erbschaften/Schenkungen) betragt dort 1,4 (41,0) und der Korrelationskoeffizient ist -0,98. Die Werte fir
die USA stammen aus Wolff (2015).

Quellen: HFCS, 2014, Institut der deutschen Wirtschaft
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Die Befragung ,,Household Finance and Consumption Survey“ (HFCS) der Euro-
paischen Zentralbank

Im Rahmen der HFCS-Erhebung erfragen die nationalen Notenbanken im Auftrag der
Europaischen Zentralbank wiederkehrend das Vermdgen, Erbschaften/Schenkungen,
das Einkommen sowie das Spar- und Anlageverhalten der Haushalte in Europa. Bis-
lang liegen Daten aus zwei Erhebungswellen vor, die erste Welle wurde im April 2013
vertffentlicht und die zweite Welle im Dezember 2016. Die Verdéffentlichung einer drit-
ten Welle ist fur 2019 angekiindigt. Die Befragungen wurden in der ersten Welle vor-
nehmlich in den Jahren 2010 und 2011 durchgefuhrt und in der zweiten Welle zwi-
schen 2013 und 2015 (verkirzte Referenz in dieser Studie: HFCS, 2014). In der zwei-
ten Welle wurden rund 84.000 Haushalte aus 18 Eurozonen-L&ndern sowie Polen und
Ungarn befragt. Zudem wird in den allermeisten Landern bei der Befragung ein soge-
nanntes Oversampling umgesetzt, wodurch vermdégende Haushalte in der gezogenen
Stichprobe Uberrepréasentiert werden. So lassen sich genauere Aussagen zu dieser
Untergruppe treffen, wenngleich die sehr reichen Haushalte weiterhin nur unzu-
reichend erfasst werden. Im Jahr 2014 wurden 4.461 Haushalte in Deutschland bezlig-
lich ihrer finanziellen Verhaltnisse befragt, von denen ungefahr die Halfte bereits an der
ersten Befragungswelle im Jahr 2010 teilgenommen hatte. Die Vermégensinformatio-
nen liegen nur auf der Haushaltsebene vor. In der vorliegenden Studie werden die ori-
gindren Ergebnisse mit dem HFCS 2014 vorwiegend fiir die EU-Mitglieder, Stand
1995, (EU-15-Lander) produziert, da diese eine vergleichbare Datenqualitat aufweisen.

Erfassung und Aufzinsung von Erbschaften und Schenkungen

Im HFCS werden die drei wichtigsten Erbschaften und Schenkungen erfasst, die einem
Haushalt von auf3en zugeflossen sind, sowie der nominale Wert einer selbstgenutzten
Wohnimmobilie (household’s main residence) zum Zeitpunkt der Erbschaft oder
Schenkung. Erbschaften und Schenkungen innerhalb des Haushalts werden nicht be-
ricksichtigt. Neben Immobilien umfassen Erbschaften und Schenkungen per Definition
ebenfalls den Wert von Grundstiicken, Bargeld, Unternehmensbeteiligungen, Wertpa-
pieren, Schmuck, Mébeln, Kunstwerken, Lebensversicherungen sowie anderen sub-
stanziellen Vermogensgegenstanden. Um den Gesamtwert aller jemals empfangenen
Erbschaften und Schenkungen eines Haushalts ermitteln zu kénnen, missen diese
vier Einzelinformationen zusammengefihrt werden. Tendenziell kommt es durch die
Beschrankung auf die vier genannten Komponenten zu einer Unterschatzung des tat-
sachlichen Erbschaftsvolumens, da kleinere Erbschaften und Schenkungen nicht er-
fasst werden.

Da sowohl der Zeitpunkt des Erhalts jeder Erbschaft/Schenkung als auch das Jahr der
Befragung erfasst ist, lasst sich damit zuerst der Aufzinsungszeitraum bestimmen. In
einem nachsten Schritt wird der Geldwert der Erbschaften/Schenkungen in Preise von
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2015 umgerechnet. Die daflr verwendeten historischen Inflationsraten stammen primar
aus der Datenbank der Weltbank (World Development Indicators) und wurden in weni-
gen Fallen um Informationen aus der OECD-Datenbank ergénzt (Stand: April 2018).
Der inflationsbereinigte Wert der Erbschaften/Schenkungen wird dann mithilfe eines
angenommen risikolosen Zinssatzes von 3 Prozent pro Jahr Gber den zuvor ermittelten
Zeitraum aufgezinst. Bei dieser Verfahrensweise wird unterstellt, dass die zugeflos-
sene Erbschaft/Schenkung vollstandig gespart und risikolos angelegt wurde und das
die reale Verzinsung Uber die gesamte Vermdgensverteilung im Durchschnitt &hnlich
ausfallt.

