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Zusammenfassung: Wir gehen der Frage nach, ob die
gegenwartige Vermogensungleichheit in Deutschland auf
eine Dominanz von Erbschaften im oberen Bereich der
Verteilung zuriickzufiihren ist. Auf Basis von Daten der
Deutschen Bundesbank zeigt sich, dass die Verm6gen der
Deutschen zu etwa zwei Dritteln auf Eigenleistung und zu
etwa einem Drittel auf Erbschaft zuriickgehen. Diese Pro-
portion verdndert sich entlang der Vermdgensverteilung
wenig. Insbesondere nimmt die relative Bedeutung von
Erbschaften mit zunehmendem Privatvermégen nicht sys-
tematisch zu. Diese Ergebnisse sind robust hinsichtlich
unterschiedlicher Altersgruppen, Vermogensdefinitionen
und Kapitalisierungsmethoden fiir die unteren 99 Prozent.

Abstract: This paper investigates the role of inheritance in
the distribution of wealth in Germany. Recently collected
survey data allow us to compute inheritance-wealth ratios
for various quantiles based on several assumptions con-
cerning the capitalization of past bequests and gifts. Our
results indicate that wealth inequality below the top-1 per-
cent is hardly affected by inheritances: the share of inheri-
tances in wealth is about one third on average and it does
not change much across quantiles of the wealth distributi-
on. A number of robustness checks confirm the validity of
this finding.
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1 Einleitung

Leistungsprinzip und Chancengleichheit gehéren zu den
Grundsétzen einer modernen, liberalen Gesellschaftsord-
nung. Diesen Prinzipien entsprechend soll die persénliche
Stellung in der Verteilung des Reichtums vorrangig das
Resultat eigener Leistung und nicht Geburtsprivilegien
widerspiegeln. Ob und inwieweit die Verteilung des
Reichtums tatsdchlich ein Spiegelbild der wirtschaftlichen
Anstrengungen der Einzelnen ist, dariiber gehen die Mei-
nungen stark auseinander. Auf der einen Seite stehen
diejenigen, die die starke Konzentration des Reichtums
vorwiegend auf einen ungleichméfligen Erhalt von Erb-
schaften zuriickfiihren und deswegen die gesellschaftliche
Dominanz der ,leistungslosen Vermodgen“ anprangern.
Auf der anderen Seite werden hingegen die Reichen als
tiichtige ,,Self-made men“ angepriesen und jegliche Kritik
an der Vermogensungleichheit als reine Neiddebatte abge-
tan. Seit langem sorgen diese Sichtweisen fiir hitzige wirt-
schaftspolitische Kontroversen.! So liegt die derzeitige me-
diale Aufregung um Pikettys Buch ,Capital in the 21st
Century“ nicht zuletzt darin begriindet, dass er unsere
Gesellschaft auf eine neue Rentier-Gesellschaft zusteuern
sieht, in der das Vermégen in den Hinden einer kleinen
Minderheit von Erben konzentriert ist.

Der Zweck des vorliegenden Beitrags ist es, durch eine
empirische Analyse der Bedeutung von Erbschaften in
Deutschland neue Fakten in die Debatte iiber die Legitima-
tion der Vermogensungleichheit einzubringen: Durch em-
pirisch belastbare Aussagen wollen wir mehr Sachlichkeit
in dieser Debatte ermoglichen. Dariiber hinaus mégen die
hier prasentierten Ergebnisse Anhaltspunkte fiir die steu-
erpolitische Diskussion liefern. So hdngt z. B. die Beurtei-
lung der viel diskutierten moglichen Wiedereinfiihrung
einer personlichen Vermdogensteuer unter anderem von
der Tatsache ab, ob die betroffenen Vermégen als leis-
tungslos oder selbstverdient betrachtet werden.

1 Umfassende Ausfiihrungen zu dem Diskurs, inwieweit Erbschaften
mit dem Leistungsprinzip vereinbar sind und welche normativen
Sichtweisen dem deutschen Erbrecht und der Erbschaftssteuer zu-
grunde liegen, bietet Beckert (2008, 2013).
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Wir gehen also folgender Frage nach: Wie hoch ist der
Anteil am Vermoégen in Deutschland lebender Personen,
der aus dem Erhalt von Erbschaften resultiert und welcher
Anteil ist demgegendiiber auf Ersparnisse aus durch eigene
Anstrengung erzieltem Einkommen zuriickzufiihren? Da-
bei teilen wir die Haushalte in unterschiedliche Gruppen
nach der Hohe ihres Nettovermogens auf und ermitteln die
relative Bedeutung der Erbschaften entlang der Ver-
mogensverteilung. Der Einfachheit halber beziehen wir im
Folgenden, wenn von Erbschaften die Rede ist, immer
auch Schenkungen mit ein.

Diese Art von empirischer Untersuchung ist bisher fiir
Deutschland nicht durchgefiihrt worden.? Dies liegt in ers-
ter Linie an der Datenlage, die sich in Bezug auf die von
uns behandelte Frage erst vor kurzem dank der Verfiigbhar-
keit eines neuen Datensatzes so verbessert hat, dass eine
solche Analyse méglich wird. Dies verdeutlichen wir im
Abschnitt 2, in dem die Schwéchen der dlteren Datensétze
geschildert werden. Unserer Analyse liegen die Daten des
neuen Panels Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF)
zugrunde, das unter Federfithrung der Deutschen Bundes-
bank erhoben wird. Diesen Datensatz stellen wir im Ab-
schnitt 3 kurz vor. Im gleichen Abschnitt prasentieren wir
Eckdaten zur Vermégensverteilung und zu den erhaltenen
Erbschaften, so wie sie aus dem PHF resultieren.

Ein weiterer Grund fiir unsere Untersuchung ist die vor
kurzem gelungene konzeptionelle Systematisierung des
Begriffs von ,,Anteil des geerbten am gesamten Ver-
mogen®. Traditionell stand dem von Kotlikoff und Sum-
mers (1981) und Kotlikoff (1988) entwickelten Begriff derje-
nige von Modigliani (1986, 1988) gegeniiber. Aber keines
der beiden Konzepte liefert eine vollig befriedigende De-
finition vom Anteil des geerbten Vermégens und in ihrer
Anwendung produzieren sie erheblich auseinanderklaf-
fende Ergebnisse. Deswegen stiitzen wir uns auf den neue-
ren Ansatz von Piketty et al. (2014), der den beiden dlteren
Ansatzen iiberlegen ist. Diese Begrifflichkeiten entwickeln
wir im Abschnitt 4.

Die darauffolgenden Abschnitte 5 und 6 bilden den
Kern unseres Beitrags. Wir finden, dass das derzeitige Ver-
mogen der Privathaushalte in Deutschland zu ungefdhr
einem Drittel auf Erbschaften und zu zwei Dritteln auf
selbsterwirtschaftete Ersparnisse zuriickgeht. Dieses Ver-
héltnis variiert entlang der Vermdégensverteilung wenig.
Insbesondere widerlegt unsere Untersuchung die Hypo-
these, dass die relative Bedeutung erhaltener Erbschaften

2 Gleichwohl offerieren Piketty und Zucman (2014) eine makroko-
nomische Schédtzung des Anteils am gesamtwirtschaftlichen Ver-
mogen, der auf Erbschaften zuriickzufiihren ist. Siehe Abschnitt 7.
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mit dem Haushaltsvermdgen systematisch steigt. Es ist
allerdings zu betonen, dass in unserem Datensatz iiber-
haupt keine Vermdgen in dreistelliger Millionenhohe ent-
halten sind; daher reicht er nicht aus, um Aussagen iiber
die Ursachen der Vermdogensbildung der Superreichen
Deutschlands zu treffen.? Um dieser Grof3e auf die Spur zu
kommen, schlagen wir am Ende von Abschnitt 6 eine
Methode vor, die Befunde aus dem PHF mit Befunden aus
anderen Untersuchungen kombiniert. Im Abschnitt 7 ver-
gleichen wir unsere Ergebnisse mit denjenigen anderer
Studien. Im abschlieflenden Abschnitt 8 heben wir die
steuerpolitische Relevanz unserer Befunde hervor.

2 Datenquellen iiber Vermégen und
Erbschaften in Deutschland

2.1 Vermogen

Solange die personliche Vermogensteuer in Deutschland
erhoben wurde — bis 1997 — machte die Vermégensteuer-
statistik Angaben iiber die Vermogensverteilung. Aber auf-
grund der hohen und differenzierten Freibetrage sowie der
verzerrten Bewertungsmethoden bildete sie keine ideale
Datengrundlage fiir die Verteilungsforschung.*

Mit der Einfiihrung der Einkommens- und Verbrauch-
stichprobe (EVS), deren Erhebung in einem Fiinfjahres-
rhythmus erfolgt, stehen der Wissenschaft ab 1978 auch
Mikrodaten iiber die Vermogen der Privathaushalte zur
Verfiigung. Allerdings wurde der Grund- und Immobilien-
besitz bis zur Erhebung von 1988 in der EVS mit Einheits-
statt Verkehrswerten bewertet, weshalb eine mit anderen
Quellen vergleichbare Statistik erst seit der EVS-Erhebung
von 1993 vorliegt (Statistisches Bundesamt 2014a). Die Ent-
wicklung des gesamten Nettovermégens nach der Wieder-

3 Die Studie von Wealth-X (2014) mit Fokus auf hochvermégende
Personen (mehr als 30 Mio. Dollar Nettovermdgen) kommt zu dem
Schluss, dass der Anteil deutscher Multimillionére, die ihr Vermogen
ausschliefllich geerbt haben, im internationalen Vergleich mit 28 Pro-
zent besonders hoch sei. Weiterhin haben demnach 31 Prozent ihr
Vermogen aus Erbschaft und eigenen Anstrengungen angehduft und
41 Prozent sind reine ,,Self-made men“. Die Studie basiert auf einer
proprietdren Datenbank, deren Quellen und Methoden nicht nach-
priifbar sind.

4 Aufgrund der hohen Freibetrdge nach dem Zweiten Weltkrieg wa-
ren nur zwei Prozent der privaten Haushalte steuerpflichtig und somit
in der Statistik erfasst. Weiterhin wurden Vermoégen nur klassiert und
nach steuerlichen Vermégensgruppen erfasst, die nicht differenziert
genug sind, um Bewertungsunterschiede zwischen Vermogensarten
zu korrigieren (Bartels und Bonke, 2015).
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vereinigung anhand der EVS-Daten zeigt die Abbildung 1.
Diese Abbildung enthilt auch die Befunde zur Entwick-
lung von aggregierten Vermogen und Erbschaften auf der
Basis der anderen Datenquelle, die in diesem Abschnitt
besprochen werden.

Ab 1991 verfiigbar ist die Zeitreihe des aggregierten
Nettovermégens fiir Deutschland vom Statistischen Bun-
desamt und der Deutschen Bundesbank (Statistisches Bun-
desamt 2013). Allerdings weist diese Quelle die Privathaus-
halte zusammen mit den privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck aus. Problematisch ist ferner die Erfassung
des Immobilienvermoégens, denn das Statistische Bundes-
amt bewertet die Immobilien mit ihrem Wiederbeschaf-
fungswert, welcher oft vom Marktwert erheblich abweicht.

