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Die Verteilung von Vermogen.

Eine Analyse der Lander USA, Italien, Spanien,
Deutschland und Schweden

Manuel Melzer

1. Einleitung*

Die Datenlage zur Vermdgensverteilung ist deutlich schlechter als jene
zur Verteilung der Arbeitseinkommen. Die Zeitreihen sind kirzer, das In-
formationsspektrum ist kleiner, und die Quellenlage ist schlechter. Beste-
hende vergleichende Studien’ legen jedoch nahe, dass Vermdgen deut-
lich ungleicher verteilt sind als Einkommen.

Dieser Artikel gibt einen Uberblick tiber die vorhandenen Daten zu Ver-
mogen in den USA, ltalien, Spanien, Deutschland und Schweden. Beson-
deres Augenmerk wird auf die Verdnderungen der Vermdgensverteilung
im Laufe der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise gelegt.

Informationen zur Vermdgensverteilung sind aus wirtschaftspolitischer
Sicht aus mehreren Griinden zentral. Zunachst hat die Verteilungssituation
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt eines Landes, einerseits Gber
die Anzahl von Uberschuldeten Haushalten, andererseits durch die riskan-
teren Anlageformen vermdgender Haushalte. Gesellschaftspolitisch sind
Informationen zur (Un-)Gleichheit in der Bevdlkerung relevant, um etwa
Fragen des sozialen Zusammenhalts und der Chancengleichheit zu be-
handeln. Mikrodaten zur Vermdgensverteilung ermdglichen es zudem, die
Auswirkungen unterschiedlicher politischer Mallnahmen zu untersuchen.

Informationen auf Mikroebene Uber die Verteilung von Vermdgen sind
daher aus wissenschaftlicher und politischer Perspektive unumganglich.
Fur die Lander der Eurozone koordiniert und validiert die Europaische
Zentralbank eine breite Erhebung zur Einkommens- und Vermdgenssitua-
tion auf Haushaltsebene. Dieser ,Household Finance and Consumption
Survey® (HFCS) wird 2013 publiziert und es erstmals ermdglichen, flar
viele Lander empirisch fundierte Aussagen uber die Verteilung von Ver-
mdgen zu machen und Vergleiche anzustellen.

In den USA, ltalien, Spanien und Deutschland sind Erhebungen zu Ver-
mogen, Einkommen und Konsum als Zeitreihen verfligbar. Daher sind sie
logischer Ausgangspunkt flr einen internationalen Vergleich von Vermé-
gen. Schweden hingegen arbeitet mit umfangreichen administrativen Da-
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ten zur Vermdgensverteilung. Obwohl ein direkter Vergleich problema-
tisch ist, wie im nachsten Abschnitt dargelegt wird, sind die Ergebnisse in
ihren Tendenzen dennoch vergleichbar.

Im ersten Teil dieser Arbeit wird Vermodgen definiert und danach auf die
Besonderheiten und Schwierigkeiten bei der Erhebung von Vermogens-
daten eingegangen. Den Hauptteil stellt die Aufbereitung der Daten zu den
genannten Landern dar. Den Abschluss macht ein Landervergleich.

2. Die Definition von Vermogen

Fir Vermdgen von Privatpersonen oder privaten Haushalten? besteht
bis dato keine einheitliche Definition. Anders als beim Einkommen, bei
dem die Canberra-Gruppe fur Klarheit gesorgt hat, kénnen sich Vermo-
genserhebungen in ihren Vermdgensdefinitionen unterscheiden. Den-
noch hat sich ein Grundkonsens etabliert, der auf Pragmatismus in Bezug
auf die Moglichkeiten bei der Befragung von privaten Haushalten beruht.

Das Bruttovermdgen eines Haushalts ist der Gesamtwert seiner Sach-
guter (selbst genutzter und sonstiger Immobilienbesitz, Privatunterneh-
men, langlebige Gebrauchsguter, Schmuck und andere Wertgegenstan-
de) und Finanzanlagen (Transaktions- und Sparkonten, Bargeld,
Privatversicherungen, Staatsanleihen, Aktien und Anleihen etc.). Zieht
man davon samtliche Schulden des Haushalts (Hypotheken und andere
Schulden) ab, erhalt man das Nettovermdgen.3

Bei den in diesem Artikel untersuchten Landern bestehen jedoch Unter-
schiede in der Definition von Vermoégen. Die Einbeziehung von Kraftfahr-
zeugen erfolgt etwa in den Erhebungen der USA und ltalien, nicht aber in
den Umfragen in Spanien und Deutschland.4 Das hat jedoch starke Aus-
wirkungen auf die Darstellung der Vermoégensverteilung, ,da ein Pkw oft
die einzige substanzielle Vermodgensposition vieler Haushalte ist“.5 Eine
Berlcksichtigung fuhrt daher zu einer gleicheren Verteilung. Bargeld wird
lediglich in den USA berucksichtigt, spielt als Vermdgenskomponente al-
lerdings eine untergeordnete Rolle.? Ein Sonderfall ist die Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe in Deutschland, neben dem Sozio6konomi-
schen Panel die wichtigste Erhebung in diesem Land, die Vermdgen von
Privatunternehmen nicht erfasst und damit eine jener Komponenten, die
vor allem bei vermdgenden Haushalten anzutreffen ist.”

Einige wichtige Vermdgenskomponenten finden aus Bewertungsgrin-
den keinen Eingang in die Vermdgensdefinition. Hierbei handelt es sich
insbesondere um soziale Dienstleistungen, wie etwa eine gesetzliche
Pensionsversicherung ber ein Umlagesystem® oder sozialen Wohnbau.
Diese Dienstleistungen kénnen in Nationen mit einem stark ausgebauten
Sozialsystem bedeutende Ausmalie annehmen. Eine Bewertung dieser

716



38. Jahrgang (2012), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Vermdgensarten zu Gegenwartswerten lie3e jedoch grofRen Spielraum —
speziell im Rahmen von Haushaltssurveys. Ebenfalls nicht erfasst werden
Rechte auf zukiinftige Geldflisse, wie etwa Patentrechte. Im weitesten
Sinn kdnnten auch Humankapital und soziales Kapital — etwa die Zugeho-
rigkeit zu sozialen Netzwerken — in die Vermoégensdefinition einbezogen
werden. Hier ist die monetare Bewertung jedoch besonders problema-
tisch.9

3. Zu den Erhebungsmethoden

Befragungen zur Vermoégenssituation von Haushalten sind mit der bli-
chen Problematik von Erhebungen behaftet, wie Fragebogen-Design und
Umsetzungsschwierigkeiten. Zudem ist es auf Grund der hohen Konzen-
tration von Vermodgen besonders schwierig, eine reprasentative Stichpro-
be zu erlangen. SchlieRlich mussen Vermdgenssurveys das gesellschaft-
liche Tabu der Offenlegung privater Finanzen durchbrechen.

