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Miriam Rehm

Zeitgesprach

Vermogensverteilung und Wirtschaftskrisen

Okonomische Forschung ebenso wie 6ffentliche Dis-
kussionen Uber Verteilung beziehen sich meist auf Ein-
kommen. Das liegt zu einem guten Teil an der Datenver-
figbarkeit: Einkommensdaten stehen sowohl in langen
historischen Zeitreihen als auch relativ rasch in hoher
Qualitdt und mit Verteilungsdimensionen (und somit
nicht nur im Aggregat) aus unterschiedlichen Quellen
zur Verfiigung. Vermégen ist dagegen in der &ffentlichen
Debatte h&ufig unterreprasentiert, und ist auch deutlich
seltener Gegenstand wissenschaftlicher Forschung als
Einkommen.

Dabei hat Vermbgen ganz zentrale dkonomische Funk-
tionen — von Sicherheit (der Moéglichkeit, Vermdgen bei
Bedarf fir Konsumausgaben zu verwenden) Uber Nut-
zung (insbesondere als Unterkunft) zur Einkommenser-
zielung bis zur Weitergabe als Erbe (Fessler und Schiirz,
2018). Insbesondere erstere, die Sicherungs- und Nut-
zungsfunktion von Vermégen, spielt in Krisenzeiten eine
besonders wichtige Rolle.

Aber Vermdgen hat auch breitere, sozio6konomische
Aspekte. So kann es etwa als Statussymbol dienen und
politische Macht verleihen (Fessler und Schiirz, 2018).
Die Verteilung von privatem Vermdgen ist daher aus

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
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creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht.
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6konomischer ebenso wie aus sozialwissenschaftlicher
Perspektive ein hdchst wichtiges Forschungsthema.
Nicht nur, aber insbesondere auch in Krisenzeiten zeigt
sich, dass neben dem Privatvermdgen zudem das 6f-
fentliche Vermdgen eine zentrale Rolle fur das gesamt-
gesellschaftliche Wohlergehen darstellt. Dieser Beitrag
beschreibt die Vermdgensverteilung in Deutschland an-
hand der Ende Mé&rz 2020 von der Deutschen Bundes-
bank erhobenen und der Européischen Zentralbank pu-
blizierten Daten des Household Finance and Consump-
tion Survey (HFCS, in Deutschland PHF, das Panel on
Household Finances genannt).!

Vermdgensverteilung in Deutschland

Nettovermégen — die Gesamtheit der geldwerten, be-
lehn- und vererbbaren Vermdgenswerte privater Haus-

1 Bei einer Stichprobe von 4.942 Haushalten haben die Daten trotz
Oversamplings auf StraBenzugebene das in Erhebungen nur sehr
schwer zu behebende Problem der Untererfassung der Topvermé-
gen.

Prof. Dr. Miriam Rehm ist Juniorprofessorin fir So-
ziobkonomie mit Schwerpunkt Empirische Ungleich-
heitsforschung am Institut fir Sozio6konomie der
Universitat Duisburg-Essen.
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halte abzlglich ihrer Schulden - sind viel ungleicher
verteilt als Einkommen (Frick und Grabka, 2007). Der
Gini-Koeffizient der Nettovermdgen liegt in jedem der 18
europdischen Lander?, die die neueste Welle des HFCS
2017 abdeckt, deutlich Gber dem Gini-Koeffizienten der
Bruttoeinkommen: Wé&hrend diese Einkommens-Ginis
zwischen 0,35 und 0,54 liegen, liegen die Vermdgens-
Ginis zwischen 0,55 und 0,8 (Oesterreichische National-
bank [OeNB], 2020). Deutschland liegt bei der Verteilung
der Bruttoeinkommen nach diesen Daten im europaéi-
schen Mittelfeld, weist aber eine der héchsten Ungleich-
verteilungen beim Nettovermdégen, dessen Gini-Koeffizi-
ent etwa 0,74 ausmacht, auf (Européische Zentralbank
[EZB], 2020).