Fiir die Jahre 2002, 2007 und 2012 liefert das Sozio-
o6konomische Panel (SOEP) Individualdaten zum Ver-
mogen. Allerdings werden einige Vermdgensbestandteile,
wie etwa der Wert des Hausrates inklusive Fahrzeuge,
nicht erfragt. Bei anderen erweist sich ihre Erfassung als
problematisch. Beispielsweise sind die Schitzungen der
Verkehrswerte der Immobilien schwierig von den Befrag-
ten zu leisten, insbesondere wenn ihr Erwerb bereits 14n-
ger zuriick liegt. Verm6gensbezogene Informationen wer-
den daher oft vom SOEP imputiert.®

2.2 Erbschaften

Die statistische Erfassung von Erbschaften hat sich lange
Zeit in Deutschland als besonders schwierig erwiesen. Da
sie der Steuerpflicht unterliegen, dokumentiert die Steuer-
statistik zwar das Aggregat an steuerlich relevanten ver-
erbten Vermogen (Reinnachlass). Allerdings stellen die in
der Statistik des Reinnachlasses erfassten vererbten und
verschenkten Vermdégen nur einen Bruchteil des tatsdach-
lich iibertragenen Vermdogens dar, da die Bewertung stark
von realwirtschaftlichen Marktwerten abweicht und nur
Vermogen ab einer gewissen Héhe — den Freibetragen ent-
sprechend - beriicksichtigt werden (Bartels und Bonke
2015).

Das SOEP fiihrte in den Jahren 1988 und 2001 Sonder-
befragungen zum Thema Erbschaften durch, die Ergebnis-
se dieses Moduls finden sich in Kohli et al. (2006). Seit der
Befragung 2001 werden Erbschaftsfille nur fiir das vorher-
gehende Jahr erfasst, was dazu fiihrt, dass das gesamte

5 Grabka und Westermeier (2014) offerieren eine detaillierte Be-
schreibung der Erfassung des Vermogens im SOEP und vergleichen
seinen Erfassungsgrad mit volkswirtschaftlichen Aggregaten. Fiir
einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die Vermdogensverteilung in
Deutschland auf Basis der SOEP-Daten siehe Frick et al. (2010).

Erbschaft und Eigenleistung im Vermdgen der Deutschen: Eine Verteilungsanalyse =— 37

Erbschaftsvolumen fiir den Teil der Stichprobe, der erst-
malig 2002 oder spdter befragt wurde, nicht mehr berech-
net werden kann.

Die Unzuldnglichkeiten der Erbschaftsteuerstatistik
und der Erbschaftsdaten im SOEP haben Forscher dazu
gefiihrt, mit verschiedenen Methoden und auf der Basis
verschiedener Datenquellen eigene Schitzungen durch-
zufiihren. Diese Forscher kommen zu stark divergierenden
Ergebnissen: Das derzeitige jahrlich vererbte Vermdgen in
Deutschland wird von Bach et al. (2014b) auf 64, von Be-
ckert (2013) auf 100, von Beckert (2008) auf 150-200, von
Schinke (2013) auf 220 und von Braun et al. (2011) auf 300
Mrd. Euro taxiert.®

Abbildung 1 zeigt die Entwicklungen von aggregierten
Vermdégen und Erbschaften anhand der besprochenen Da-
tenquellen. Es ist auffdllig, dass nicht nur die absoluten
Niveaus der jeweiligen Aggregate stark von der gewahlten
Datenquelle abhdngen, sondern auch dass die zeitlichen
Verldufe uneinheitlich sind.

3 Vermogen und Erbschaften im PHF

Die insgesamt wenig zufriedenstellende Datensituation fiir
die Erfassung von Vermogen und Erbschaften in Deutsch-
land hat mit dazu gefiihrt, dass im Rahmen einer europa-
weiten Initiative 2010 ein neues Panel mit genau die-
sem Schwerpunkt gestartet wurde. Hieraus entstand als
Teil des internationalen Projekts fiir Deutschland der Da-
tensatz Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), der
unter Federfiihrung der Deutschen Bundesbank erhoben
wurde und Teil des Household Finance and Consumption
Survey (HFCS) ist. Das HFCS wird im Verbund mit anderen
Landern der Eurozone erhoben und hat die Zielsetzung,
eine Harmonisierung und Verbesserung der Datenlage zur
Finanz- und Vermdégenssituation der privaten Haushalte
im Euroraum herbeizufiihren (Europiische Zentralbank
2013a und 2013b). Innerhalb des Fragebogens nimmt die
aktuelle Vermégensposition der befragten Haushalte eine
zentrale Rolle ein. Zusatzlich werden in einem separaten
Teil Angaben zu jenen Erbschaften abgefragt, die dem Ver-
mogen des Haushalts bis zum Befragungszeitpunkt zu-
geflossen sind. Mit Stichtag der Befragung kann somit fiir

6 Bach et al. (2014b) nutzen mit SOEP und Erbschaftsteuerstatistik
zwei Datenquellen, in denen das insgesamt ausgewiesene Erbschafts-
volumen relativ gering ist. Demgegeniiber kommen Studien, die z.B.
auf gesamtwirtschaftliche Vermdgensaggregate und Sterbewahr-
scheinlichkeiten zur Schitzung des jahrliches Erbschaftsvolumens
zuriickgreifen, auf einen weitaus héheren Wert (Schinke 2013 sowie
Braun et al. 2011).
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Reinvermogen private Haushalte, VGR Bundesbank

—O— Nettovermogen SOEP*

Nettovermogen EVS*

-43--Reinnachlass laut Erbschaftssteuerstatistik*

Erbschaften SOEP

Abbildung 1: Nettovermdgen, Erbschaften und Reinnachlass ab 1991 (in Preisen von 2010)

Anmerkungen: *) Werte nicht fiir alle Jahre verfiigbar.

jeden einzelnen Haushalt das aktuelle Verm&gen mit den
in die Vermoégensmasse eingegangenen Erbschaften abge-
glichen werden.

3.1 Vermogen

Zur Einordnung der Datenqualitdt konnen die Aggregats-
werte der PHF-Studie mit den Vermdgensbilanzen der
Deutschen Bundesbank verglichen werden. So belduft sich
das Bruttogeldvermodgen im PHF auf etwa 3.131 Mrd. Euro,
in der Vermdgensbilanz werden 4.370 Mrd. Euro zum
Stichtag 31.12.2010 ausgewiesen. Die Abdeckungsquote ist
damit beim mit Umfrageinstrumenten im Allgemeinen
schwer zu erhebenden Geldvermégen vergleichsweise
hoch (72 Prozent). Bei den Bruttoimmobilienvermégen
wird sogar eine Abdeckungsquote von 95 Prozent erzielt.
Insgesamt liegt die Quote fiir das Nettovermdgen bei
89 Prozent (Deutsche Bundesbank 2013).

Die Vermégenskomponenten im PHF werden detail-
lierter erfragt als im SOEP. Zum Beispiel findet auch der
Wert von Gebrauchsvermogen wie Fahrzeugen Beriick-
sichtigung. Das Pro-Kopf-Nettovermogen liegt 2010/11 ge-

mafl dem PHF bei etwa 95.000 Euro, wahrend das SOEP
etwa 86.000 Euro fiir das Erhebungsjahr 2012 misst (Grab-
ka und Westermeier 2014).

Auf der Basis des PHF zeigt Tabelle 1 das Nettover-
mogen der Dezile der Vermdgensverteilung, getrennt fiir
West- und Ostdeutschland im Jahr 2010/11; Referenzein-
heit ist der Haushalt. Die Verteilung ist sehr ungleich-
maflig: In Westdeutschland besitzt der Medianhaushalt
nur 43 Prozent des durchschnittlichen Nettovermogens.
Die Ungleichheit ist in Ostdeutschland noch stdrker aus-
gepragt: Der Medianhaushalt besitzt dort nur 22 Prozent
des Durchschnittsvermdgens. Die regionale Ungleichheit
ist ebenfalls grof3: So entspricht das durchschnittliche Net-
tovermogen der ostdeutschen Haushalte nur knapp 27 Pro-
zent des Wertes der westdeutschen Haushalte.

Es bleibt anzumerken, dass die PHF-Studie das private
Vermogen auf Haushaltsebene zwar genauer abbildet als
alle alternativen Datenquellen fiir Deutschland, aber auch
auf diese Erhebung die typischen Probleme fiir das Erfra-
gen von Vermdgensdaten zutreffen. Dazu gehort z. B., dass
die Mittelschicht im Vergleich zu den Rindern der Vertei-
lung tendenziell besser erfasst wird. Beim Stichprobende-
sign der PHF-Studie wurde dies durch eine Ubererfassung
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Tabelle 1: Verteilung der Haushaltsnettovermdgen in Ost- und Westdeutschland nach Vermégensdezilen

Nettovermo- Summe Mittelwert Perzentilgrenzen
gensdezil in Mrd. Euro (Std.fehler) in Euro (Std.fehler) in Euro
Ostdeutschland*
1. bis 5. 13,5 (3,4) 3.647 (882)
6. 21,6 (3,5) 29.262 (775) 23.520
7. 30,3 (4,9) 40.969 (980) 34.640
8. 52,8 7,8) 71.546 (2.731) 48.828
9. 98,9 (20,2) 133.777 (6.193) 94.250
10. 267,3 (59,4) 364.314 (31.704) 202.344
Gesamt 484,0 (64,6) 65.500 (8.048)
Davon Top-5 % 176,1 (51,2) 493.775 (47.899) 303.980
Davon Top-1 % 49,2 (26,0) 897.964 (214.076) 525.400
Westdeutschland*
1. bis 5. 300,4 (22,0 20.924 (1.346)
6. 323,5 (33,4) 113.270 (1.339) 88.828
7. 517,5 (42,0) 180.732 (2.880) 140.820
8. 761,1 (64,7) 265.676 (2.468) 220.619
9. 1.136,8 91,3) 397.429 (3.907) 321.370
10. 3.949,6 (495,0) 1.381.009 (145.593) 511.419
Gesamt 6.992,0 (476,0) 243.859 (16.561)
Davon Top-5 % 3.069,8 (471,0) 2.152.300 (279.031) 766.390
Davon Top-1 % 1.618,6 (452,0) 5.778.196 (1.031.929) 2.567.874

Anmerkungen: *) Definition: Haushaltsvorstand lebte 1989 in Ost- bzw. Westdeutschland. Schatzung der Standardfehler mittels Bootstrapping

und unter Zuhilfenahme der PHF Replicate Weights.

Quelle: Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Berechnungen.

am oberen Ende der Vermogensverteilung beriicksichtigt.
Es soll jedoch erwdhnt werden, dass der Anteil der Haus-
halte, die die Teilnahme an der Befragung verweigerten,
besonders hoch liegt. Von einer Bruttostichprobe beste-
hend aus iiber 20.000 Haushalten wurden nur 3.565 reali-
siert (Kalckreuth et al. 2012, S. 8). Auch die Verweigerung
der Antwort bei sensiblen Fragen zur finanziellen Situati-
on ist ein Problem, denn die etwaige Selektivitidt der Aus-
fille kann erhebliche Auswirkungen auf die Schitzungen
entlang der Vermogensverteilung haben. Fehlende Werte
werden im PHF mittels multipler Imputation ersetzt (Eisele
und Zhu 2013). Die angepassten Berechnungen der Stan-
dardfehler auf Basis mehrfach imputierter Daten spiegelt
die Unsicherheit des Imputationsprozesses wieder. Alle
Ergebnisse unserer Studie basieren daher auf Analyse-
methoden fiir imputierte Daten. Die Berechnung der Stan-
dardfehler erfolgt mittels Bootstrapping und nutzt die im
PHF bereitgestellten Replicate Weights.