Eines der Hauptprobleme ist der sogenannte ,Mittelschicht-Bias*®,'° der
sich daraus ergibt, dass bei Umfragen zu Vermogen die unteren und obe-
ren Rander der Verteilung schlecht erfasst werden. Fir den unteren Rand
ist dies auf die Fokussierung auf Haushalte zuriickzufihren, wodurch Per-
sonen, die in Einrichtungen oder Anstalten'' leben oder wohnungslos
sind, aus der Erhebung ausgeschlossen werden. Fir den oberen Rand
liegt die Untererfassung daran, dass die Wahrscheinlichkeit, sehr vermé-
gende Haushalte mit der Stichprobe zu erfassen, auf Grund der starken
Vermogenskonzentration geringer ist als bei anderen Gruppen. Zudem
kommt es von Seiten vermdgender Haushalte haufiger zu Teilnahmever-
weigerungen. Die Folge dieser Untererfassung an den Randern ist eine
Unterschatzung der Vermdgensungleichheit.2

In der Gestaltung von Erhebungen wird dieser Problematik auf zwei
Arten begegnet. Einerseits kann durch eine entsprechende Gewichtung
der befragten Haushalte nach ihrer demografischen und geografischen
Verteilung aus den erhobenen Daten ein reprasentativeres Bild gezeich-
net werden. Allerdings liefert diese Methode keine Informationen Uber
Haushalte, deren Vermogen tber dem hochsten erfassten Haushaltsver-
mogen liegt.'3 Aus diesem Grund ist die ergédnzende Strategie des ,Over-
sampling*, also der Ubererfassung von vermdgenden Haushalten, immer
bedeutender geworden. Aus anonymisierten administrativen Daten wird
eine zusatzliche Stichprobe von Haushalten mit hohem Vermdgen oder
Einkommen'4 gezogen. Von den hier untersuchten Landern kann in Spa-
nien dabei auf Informationen aus der Vermdgensbesteuerung zurlickge-
griffen werden, andere Lander nutzen Daten aus der Einkommensbe-
steuerung.'s

Ein weiteres Problem sind Antwortverweigerungen zu einzelnen Fragen.
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Um die vorhandenen Informationen aus dieser Beobachtung im Datensatz
zu behalten, werden lUber Schatzverfahren plausible Werte flir die unbe-
antworteten Fragen imputiert. Trotz technischer Ausgereiftheit dieser Me-
thode sind die Schatzergebnisse mit unvermeidlicher Unsicherheit behaf-
tet. Durch sorgfaltige Dokumentation und Datenbehandlung kann diese
Unsicherheit jedoch zumindest quantifiziert werden. Bei intrinsischer Unsi-
cherheit der Daten, etwa durch bewusste oder unbewusste Falschanga-
ben der Befragten zu einzelnen Vermdgenskomponenten, ist dies aller-
dings schlechter zu handhaben. Die Schwierigkeit, den Wert von Immobi-
lien, Betrieben, Wertgegenstanden oder Finanzportfolios zu aktuellen Ver-
kehrswerten zu schatzen, sowie das bewusste Verschweigen von Finanz-
anlagen filhren zu nicht quantifizierbaren Verzerrungen.'6

Neben Erhebungsdaten gibt es administrative Daten zum privaten Ver-
mogen, insbesondere aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR). Diese Daten beinhalten jedoch nur Gesamtvermogensbestande
und keine Informationen Uber die Verteilung.'” Zudem sind auch diese In-
formationen mit Problemen behaftet.

Eine genaue Abgrenzung des Vermdgens privater Haushalte ist in der
VGR meist nicht mdglich, da dieses nur in Kombination mit dem Vermogen
von privaten Organisationen ohne Erwerbszweck'® angegeben wird. Zu-
mindest beim Sachvermdgen ist keine Trennung dieser beiden Bereiche
mdglich.

Ein weiteres Problem ist der Mangel an direkten Informationssyste-
men,'® weswegen die Qualitat der Primarstatistiken, auf die sich viele der
Daten beziehen, entscheidend ist. Dabei wird auch in der VGR der Markt-
wert vieler Vermdgenskomponenten — etwa von Immobilien — geschatzt
und unterliegt daher Unsicherheiten.

SchlieBlich ist ein direkter Vergleich von Vermogenskonzepten in der
VGR und von Surveys nicht mdglich, da einige Definitions- und Abgren-
zungsunterschiede bestehen. Die Vermdgen von Privatunternehmen
etwa fallen bei Surveys dem Sachkapital von Haushalten zu, wahrend die
VGR die unterschiedlichen Vermégenskomponenten der Privatunterneh-
men (Sach- und Geldvermdgen) der jeweiligen Kategorie zurechnet.20
Dennoch stellen die Ergebnisse der VGR einen wichtigen Vergleichs-
malfstab fir Erhebungsdaten dar.

Der Vergleich von Vermogensdaten ist daher mit groter Vorsicht zu be-
trachten. Insbesondere bei Vergleichen von Ergebnissen unterschiedli-
cher Erhebungen kénnen Unterschiede durch organisatorische Aspekte
wie Erhebungsart und Erhebungszeitpunkt bedingt sein. Dazu kommen
die oben beschriebenen erhebungstechnischen Unterschiede in den Ver-
mdgenskonzeptionen, im Deckungsgrad und der Schatzgenauigkeit — vor
allem an den Randern. Schlie3lich kdnnen sowohl nationale als auch in-
ternationale Unterschiede in der Vermdgensverteilung in ungleichen Um-
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stédnden bei der Verfugbarkeit von Dienstleistungen des Wohlfahrtsstaa-
tes, wie etwa eines umlagebesicherten Pensionssystems und des
sozialen Wohnbaus, begriindet sein.2! Mit den vorhandenen Daten ist es
nahezu unmoglich, fir diese Unterschiede quantitativ zu kontrollieren,
auch wenn sie fir einen Vergleich der ,reinen“ Verteilungsunterschiede
konstant gehalten werden mussten.

Dennoch ist es moglich, generelle Tendenzen bei der Verteilung von
Vermogen zu untersuchen und international zu vergleichen. Auf Grund der
genannten Unterschiede sollte sich die Betrachtung jedoch nicht auf eine
rein quantitative Analyse verklrzen. Die néachsten Abschnitte legen den
Grundstein fir so einen Vergleich durch Landerstudien der USA, und von
Italien, Spanien, Deutschland und Schweden.

4. Privatvermogen in den USA

Daten zu Vermdgensbestand und -verteilung in den USA liefert haupt-
sachlich die US-amerikanische Zentralbank FED mit ihrem seit den
1980er-Jahren durchgefuhrten ,Survey of Consumer Finances” (SCF). Er
umfasst vor allem Fragen zu Einkommen, Konsum, Schulden und Vermé-
gen. Seit 1989 findet die Umfrage alle drei Jahre statt und ist eine wichtige
Informationsquelle fir vielfaltige politische Entscheidungen geworden.2?
Administrative Daten sind hingegen Mangelware. Kopczuk und Saez
(2004) etwa schatzen die Vermdgensanteile des reichsten Prozents an-
hand von Erbschaftssteuerdaten von 1916 bis 2000. Informationen zum
Vermdgen von Privathaushalten auf Grundlage der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung gibt es hingegen nicht.

Die letzte regulare Erhebung des SCF fand im Jahre 2010 statt, umfang-
reiche Ergebnisse sind erst von der Erhebung aus 2007 vorhanden. 2009
wurde ein groRer Teil jener Haushalte, die 2007 an der Umfrage teilge-
nommen haben, erneut befragt. Dank dieser einmaligen Panelerhebung
konnten erste Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die US-amerika-
nische Bevolkerung erfasst und analysiert werden.23

In Ermangelung von VGR-Daten zum gesamten Nettovermdgen US-
amerikanischer Haushalte konnen die Hochrechnungen aus dem SCF als
Naherungswert verwendet werden. Hierbei ist jedoch neben den Ublichen
Problemen von Vermdgenserhebungen zu bertcksichtigen, dass im SCF
Haushalte aus der Forbes-Liste der 400 reichsten Personen explizit nicht
erfasst werden.24 Das Gesamtvermdgen wird also unterschatzt. Anderer-
seits gelingt es der FED, vermdgende Haushalte gut zu erfassen, da sie in
der Stichprobe gezielt Uberreprasentiert sind (Oversampling). Hochge-
rechnete Werte unterliegen in jedem Fall einer groRen Bandbreite, da von
einer Stichprobe auf die Gesamtbevdlkerung geschlossen wird.
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Ausgewiesen wird das gesamte Haushaltsnettovermdgen fur 2007 mit
64,6 Bio. US-$.25 Damit ware es etwa 4,6-mal so groR wie das Bruttoin-
landsprodukt der USA des gleichen Jahres, das bei knapp 14 Bio. lag. Seit
1989 ist das geschatzte Nettovermdgen real um etwa 127,5% angewach-
sen, das BIP lediglich um 68%. Das durchschnittliche Wachstum lag beim
Vermdgen daher bei 4,7% pro Jahr, beim BIP lediglich bei 2,9%.