In absoluten Zahlen macht der Durchschnitt, der fir
Verzerrungen durch AusreiBer verhdltnisméBig anféllig
ist, 232.800 Euro aus. Das Medianvermdgen — das ge-
genlber Rauschen in der Datenerhebung robuster ist —
liegt bei 70.800 Euro. Die Perzentilsgrenzen liegen in den
neuesten Daten flr die unteren 25 % der Haushalte bei
etwa 6.200 Euro, fur die reichsten 25 % bei ca. 268.000
Euro und fur die reichsten 5% der Haushalte bei rund
860.000 Euro.

Selbsteinschatzung beim Vermégen

Allerdings scheint das Wissen um die Verteilung des Ver-
maogens und die eigene Position in der Vermdgensvertei-
lung beschrénkt zu sein. Auswertungen der Deutschen
Bundesbank (2019) aus den Non-core-Variablen der 2.
Welle des HFCS zeigen, dass Haushalte Schwierigkei-
ten haben, ihre Position richtig einzuschatzen. Interes-
santerweise — und im Gegensatz zu den Erkenntnissen
der Literatur Uber finanzielle Kompetenzen (,financial li-
teracy”) — korreliert das Wissen um die eigene Position
in der Vermdgensverteilung negativ mit der Vermdgens-
hdhe. Insbesondere am oberen Ende der Verteilung ist
die Finanzkompetenz in Bezug auf die Vermdgensvertei-
lung schwach ausgepragt, nur 3 % der Haushalte veror-
ten sich in den obersten 30 % der Verm&gensverteilung
(Deutsche Bundesbank, 2019, 24). Diese Erkenntnisse
bestatigen Ergebnisse aus den 8sterreichischen HFCS-
Daten, die diese Tendenz in der 1. und 2. Welle ebenfalls
feststellen (Fessler et al., 2019). Hier zeigt sich zudem ein
negativer Zusammenhang zwischen der Finanzkompe-
tenz in Bezug auf die Vermdgensverteilung mit der Ein-
kommenshéhe sowie dem Bildungsgrad (Kranawetter
und Rehm, 2018).

2 Belgien, Deutschland, Estland, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien,
Lettland, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Polen, Portu-
gal, Slowakei, Slowenien, Ungarn und Zypern.

Tabelle 1

Partizipation an Vermégenskategorien
Anteil der Haushalte, die Vermdgen in dieser Kategorie angelegt haben, in %

Untere Halfte Obere Mitte Vermdégende Top 5%

Perzentil Perzentil Perzentil Perzentil
0-50 51-80 81-95 96-100

Kraftfahrzeuge 60 88 93 89
Wertgegen-
stéande 13 18 25 36
Haupt-
wohnsitz 8 72 90 93
weitere Immo-
bilien 4 27 56 78
Unternehmen 4 12 18 47
Sichteinlagen 99 100 100 100
Aktien 3 1 27 42
Anleihen 1 4 7 13
Fonds 6 18 34 M
weiteres
Finanz-
vermdgen 9 16 27 34
Privatpension/
Lebensver-
sicherung 32 52 57 66
informelle
Forderung 15 10 10 19

Quelle: eigene Berechnungen, Daten: HFCS 2017.

Intuitive Vermdégensverteilung

Ein detaillierteres Bild der Verteilung zeichnet die Partizi-
pation unterschiedlicher Verm&gensgruppen an den ein-
zelnen Kategorien der Vermdgenswerte. Dieses ist nicht
nur wenig anféllig fir Verzerrungen durch Extremwerte,
sondern vermittelt auch ein intuitiveres Verstandnis der
Vermdgensverteilung.