Fiir unsere Zwecke erweist sich vor allem die liickenhaf-
te Erfassung der Vermoégen des obersten Perzentils durch
die PHF-Daten als problematisch. Durch die Kombination
dieser und externer Daten errechnet Vermeulen (2014),
dass in Deutschland der Anteil des reichsten Prozents am
Gesamtvermdgen bei etwa 32 bis 33 Prozent liegt.” Laut der
PHF-Daten liegt hingegen dieser Anteil bei nur etwa 24 Pro-
zent. Die Vermdgensmasse des obersten Perzentils scheint
also vom PHF substantiell unterschatzt zu werden.

Einen weiteren Hinweis darauf, dass die Spitze der
Vermoégensverteilung im PHF nicht akkurat abgebildet

7 Bach et al. (2014a) kommen auf einen Wert von knapp 36 Prozent,
wenn sie die SOEP-Daten von 2007 mit Angaben aus dem Vermdogens-
ranking der Zeitschrift Manager-Magazin komplementieren. Einen
Anteil von 31 bis 34 Prozent berechnen Westermeier und Grabka
(2015), indem sie die SOEP-Daten des Jahres 2012 mit Angaben zu
deutschen Dollar-Milliarddren aus dem Magazin Forbes anreichern.
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Abbildung 2: Anteil der Haushalte mit Erbschaften nach Vermoégensdezilen
Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen, eigene Berechnungen.

wird, liefert der Vergleich mit dem Vermdgensranking der
Zeitschrift Manager-Magazin. Laut Ausgabe vom 10. Okto-
ber 2010 belduft sich das Nettovermogen der 500 reichsten
Deutschen auf insgesamt etwa 455,5 Mrd. Euro. Dabei
besitzt der reichste Deutsche etwa 17,1 Mrd. Euro, das
Schlusslicht der Liste bilden etwa 45 Personen, welche
jeweils ein Nettovermdgen von geschitzt 200 Mio. Euro
halten. Im Gegensatz dazu betrdagt das hochste festgestell-
te Vermdgen im PHF ca. 76 Mio. Euro.® Freilich sind die
Daten aus dem PHF gegenwdrtig die beste existierende
Quelle, um die aktuelle gemeinsame Verteilung von Erb-
schaften und Vermégen in Deutschland zu untersuchen.
Dennoch bilden sie superreiche Haushalte nicht ab.

3.2 Erbschaften

Erbschaften und Schenkungen der Haushalte im PHF wer-
den erfasst, sofern sie von Personen auflerhalb der Be-
fragungshaushalte stammen. In die Analyse fliefien also
hauptsdchlich — aber nicht ausschlie3lich — intergenera-
tionale Vermogenstransfers ein. Der makro6konomisch
und steuerrechtlich nicht unbedeutende Anteil, der inner-
halb von Privathaushalten {ibertragen wird, beispielswei-
se im Falle einer Verwitwung, ist folglich nicht Gegenstand
dieser Untersuchung.

8 Im SOEP betrdgt das hochste Nettovermogen der Befragung 2012
etwa 45 Mio. Euro.

Dem PHF zu Folge hat etwa ein Drittel der in Deutsch-
land wohnenden Haushalte in ihrem bisherigen Leben bis
zum Befragungszeitpunkt mindestens eine Erbschaft oder
Schenkung im obigen Sinne erhalten. Wie der Abbildung 2
zu entnehmen ist, sind Haushalten mit einem hoéheren
Nettovermogen auch hdufiger Erbschaften oder Schenkun-
gen zugeflossen. Bezogen auf Westdeutschland hat in der
unteren Hdilfte der Verteilung weniger als jeder fiinfte
Haushalt schon mal geerbt, wiahrend im obersten Dezil
zwei Drittel der Haushalte bereits geerbt haben.

Das Ost-West-Gefdlle in Bezug auf die Haushaltsver-
mogen erstreckt sich auf die erhaltenen Erbschaften. Nicht
nur die Haufigkeit, sondern auch die Héhe der Erbschaften
liegt in Westdeutschland viel h6her als in Ostdeutschland.
Im Aggregat berichten die Haushalte, deren Haushalts-
vorstand 1989 in Westdeutschland lebten, von nominalen
Erbschaften in Hohe von etwa 1.622 Mrd. Euro, bei den
ostdeutschen Haushalten sind es demgegeniiber nur etwa
139 Mrd. Euro. Die mittlere Hohe einer Erbschaft ist in
Ostdeutschland weniger als halb so hoch wie in West-
deutschland; der Median entspricht in Ostdeutschland we-
niger als einem Viertel des westdeutschen Niveaus.

Das PHF enthélt sowohl die Angabe des nominalen
Wertes der erhaltenen Erbschaften als auch des Jahres, in
dem der jeweilige Vermdgenstransfer erfolgte. Daraus ldsst
sich das reale Volumen der Erbschaften und Schenkungen
ermitteln, das in jedem Jahr von den im Jahr 2010/11 befrag-
ten Haushalten erhalten wurde. In Abbildung 3 ist der zeit-
liche Zugang der Erbschaften seit 1951 und die Anzahl der
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Abbildung 3: Zeitpunkt und Volumen der den Befragten zugegangenen Erbschaften in Preisen von 2010 und Anzahl der Erbfdlle — bis 1990 nur

Westdeutschland

Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen, eigene Berechnungen. In Preisen von 2010.

Fille als Jahresdurchschnitte {iber aufeinanderfolgende
Perioden von jeweils fiinf Jahren dargestellt. Im gesamten
Beobachtungszeitraum ist das Volumen der den westdeut-
schen Haushalten zugegangenen Erbschaften kontinuier-
lich gestiegen und hat mit anndhernd 120 Mrd. fiir die
Periode 2006-08 seinen Maximalwert erreicht. Friihere
Vermogensiibertragungen waren deutlich geringer.

Die bereits erwdhnte Untererfassung von hochver-
mogenden Haushalten in der PHF-Studie hat das Potenti-
al, sowohl das gemessene Erbschaftsvolumen als auch
den Anteil der Erbschaften in der Oberschicht nach unten
zu verzerren. Im Vergleich zu der Vermégensposition stel-
len Verweigerung der Antwort und unplausible Werte bei
Erbschaften ein geringeres Problem dar (Eisele und Zhu
2013 sowie Le Blanc 2014). Weitere Informationen zur Fra-
gestellung und Datenqualitdt im Erbschaftsmodul befin-
den sich im Anhang.

4 Begrifflichkeiten

Unser Ziel ist es, den Anteil des geerbten am gesamten
Vermdgen entlang der VermoOgensverteilung zu bestim-
men. Um diesen Anteil zu definieren, verwenden wir ein

mikrodkonomisches Konzept, das unmittelbar aus der in-
tertemporalen Budgetgleichung der Privathaushalte re-
sultiert und von Piketty et al. (2014) ausfiihrlich erldutert
wird. Der dahinter liegende theoretische Rahmen ist
das Lehrbuchmodell einer mehrperiodischen Marktwirt-
schaft mit perfekt geschiitzten Eigentumsrechten, die je-
derzeit ohne Transaktionskosten auf vollkommenen
Wettbewerbsmarkten gehandelt werden kénnen und in
der Sicherheit herrscht.® Angenommen, alle betrachteten
Haushalte besitzen ein nicht-negatives Nettovermdgen.
Wird zu einem bestimmten Zeitpunkt die gemeinsame Ver-
teilung ihrer Vermodgen und kapitalisierten Erbschaften
beobachtet, kénnen die Haushalte in zwei Gruppen auf-
geteilt werden. Bei einigen Haushalten {ibersteigt der Wert
ihres Vermdgens den Wert ihrer kapitalisierten Erbschaft.
Die intertemporale Budgetgleichung impliziert, dass diese
Haushalte die Differenz zwischen Vermdgen und kapitali-
sierter Erbschaft aus ihrem eigenen Ersparten beigesteuert

9 In der Realitédt spielen z.B. Suchkosten, Unterschiede zwischen
Sollzins und Habenzins, unsichere Kapitalertrage sowie Vermogens-
dnderungen infolge von Diebstdhlen, Unfdllen oder héhere Gewalt
eine Rolle. Diese Aspekte sind im Datensatz nicht erfasst und werden
bei der Begriffsbestimmung vernachldssigt.
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haben. Sie sind somit Nettosparer, d.h. Personen, die bis
zu dem Zeitpunkt der Beobachtung weniger fiir den Kon-
sum ausgegeben haben, als sie mit ihrem Arbeits- und
Transfereinkommen hétten finanzieren kénnen.® Daher
werden sie von Piketty et al. (2014) als Sparer bezeichnet.
Der Anteil der Erbschaft am Vermoégen eines Sparers ist
somit b*/w, wobei b* seine kapitalisierte Erbschaft und w
sein Nettovermdgen bezeichnet. Haushalte, die zum Zeit-
punkt der Beobachtung iiber ein Vermdgen verfiigen, das
kleiner als der Wert der kapitalisierten Erbschaft ist, be-
zeichnen Piketty et al. (2014) hingegen als Erben. Aus der
intertemporalen Budgetbeschrankung folgt, dass diese
Personen in ihrem bisherigen Leben mehr Geld fiir ihren
Konsum ausgegeben haben, als sie bis zu diesem Zeit-
punkt an Arbeits- und Transfereinkommen erzielt haben.
Da solche Erben bisher kein Vermdgen aus eigener Leis-
tung erwirtschaftet haben, ist ihr heute vorhandenes Ver-
mogen zu 100 Prozent durch den noch nicht konsumierten
Anteil am Kapitalwert der Erbschaft gedeckt.

Anhand dieser Definitionen berechnen wir das Niveau
des auf Erbschaft zuriickgehenden Vermdgens fiir jeden
Haushalt. Daraufhin ermitteln wir durch einfache Aggre-
gation den Anteil der Erbschaft am Vermdgen von Grup-
pen und bei der Gesamtbevolkerung. Beispielsweise 1dsst
sich der Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdgen
der Volkswirtschaft als

Y. min(b*,w)

o p= =—

definieren, wobei W das Gesamtnettovermdégen ist und die
Summe iiber alle Haushalte berechnet wird.

5 Eigenleistung vs. Erbschaft

Welche Rolle spielen Erbschaften fiir die Vermdgen der
Privathaushalte in Deutschland? Um die Bevolkerung in
Sparer und Erben gemaf3 der obigen Definition aufteilen
zu konnen, bedarf es einer Methode der Kapitalisierung
der erhaltenen Erbschaften und Schenkungen. Zur Kapita-
lisierung verwenden wir den jahrlichen Durchschnitt des
nominalen Zinssatzes deutscher Staatsanleihen (Deutsche
Bundesbank 2014), welcher eine gute Approximation fiir
den risikolosen Kapitalmarktzins ist."

10 Hier und im Folgenden soll unter Konsum lediglich die Differenz
zwischen Einkommen und Ersparnis verstanden werden. Wohl-
gemerkt kann diese Differenz auch fiir andere Ziele als den eigenen
Konsum verwendet werden, z.B. fiir Investitionen in Humankapital,
Spenden fiir karitative Zwecke, Schenkungen.

DE GRUYTER

Fiir die Zeit vor der deutschen Wiedervereinigung er-
geben sich gravierende Bewertungsprobleme fiir Erbschaf-
ten in der DDR, weshalb wir uns in der Folge auf West-
deutschland konzentrieren. Ebenfalls problematisch ist
die Bewertung von Erbschaften, die zeitlich nicht von den
Zeitreihen der Deutschen Bundesbank abgedeckt werden,
allerdings finden sich nur zwei Falle mit Erbschaften vor
1949 in den Daten.™

Das Ergebnis der Einteilung der westdeutschen Haus-
halte als Sparer oder Erbe zeigt Tabelle 2. Wir finden, dass
gut 80 Prozent dieser Haushalte als Sparer zu betrachten
sind, d.h. ihr aktuelles Nettovermdgen liegt oberhalb des
Wertes ihrer kapitalisierten Erbschaft.