2007 lag das durchschnittliche Nettovermdgen der US-Haushalte laut
SCF bei 556.300 US-$.26 Das Medianvermdgen?’ lag hingegen bei ledig-
lich 120.300 US-$. Die groRe Differenz zwischen Durchschnitt und Median
ist ein erster Indikator fur eine starke Ungleichverteilung der Vermdgen.

Seit 1989 sind die Haushaltsvermogen stark angestiegen. So konnte
das Durchschnittsvermégen Zuwéachse von 82,3% verzeichnen (3,4%
jahrlich), das Medianvermdgen wuchs um 59,3% (2,6% jahrlich).28 Begon-
nen hat der starke Anstieg ab 1998 und kam vor allem dem reichsten Vier-
tel der US-Bevdlkerung zugute. Die unterschiedlichen Wachstumsraten
weisen auf eine deutliche Zunahme der Ungleichheit in der Vermdgens-
verteilung seit Ende der 1980er-Jahre hin.

2007 verfugte das vermdgendste Prozent der US-Haushalte Gber 33,8%
des Gesamtvermogens (1989: 30,1%), die reichsten 10% verflugten Uber
71,5% (1989: 67,2%) und die untere Halfte iber 2,5% (1989: 3%)2? (siehe
Abb. 1). Die Zuwéachse bei den vermdgendsten Gruppen gingen vor allem
auf Kosten des 6.-9. Vermogens-Dezils. Die starke Vermogenskonzentra-
tion zeigt sich auch in anderen Verteilungszahlen. So verfligte jener Haus-
halt an der Grenze zu den vermdgensreichsten 25% Uber das 26,4-fache
Nettovermogen jenes Haushalts, der an der Grenze zu den vermdgens-
armsten 25% lag. Den Tiefststand erreichte dieses Verhaltnis im Jahre
1995 mit einem Wert von 16,1. Der Gini-Koeffizient fir Haushaltsvermo-
gen stieg von 0,7808 im Jahre 1992 auf 0,812 im Jahre 2007.

Abbildung 1: Entwicklung der Vermdgensanteile ausgewahliter
Perzentilsgruppen, USA

1989 2007 2010 Perzentile:
2,5% 1,1% 0-50%
50-90%
I 90-99%
M 99-100%

Quelle: Kennickell (2011) 12.
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Ein Vergleich dieser Zahlen mit den administrativen Daten von Kopczuk
und Saez (2004) zeigt starke Abweichungen. Sie weisen fur das reichste
Prozent Vermogensanteile von 21-22% fir die 1990er-Jahre aus,° laut
SCF sind es jedoch durchschnittlich 32,9%. Dies ist besonders beachtlich
unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass der SCF Haushalte erfasst, die
Erbschaftssteuerdaten hingegen Individuen. Ein wichtiger Grund fir die
Divergenz ist mit Sicherheit das umfangreichere Vermdgenskonzept des
SCF. Weitere Grinde fur die niedrigeren Anteile des reichsten Prozents
laut administrativen Daten kénnte eine hohe Steuerflucht bei Erbschaften
sein und Unterschiede zwischen der Verteilung von vererbtem Vermdgen
und jener des gesamten Vermogens.

Erste Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Nettohaushaltsvermo-
gen werden durch die Ergebnisse der Panelerhebung fur die Jahre 2007
und 2009 deutlich. Der zu erwartende Vermdgensruckgang fiel tatséchlich
drastisch aus. Das durchschnittliche Haushaltsnettovermégen sank um
19,3% von 595.4003" auf 481.500 US-$.32 Beim Mediannettovermogen fiel
der Rickgang mit 23,4% noch deutlicher aus. Es sank von 125.400 auf
96.000 US-$. In der Verteilung des Nettohaushaltsvermdgens zeichnen
sich die vermogensarmeren 50% als klare Verlierer ab. Ihr Anteil sank von
2,5% auf 1,5%. Das reichste Prozent blieb konstant bei 33,3%. Erste Er-
gebnisse aus der Erhebung des Jahres 2010 weisen eine noch deutliche-
re Ungleichverteilung aus. Das wohlhabendste Prozent der US-Haushalte
verfligte demnach Uber 34,5% des Gesamtnettovermdgens, die reichsten
10% Uber 74,5% und die vermoégensarmeren 50% uber lediglich 1,1%.

Laut Kennickell (2011) kam es zwischen 2007 und 2009 zwar gesamt
gesehen zu einem klaren Vermodgensrickgang, jedoch gab es in allen
Vermdgensschichten Verlierer und Gewinner unter den betreffenden
Haushalten. 62,5% der Haushalte verzeichneten im Verlauf der Finanzkri-
se Vermdgensverluste, im Median betrugen sie 41,7%.33 Die Vermdgens-
zuwachse der Haushalte mit positiver Vermdgensentwicklung (36,8%) be-
trugen im Median 32,8%. Die groRten Vermdgensverluste waren bei
Aktien, Anteilen an Investmentfonds, Fahrzeugen, Immobilien und Unter-
nehmensbeteiligungen zu verzeichnen. Zuwachse gab es lediglich bei An-
leihen.

Vergleicht man die Vermdgensverteilung nach Vermégensarten, hatten
die reichsten 10% der US-Haushalte 2007 vor allem bei Anleihen mit
97,9%, bei Aktien mit 90% und bei Privatunternehmen mit 93,8% sehr
hohe Anteile.3* Die Gruppe der nachstreichsten 40% (50. bis 90. Perzentil)
verfligte Uber grofde Teile der Sparanleihen mit 54,8% und der Eigenhei-
me mit 48,3%. Uberproportional partizipierten die vermoégensarmsten
50% bei Fahrzeugen mit 29,3%. Diese Gruppe hatte mit 27,9% auch sehr
hohe Anteile an den Schulden. Diese Verteilungssituation hat sich im
Laufe der Finanzmarktkrise zwar in vielen Bereichen geringflgig gean-
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dert, grol3e Abweichungen waren aber in keiner Vermdgenssparte zu ver-
zeichnen.

Insgesamt ergibt sich fiir die USA das Bild einer sehr ungleichen Vertei-
lung der privaten Vermégen. Durch die Krise hat sich diese Situation wider
Erwarten noch verscharft, wenngleich es in allen Schichten Verliererinnen
und Gewinnerlnnen gab.

5. Privatvermogen in Italien

Die Datenlage zu Vermdgen und Vermdgensverteilung in Italien ist sehr
umfangreich. Administrative Makrodaten zum Vermogensbestand liefert
die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung. Schon seit 1965 wird der ,,Sur-
vey of Household Income and Wealth* (SHIW) durchgefihrt, der Informa-
tionen zur finanziellen Situation der Haushalte abfragt. Daten zu Vermo-
gen, Einkommen, Schulden und Konsum werden seit 1984 alle zwei Jahre
erhoben.3%

Laut VGR-Daten lag das durchschnittliche Vermdgen pro Kopf 2010 bei
142.500 €.36 Das gesamte Nettovermogen betrug 8.640 Mrd. €,37 also
etwa das 5,7-fache des Bruttoinlandsprodukts (1.550 Mrd. € fUr das Jahr
2010). 1965 lag dieses Verhaltnis noch bei 2,5. Inflationsbereinigt ist das
Nettovermogen zwischen 1995 und 2010 um etwa 44% gewachsen
(durchschnittlich um 2,5% pro Jahr), wohingegen das BIP lediglich einen
Anstieg von 14% verzeichnen konnte (0,9% jahrlich). Dabei ist zu berlck-
sichtigen, dass das Nettovermdgen seit 2007 als Folge der Finanzmarkt-
krise real um 3,2% abgenommen hat. Vor diesem Hintergrund ist das lang-
fristige Wachstum der Nettovermégen noch beachtlicher.