Tabelle 1 teilt deutsche Haushalte nach der Héhe ihres
Nettovermd&gens in vier Gruppen: die untere Halfte (Per-
zentil 0 bis 50), die obere Mitte (51 bis 80), die Vermé-
genden (81 bis 95) und die reichsten 5%. Beim Sach-
vermdgen ist in der unteren Halfte der Bevdlkerung vor
allem der Besitz von Kraftfahrzeugen von Bedeutung,
wie Tabelle 1 zeigt. Wohneigentum wird dagegen in der
oberen Halfte relevant, und erst bei den Vermdgenden
halt mehr als die Halfte weiteres Immobilieneigentum.
Unternehmensbesitz steigt erst bei den reichsten 5%
sprunghaft an. Beim Finanzvermdgen sind nur Sichtein-
lagen (Giro- und Sparkonten) in allen Bevélkerungsgrup-
pen weit verbreitet. Aktien, Investmentfonds, weiteres
Finanzvermégen (Indexzertifikate, aber etwa auch kom-
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plexere Finanzprodukte) sind ab der Gruppe der ,Vermd-
genden” anndhernd in jedem dritten Haushalt Teil des
Portfolios. Privatpensionen oder Lebensversicherun-
gen besitzt in der unteren Hélfte beinahe ein Drittel der
Haushalte; bei den Top 5 % sind es etwa zwei Drittel. In-
teressanterweise spielen auch in Deutschland informelle
Kredite zwischen Haushalten eine nicht unbedeutende
Rolle. Zwischen 10 % und 19 % der Haushalte fallen in
diese Vermdgenskategorie.

Vermogen und Geschlecht

Bei Erhebungsdaten zum Vermd&gen steht dem gravie-
renden Nachteil der Untererfassung am oberen Ende der
Vorteil der detaillierten soziobkonomischen Charakte-
ristika gegeniber. So ist etwa auf Basis der Daten des
Sozio-oekonomisches Panels (SOEP) die Vermdgens-
verteilung nach Geschlecht in Deutschland ausnehmend
gut erforscht (Sierminska et al., 2010, 2018). Im HFCS
zeigen Schneebaum et al. (2018), dass sich die Vermo-
gensschere nach Geschlecht in Deutschland wie in an-
deren européischen Landern vor allem am oberen Ende
offnet: Wéahrend im Durchschnitt keine statistisch signi-
fikante LUcke beobachtbar ist, sind am 95. Perzentil die
Unterschiede im Bruttovermdgen zwischen Ein-Erwach-
senen-Haushalten von Frauen und Ménnern in Deutsch-
land zu 45 % nicht durch Kontrollvariablen? erklarbar. Am
klarsten zeigen aber die deskriptiven Daten, dass auch
bei Vermdgen eine ,,gldserne Decke” herrscht, wéhrend
Uber die Breite der Verteilung wenig Unterschiede zwi-
schen Ein-Erwachsenen-Haushalten von Mé&nnern und
Frauen herrschen.

Die Rolle von Privatvermégen in Krisenzeiten

Allerdings gibt es sozio6konomische Gruppen, deren
Vermdgenssituation ihre konomische Freiheit in Krisen-
situationen — wie derzeit aufgrund der COVID-19-Pan-
demie — deutlich einschrénkt. Die Daten aus Tabelle 1
geben erste Hinweise auf mdgliche Krisenfolgen fiir die
unterschiedlichen Vermdgensgruppen: Der Besitz von
Kraftfahrzeugen ermdglicht Mobilitdt, wenn die Benut-
zung der 6ffentlichen Verkehrsmittel aus seuchenhygie-
nischen Griinden eingeschrénkt wird. Ein (unbelehntes)
Eigenheim zu besitzen, reduziert bei einem kurzfristi-
gen Entgeltausfall die laufenden Ausgaben. Weiteres
Immobilienvermdgen inkludiert Zweitwohnsitze, die die
Flexibilitdt geben kdnnen, in weniger stark betroffene
Gebiete auszuweichen oder zumindest Abwechslung
in die Wohnsituation zu bringen. Unternehmens- sowie
Finanzvermdégensbesitz dagegen fuhren in den meisten

3 Diese umfassen Alter, Bildung, Familienstatus, erhaltene Erbschaf-
ten, Arbeitsmarktcharakteristika und Vermogenskategorien.
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Fallen wéhrend schwerer Wirtschaftskrisen zu Einkom-
menseinbuBen oder -ausféllen, und sind Ublicherweise
mit hohen (wenn auch oft nicht realisierten) Wertverlus-
ten konfrontiert.