Die Erben-Haushalte sind vergleichsweise gleich-
maflig entlang der Vermdégensverteilung verteilt. Dies mag
einem zunéchst tiberraschend vorkommen, denn die Hiu-
figkeit von Erbschaften steigt tendenziell mit dem Ver-
mogen (Abb. 1). Aber in der unteren Hilfte der Verteilung
sind die Vermogen so niedrig, dass Haushalte, die eine
Erbschaft erhielten, oft auf diese zuriickgegriffen haben,
um ihren Lebensstandard zu finanzieren. Daher werden
sie als Erben klassifiziert. Gleichwohl {iberschitzt der Wert
in Tabelle 2 den Anteil der Erben-Haushalte in der unteren
Hiélfte der Verteilung, denn die Haushalte mit negativem
Nettoverm6gen werden als Erben klassifiziert, selbst wenn
sie keine Erbschaft erhalten haben."

In diesem Beitrag konzentrieren wir uns auf die obere
Halfte der VermoOgensverteilung. Neben der Dezildarstel-

11 Der Einfachheit halber vernachldssigen wir die Besteuerung der
Kapitaleinkommen. Ublich in der Literatur ist die vereinfachende
Annahme eines festen jahrlichen Realzinses in Hohe von 3 Prozent.
Unsere Ergebnisse bleiben qualitativ unverdandert, wenn wir mit ei-
nem Realzins in H6he von 3 Prozent rechnen, siehe Tabelle A2 im
Anhang. Wohlgemerkt ist die Kapitalisierung der Erbschaften un-
abhdngig von den Charakteristika des geerbten Vermdégens, z.B. ob
es sich um Immobilien, Juwelen oder Aktien handelt. In einem hinrei-
chend gut funktionierenden Marktsystem haben Erben immer die
Moglichkeit, diese Aktiva in eine sichere Anlage umzuwandeln und
folglich den risikolosen Kapitalmarktzins zu erzielen.

12 In beiden Féllen besteht die Erbschaft nur aus selbstgenutztem
Wohneigentum, fiir das gleichzeitig der aktuelle Marktwert im PHF
erfasst ist. Daher setzen wir in diesen zwei Fillen die kapitalisierte
Erbschaft dem jeweiligen aktuellen Marktwert des geerbten Wohn-
eigentums gleich.

13 Schliefit man von der Gruppe der Erben in den unteren fiinf
Dezilen die Haushalte mit negativem Nettovermoégen aus, die keine
Erbschaft erhalten haben, sinkt der entsprechende Anteil der Erben
auf 8,86 Prozent — allerdings ohne dass der Anteil der Sparer sym-
metrisch steigen wiirde, denn die Haushalte mit negativem Nettover-
mogen bilden eine Gruppe, die von der Definition von Piketty et al.
(2014) nicht abgedeckt ist. Diese Interpretationsschwiche in Bezug
auf den unteren Rand der Verteilung gilt auch fiir die spéteren Tabel-
len 4 und 5 sowie Tabelle A2 im Anhang.
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lung verwenden wir in Tabelle 2 und in Anlehnung an die
Arbeit von Piketty et al. (2014) eine dreiteilige Darstellung
der oberen Hilfte der Verteilung in Mittelschicht, obere
Mittelschicht und Oberschicht. Als Mittelschicht werden
diejenigen Haushalte bezeichnet, die sich im 6. bis ein-
schliefllich 9. Dezil befinden; als obere Mittelschicht gelten
die Haushalte im 90. bis 99. Perzentil; zur Oberschicht
gehOrt nur das vermégendste Prozent. Die so definierte
Oberschicht besteht 2010/11 in Westdeutschland aus
knapp 290.000 Haushalten, die iiber ein Nettovermdgen in
Hohe von mindestens 2,5 Mio. Euro verfiigen. Erstaunli-
cherweise sinkt die Haufigkeit von Erben-Haushalten dra-
matisch in der Oberschicht im Vergleich zum Rest der
Bevolkerung. Auf dieses Ergebnis gehen wir spater ndher
ein.

Wir sind nun in der Lage, die zentrale Frage nach dem
Anteil des geerbten Vermodgens am Gesamtvermdgen ent-
lang der Vermogensverteilung zu beantworten. Dazu
braucht man nur die Summe aus dem Vermdgen der Erben
und dem geerbten Vermoégen der Sparer zu bilden und
diese Summe in Relation zum Nettovermogen des jeweili-
gen Quantils zu setzen. Das Ergebnis ist in der zweiten
Spalte von Tabelle 2 enthalten.

Tabelle 2: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermogen und
Anteile der Erben an der Gesamtbevélkerung in Westdeutschland, in
Prozent

Anteil Erben Anteil aus

Erbschaften

Anteils- (Std. Anteils- (Std.

wert fehler) wert fehler)

1.-5. Dezil 19,40 (1,94) 17,21 2,77)
6. Dezil 22,40 (5,43) 31,93 (5,13)
7. Dezil 19,07 (4,09) 34,75 (4,42)
8. Dezil 21,33 (3,50) 40,05 (3,06)
9. Dezil 19,50 (3,99) 38,30 (3,47)
10. Dezil 17,55 (3,16) 32,57 (4,89)
Gesamt 19,68 (1,31) 33,76 (3,05)
Mittelschicht 20,57 (1,86) 37,32 (2,19)
obere Mittelschicht 19,23 (3,43) 36,18 (3,27)
Oberschicht 2,09 (1,78) 27,03 (10,82)

Anmerkung: Mittelschicht, 6.-9. Dezil; obere Mittelschicht, 90.-99.
Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent. Schadtzung der Standardfehler
mittels Bootstrapping und unter Zuhilfenahme der PHF Replicate
Weights. Kapitalisierung entsprechend des jéhrlichen Durchschnitts
des nominalen Zinssatzes deutscher Staatsanleihen (Deutsche Bun-
desbank 2014). Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen
(PHF), eigene Berechnungen.
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Fiir die Grundgesamtheit aller Haushalte betragt der An-
teil des geerbten Vermdgens am Nettovermdgen knapp
34 Prozent.” Spiegelbildlich besteht das Vermdgen der
deutschen Haushalte fast zu zwei Dritteln aus selbst er-
sparten Ressourcen. Entlang der Vermdégensverteilung
verdandern sich diese Anteile wenig. In der unteren Hilfte
der Vermo6gensverteilung haben einige Haushalte ein ne-
gatives Nettovermoégen, welches das durchschnittliche
Nettovermogen dieser Gruppe mindert. In den ersten bei-
den Dezilen ist faktisch kein Verm6gen vorhanden und
die Bedeutung von Erbschaften im dritten bis fiinften
Dezil ist eher gering. Das Vermdgen der Mittelschicht
besteht in einer Hohe von rund 37 Prozent aus kapitali-
sierten Erbschaften. Diesbeziiglich finden wir keinen sig-
nifikanten Unterschied zur oberen Mittelschicht. Geringer
wird die Rolle der erhaltenen Erbschaften fiir die Ober-
schicht: Thr Anteil am Vermogen dieser Gruppe liegt bei
27 Prozent.

Wohlgemerkt verbirgt sich hinter diesen Gruppen-
durchschnitten eine grofle Heterogenitit. Beispielsweise
findet man im obersten Dezil sowohl Haushalte, deren
Vermogen zu 100 Prozent aus Erbschaften stammen — die-
se Haushalte machen ein Fiinftel des obersten Dezils aus —
als auch Haushalte, die iiberhaupt keine Erbschaft erhal-
ten haben — diese bilden ein Drittel des obersten Dezils.

Tabelle 3 zeigt den Anteil der kapitalisierten Erbschaf-
ten am Nettovermdgen der reichsten Haushalte, aufstei-
gend nach Vermogenshohe. Eine Gruppe, die oft in den
Medien und der steuerpolitischen Diskussion als Referenz-
gruppe benutzt wird, ist diejenige der Millionédre. Wir fin-
den, dass bei Haushalten mit einem Nettovermdgen von
ein bis drei Millionen Euro knapp 31 Prozent des Gesamt-
vermogens auf erhaltene Erbschaften zuriickgeht. Kaum
Unterschiede gibt es zu Haushalten mit mehr als drei Mil-
lionen Euro Nettovermdgen, hier belduft sich der Anteil
aus Erbschaften auf knapp 29 Prozent.

Insgesamt zeigen unsere Ergebnisse, dass die ausge-
pragte Ungleichheit der Vermdgensverteilung in Deutsch-
land durch eine Dominanz von ,,leistungslosen Vermdgen*
nicht zu erkladren ist. Wohlgemerkt sind die deutschen Su-
perreichen von dieser Aussage ausgeschlossen, denn diese
sind in unserem Datensatz nicht enthalten.

14 Betrachtet man nur die Haushalte, die {iberhaupt etwas geerbt
haben, betrdgt der durchschnittliche Anteil des geerbten Vermogens
55 Prozent.
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Abbildung 4: Durchschnittliche kapitalisierte Erbschaften und Nettovermégen nach Alter, Westdeutschland
Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Berechnungen. Kapitalisierung entsprechend des jahrlichen Durchschnitts
des nominalen Zinssatzes deutscher Staatsanleihen (Deutsche Bundesbank 2014).

Tabelle 3: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdgen,
aufsteigend nach Vermogenshdohe fiir Westdeutschland, in Prozent

Vermégen in Euro Anteilaus (Std.fehler)
Erbschaften

weniger als 500.000 35,42 (1,99)

zwischen 500.000 und 1.000.000 38,74 (4,50)

zwischen 1.000.000 und 3.000.000 30,79 (5,15)

mehrals 3.000.000 28,56 (11,57)

Anmerkung: Schatzung der Standardfehler mittels Bootstrapping und
unter Zuhilfenahme der PHF Replicate Weights. Kapitalisierung ent-
sprechend des jahrlichen Durchschnitts des nominalen Zinssatzes
deutscher Staatsanleihen (Deutsche Bundesbank 2014). Quelle: Stu-
die Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Berechnungen.

Bekanntlich weist die Vermdégensverteilung einen aus-
gepragten Altersgradienten auf. Deswegen ist es lehrreich,
die Bedeutung der Erbschaften getrennt fiir verschiedene
Altersgruppen zu erfassen. Unsere Ergebnisse prdsentie-
ren wir graphisch in der Abbildung 4.

Als Alter des Haushalts wird das Alter des Haushalts-
vorstands bezeichnet. Abbildung 4 entspricht einem U-
formigen Verlauf des durchschnittlichen Anteils der Erb-
schaften am Gesamtnettovermdégen. Die Erbschaften ma-
chen einen groflen Anteil des Vermoégens der jiingeren und
der dlteren Haushalte aus, wiahrend ihre Bedeutung fiir die
Haushalte mittleren Alters vergleichsweise gering ist. Bei
den jiingeren Haushalten ist dieser Befund in erster Linie

darauf zuriickzufiihren, dass sie wenig Zeit hatten, Ver-
mogen zu akkumulieren und haufig Konsumkredite oder
Bafog-Darlehen aufgenommen haben. Thr Nettovermdgen
ist deswegen vergleichsweise gering; dem gegeniiber
stehen bereits erhaltene Vermogensiibertragungen, ins-
besondere in Form von Schenkungen. Bei den d&lteren
Haushalten sind die Vermdgen ebenfalls vergleichsweise
gering, denn sie haben bereits angefangen, mittels Schen-
kungen ihr VermoOgen an die nichste Generation zu iiber-
tragen.”