Das Nettovermdgen italienischer Haushalte hat sich 2010 laut VGR zu
62,2% aus Sachvermdgen und zu 37,8% aus Finanzvermdgen zusam-
mengesetzt.38 Im Jahr 2000 lag der Anteil der Finanzanlagen in Folge des
Aktienbooms noch bei 47,1%. Innerhalb des Sachvermdgens machten
Wohnimmobilien (eigen- und nicht eigengenutzt) 2010 mit fast 84% den
Léwenanteil aus, wahrend beim Finanzvermdgen Anleihen und Aktien mit
43,2% und Bargeld und Einlagen mit 30% die wichtigsten Posten darstell-
ten. Die Verschuldung italienischer Haushalte war relativ gering. 2010 lag
sie bei 887 Mrd. € oder 9,3% des Bruttovermdgens. Das Wachstum der
Schulden ist mit plus 143% seit 1995 (6,1% jahrlich) jedoch betrachtlich.
Die Schulden der Haushalte setzten sich vor allem aus Hypotheken
(41%), Privatkrediten (20%) und Konsumkrediten (13,6%) zusammen.

Informationen zur Vermoégensverteilung innerhalb der Haushalte liefern
die Befragungsdaten des SHIW. Sie weisen das Nettovermdgen des Me-
dianhaushaltes fiir 2010 mit 163.900 € aus,3° das Durchschnittsvermogen
wird hingegen nicht angefuhrt. Seit 1991 ist das Mediannettovermogen
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real um 56% gewachsen (2,4% jahrlich), vor allem aufgrund der Preisan-
stiege im Immobiliensektor. Auch nach Beginn der Finanzmarktkrise stieg
es weiter an und nahm zwischen 2006 und 2010 real um 3,7% zu.

2006 verfugten die vermdgendsten 10% der Haushalte Gber 44,6% des
gesamten Nettovermdgens. 2010 lag dieser Anteil bei 45,9%, er konnte
demnach in der Krise weiter ausgebaut werden. Die weniger wohlhaben-
den 50% der Bevdlkerung teilten sich 2010 9,5% des Haushaltsvermé-
gens. Das reichste Prozent besal’ im Jahr 2000 14% des Gesamtvermo-
gens, die reichsten 10% 45,7%. Durch Imputationen mit Hilfe von
administrativen Makrodaten zur Korrektur der Untererfassung von einzel-
nen Vermdgenskomponenten errechneten Brandolini et al. (2004) Werte
von 17,2% und 48,5% fir diese beiden Gruppen.

Die Zunahme der Vermdgensungleichheit im letzten Jahrzehnt zeigt
sich auch in der Entwicklung des Vermogens-Gini-Koeffizienten. Dieser
lag im Jahr 2000 bei 0,601, stieg im Jahr 2006 auf 0,616 und wahrend der
Krise weiter auf 0,624 im Jahr 2010. Innerhalb der Vermodgensarten ist die
Ungleichverteilung bei Finanzvermoégen am héchsten. 2006 lag der Gini-
Koeffizient hierfir bei 0,769 im Vergleich zu einem Wert von 0,615 fiir
Sachvermdgen.

Die Verteilung nach Vermdgensarten laut den Befragungsdaten des
SHIW weicht stark von jener der VGR ab. Fur das Jahr 2000 wird der An-
teil von Sachvermdgen mit 85,6% angegeben, lediglich 14,4% entfallen
auf Finanzvermaogen. Trotz der unterschiedlichen Abgrenzung der beiden
Vermogensarten deutet dies auf eine deutliche Untererfassung von Fi-
nanzvermogen in den Befragungsdaten hin.

Brandolini et al. (2004) ermoglichen fur das Jahr 2000 einen Blick auf die
Verteilung nach Vermdgensarten innerhalb ausgewahlter Perzentile.40
Die Hauptkomponenten der Privatvermdgen der armsten 20% der Haus-
halte waren vor allem langlebige Gebrauchsguter mit 40,6% ihres gesam-
ten Nettovermogens und Gelder auf Transaktions- und Sparkonten mit
27,5%. Fur die mittleren Vermdgensdezile (20-80%) waren vor allem Ei-
genheime mit durchschnittlich 53,1% zentraler Vermdgensbestandteil.
Dominant bei den reichsten 20% waren Eigenheime mit 39,4% und weite-
re Immobilien mit 25,7%. Nur bei den reichsten 5% der Haushalte waren
Aktien und Anleihen mit 21,2% von Bedeutung (im Vergleich zu 1,8-7% fur
die unteren 80%). Die Hohe der Schulden im Vergleich zum Bruttovermo-
gen war bei den armsten 20% mit 6% am hoéchsten und nahm dann fir die
héheren Vermogensdezile kontinuierlich ab. Die reichsten 20% hatten nur
Schulden in H6he von 1,2% des Bruttovermdgens.

Die gute Datenlage fir Italien erlaubt eine Analyse der Vermogensvertei-
lung nach soziodemografischen Gruppenmerkmalen! (siehe Tabelle 1
und Abb. 2). Fir eine Ordnung nach Altersgruppen zeigt sich das Ubliche
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Tabelle 1: Median-Nettovermégen fiir ausgewahlte Gruppen in
Italien

Gruppe 2006* 2010

Gesamt 158.100 163.900
Mannlich 172.400 181.000
Weiblich 121.700 125.500
Unter 35* 68.400 41.400
35-44* 118.900 121.000
45-54* 164.800 180.500
55-64* 212.200 232.500
Uber 65 142.500 170.500
Keine Bildung 50.600 52.000
Volksschule 121.400 129.700
Unterstufe 134.800 136.500
Oberstufe 219.500 206.100
Universitat 321.000 314.800
Arbeiterin 74.500 39.500
BlroangestellteR 181.400 188.800
Managerin 322.500 305.000
Unternehmerin 323.200 395.000
SelbstandigeR 253.000 289.000
Pensionistin 162.100 175.100

* Die Altersgruppen sind fiir 2006: unter 31, 31-40, 41-50, 51-65, Giber 65.
** Zu Preisen von 2010 (VPI).
Quellen: Faiella et al. (2008) 68; Biancotti et al. (2012) 67.

Bild der Vermdgensentwicklung Uber den Lebenszyklus. So lag das Medi-
anvermogen der unter 35-Jahrigen 2010 bei 41.400 €, stieg fur altere
Haushalte stetig an, bis es in der Gruppe der 55- bis 64-Jahrigen mit
232.500 € seinen Héhepunkt erreichte.42 Altere Haushalte hatten niedri-
gere Vermdgensbestande. Ein Vergleich mit Vorkrisenzahlen aus 2006 ist
nicht moglich, da zu diesem Zeitpunkt von der Banca D’ltalia andere
Altersgruppen angewandt wurden. Auffallend ist jedoch, dass die unter
35-Jahrigen 2010 Uber ein deutlich geringeres Medianvermdgen verfiig-
ten als die unter 31-Jahrigen 2006. Jungere Bevolkerungsgruppen haben
demnach moglicherweise durch die Auswirkungen der Finanzmarktkrise
an Vermogensanteilen verloren.43

Zwischen dem Bildungsgrad und der H6he des Medianvermédgens gibt
es eine starke Korrelation. Fir Haushalte, deren Haupteinkommensbezie-
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herln Uber keine Ausbildung verfugt, lag es 2010 bei 52.000 €, fur Matur-
antlnnen schon bei 206.000 € und fur Universitatsabsolventinnen bei
knapp 315.000 €. Ein Vergleich mit den Befragungsdaten des Jahres 2006
liefert Uberraschende Ergebnisse. Zwar gab es beim Medianvermdgen in
keiner Gruppe grofde Veranderungen, tendenziell haben jedoch Haushalte
mit hoheren Bildungsabschliissen im Verlauf der Krise an Vermdgen ver-
loren, wohingegen Haushalte mit niedrigeren Abschlissen ihre Position
leicht verbessern konnten.