Grundsatzlich gilt, dass die Sicherheitsfunktion von
Vermdgen bei sehr geringem Besitz nur ungeniigend
ausgeflllt werden kann. So besitzen etwa Haushalte, in
denen die Referenzperson arbeitslos ist, in Deutschland
im HFCS 2017 im Median knapp 600 Euro, die allerdings
aufgrund der geringen Fallzahl mit groBer Vorsicht zu
interpretieren sind. Des Weiteren ist die Nutzungsfunk-
tion von Vermdégen fir manche Bevdlkerungsgruppen
deutlich eingeschrénkt. So wohnen etwa Alleinerzie-
hende, vornehmlich Frauen, im Durchschnitt auf etwa
34 Quadratmetern pro Person (zu Uber drei Viertel zur
Miete); wahrend die durchschnittliche Wohnflache in der
Gesamtbevélkerung Uber 56 Quadratmeter pro Person
betréagt. Auch hier ist die Fallzahl sehr gering, aber die
Varianz deutlich niedriger.

Der Besitz privaten Vermdgens spielt somit insbesonde-
re in Krisenzeiten eine wichtige Rolle bei der Abfederung
von Risiken. Allerdings muss nicht zwingend Privatver-
mdgen diese Absicherung ausfiillen; auch &ffentliches
Vermdgen ist in der Lage, Schocks abzufedern.

Die Rolle von 6ffentlichem Vermégen in
Krisenzeiten

Offentliches Vermégen erfiillt zentrale &konomische
Funktionen in der Bereitstellung 6ffentlicher Guter (etwa
in der Mobilitét), in der Sicherung gesamtgesellschaftli-
chen Wohlstands (etwa bei 6ffentlichem Wohnbau), und
der intertemporalen Allokation (etwa bei Bildung, Ge-
sundheit und Pflege). Diese sind interdependent und ihre
Interpretation verandert sich im Zeitverlauf. So wird der
Staat in der Okonomie oft als wenig innovationsfreudig
wahrgenommen, obwohl er eine bedeutsame Rolle in
der Grundlagenforschung einnimmt (Mazzucato, 2014).
Diese Funktion kann auch Uber Staatsvermégen - etwa
in Form von Beteiligungen — vermittelt werden.

Allerdings werden in der 6ffentlichen Debatte hé&ufig
einseitig die Staatsschulden in den Blick genommen,
anstatt in einer Nettobetrachtung diesen das offentli-
che Vermdgen gegenlberzustellen, wie es aus einem
6konomischen Blickwinkel geboten wére (Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
[OECD], 2018, 50; Internationaler Wahrungsfonds [IWF],
2017). In Krisenzeiten rlickt dagegen das o&ffentliche
Bruttovermdgen stérker in den Vordergrund. In der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise nach 2008 waren dies ins-
besondere Staatsbeteiligungen an geretteten Finanzin-
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stituten, wéhrend in der Gesundheitskrise aufgrund von
COVID-19 die Kapazitaten des Gesundheitssystems in
den Fokus rucken. Diese reichen von Krankenhausern
Uber Messegelédnde fur Notbetreuungsstationen, bis zu
Katastrophengerat der Bundeswehr.

Die Entwicklung der Krankenhausbetten zur Heilpflege
(,curative hospital beds”), die in Deutschland zwischen
1991 und 2017 um etwa 25 % gesunken ist (European
Commission, 2020), steht dabei beispielhaft fir die sin-
kende Handlungsféhigkeit des Staats in diesem Bereich.
In Deutschland sinkt das 6ffentliche Nettovermdgen seit
den 1970er Jahren und betragt seit 2000 etwa null (Piket-
ty, 2014). Das liegt neben den steigenden Staatsschul-
den an einer schwachen Entwicklung der &ffentlichen
Investitionen. Seit den spaten 1990er Jahren schwanken
die 6ffentlichen Nettoinvestitionen in Deutschland um
null; Bardt et al. (2019, 10) schatzen einen rechnerischen
Investitionsbedarf in Héhe von 1,3 % der jahrlichen Wirt-
schaftsleistung bis 2030. Trotz aller Bewertungs- und
Erhebungsprobleme bei 6ffentlichen Vermdgen gibt das
einen Hinweis auf ihren sinkenden relativen Bedeutungs-
grad im Verhaltnis zu privatem Vermdgen.