Abbildung 4 zeigt ferner, dass das Volumen der kapi-
talisierten Erbschaften weniger stark vom Alter abhangt,
als dies beim Vermogen der Fall ist. Dies spiegelt zwei
gegensitzliche Effekte des Alters auf die erhaltenen Erb-
schaften wider. Einerseits steigt mit dem Alter der Anteil
der Haushalte, die bereits etwas geerbt haben. Anderer-
seits verringert sich der Betrag, den sie pro Erbfall erhalten
haben, denn &altere Haushalte haben in fritheren Jahren
geerbt und somit von Eltern, die in einer d&rmeren Gesell-
schaft gelebt haben.'®

15 Eine detaillierte Untersuchung fiir Deutschland, inwiefern Erblas-
ser Vermogenstransfers planen und wann Erben diese erhalten, offe-
rieren Leopold und Schneider (2010).

16 Wahrend der drei Jahrzehnte vor der Wiedervereinigung stieg das
Verhiltnis des gesamten Nettovermogens der Privathaushalte zum
Volkseinkommen in der BRD kontinuierlich an; am Vorabend der
Wiedervereinigung betrug es das Doppelte des Wertes im Jahr 1961.
Der Anstieg setzte sich im vereinten Deutschland fort. Spiegelbildlich
wuchsen die Lebenseinkommen der Kohorten rapide. Innerhalb einer
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Die Anzahl der Beobachtungen im PHF ist nicht grof3
genug, um eine verldssliche Analyse der Bedeutung der
Erbschaften entlang der Vermogensverteilung einzelner
Jahreskohorten durchzufiihren. Gréflere Altersgruppen
konnen hingegen auf diese Weise untersucht werden. Von
speziellem Interesse sind in dieser Hinsicht die altesten
Haushalte, fiir die die Art von Lebensbilanz hinter der
Unterscheidung zwischen Sparern und Erben besonders
sinnvoll ist. Tabelle 4 prasentiert unsere Befunde fiir Haus-
halte, deren Haushaltsvorstand dlter als 65 ist. Das Muster
weicht wenig vom allgemeinen Muster fiir die Gesamt-
bevolkerung in Tabelle 2 ab. Der Anteil der Erbschaften
am Gesamtvermogen bleibt bei etwa einem Drittel. Am
oberen Rand geht dieser Anteil zuriick, auch dieser Riick-
gang entspricht in etwa dem Riickgang des obersten Per-
zentils der Gesamtbevolkerung.

Tabelle 4: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermdgen und
Anteile der Erben an der Gesamtbevélkerung nach Vermégensdezilen
fiir die Generation 65+, Westdeutschland, in Prozent

Anteil Erben Anteil aus Erbschaften

Anteils- (Std.  Anteils- (Std.

wert fehler) wert fehler)

1.-5. Dezil 15,40 (3,04) 30,30 (5,83)
6. Dezil 28,00 (10,12) 35,71 (8,81)
7. Dezil 21,93 (7,83) 48,79 (7,59)
8. Dezil 26,94 (9,58) 43,28 (8,26)
9. Dezil 10,67 (4,25) 25,98 (7,05)
10. Dezil 22,89 (6,72) 30,09 (5,67)
Gesamt 18,77 (2,27) 33,31 (3,33)
Mittelschicht 21,98 (3,78) 36,78 (4,57)
obere Mittelschicht 24,99 (7,44) 32,19 (6,73)
Oberschicht 3,66 (3,81) 25,95 9,94)

Anmerkung: Mittelschicht, 6.-9. Dezil; obere Mittelschicht, 90.-99.
Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent. Schadtzung der Standardfehler
mittels Bootstrapping und unter Zuhilfenahme der PHF Replicate
Weights. Kapitalisierung entsprechend des jéhrlichen Durchschnitts
des nominalen Zinssatzes deutscher Staatsanleihen (Deutsche Bun-
desbank, 2014). Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen
(PHF), eigene Berechnungen.

Generation — von Geburtskohorte 1935 bis zur Kohorte des Jahres
1965 — hat sich das durchschnittliche Lebenseinkommen real um ca.
2/3 erhoht. Siehe Piketty und Zucman (2014) fiir das Verhiltnis von
Vermo6gen und Volkseinkommen und Boénke et al. (2015) und Corneo
(2015) fiir die Entwicklung der Lebenseinkommen.
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6 Robustheitsanalysen

In diesem Abschnitt untersuchen wir, wie obige Ergebnis-
se sich dndern, wenn alternative Annahmen fiir die Ermitt-
lung von Nettovermogen und geerbtem Vermégen gewahlt
werden. Erstens verwenden wir eine alternative Ver-
mogensdefinition, die das Versicherungsvermdgen, ins-
besondere aus der gesetzlichen Rentenversicherung
(GRV), einschlief3t. Zweitens wechseln wir die Definition
vom Anteil des geerbten am gesamten Vermégen und wen-
den die Ansitze von Modigliani (1986, 1988) und Kotlikoff
und Summers (1981, 1988) an. Drittens {iberpriifen wir auf
zwei Weisen die Robustheit der Ergebnisse fiir den obers-
ten Perzentil der Vermdgensverteilung. Zum einen geben
wir die Annahme einer einheitlichen Kapitalisierungs-
methode auf und untersuchen die Implikationen einer
schnelleren Kapitalisierung bei den Haushalten des obers-
ten Perzentils. Zum anderen beschrianken wir die Verwen-
dung des PHF auf die unteren 99 Prozent und kombinieren
die relativ gesicherten darauf bezogenen Befunde mit Er-
gebnissen von Piketty und Zucmann (2014) und Vermeu-
len (2014), um eine alternative Schéitzung fiir die Ober-
schicht zu liefern.

6.1 Beriicksichtigung des
Alterssicherungsvermégens

In der Forschung zur Vermogensverteilung wird in der
Regel das Rentenversicherungsvermégen der Haushalte
nicht als Teil ihres Privatvermégens definiert, denn die
Haushalte diirfen ihre Renten- und Pensionsanspriiche —
zumindest gegen die gesetzliche Rentenversicherung oder
Pensionskasse — nicht verdufiern. Dementsprechend ha-
ben wir bisher das Versicherungsvermdgen aufler Acht
gelassen. Nun untersuchen wir den Anteil der Erbschaften
an einem breit definierten Vermégen, welches das Ver-
sicherungsvermdégen der Haushalte miteinschlief3t.”

Wir beschranken uns auf Haushalte, deren Vorstande
alter als 65 sind, da fiir diese Gruppe eine transparente
Ermittlung des Versicherungsvermégens moglich ist. Fiir
diese Altersgruppe kann davon ausgegangen werden, dass
praktisch alle Personen mit Rentenanspriichen auch Ren-
ten beziehen. Im PHF sind die jahrlichen Pensions- und
Rentenzahlungen - aus gesetzlichen, betrieblichen oder
privaten Renten — enthalten. Diesen ordnen wir einen

17 Frick und Grabka (2010) taxieren den durchschnittlichen
Gegenwartswert — bei einer Realverzinsung von 3 Prozent — fiir Ren-
ten- und Pensionsanwartschaften auf 307.000 Euro fiir Pensionére
und 125.000 Euro fiir Rentner.
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Kapitalwert zu, der einer Annuitdt in Hohe der jahrlichen
Rentenzahlung mit einer Laufzeit bis zum Ende der Le-
benserwartung entspricht (Wolff 2015).® Diesen Kapital-
wert addieren wir zu dem im obigen Abschnitt ermittelten
Haushaltsvermogen.

Tabelle 5: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermogen und
Anteile der Erben an der Gesamtbevolkerung nach Vermégensdezilen
fiir die Generation 65+ und inkl. Versicherungsvermdogen,
Westdeutschland, in Prozent

Anteil Erben  Anteil aus Erbschaften

Anteils- (Std. Anteils- (Std.

wert fehler) wert fehler)

1.-5. Dezil 5,21 2,27) 12,39 (3,01
6. Dezil 21,30 (9,39) 21,35 (6,97)
7. Dezil 15,39 (7,00) 33,24 (5,76)
8. Dezil 21,46 (9,00) 30,41 (7,46)
9. Dezil 5,64 (2,78) 20,79 (4,96)
10. Dezil 15,71 (5,38) 24,73 (4,68)
Gesamt 10,57 (1,88) 22,53 (2,34)
Mittelschicht 16,03 (3,39 26,40 (3,35
obere Mittelschicht 17,15 (5,91) 25,41 (5,53)
Oberschicht 2,53 (3,02) 22,97 (8,76)

Anmerkung: Sortierung der Dezile gemadfl dem Nettovermdgen ohne
Versicherungsvermégen. Mittelschicht, 6.-9. Dezil; obere Mittel-
schicht, 90.-99. Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent. Schatzung der
Standardfehler mittels Bootstrapping und unter Zuhilfenahme der
PHF Replicate Weights. Kapitalisierung entsprechend des jahrlichen
Durchschnitts des nominalen Zinssatzes deutscher Staatsanleihen
(Deutsche Bundesbank 2014). Fiir die Berechnung des Versiche-
rungsvermogens werden die jahrlichen Rentenzahlungen aus gesetz-
lichen, betrieblichen und privaten Renten und Pensionszahlungen
beriicksichtigt, den liberwiegende Anteil machen Zahlungen der GRV
und Beamtenpension aus. Fiir die Approximation des Versicherungs-
vermogens wird der Barwert einer Annuitdt gemaf der jdhrlichen
Rentenzahlung bei einer Realverzinsung von 3 Prozent unterstellt.
Die Ergebnisse sind Robust gegeniiber einer Variation der Realver-
zinsung zwischen 0 und 4 Prozent.

Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Be-
rechnungen.

In Tabelle 5 sind die Ergebnisse mit Beriicksichtigung der
Versicherungsvermégen aus gesetzlichen, betrieblichen
und privaten Renten dargestellt. Die Sortierung in die

18 Die Berechnung des Gegenwartswerts des Versicherungsver-
mogens VV erfolgt gemiR der Annunititenformel: VV = R(1+ i)V- 1)/i
(1 + ©)N mit der jahrlichen Renten-/Pensionszahlung R, dem Diskont-
satz i und der Restlebenserwartung N nach Statistisches Bundesamt
2011.
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jeweiligen Vermogensdezile erfolgt zu Zwecken der Ver-
gleichbarkeit ohne Beriicksichtigung des Versicherungs-
vermogens und entspricht derjenigen in Tabelle 4. Deut-
lich wird, dass insbesondere fiir die Haushalte in der
unteren Verteilungshilfte das Versicherungsvermdgen ei-
nen relativ bedeutenderen Anteil an den Vermdégen aus-
macht. In diesem Bereich der Verteilung fillt der Anteil der
Erbschaften am Vermégen nach Beriicksichtigung der Ver-
sicherungsvermégen um fast 18 Prozentpunkte. Auflerdem
gilt, dass die relative Bedeutung der Versicherungsver-
mogen mit wachsendem Haushaltsvermdgen abnimmt.
Fiir die gesamte Mittelschicht betrdgt die Differenz zur
Schiatzung ohne Alterssicherungsvermdgen noch etwa
zehn Prozentpunkte, fiir die obere Mittelschicht ist die
Differenz mit sieben Prozentpunkten schon deutlich gerin-
ger und fiir die Oberschicht spielt der Unterschied mit drei
Prozentpunkten eine zu vernachldssigende Rolle.
Insgesamt zeigt sich fiir die Generation im Renten-
alter, dass nach Hinzunahme der Versicherungsvermoégen
die Bedeutung von Erbschaften fiir das Haushaltsvermo-
gen der unteren Vermogensschichten stark relativiert wird.
Festzuhalten bleibt, dass auch unter Einbezug von Ver-
sicherungsvermogen die relative Bedeutung der Erbschaf-
ten in der Mittelschicht mit einer iiberdurchschnittlichen
Konzentration im siebten und achten Dezil am grofiten ist.