Eine Unterteilung nach Berufsgruppen weist Medianvermdgen von
39.500 € fur Arbeiterlnnen, von knapp 189.000 € fir Biroangestellte, von
289.000 fur Selbstandige und von 305.000 fir Managerinnen aus. Deutli-
che Krisengewinner sind Haushalte von Unternehmerinnen und Selbstan-
digen. lhre Medianvermdgen nahmen zwischen 2006 und 2010 um 22,2
bzw. 14,2% zu. Die deutlichsten Verluste haben Arbeiterinnenhaushalte
zu verzeichnen. Ihr Medianvermdgen nahm um 47% ab. Hier deutet sich
ein Widerspruch zwischen der Entwicklung der Vermdgen nach Bildungs-
stand und Berufsgruppen an. Da es sich um unterschiedliche Stichproben
handelt, ist keine eindeutige Interpretation moglich.

Abbildung 2: Median-Nettovermégen nach Gruppen in Italien 2006
und 2010
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Italiens private Haushalte verfiigen Gber ein im internationalen Vergleich
hohes Gesamtnettovermdgen. Dies ist vermutlich zu einem guten Teil auf
die Tradition zurtckzuflhren, Eigenheime in Privatbesitz zu halten und
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nicht zu mieten. Dennoch ist auch in Italien das Vermdgen sehr ungleich
verteilt. Diese Ungleichverteilung hat im Laufe der Finanzmarktkrise noch
zugenommen. Vor allem Haushalte, deren HaupteinkommensbezieherIn-
nen alter waren oder als Selbstéandige und/oder Unternehmer tatig waren,
konnten ihre Vermdgensanteile ausbauen.

6. Privatvermogen in Spanien

Daten zur Vermogensverteilung in Spanien kommen vor allem aus den
Erhebungen der Spanischen Zentralbank von Haushaltsdaten zu Kon-
sum, Einkommen, Vermégen und Schulden, die seit 2002 durchgeflhrt
werden und 2005 und 2008 wiederholt wurden. Somit sind Vergleiche zu
Vorkrisenzeiten méglich. Die ,Enquesta Financiera de las Familias” (EFF
— Erhebung zu Haushaltsfinanzen) gilt als wichtige Grundlage fiir den eu-
ropaischen HFCS.44 Aggregierte administrative Vermdgensdaten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind hingegen nicht vorhanden.
Allerdings bietet die Untersuchung von Alvaredo und Saez (2009), die mit
Vermodgenssteuerdaten und der VGR arbeiten, auf individueller Ebene
Vergleichsmoglichkeiten.

Das Netto-Medianvermogen der Haushalte lag 2008 bei 178.300 €, das
Durchschnittsvermoégen bei 285.500 €.45 Das Medianvermdgen ist damit
seit 2002 real um knapp 58% gestiegen, jedoch zwischen 2005 und 2008
um 6% gefallen. Das Durchschnittsvermdgen ist seit 2002 um 57% gestie-
gen, wobei der Anstieg zwischen 2005 und 2008 nur etwas Uber 3% lag.
Das Verhaltnis von Durchschnittsvermégen zu Medianvermdgen lag 2005
bei 1,45, sowohl 2002 als auch 2008 jedoch bei 1,6. Diese Zahlen deuten
auf einen Abbau der Vermégensungleichheitim Rahmen des starken Wirt-
schaftswachstums Spaniens Anfang der 2000er-Jahre hin, der durch die
ersten negativen Auswirkungen der globalen Finanzmarktkrise auf spani-
sche Haushalte wieder zunichte gemacht wurde.

Auf individueller Ebene zeigen Alvaredo und Saez (2009) anhand der
VGR einen massiven Anstieg des durchschnittlichen individuellen Netto-
vermogens von 220% zwischen 1982 und 2005 auf (5,2% jahrlich).#6 Am
Ende dieses Zeitraums lag es bei etwa 160.000 €. Wichtigster Faktor fur
dieses Wachstum war der massive Anstieg der Immobilienpreise seit
Ende der 1990er-Jahre. So stieg das durchschnittliche individuelle Immo-
bilienvermdgen von knapp 50.000 € 1997 auf etwa 120.000 € 2005 an. Die
Effekte der Immobilienblase sind hier klar zu erkennen.

2008 lag das durchschnittliche Nettovermdgen der vermdgensarmsten
25% der Haushalte laut Banco de Espana (2010) bei 15.200 €, die nachst-
reichste Haushaltsgruppe (26-50%) hatte durchschnittlich 123.100 € zur
Verflgung, die Perzentile von 51% bis 75% besallen durchschnittlich
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237.600 € und jene von 76% bis 90% 427.800 €.47 Die reichsten 10% hat-
ten ein durchschnittliches Nettovermdgen von 1.272.700 €. Vergleicht man
diese Werte mit jenen von 2005 zeigt sich, dass vor allem vermdgensar-
mere Haushalte starker von der Krise getroffen wurden als reichere. Wah-
rend das durchschnittliche Nettovermogen der ,armsten® 25% zwischen
2005 und 2008 um Uber 15% gefallen ist, konnten die reichsten 25% einen
Zuwachs des Durchschnittsvermogens von Uber 8% verzeichnen. Dieser
Anstieg wurde zu einem grof3en Teil von den reichsten 10% getragen,
deren durchschnittliches Vermégen um uber 11% angestiegen ist.

2008 hielten die vermdgendsten 10% Uber 44,6% des gesamten Netto-
vermdgens, 2005 lag ihr Anteil noch bei 41,5%. Die vermdgensarmeren
50% verflgten 2008 Uber 12,1% des Nettovermdgens, 2005 waren es
noch 13,2%. Dies deutet ebenfalls darauf hin, dass die Vermbgensvertei-
lung in der Finanzmarktkrise noch ungleicher wurde.

Einen weiteren Anhaltspunkt zur ungleichen Vermdgensverteilung lie-
fern die Daten von Alvaredo und Saez (2009). Demnach verfligte das ver-
mogendste Prozent der spanischen Bevolkerung 1982 tiber 19% des ge-
samten Nettovermdgens.48 Dieser Anteil fiel auf etwa 16% zu Beginn der
1990er-Jahre und stieg bis 2005 wieder auf 20%. Getragen wurde dieser
Anstieg vor allem von Zuwachsen beim Finanzvermégen. Ohne Immobi-
lienpreisboom ware der Vermogensanteil des reichsten Prozents zudem
2005 noch weit starker gewachsen.

Ein Blick auf die Vermdgenszusammensetzung zeigt, dass Sachvermo-
gen mit 89,1% 2008 den Hauptanteil des Gesamtvermdgens ausmachte.4?
Eigenheime stellten dabei fir groRe Teile der spanischen Bevolkerung die
zentrale Vermdgensart dar (siehe Abb. 3). Fur die unteren 75% der Ver-
mogensverteilung machten sie 2008 durchschnittlich 78% des Gesamt-
vermogens aus, fur die Gesamtbevdlkerung immerhin noch 54,7%. Bei
den reichsten 10% stellte das Eigenheim nur noch ein knappes Drittel des
Gesamtvermogens dar. Hier riicken Zweit- und Drittimmobilien (35,3%),
Privatunternehmen (18%) und Finanzvermogen (13,9%) in den Vorder-
grund. Finanzvermogen machte fir die unteren 75% der Vermogensver-
teilung mit durchschnittlich 7,4% nur einen geringen Teil des Gesamtver-
mdgens aus. Die Vermdgenszusammensetzung veranderte sich seit 2005
nur geringfligig.

Die Verschuldung lag 2008 bei 10,3% des Bruttovermdgens und ist
damit seit 2005 um 10,8% gestiegen.50 Besonders deutlich zu spliren war
das bei den vermbgensarmeren 50% der Haushalte, deren Verschuldung
von 26,2% auf 32,5% anstieg. Im Gegensatz dazu konnte das reichste
Dezil seine Schulden anteilsmafig von 4,4% auf 3,9% senken. Wahrend
bei armeren Bevdlkerungsschichten in Folge des Krisenausbruchs die
Verschuldung angestiegen ist, konnten die Vermdgendsten ihre Schulden
reduzieren.
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Abbildung 3: Vermoégensverteilung nach Vermdgensarten und
Perzentilen in Spanien
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Quelle: Banco de Espafia (2010) 38f, 44f.