Dabei spielt insbesondere die Planungskapazitidt des
Staats in der erfolgreichen Erfullung der Funktionen 6&f-
fentlichen Vermdgens eine wichtige Rolle. Wenn etwa
Kommunen geplante Investitionsvorhaben nur schwer
durchflihren kénnen, zeigt sich darin auch die Schwie-
rigkeit, 6ffentliches Vermdgen klar von Humanressour-
cen zu trennen. SchlieBlich gibt es neben der Komple-
mentaritat 6ffentlichen Vermdgens mit 6ffentlichem Per-
sonal auch einen Substitutionseffekt — bei ausreichend
vorhandener Schutzkleidung kdénnen etwa Schichten
von Krankenhauspersonal in stark von COVID-19 betrof-
fenen Gebieten verkilirzt werden, was wiederum die An-
steckungsgefahr deutlich verringert (Rinke, 2020).

Die derzeitige Krise zeigt zudem auf, dass die Koordi-
nation essenzieller Produktion zumindest in Krisenzeiten
gesichert sein muss. Die Schwierigkeiten und internati-
onalen Verwerfungen, die die Probleme in der Beschaf-
fung ausreichender Mengen an Schutzkleidung berei-
ten, fihren in mehreren Landern bereits dazu, dass eine
Umstellung der Produktionsketten auf Bedarfsguter et-
wa im Textilbereich zentral koordiniert wird. Langfristig
wird sich daher die Frage stellen, ob den Funktionen 6f-
fentlichen Verm&gens nicht eine weitere beigestellt wer-
den muss.

Vermoégensverteilung in der kurzen und langen Frist

Im Gegensatz zur Finanz- und Wirtschaftskrise nach
2008 riucken die Verteilungseffekte der derzeitigen Ge-

sundheits- und Wirtschaftskrise bereits knapp nach ih-
rem Ausbruch in den &ffentlichen Fokus. Bei Vermégen
zeigen sich die Verluste zun&chst in den Unternehmens-
werten. Auch wenn diese unterschiedlich betroffen sind
(Héaring, 2020), reagieren Bewertungen auf den Finanz-
markten héchst volatil auf Abschwiinge. Auch in der ers-
ten Phase der Finanz- und Wirtschaftskrise nach 2008
konzentrierte sich die Wirtschaftspresse zun&chst auf
die Topvermdgen, allerdings sind im Fall der Gesund-
heits- und Wirtschaftskrise die Auswirkungen auf die
breite Mehrheit der Bevdlkerung, die geringe bis mittlere
Vermdgen besitzen und deren Einkommen hauptséch-
lich durch Léhne und Selbsténdigen-Einkommen und
nicht durch Vermdgenseinkommen bestimmt sind, be-
reits in diesem Fruhstadium klarer absehbar.

In Deutschland stagnierte und fiel das Nettovermdgen
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2010 und
stieg davor und danach stark an (Albers et al., 2020).
Die Ungleichheit sank von 2008 auf 2013, und stagniert
seither (gemessen mit dem Gini-Koeffizienten) bzw. hat
das Vorkrisenniveau wieder erreicht (gemessen mit dem
Anteil des Top 1%). In den USA dagegen stieg die Un-
gleichheit gemessen am Verhéltnis des Durchschnitts-
zum Medianvermdgen wegen der hohen Hypotheken-
verschuldung der mittleren Haushalte in der Krise stark
an (Wolff, 2017); der Anteil des reichsten 1% am Netto-
vermdgen stagnierte zwischen 2007 und 2010 bei etwa
30 %, um dann bis 2016 auf 35 % anzusteigen (Bricker
und Henriques Volz, 2020).