6.2 Modigliani und Kotlikoff-Summers

Bisher haben wir den Anteil der Erbschaften am Vermégen
gemidfl dem Ansatz von Piketty et al. (2014) definiert.
Kennzeichnend dafiir ist die Aufteilung der Haushalte in
zwei Gruppen: Sparer und Erben. Der Anteil der Erbschaf-
ten fiir einen Haushalt hdangt davon ab, ob sein aktuelles
Vermogen w grofier als der kapitalisierte Wert seiner Erb-
schaften b* ist. Ist dies nicht der Fall, hat also der Haushalt
mehr als das verfiighbare Arbeits- und Transfeinkommen
konsumiert, tritt anstelle des kapitalisierten Erbes das ak-
tuelle Vermodgen w . Der Anteil der Erbschaft am Nettover-
mogen betragt fiir diese Haushalte folglich 100 Prozent.

Die dlteren Ansétze von Kotlikoff und Summers (1981,
1988) und Modigliani (1986, 1988) vernachlissigen diese
Unterscheidung und verwenden im Zdhler stets die erhal-
tene Erbschaft. Die beiden Ansidtze unterscheiden sich
aber in Bezug auf die Kapitalisierung. Modigliani (1986,
1988) zieht anstatt der kapitalisierten Erbschaft (b*) den
inflationsbereinigten Wert der vergangenen Erbschaften
(b°) zur Bestimmung des Anteilswertes heran. Fiir die Ge-
samtbevolkerung errechnet er den Anteil der Erbschaften
aus dem Quotienten aus inflationsbereinigten Erbschaften
und Gesamtvermdégen:
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Tabelle 6: Anteil der Erbschaften am Vermégen nach Vermoégensdezilen fiir alternative Definitionen nach Kotlikoff-Summers bzw. Modigliani,

in Prozent
Kotlikoff und Summers (1981) Modigliani (1986)
(Kapitalisierung mit Bundesanleihen) (Kapitalisierung mit Inflationsrate)
Anteilswert (Std.fehler) Anteilswert (Std.fehler)
1.-5. Dezil 71,07 (22,77) 34,40 (8,31)
6. Dezil 193,07 (81,44) 59,64 (17,08)
7. Dezil 98,89 (34,98) 39,19 9,17)
8. Dezil 92,89 (12,58) 39,26 (4,43)
9. Dezil 65,36 (13,61) 30,71 (4,81)
10. Dezil 49,97 (8,67) 26,64 (4,65)
Gesamt 68,61 (8,65) 31,54 (3,30)
Mittelschicht 94,95 (13,21) 38,23 (3,68)
obere Mittelschicht 64,41 (11,09) 29,75 (3,67)
Oberschicht 27,81 (20,93) 21,87 (10,26)

Anmerkung: Mittelschicht, 6-9. Dezil; obere Mittelschicht, 90.-99. Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent. Schatzung der Standardfehler
mittels Bootstrapping und unter Zuhilfenahme der PHF Replicate Weights.
Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Berechnungen.

BO
M _
@ pM = W
Die Definition Modiglianis wird unter anderem dafiir kriti-
siert, dass Vermdégensbesitzer, die nie gearbeitet haben
und immer von den Kapitalertragen aus geerbten Ver-
mogen gelebt haben, als Personen dargestellt werden,
deren Vermégen teilweise auf Eigenleistung zuriickgeht.
Dies geschieht, sobald diese Personen aus ihrem geerbten
Vermogen eine positive Realrendite erzielen, die sie nicht
ganzlich fiir ihren Konsum ausgeben, so dass b° < w gilt.
Die meisten empirischen Arbeiten folgen daher Kotli-
koff und Summers (1981, 1988) und kapitalisieren die Erb-
schaften. Somit definieren sie den Anteil der Erbschaften
am Vermogen als Quotient aus kapitalisierten Erbschaften
und Gesamtvermoégen:

KS _

€) B =y

Solange der Realzins positiv ist, gilt ° > gV, Haushalte,
die nach der Methode von Piketty et al. (2014) als Erbe
klassifiziert werden, weisen nach der Definition von Kotli-
koff und Summers einen Anteil der Erbschaft am Ver-
mogen auf, der die Marke von 100 Prozent {ibersteigt. Dies
kann auch bei Anwendung der Definition von Modigliani
eintreten. Ein Anteil von iiber 100 Prozent informiert iiber
das Ausmaf} der Inanspruchnahme erhaltener Erbschaften
zum Zweck der Konsumfinanzierung. Er ist aber nicht ge-
eignet, um das vorhandene Vermogen in einem geerbten

und einem selbsterwirtschafteten Teil aufzuteilen, denn
semantisch darf ein Anteil nicht gréfler als 100 Prozent
sein.

Trotz dieser Vorbehalte wollen wir den Anteil der
Erbschaften am gesamten Vermodgen anhand der Verfah-
ren von Kotlikoff und Summers (1981, 1988) und Modiglia-
ni (1986, 1988) ermitteln. Dabei halten wir an der ur-
spriinglichen Definition von Haushaltsvermdgen ohne
Versicherungsvermdgen fest. Wie Tabelle 6 zeigt, fiihrt die
Verwendung der Kotlikoff-Summers-Methode zu einer
substantiellen Erhéhung des geschitzten Anteils der ge-
erbten Verm6gen am Gesamtvermodgen: von 34 Prozent
auf knapp 69 Prozent. Bei Verwendung der Modigliani-
Methode féllt er nur leicht auf knapp 32 Prozent.

Der empirische Zusammenhang zwischen relativer Be-
deutung der Erbschaften und Haushaltsvermdgen wird bei
beiden Methoden stirker negativ als bei Verwendung der
Methode von Piketty et al. (2014). Folgt man z.B. der De-
finition von Kotlikoff und Summers (1981, 1988), so besteht
das Vermogen der deutschen Mittelschicht nur zu 5 Pro-
zent aus selbsterwirtschafteten Ersparnissen, dafiir zu
95 Prozent aus Erbschaften.
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6.3 Die Rolle der Erbschaft fiir die
Oberschicht

Allen oben prasentierten Schitzungen gemeinsam ist das
Ergebnis, dass der Anteil der Erbschaften am Vermogen im
Falle der Oberschicht relativ klein und auffallig geringer
als bei der Mittelschicht ist. In diesem Abschnitt wollen wir
dieses Ergebnis hinterfragen.

Die Finance-Literatur hebt hervor, dass die Portfolio-
Zusammensetzung mit hdherem Vermdégen typischerweise
durch eine gréflere Risikoiibernahme gekennzeichnet ist.
Dies lasst sich durch eine abnehmende Risikoaversion
sowie ein grofieres Finanzwissen der Anleger mit h6herem
Vermogen erkldren. Mit einer grof3eren Risikoiibernahme
geht im Durchschnitt eine héhere Kapitalrendite einher.
Diesem Argument folgend scheint die Annahme eines glei-
chen Kapitalisierungsfaktors fiir alle Haushalte wenig
plausibel. Plausibler erscheint vielmehr die Annahme,
dass die Multi-Milliondrs-Haushalte der Oberschicht im
Schnitt eine hohere Rendite als die anderen Haushalte
erzielen. Wahrend ein risikoloses Anlegen in staatliche
Wertpapiere fiir das Gros der Bevolkerung reprdsentativ
sein mag, sollte man im Fall der Oberschicht von einer
signifikanten Risikoiibernahme ausgehen.

Wie verdndert sich das Ergebnis der untergeordneten
Rolle des geerbten Vermogens fiir die Oberschicht, wenn
beriicksichtigt wird, dass diese risikobehaftet investiert?
Um den maximalen Effekt dieser Annahme auf die Ergeb-
nisse zu ermitteln, postulieren wir nun, dass die Haushalte
der Oberschicht zu 100 Prozent risikobehaftet in einen
breiten Aktienmarktindex investieren. Dies bedeutet, dass
die Oberschicht in der Lage ist, das Equity Risk Premium
(ERP) oberhalb des risikolosen Zinses zu realisieren.

Da es hier nur um die Grofenordnung der Effekte
und nicht um eine genaue Messung geht, wahlen wir eine
vereinfachte Methode und unterstellen ein zeitinvariantes
ERP. Mehra (2008) bietet hierzu realistische Werte: fiir
Deutschland gibt er ein ERP in Hohe von 9,1 Prozent an
(ebd. S. 7). Jedoch bezieht sich dieser Wert auf die Peri-
ode 1900-2005: In diesem Zeitraum fiihrten die Jahre der
Hyperinflation zu einem insgesamt leicht negativen risi-
kolosen Realzins. Fiir die Periode 1946-2005 gibt Mehra
(2008) einen Wert in Hohe von 7,48 Prozent an (ebd.
S. 8), allerdings nicht fiir Deutschland sondern fiir die
USA.

Auf der Basis dieser Zahlen scheint es sinnvoll, fiir
diese Robustheitsanalyse ein ERP im Bereich von 7 Pro-
zent bis 9 Prozent zu unterstellen. Dementsprechend er-
rechnen wir erneut den Anteil des geerbten Vermdégens der
Oberschicht unter der Annahme, dass ihre Erbschaften zu
einer um das ERP erh6hten Rendite kapitalisiert werden.

DE GRUYTER

Das Ergebnis zeigt Tabelle 7. Der Anteil des geerbten
Vermoégens der Oberschicht steigt auf ca. 36 Prozent,
sprich in etwa dem Anteil des geerbten Vermogens der
Mittelschicht. Der vergleichsweise Kkleine Effekt einer mar-
ginalen Erh6hung des ERP ist durch die Kappung des
Anteils des geerbten Vermogens eines Haushalts auf maxi-
mal 100 Prozent zu erkldaren. Dass der von uns geschitzte
Anteil des geerbten Vermoégens im obersten Perzentil der
Vermogensverteilung keineswegs auflerordentlich hoch
ausfallt, ist also kein Artefakt eines zu niedrig gesetzten
Kapitalisierungsfaktors fiir die Oberschicht.

Diese Robustheitskontrolle beruht weiterhin auf der
fraglichen Annahme, dass die Oberschicht vom PHF akku-
rat abgebildet ist. Jedoch haben wir im Abschnitt 3.1 triftige
Griinde fiir das Gegenteil hervorgehoben. Wir wollen nun
daher priifen, welches Ergebnis fiir den Anteil des geerbten
Vermogens der Oberschicht erzielt wird, wenn wir die PHF-
Daten nur fiir die unteren 99 Prozent der Haushalte ver-
wenden, fiir die das PHF tatsdchlich reprdsentativ ist. Um
diese Uberpriifung durchfiihren zu kénnen, bedarf es der
Verwertung zusdtzlicher Quellen, damit sich das Ergebnis
fiir die Oberschicht als Residuum ermitteln lasst.