Deutliche Unterschiede zeigen sich beim Vergleich der Medianvermé-
gen nach Vermodgensarten und Vermdgensperzentilen. Bei den Eigenhei-
men lag der Wert des Medianvermdgens der armsten 25% 2008 bei
71.700 €, beim 3. Quartil bei 200.900 € und bei den reichsten 10% bei
395.100 €.5" Fur Nebenimmobilien lag das Medianvermdgen der ersten
drei Quartile unter 100.000 €, fur das reichste Zehntel hingegen bei
366.300 €. Bei Privatunternehmen hatten die unteren 90% Medianvermo-
genvon unter 75.000 €, wohingegen das reichste Dezil auf einen Wert von
267.500 € kam.

Im Vergleich zu 2005 nahmen 2008 die Medianvermdgen der armsten
25% und der reichsten 10% bei Eigenheimen zu, die Mittelschicht zahlte
zu den Verlierern. Wahrend die Medianvermégen der unteren Einkom-
mensperzentile bei Privatunternehmen stagnierten oder zuriickgingen,
stieg es real beim reichsten Zehntel um 29,8% an. Die Krise scheint in die-
sen Bereichen auf die sehr Vermdgenden keinen negativen Einfluss ge-
habt zu haben.

In der Vermogensverteilung nach Altersgruppen liegt der Vermégensho-
hepunkt bei den 55- bis 64-Jahrigen>2 (siehe Abb. 4). Sie hatten 2008
durchschnittliche Nettovermégen in Héhe von 432.000 € und Medianein-
kommen von 271.700 €. Bei den unter 35-Jahrigen lagen diese Werte bei
137.600 € bzw. 74.400 €. Im Vergleich zu 2002 konnten zwar alle Alters-
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gruppen ihre durchschnittlichen Nettovermdgen deutlich ausbauen, zwi-
schen 2005 und 2008 gelang dies jedoch nur noch den Uber 64-Jahrigen.
Alle anderen Gruppen verbuchten in der Krise Vermdgensriickgange von
bis zu 7,7%.

In Betrachtung des Berufsstatus hatten Selbstandige 2008 mit 638.000 €
ein wesentlich héheres durchschnittliches Nettovermdgen als Unselbstan-
dige mit 222.100 € oder Pensionistinnen mit 330.800 € (siehe Abb. 4). An-
hand des Verhéltnisses des durchschnittlichen Nettovermdégens zum Me-
dianvermoégen zeigt sich, dass die Gruppe der Unselbstandigen
wesentlich weniger divergent war als die der Selbstandigen. Bei Ersteren
lag das Verhaltnis bei 1,37, bei Letzteren bei 2,07. Seit 2005 hat sich das
durchschnittliche Nettovermdgen aller Beschaftigten leicht verringert,
Pensionistinnen konnten jedoch eine deutliche Steigerung verzeichnen.

Der Blick auf das Bildungsniveau liefert keine Uberraschungen (siehe
Abb. 4). Das durchschnittliche Nettovermdgen war bei jener Gruppe ohne
Matura mit 204.700 € am geringsten, ihr Medianvermoégen lag bei 148.000
€. Fur die Gruppe der Maturantinnen lagen diese beiden Werte bei
299.600 bzw. 194.300 €, fur die Gruppe der Universitatsabsolventinnen
bei 554.600 bzw. 298.600 €. Im Vergleich zum Vorkrisenniveau von 2005
nahm das durchschnittliche Nettovermégen der Akademikerlnnen bis
2008 um 14% zu, wohingegen die Gruppe ohne Matura Abstriche von 1%
verzeichnen musste.

Abbildung 4: Medianvermégen nach soziodemografischen
Merkmalen
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Die Erhebungen zur Vermdgensverteilung in Spanien ermoglichen
einen Blick auf erste Auswirkungen der Krise. Obwohl die aktuellsten
Daten aus dem Jahr 2008 gerade erst den Beginn der Finanzmarktkrise
erfassen, spiegeln sie dennoch eine Verscharfung der Ungleichverteilung
von Vermogen wieder. Zudem sind schon die ersten Auswirkungen der
geplatzten Immobilienblase zu erkennen. Beide Effekte flhrten dazu,
dass die vermdgendsten 10% ihre Anteile auf Kosten der restlichen Bevol-
kerung ausbauen konnten.

7. Privatvermogen in Deutschland

Zur Analyse der Bestande und Verteilung des Vermdgens privater Haus-
halte in Deutschland gibt es drei zentrale Informationsquellen. Neben der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die administrative Makrodaten
liefert, sind die Ergebnisse des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) und
der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) relevant. Die SOEP
ist eine Langzeitstudie, die das Deutsche Institut flir Wirtschaftsforschung
(DIW) zusammen mit Infratest Sozialforschung alle finf Jahre durchfuhrt.
In Haushaltsbefragungen werden die individuellen Vermdgensbestéande
samtlicher Haushaltsmitglieder ab 17 Jahren erhoben.>® Die EVS wird
vom Statistischen Bundesamt alle funf Jahre durchgefihrt. Bei ihren Er-
gebnissen zur Vermdgensverteilung muss berlcksichtigt werden, dass
die Erhebung 2003 nur Personen mit einem monatlich verfligbaren Ein-
kommen von bis zu 18.000 € erfasste. Zudem wird das Vermdgen von Pri-
vatunternehmen nicht erhoben. Die Vermégensungleichheit wird dadurch
aller Wahrscheinlichkeit nach unterschéatzt.5

Fir das Jahr 2007 ergibt sich aus der VGR ein Nettovermdgen deut-
scher Haushalte von 7.242 Mrd. €.55 Damit war es etwa 3 Mal so grof3 wie
das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands, das bei 2.430 Mrd. € lag. Makro-
Okonomische Daten zur Analyse der Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf die Vermdgen privater Haushalte sind aufgrund der langen Vorlaufzei-
ten bei der Erstellung von Statistiken in Europa nur spérlich vorhanden.
Erste Berechnungen deuten aber darauf hin, dass die Krise nur zu gerin-
gen Veranderungen der Vermogensbestande geflhrt hat. Laut privaten
Schatzungen der Allianz-Versicherung ist das Geldvermdgen zwischen
Ende 2007 und Ende 2008 um 2,5% zurtickgegangen.®® Den Daten der
EZB (2012) folgend lag das Geldvermdgen Ende 2011 real noch ein Pro-
zent unter dem Vorkrisenniveau. Das Statistische Bundesamt (2010) weist
zudem ein Wachstum des Vermogens an Wohnbauten von real 2,8% zwi-
schen Ende 2007 und Ende 2009 aus. Die Entwicklung des Gesamtver-
mogens gibt aber keine Aufschllisse Gber Umschichtungen der Vermé-
gensportfolios oder Uber eine mdgliche Umverteilung der Vermdgen.
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Die aggregierten Daten der SOEP-Erhebung von 2007 ermdglichen den
Vergleich der aggregierten administrativen Daten der VGR mit Befra-
gungsdaten. 2007 lag das gesamte Bruttovermogen deutscher Haushalte
laut SOEP bei rund 8 Bio. €.57 Die Verbindlichkeiten der privaten Haushal-
te betrugen gut 1,4 Bio. € und bestanden vor allem aus Konsumenten- und
Hypothekarkrediten. Das Nettovermdgen lag somit im Jahr 2007 bei 6,6
Bio. € und stieg seit 2002 real um gut 7% oder 1,4% jahrlich an. Im Ver-
gleich zu den Daten der VGR (7,2 Bio. € Nettovermdgen) sind die Befra-
gungsdaten des SOEP zumindest nicht unplausibel. Die Differenz ergibt
sich einerseits aus Abgrenzungs- und Definitionsunterschieden zwischen
den beiden Ermittlungsarten, andererseits aus der Untererfassung von
Geldvermdgen durch das SOEP.