Das Vermdgen der oberen Vermdgensgruppen ist somit
in den USA nach der Krise deutlich stérker gewachsen,
und auch im Euroraum zeigt der HFCS seit seiner ers-
ten Welle 2010 trotz der Wachstumsschwéche keinen
anhaltenden Ruckgang der Vermdgensungleichheit.
Langfristige Modelle unterstreichen diese Entwicklung
sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Per-
spektive. In einem analytischen makrodkonomischen
Wachstumsmodell zeigen wir (Ederer und Rehm, 2020b),
dass die langfristige Entwicklung der Vermd&gensver-
teilung mitnichten zwingend dazu fuhrt, dass sich das
gesamte Vermdgen bei den Reichen konzentrieren wird,
wie Pikettys (2017) r > g (Kapitalrenditen tbersteigen die
Wachstumsrate) implizieren wirde: Arbeitnehmerinnen
besitzen auch in der langen Frist einen positiven, sta-
bilen Anteil am gesamten Privatvermégen. Allerdings
prognostiziert das Modell, das wir fiir zehn europaische
Lander kalibrieren, in allen Fallen einen weiteren Anstieg
der Vermdgensungleichheit.

In Simulationen stellen wir zudem fest, dass Pikettys

empirische ,stilisierten Fakten“ die Ubergangsfrist zum
langfristigen Gleichgewicht fur Europa treffend cha-
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rakterisieren (Ederer und Rehm, 2020a): Das Kapital-
Einkommensverhéltnis steigt, die Vermdgens- und
Einkommensungleichheit nimmt ebenfalls zu, und das
Wirtschaftswachstum schwécht sich ab. Erst in der sehr
langen Frist stabilisieren sich diese Werte auf hohem Ni-
veau, ebenso wie das Verhdltnis von Kapitaleinkommen
und Wachstumsrate. Eine Vermdgensteuer kann dage-
gen diesen Anstieg der Vermdgensungleichheit neutra-
lisieren.

Das unumgangliche ,Schockgefrieren“ der Wirtschaft in
der derzeitigen Krisensituation verursacht hohe Staats-
ausgaben. Eine Vermdégensteuer oder -abgabe kénnte
aufgrund der in diesem Beitrag dokumentierten hohen
Ungleichheit bei Vermégen in Deutschland trotz hoher
Freibetrdge bei sehr guter Treffsicherheit, was die 6ko-
nomische Leistungsfahigkeit angeht, ein substanzielles
Aufkommen generieren. Ein konkreter Vorschlag fir die
Umsetzung einer solchen Vermdgenssteuer wird etwa
in Bach und Thiemann (2016) entwickelt. Eine vergleich-
bare Wirkung hatte aufgrund der Ublichen Stundung ei-
ne einmalige Vermégensabgabe (Bach, 2012), zugleich
bedarf es einer vorsichtigen Abwégung mit alternativen
Instrumenten wie einer Erbschaftsteuer (Bach, 2016).
Landeis et al. (2020) schlagen eine zeitlich begrenzte
Vermdgensteuer auf EU-Ebene zum Abbau der Krisen-
kosten vor.

Aus haushaltspolitischer Sicht sollte eine Vermdgens-
steuer erst nach der Krise eingefiihrt, die Diskussion um
eine gerechte Verteilung der Krisenfinanzierung sollte je-
doch nicht auf die lange Bank geschoben werden. Nach
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 war eine unkoor-
dinierte und unangemessene Reaktion sowohl der Geld-
als auch der Fiskalpolitik mit fiir den ,double dip“ des
Wachstums im Euroraum verantwortlich, wahrend die
USA im gleichen Zeitraum langsam aus der Krise wuch-
sen. Diesen Fehler gilt es nach der Gesundheits- und
Wirtschaftskrise 2020 nicht zu wiederholen. Die sehr un-
gleiche Verteilung der Vermdégen bietet einen méglichen
Ansatzpunkt dafur.
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