Tabelle 7: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermégen inklusive
Equity Risk Premium (ERP) fiir die Oberschicht fiir Westdeutschland

Obere Mittel- Oberschicht

schicht

Schatzungin Schatzungin ERP Schatzung mit

Tab. 2 Tab. 2 ERP

36,18 % 27,03 % 7% 35,12 %
8 % 35,68 %
9 % 36,20 %

Anmerkung: Mittelschicht, 6.-9. Dezil; obere Mittelschicht, 90.-99.
Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent.

Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Be-
rechnungen.

Wenn die PHF-Daten den obersten Perzentil der Ver-
mogensverteilung inakkurat abbilden, liefern sie nicht nur
eine falsche Schatzung des Anteils der Oberschicht am
Gesamtvermdgen. Auch muss unsere obige Berechnung
des Anteils des geerbten Vermdgens am aggregierten Ver-
mogen aufgegeben werden, denn das oberste Perzentil der
Vermogensverteilung wiegt diesbeziiglich viel mehr als
ein Prozent. Daher brauchen wir fiir diese beiden Varia-
blen eine externe Schatzung. Fiir den Anteil des Ver-
mogens des obersten Perzentils am Gesamtvermogen bie-
tet sich das Ergebnis von Vermeulen (2014, S. 29) an. Mit
Hilfe externer Statistiken schétzt er diesen Anteil, den wir
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mit a bezeichnen, auf 33 Prozent, was um ca. 9 Prozent-
punkte hoher als im PHF liegt. Fiir den Anteil des geerbten
Vermogens am aggregierten Vermogen, den wir mit 8 be-
zeichnen, ziehen wir die makrookonomische Schatzung
von Piketty und Zucman (2014, Online Appendix) heran,
die = 51 Prozent finden. Dies liegt um ca. 17 Prozentpunk-
te oberhalb unserer Schatzung in Tabelle 2.

Der Anteil des geerbten VermOgens am Nettover-
mogen der Oberschicht, y, ergibt sich dann aus folgender
Formel:

O reglr-r50-)

Dabei sind & = 24 Prozent, [3 = 33,76 Prozent und y =
27,03 Prozent die entsprechenden, von uns auf Basis des
PHFs geschitzten Werte.”

Einsetzen der oben genannten numerischen Werte in
Gleichung (4) fiihrt zu y = 81,69 Prozent. Dementspre-
chend betrdgt der Anteil des geerbten Vermogens am Net-
tovermogen der Oberschicht gut vier Fiinftel und ist damit
substantiell hoher als fiir die restliche Bevolkerung. Dies
suggeriert, dass Erbschaften die dominierende Kraft hinter
der Vermogensbildung der Superreichen sind.

7 Vergleich mit anderen Studien

Ihre Methode verwenden Piketty et al. (2014), um die Be-
deutung der Erbschaften fiir die Bevolkerung der Stadt
Paris in der Periode 1872-1937 zu ermitteln, wobei sie auf
die obere Halfte der Vermogensverteilung fokussieren. In
Bezug auf die Mittelschicht sind unsere Ergebnisse fiir
Deutschland 2010/11 erstaunlich dhnlich denjenigen fiir
Paris vor einhundert Jahren. Dies gilt sowohl fiir den Anteil
der Erben als auch fiir den Anteil der Erbschaften am Ver-
mogen. Im Paris von 1912 betrug der Anteil des geerbten
Vermogens am Vermdgen der oberen Mittelschicht fast
65 Prozent und war damit deutlich héher als im Fall der
heutigen oberen Mittelschicht in Deutschland. Der ent-
sprechende Anteil fiir die Oberschicht betrug gut 80 Pro-
zent. Dieser Wert ist nahezu identisch zu unserer Residual-
schdtzung im vorangegangenen Abschnitt.*

Die bisher einzige auf die Gegenwart bezogene Unter-
suchung, die dhnliche Daten und Methoden benutzt, ist
die Studie von Wolff und Gittleman (2014) fiir die USA. Als
Datengrundlage verwenden sie den Survey of Consumer

19 Fiir die Herleitung dieser Formel siehe den Anhang.

20 Der Anteil des geerbten Vermodgens am aggregierten Vermodgen
betrug in Paris von 1912 mehr als 70 Prozent; der Anteil der Ober-
schicht am Gesamtvermégen betrug iiber 60 Prozent.
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Finances (SCF), der in seinem Aufbau dem PHF durchaus
vergleichbar ist; zur Kapitalisierung benutzen sie einen
zeitinvarianten jahrlichen Realzins in H6he von 3 Prozent.
Ahnlich wie in unserer Studie finden Wolff und Gittleman,
dass dieser Anteil mit steigendem Haushaltsvermdgen
eher abnimmt. Fiir das Jahr 2007 schétzen sie den Anteil
des geerbten Vermdgens am Vermdégen der Oberschicht
der USA auf knapp 15 Prozent. Unsere Ergebnisse bei glei-
cher Kapitalisierung und alleiniger Verwendung der PHF-
Daten befinden sich im Anhang (Tabelle A2). Sie weichen
wenig von den Ergebnissen in Tabelle 2 ab.

Unsere Studie, sowie auch die von Piketty et al. (2014)
und Wolff und Gittleman (2014), basiert auf der Beobach-
tung der gemeinsamen Verteilung von Nettovermdgen und
kapitalisierter Erbschaft, womit die Anteile des geerbten
Vermogens am Nettovermdgen der verschiedenen Quantile
der Vermoégensverteilung ermittelt werden konnen. Wah-
rend einige wenige Untersuchungen auf dhnliche Daten
zuriickgreifen konnen, stehen vergleichbare Daten haufig
nicht zur Verfiigung. In diesem Fall helfen sich die Studien
mit auf theoretischen Uberlegungen basierenden Annah-
men, um lediglich eine makrokonomische Schitzung
durchfiihren zu konnen. Wie oben erwdhnt, schitzen Pi-
ketty und Zucman (2014), dass in Deutschland Erbschaf-
ten ca. 51 Prozent am privaten Nettogesamtvermodgen aus-
machen.” Fiir Frankreich kommen sie mit 55 Prozent auf
einen geringfiigig hoheren Wert.* Fiir Schweden kommen
Ohlsson et al. (2015) auf einen Wert knapp unter 50 Pro-
zent.” Im Falle der USA betrachten Gale und Scholz (1994)
51 Prozent als eine Untergrenze fiir den Anteil der Erb-
schaften am Vermdgen. Dies steht in Widerspruch zum
Befund der oben zitierten Studie von Wolff und Gittleman
(2014), die {iber die Mikrodaten des SCF zu aggregierten
Schitzwerten im Bereich 20—-25 Prozent kommt.

In Bezug auf Deutschland untersuchen Kohli et al.
(2006) die Relation zwischen der Vermogensverteilung
und der Verteilung von Erbschaften auf der Basis vom
SOEP. Thre Auswertungen deuten darauf hin, dass Erb-
schaften auf die Vermogensrelationen nivellierend wirken,
obwohl ein positiver Zusammenhang zwischen der Ver-
mdbgensposition der Haushalte und deren Erbschaftssum-
men zu beobachten ist. Die Autoren verzichten allerdings
auf die Kapitalisierung vergangener Erbschaften und ver-
kniipfen den nominalen Wert der Erbschaften aus der

21 Eine dltere Schitzung von Reil-Held (2004) liegt bei nur 34 Pro-
zent. Reil-Held (2004) gibt auch einen umfassenden Uberblick iiber
weitere Studien fiir Deutschland.

22 Kessler und Masson (1989) hingegen schitzen einen Anteil der
Erbschaften am Gesamtvermégen in Hohe von 35 Prozent.

23 Klevmarken (2001) findet fiir Schweden hingegen nur 19 Prozent.
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Sonderbefragung von 2001 mit dem Vermdgensmodul von
2002 fiir den Abgleich. Daher sind ihre Ergebnisse nicht im
Sinne von Anteilen des geerbten Vermégens am Gesamt-
vermdgen zu interpretieren.

8 Schlussbemerkungen

Die PHF-Daten legen nahe, dass die Vermdgen der deut-
schen Privathaushalte zu etwa ein Drittel auf Erbschaften
und Schenkungen zuriickgehen. Dieser Anteil verdndert
sich entlang der Vermogensverteilung wenig. Insbesonde-
re nimmt die relative Bedeutung von Erbschaften mit zu-
nehmendem Privatvermdgen nicht systematisch zu. In un-
serem Basisszenario mit gemeinsamer Kapitalisierung ist
eher der gegenteilige Zusammenhang zu beobachten:
Wiahrend in der Mittelschicht gut 36 Prozent des Ver-
mogens auf Erbschaften zuriickgefiihrt wird, betrdgt dieser
Wert in der Oberschicht nur 27 Prozent.

Fiir die Rentnergeneration sind die Ergebnisse dhn-
lich zur Gesamtbevilkerung. Die Hinzunahme des Ren-
tenversicherungsvermogens schmaélert die Bedeutung der
Erbschaften besonders in der unteren Halfte der Ver-
mogensverteilung, wahrend in der oberen Mittelschicht
und der Oberschicht der Anteil des Vermégens aus Erb-
schaften nur um wenige Prozentpunkte abnimmt. Eine
Beriicksichtigung von Sozialversicherungsvermdgen rela-
tiviert die Bedeutung von Erbschaften also insbesondere
fiir niedrige und mittlere Vermogen. Trotzdem spielen
Erbschaften beim Vermdégen der Mittelschicht weiterhin
die grofite Rolle.

Dass unsere Schitzungen fiir die Oberschicht kein
Ergebnis einer zu konservativen Annahme {iiber die Kapi-
talrendite ist, zeigen Berechnungen, die unterstellen, dass
die Oberschicht ihr Vermdgen gédnzlich in den Aktienmarkt
investiert. Erst bei einem Equity Risk Premium von rund
9 Prozent entspricht der Vermogensanteil aus Erbschaften
in der Oberschicht dem der Mittelschicht.

Es bleibt zu beachten, dass die vorgelegten Ergebnisse
auf Umfragedaten beruhen. Obwohl das PHF im Vergleich
zu den {ibrigen Datenquellen zu Vermdgen und Erbschaf-
ten in Deutschland eine deutliche Verbesserung darstellt,
gilt auch fiir das PHF, dass die Teilnahme an der Befra-
gung freiwillig ist und falsche Angaben nicht sanktioniert
werden. Insgesamt weist das PHF eine hohe Verweige-
rungsrate von iiber 80 Prozent auf, die Selektivitidt der
Ausfdlle kann die Reprédsentativitdt der Schatzungen be-
eintrachtigen. Vor allem am oberen Rand vermuten wir
eine hohe Konzentration von Vermdgen und systematisch
andere Formen des Erbes (insbesondere sehr hohe Be-
triebsvermdgen), welche durch die Studie nicht abgebildet
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werden. Durch die Verzerrung zur Mittelschicht diirften
auch besonders arme Haushalte unterreprdsentiert sein,
was aber bei den Berechnungen durch ihr niedriges Erb-
schafts- und Vermodgensvolumen vergleichsweise geringe
Effekte haben sollte.

Trotz dieser Einschrankungen sind zumindest die Gr6-
Benordnungen unserer Schitzergebnisse fiir die unteren
99 Prozent der Vermogensverteilung solide empirisch un-
termauert. Fiir diesen {iberwiegenden Anteil der Bevolke-
rung zeigt unsere Untersuchung, dass Erbschaften im
Schnitt keine dominierende Ursache der Vermdgenshil-
dung sind und dass die Rolle von Erbschaften mit dem
Vermogen der Haushalte nicht an Bedeutung gewinnt.