Durch die Ergédnzung der SOEP-Daten mit Angaben der Liste der reich-
sten Deutschen des ,manager magazins® haben Bach et al. (2010) Vertei-
lungszahlen geschéatzt, die darauf abzielen, besonders hohe Vermédgen
besser einzubeziehen. Das Nettovermogen erhoht sich durch das Verfah-
ren auf 7,2 Bio. € flr das Jahr 2007.58 Der Zuwachs erfolgt fast ausschlief3-
lich auf der Ebene der Vermdogen der Privatunternehmen.

Ein Vergleich der Ergebnisse des SOEP mit jenen der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) zeigen, dass Letztere das gesamte Netto-
vermdgen deutscher Haushalte stark unterschatzt. 2003 kommt diese auf
4,5 Bio. €, wohingegen das SOEP fir 2002 ein Netto-Gesamtvermdgen
von 5,4 Bio. € errechnet.5®

Laut der EVS lag das durchschnittliche Nettovermogen eines deutschen
Haushalts 2003 bei 133.400 €50 und stieg damit real seit 1993 um 4,3%.
Regional zeigen sich groRe Unterschiede. So lag das durchschnittliche
Haushaltsnettovermdgen in den neuen Bundesléandern bei lediglich
59.600 €, wahrend es in den alten Bundeslandern 148.800 € betrug. Dabei
darf jedoch nicht vergessen werden, dass in Ostdeutschland privates Ver-
mogen erst seit der Wiedervereinigung ,unter den Bedingungen der sozia-
len Marktwirtschaft“6! gebildet werden kann. So war das Wachstum des
Haushaltsvermégens zwischen 1993 und 2003 in den neuen Bundeslan-
dern mit real +33,5% auch wesentlich héher als jenes des Westens, das
bei 0,4% lag.

Laut SOEP-Daten lag das durchschnittliche individuelle Nettovermdgen
von Personen ab 17 Jahren 2007 mit 88.000 € real etwa 1,4% hoher als
2002.52 Der Median lag jedoch bei lediglich 15.300 €. Regional betrachtet
machte das durchschnittliche Nettovermégen im Westen 101.200 € und
im Osten 30.700 € aus, der Median lag bei 20.100 € beziehungsweise
6.900 €. Hierbei zeichnen sich zur EVS divergierende Trends ab, denn
nach diesen Befragungsdaten sank das durchschnittliche Nettovermogen
im Osten seit 2002 real um 16,7% wéahrend es im Westen real um 2,9%
angestiegen ist.
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Auf Individualebene verflgte das vermogendste Zehntel der Bevdlke-
rung 2007 Uber 60% des gesamten Nettovermogens, die obersten 5%
Uber 46% und das oberste Prozent tiber 23%. Im Vergleich zu 2002 waren
bis auf die reichsten 10% alle Vermdgensdezile von einer stagnierenden
oder fallenden Tendenz ihrer Anteile gekennzeichnet. So verloren die un-
tersten 70% der Bevolkerung rund 1,5% ihres Anteils und lagen 2007 bei
unter 9% des gesamten Nettovermogens. Etwa 27% der Erwachsenen
verfugten Uber kein Vermodgen oder waren verschuldet.

Die Daten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe auf Haushalts-
ebene zeigen eine etwas unterschiedliche Verteilung.63 2003 verfligten
die reichsten 10% der deutschen Haushalte tiber 46,8% des Nettovermo-
gens, die vermogensarmeren 50% hingegen lediglich Uber 2,8%. Die Ver-
gleichswerte von 1993 lagen bei 43,6% und 4,5%. Wie Stein (2006) zu-
sammenfassend feststellt, ergibt sich insgesamt ,das Bild einer
steigenden Disparitat der Vermdgensverteilung in Deutschland, wobei ins-
besondere die reichsten Haushalte ihre Vermbégenswerte stark ausbauen
konnten*.64

Diese Tendenzen werden auch vom Vermdgens-Gini-Koeffizient besta-
tigt. Dieser stieg auf individueller Ebene von 0,777 im Jahre 2002 auf
0,799 im Jahre 2007.55 Die Vermdgensverteilung in den neuen Bundes-
l&ndern war mit einem Gini-Koeffizient von 0,813 ungleicher als in den
alten (0,785). Auch das alternative Verteilungsmall der Relation des 90.
zum 50. Perzentil deutet auf eine starke Ungleichheit in der deutschen
Vermogensverteilung hin. 2007 lag dieser Wert bei 14,5, das heil}t die Per-
son an der Grenze zum reichsten Dezil hatte das 14,5-fache Vermogen
des Medians. 2002 lag dieser Wert bei 13,9. Der deutliche Unterschied ist
darauf zurlickzuflihren, dass der Medianwert lediglich um knapp 2% ange-
stiegen ist, jener des 90. Perzentils aber um rund 10%.

Durch die Erganzung der SOEP-Daten mit den Informationen des ,ma-
nager magazins“zu hohen Vermdgen erhoht sich die Verteilungsungleich-
heit bei Vermdgen. Der Anteil des reichsten Zehntels der Bevolkerung am
gesamten Nettovermdgen fir das Jahr 2007 steigt dadurch von 60,1% auf
66,6%.56 Der Vermdgens-Gini-Koeffizient steigt von 0,773 auf 0,81.67

Die Betrachtung der Anteile bestimmter Vermogensarten laut SOEP
zeigt folgendes Bild: 2007 machten selbstgenutzte Immobilien 48,9% des
gesamten Bruttovermdgens aus, der gesamte Immobilienbesitz sogar
67,2%.58 Geldvermdgen kam auf einen Anteil von 11,7%, private Versi-
cherungen auf 11,1% und Betriebsvermdgen auf 9%. Die Schulden lagen
in Héhe von 17,5% des Bruttovermdgens.

Eine Aufschlisselung der Verteilung innerhalb einzelner Vermdgensar-
ten nach Vermdgensdezilen weist fir das reichste Zehntel bei sonstigem
Immobilienvermdgen (82,5%), bei Einzelunternehmen (89,7%), bei Betei-
ligungen (96,1%) und bei Sachvermogen (75,5%)8° besonders hohe An-
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teile aus. GroRere Anteile hatten die vermdgensarmeren 80% der Bevol-
kerung bei eigengenutzten Immobilien (29,2%), bei Bausparguthaben
(52,2%) und bei Versicherungsguthaben (41%).

Vergleicht man die Vermdgensverteilung nach Altersgruppen, zeigt sich
das typische Muster fiir die unterschiedlichen Kohorten. In der Altersgrup-
pe bis 25 Jahre war das durchschnittliche Nettovermégen im Jahre 2007
mit 7.000 € sehr gering.”® Danach stieg es mit jeder Kohorte an, um in der
Gruppe von 56 bis 65 Jahren den Hohepunkt bei durchschnittlich 145.000
€ zu erreichen. In der nachsten Altersgruppe sank das Vermdgen auf
Grund des Eintritts in den Ruhestand — jedoch nur geringfligig — auf
120.000 €. Im Vergleich zu 2002 waren die Nettovermdgenszuwachse bei
den Gruppen der 56- bis 65-Jahrigen und den ber 75-Jahrigen am hoch-
sten. Ostdeutschland wies fur die altere Bevdlkerung eine weit unterdurch-
schnittliche Vermogensausstattung auf (bei den Gber 65-Jahrigen lediglich
40% des Gesamtdurchschnitts im Gegensatz zu 160% in Westdeutsch-
land). Dies erklart sich einerseits aus den fehlenden Akkumulationsmdég-
lichkeiten, deutet aber auch auf einen Anstieg der Altersarmut in Ost-
deutschland hin. Die mittleren Altersgruppen (36 bis 65 Jahre) in Ost-
deutschland verzeichneten zudem zwischen 2002 und 2007 einen deutli-
chen Vermogensrickgang zwischen 10 und 17%.