Dartuber hinaus bestehen zwei Schwierigkeiten: Erstens werden Erbschaften und
Schenkungen, die vor 1960 erfolgten, von den historischen Zeitreihen zu den Inflati-
onsraten nicht abgedeckt. Daher muss vereinfachend angenommen werden, dass alle
Erbschaften und Schenkungen vor 1960 erst im Jahr 1960 anfielen. Dies verkirzt den
Kapitalisierungszeitraum und verzerrt die tatsachliche Wertentwicklung tendenziell
nach unten. Eine zweite Schwierigkeit ergibt sich bei der Bewertung der Erbschaften
und Schenkungen in Ostdeutschland, die vor 1990, das heif3t wéahrend der Teilung
Deutschlands, zugeflossen sind. Da im HFCS-Datensatz nicht nach Ost und West dif-
ferenziert werden kann, wird vereinfachend angenommen, dass sich auch diese Erb-
schaften und Schenkungen im Durchschnitt mit 3 Prozent pro Jahr risikolos verzinsen
lieBen und die Preisentwicklung &hnlich der im Westen war. Diese Annahmen sind
sehr stark und fiihren tendenziell zu einer besseren Bewertung der ostdeutschen Ver-
mdagenstransfers.

Parameter zur Beschreibung der Vermdégensverteilung

Die wichtigsten statistischen Parameter, die das Vermégen und dessen Verteilung be-
schreiben, sind fur die vorliegende Auswertung der Median, der Mittelwert, der Gini-Ko-
effizient und der Variationskoeffizient.

Median und Mittelwert

Der Median des Vermdgens teilt das Vermdgen, bei dem die Halfte der Menschen
mehr, die Halfte weniger besitzt. Der Mittelwert wird errechnet, indem die Summe aller
einzelnen Vermogen durch die Zahl der Menschen geteilt wird. Bei einer symmetri-
schen Verteilung fallen Median und Mittelwert zusammen. Je weiter Median und Mittel-
wert auseinanderliegen, desto eher ist dies ein Indiz fur 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 Ungleichheitsmal? und besonders einfach zu
interpretieren, da er im Bereich zwischen null und eins definiert ist, wobei ein Wert von
null ,vollstandige Gleichheit“ und ein Wert von eins ,vollstandige Ungleichheit” bedeu-
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tet. (In diesem Fall wiirde eine Person das gesamte Nettovermdgen besitzen). Aller-
dings hat er auch Nachteile. Er ist eigentlich nicht fir negative Werte definiert, die bei
Betrachtung des Nettovermogens auftreten konnen (wenn die Schulden den Wert der
Vermobgenspositionen lUbersteigen). Die Berechnung des Gini-Koeffizienten ist zwar
weiterhin mdglich, allerdings ist der Wertebereich dann nicht mehr exakt im Intervall
von Null bis Eins definiert und kdnnte theoretisch auch Werte tiber Eins annehmen.
Weitere Nachteile des Gini-Koeffizienten bestehen darin, dass er nur sehr schwach auf
Anderungen im Zeitablauf reagiert und schlecht in Subgruppen zerlegbar ist.*?

Daher wird als weiteres Ungleichheitsmal3 der Variationskoeffizient eingefiihrt. Dieser
beschreibt das Ausmalf der Streuung in den Daten im Verhaltnis zum Mittelwert. Er ist
auch fur Teilpopulationen zerlegbar. Somit lasst sich die Ungleichheit mit diesem Para-
meter gut zwischen und innerhalb der Subgruppen vergleichen. Des Weiteren reagiert
er starker auf Veranderungen im oberen Bereich der Verteilung. Ein Nachteil ist die In-
terpretation. Der Variationskoeffizient ist ein Indikator fur die Ungleichheit, der Verglei-
che zwischen unterschiedlichen Gruppen bezogen auf eine 6konomische GroRRe er-
mdglicht (in diesem Fall das Vermdgen). Allerdings gibt es keinen einheitlichen Maxi-
malwert wie beim Gini-Koeffizient. In der folgenden Analyse werden beide Ungleich-
heitsmalie je nach Eignung und Aussagekraft fir den Untersuchungsgegenstand ver-
wendet.

13 vgl. Jurkatis und Strehl (2014) fur eine Diskussion der Probleme bei der Zerlegung des Gini-Koeffizienten.
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