Wesentlich weniger gesichert sind unsere Ergebnisse
fiir das oberste Perzentil der Vermdgensverteilung, denn
das PHF ist fiir die Spitze der Vermdgensverteilung nicht
hinreichend reprisentativ. Wenn wir annehmen, dass die
PHF-Daten fiir die unteren 99 Prozent reprdsentativ sind
und unsere Befunde mit den Ergebnissen anderer Studien
kombinieren, kommen wir auf einen Anteil des geerbten
Vermogens am Vermdgen des obersten Perzentils in Hohe
von ca. vier Fiinfteln. Dies entspricht in etwa dem Befund
von Piketty et al. (2014) fiir Paris am Vorabend des Ersten
Weltkriegs und liegt wesentlich hoher als unser Befund
auf der Grundlage vom PHF allein.

Trotz dieser Diskrepanz beziiglich des obersten Per-
zentils tragen unsere Schitzergebnisse zu mehr Sachlich-
keit in die Debatte iiber die Vermdgensungleichheit in
Deutschland bei. Das oberste Perzentil der Vermdgensver-
teilung beginnt ab einem Nettovermdgen von rund 2,5 Mil-
lionen Euro und vermutlich liegt die Verm6gensgrenze, bis
zu der unsere Ergebnisse verldsslich sind, deutlich hoher.
Dies liefert eine Einsicht in eine hypothetische Wiederein-
fiihrung einer personlichen Vermdgenssteuer, welche oft
mit dem Argument gerechtfertigt wird, dass sie hauptséach-
lich leistungsloses Vermdgen belasten wiirde. Unsere Ana-
lyse zeigt, dass gegenwdrtig dieses Argument der empiri-
schen Uberpriifung nicht standhilt: Wiirde man heute z. B.
Vermogen ab einer halben Million Euro besteuern, wiirde
man zwar einige Rentiers treffen, deren Vermdégen zu
100 Prozent aus Erbschaften stammen - in etwa ein Fiinftel
der hypothetischen Steuerpflichtigen — aber auch Sparer,
die iiberhaupt keine Erbschaft erhalten haben — etwa ein
Drittel der hypothetischen Steuerpflichtigen.

Fiir eine Belastung leistungsloser Vermogen ist nicht
die Vermogensteuer, sondern eine Erbschaftssteuer mit
breiter Bemessungsgrundlage das zielkonforme Instru-
ment. In dieser Hinsicht erweisen sich vor allem grof3ziigi-
ge steuerliche Ausnahmen fiir Betriebsvermdégen als kon-
traproduktiv, denn gerade innerhalb der vermdgendsten
Familien ermdglichen sie eine fast steuerfreie Vererbung.
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Weiterhin ist in Deutschland das gesamtwirtschaftliche
Erbschaftsvolumen wahrend der letzten 50 Jahre stark ge-
wachsen. Gemaf3 der makrokonomischen Schatzungen
von Piketty und Zucman (2014) stieg es von ca. 2 Prozent
des BIPs im Jahr 1960 kontinuierlich auf schon 11 Prozent
im Jahr 2010 an und wird weiter steigen. Gleichzeitig ist die
durchschnittliche Besteuerung von Erbschaften von
3,5 Prozent im Jahr 1960 auf 1,7 Prozent im Jahr 2010 ge-
sunken. Die deutsche Erbschaft- und Schenkungsteuer
birgt also nicht nur hinsichtlich der Chancengerechtigkeit
ein betrdchtliches Verbesserungspotential, sondern auch
in Bezug auf fiskalische Effekte und die damit verbundene
Moglichkeit, Arbeit steuerlich zu entlasten. Die politische
Unterstiitzung fiir eine sinnvolle Reform der Erbschaft- und
Schenkungsteuer kann mafigeblich erhéht werden, in dem
die Offentlichkeit iiber diese Faktenlage informiert wird.>
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Anhang

Tabelle A1: Fallzahlen des PHF in Westdeutschland

Nettovermégensdezile Anzahl Haushalte
1. bis 5. 963

6. 203

7. 288

8. 345
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Nettovermogensdezile Anzahl Haushalte
9. 423

10. 607

Davon Top-5 % 342

Davon Top-1 % 56

Anmerkung: Nur Haushalte mit einem 1989 in Westdeutschland
wohnhaften Haushaltsvorstand. Durch Gewichtung der Falle, ins-
besondere ein Oversampling wohlhabender Haushalte, ist die unge-
wichtete Anzahl der Beobachtungen ungleichmafig iiber die Dezile
verteilt. Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF).

Tabelle A2: Anteil der Erbschaften am Gesamtnettovermogen und
Anteile der Erben an der Gesamtbevélkerung nach Vermégensdezilen
bei einer festen Realrendite von 3 Prozent, Westdeutschland, in
Prozent

Anteil Erben Anteil der

Erbschaften

Anteils- (Std. Anteils- (Std.

wert fehler) wert fehler)

1.-5. Dezil 19,71 (1,98) 18,25 2,76)

6. Dezil 22,76 (5,50) 33,24 (5,16)

7. Dezil 18,54 (4,06) 34,64 (4,40)

8. Dezil 21,20 (3,43) 37,78 (3,05)

9. Dezil 18,84 (3,90) 38,14 (3,43)

10. Dezil 16,17 (2,97) 32,10 (4,80)

Gesamt 19,61 (1,27) 33,34 (2,99)

Mittelschicht 20,33 (1,98) 36,80 2,76)

obere Mittel- 17,72 (3,23) 35,69 (3,18)
schicht

Oberschicht 1,87 1,75) 26,96 (10,61)

Anmerkung: Mittelschicht, 6.-9. Dezil; obere Mittelschicht, 90.-99.
Perzentil; Oberschicht, Top 1 Prozent. Schatzung der Standardfehler
mittels Bootstrapping und unter Zuhilfenahme der PHF Replicate
Weights. Kapitalisierung entsprechend eines realen Zinssatzes von
3 Prozent.

Quelle: Studie Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF), eigene Be-
rechnungen.

Herleitung der Formel (4)

Sei der wahre Anteil von geerbtem Vermdgen am Gesamt-
vermoégen S :% und der wahre Anteil des obersten Per-
zentils am Gesamtvermdgen a. Weiterhin seien & und
I :% unsere Schétzwerte auf Basis des PHF. Wenn Ver-
mogen und Erbschaften bis zum 99. Perzentil vom PHF
korrekt erfasst sind, gilt fiir das wahre Vermdgensaggregat
w:
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(A1)

W=W({1-@&)+ aW bzw. W=1

Sei y der gesuchte Anteil des Vermdgens aus Erbschaften
der Oberschicht und y der auf Basis des PHF geschitzte
Anteil. Die aggregierten kapitalisierten Erbschaften B er-
geben sich dann als:
(A2) B =BW - yaw + yaw

Umformen von (A2) und ausnutzen von (A1) ergibt fiir den
Anteil aus Erbschaften am Vermdogen:
_PW —paW +yaW _ 1-a

1-a ¢

1,
T—a ' '®

DI KR

Aus (A3) ldsst sich der gesuchte Anteil des geerbten Ver-
mogens am Vermogen des obersten Perzentils schreiben
als:

_l( _Al__“+M1_“)_l L% e
(A4) y=_\B-Fy—zt+7a =\ -1z B-7a

1-a a

bzw. Formel (4) im Haupttext. QED

Fragen zu Erbschaften,
Datenqualitdt und Nonresponse im
PHF

Im Fragebogen des PHF findet sich das Modul zum The-
ma ,Intergenerationale Ubertragungen / Schenkungen“
unter Abschnitt 6. Eine Filterfrage kldrt, ob der Haushalt
bisher eine grofiere Erbschaft oder Schenkung erhalten
hat:

6.01 ,,(Haben Sie | Haben Sie oder ein anderes Haushaltsmitglied
/ Hat ein Haushaltsmitglied) jemals eine grofiere Schenkung oder
Erbschaft, z.B. Geld oder andere Wertgegenstdnde, von jeman-
dem bekommen, der nicht dem Haushalt angehort?“

Die Einschdtzung, ob es sich um eine ,,gréflere” Erbschaft
handelt, bleibt dabei den Befragten selbst {iberlassen.
Nach der Frage zur Anzahl grof3erer Erbschaften,

6.01A ,, Wie viele grofiere Schenkungen oder Erbschaften waren
das?“

werden in maximal drei Schleifen folgende Informationen
erhoben: die Art der Ubertragung (Erbschaft oder Schen-
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kung), das Jahr der Ubertragung, die Art der erhaltenen
Vermogenswerte und der Wert zum Zeitpunkt der Uber-
tragung.

6.02 ,,Handelt es sich bei der Zuwendung um eine Schenkung oder
eine Erbschaft?“

6.03 ,,In welchem Jahr (haben Sie | hat Ihr Haushalt | hat der
Haushalt) die [Erbschaft oder Schenkung] erhalten?*

6.04 ,,Welcher Art war die [Erbschaft oder Schenkung]?“

6.05 ,,Welchen Wert hatte die [Erbschaft oder Schenkung] als (Sie
/ Ihr Haushalt | der Haushalt) diese erhalten (haben [ hat [ hat)?“

Frage 6.02 variiert abhéngig von der Anzahl der Ubertra-
gungen. Falls mehr als drei Ubertragungen vorlagen, wer-
den maximal drei erfasst, allerdings geordnet nach der
Relevanz fiir die finanzielle Situation des Haushalts. Es ist
also davon auszugehen, dass fiir den Grofdteil der Fille die
grofleren Erbschaften zuerst erfasst werden. Falls der
Hauptwohnsitz Teil einer Erbschaft oder Schenkung war,
wird dies im entsprechenden Abschnitt 3 ,,Immobilienver-
mogen und ihre Finanzierung* erfasst.

Im Erbschaftsmodul des PHF sind weder Item-Nonre-
sponse noch unplausible Werte ein gréf3eres Problem. So
berichten Eisele und Zhu (2013), dass es den Befragten
nicht schwer falle, sich an den Wert von Erbschaften und
Schenkungen zu erinnern. Ausfiihrliche Informationen zur
Imputation bei fehlenden Werten sind verfiigbar (ebd.).
Der h6chste Anteil imputierter Félle liegt bei der Frage zum
Wert der ersten Ubertragung vor, er liegt bei gut 8 Prozent
und damit weit unter den Nonresponse-Raten aus anderen
Teilen der Befragung (ebd. S. 33 ff). Zum Editing der Daten
des Erbschaftsmoduls notiert Le Blanc (2014), dass ins-
gesamt wenige Werte editiert werden, allerdings fiir einige
Félle eine Umrechnung von DM in Euro nétig sei.

Ein grofieres Problem bei Befragungen und relevanter
fiir diese Untersuchung ist die Verweigerung ganzer Haus-
halte an der Teilnahme (Unit-Nonresponse). Die Selekti-
vitdt der Ausfille kann dabei verzerrende Wirkung auf
die Schitzungen haben. Insgesamt lag die Response-Rate
beim PHF mit 18,6 Prozent sehr niedrig (Kalckreuth et al.
2012, S. 8); durch Gewichtung der Fille entsprechend der
verfiighbaren Paradaten und der Ziehungswahrscheinlich-
keiten sowie die Kalibration an die Mikrozensusdaten des
Statistischen Bundesamtes wird aber versucht, die Repra-
sentativitét der Stichprobe zu gewéhrleisten (ebd. S. 17).
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