Auch ein Blick auf die durchschnittlichen Nettovermdgen nach Berufs-
gruppen zeigt das zu erwartende Bild (siehe Tabelle 2). Un- oder ange-
lernte Arbeiterlnnen und Angestellte verfligten 2007 mit 34.400 € Gber die
niedrigsten durchschnittlichen Nettovermogen. Qualifiziertes Fachperso-
nal (Vorarbeiter, Meister etc.) verfugte tUber ein durchschnittliches Netto-
vermdgen von 71.500 €. Angestellte mit Flhrungsaufgaben hatten
118.900 € und Beamte in hdheren Positionen 140.300 € Durchschnittsnet-
tovermogen. Die vermdgendste Gruppe unter den Erwerbstatigen waren
die Selbstandigen. Selbstindige ohne Mitarbeiterinnen hatten 2007 ein
durchschnittliches Nettovermogen von 177.200 €, Selbstandige mit bis zu
9 MitarbeiterInnen von 345.600 € und Selbstandige mit 10 oder mehr Mit-
arbeiterlnnen von 1,11 Mio. €.

Deutschland weist in der Verteilung des Vermdgens eine deutliche Un-
gleichheit aus. Verstarkt wird diese durch deutliche strukturelle Unter-
schiede zwischen den neuen und den alten Bundeslandern. Pragend fir
die Ungleichheit scheint die Verteilung des Immobilienvermdgens zu sein,
hier besteht eine klare Differenzierung zwischen Mieterinnen und Immobi-
lienbesitzerlnnen. Die Finanzmarktkrise hatte nach ersten Einschatzun-
gen kaum negative Auswirkungen auf die Vermogensbestande deutscher
Haushalte.
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8. Privatvermégen in Schweden

Die zentrale Datenquelle fir Vermdgensfragen ist die ,Wealth Statistic*
von Statistics Sweden. Die Institution berechnet jahrlich den Vermégens-
stand der schwedischen Bevdlkerung und die Vermdgensverteilung. Auf
Individualebene werden daflir administrative Daten herangezogen. Zur
Berechnung des Immobilienvermégens werden Daten der nationalen
Steuerbehdrde herangezogen, die an Marktpreise angepasst werden.
Geldvermdgensdaten stammen aus den Angaben von Banken, Kreditin-
stituten, Versicherungen, der Bdérse und anderen Finanzinstitutionen.
Geldvermogen, das nicht bei diesen Instituten gelagert wird — etwa im
Ausland — wird daher per definitionem nicht erfasst. Sachvermdgensguter
wie Boote, Schmuck, Kunstgegenstande und ahnliches werden nicht er-
fasst. Auch das Vermédgen aus Privatunternehmen wird nicht erfasst. Auf
Haushaltsebene werden die Erhebungen der telefonischen Umfrage zu
Haushaltsfinanzen (HEK) genutzt und an die Ergebnisse der individuellen
Vermdogensstatistik angepasst. Das HEK greift jedoch bei Nichtrespon-
denten auf administrative Daten zuritick. Dadurch kommt es zu einer Ver-
zerrung der Ergebnisse auf Haushaltsebene, da fur viele Individuen der
Haushaltsstatus unklar ist. So werden zum Beispiel unverheiratete kinder-
lose Paare generell als separate Einpersonenhaushalte erfasst.”"

Eine eigene Zeitreihe erstellen Roine und Waldenstrom (2007). Sie er-
mitteln die Vermdgensverteilung auf Haushaltsebene mit Hilfe von Grund-
und Vermogenssteuerdaten fiir den Zeitraum 1873 bis 2006. Diese Daten
werden fur die ndhere Vergangenheit mit Schatzungen zu Auslandsver-
mdgen und mit journalistischen Schatzungen zu den Vermdgen der Su-
perreichen erganzt.

Das gesamte Nettovermdgen schwedischer Privatpersonen lag nach
den Berechnungen von Statistics Sweden 2007 bei etwa 5.520 Mrd. Kro-
nen’2 (ca. 596,7 Mrd. €73). Es war damit etwa 1,8-mal so grof3’* wie das
schwedische Bruttoinlandsprodukt von 3.126 Mrd. Kronen. Seit dem Jahr
2000 ist das Nettovermdgen real um 50,2%75 oder 6% jahrlich gewachsen,
das BIP konnte Zuwachse von 23,1% oder 3% jahrlich verzeichnen. Das
durchschnittliche Nettovermdgen lag 2007 bei 601.000 Kronen (ca.
65.000 €) pro Person. Die aktuellsten Daten zum Medianvermégen stam-
men aus dem Jahr 2004: Zu diesem Zeitpunkt lag es bei lediglich 28.000
Kronen (ca. 3.100 €) auf individueller Ebene, im Vergleich zu einem durch-
schnittlichen Nettovermégen von 392.000 Kronen (ca. 43.000 €). Fir die
Haushaltsebene errechnet Statistics Sweden fur dieses Jahr Werte von
212.000 Kronen (ca. 23.200 €) beziehungsweise 796.000 Kronen (ca.
87.200 €).

2007 verfugte das reichste Zehntel der Bevélkerung auf Individualebene
Uber 67% des gesamten Nettovermogens. Die reichsten 5% verflgten im-
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merhin noch Gber 49% und das Top-Prozent Gber 24%. Diese Werte sind
seit dem Jahr 2000 relativ konstant geblieben. Auf Haushaltsebene er-
rechnet Statistics Sweden einen Anteil des reichsten Zehntels von 60% fur
das Jahr 2004. Der Gini-Koeffizient des Nettovermdgens auf Individuale-
bene lag 2007 bei 0,896. Dies zeigt eine massive Ungleichverteilung des
Vermogens auf. 1978 lag der Gini-Koeffizient noch bei 0,78. Auf Haus-
haltsebene lag der Gini-Koeffizient 2004 bei 0,854.

Nach den Grund- und Vermogenssteuerdaten von Roine und Walden-
strom (2007) lag der Anteil des reichsten Prozents am gesamten Nettover-
mogen auf individueller Ebene mit etwa 19% 200676 unter den Ergebnis-
sen von Statistics Sweden. Nach Anpassung mit den Schatzungen zu
Auslandsvermdgen und Vermogen der Superreichen steigt dieser Wert je-
doch deutlich auf etwa 30% fur die Jahre 2000-2006. Trotz der methodi-
schen Problematik dieser Herangehensweise weist dies auf eine deutliche
Untererfassung von Vermdgensungleichheit bei administrativen Daten
hin.

Die zentrale Vermogensart auf individueller Ebene war 2007 laut Statis-
tics Sweden Immobilienvermdgen mit einem Anteil von 72% am Gesamt-
bruttovermégen, wobei Eigenheime mit 40% den Léwenanteilanteil aus-
machten’” (siehe Tabelle 3). Beim Finanzvermdgen waren vor allem
Bankguthaben zentral, die 11% des gesamten Bruttovermbgens aus-
machten. Die Gesamtschulden lagen in der Hoéhe von 28% des Gesamt-
bruttovermogens, wobei nur 56% aller Personen Schulden hatten. Das
reichste Zehntel der Bevdlkerung hatte dabei Anteile von 58% am Sach-
vermdgen und von 71% am Finanzvermdgen. Diese Werte sind fast ident
mit jenen aus dem Jahr 2000. Besonders konzentriert war das Vermdgen
bei Zweitimmobilien und bei riskanteren Finanzanlagen wie etwa Fonds
oder Aktien. Die Vermogensverteilung folgt daher in Schweden dem Mus-
ter der anderen Lander.

Die Vermogensverteilung kann auch fir bestimmte soziodemografische
Gruppenmerkmale analysiert werden. Da es sich um Individualdaten han-
delt, ist hier auch ein Vergleich zwischen den Geschlechtern méglich.
Frauen hatten 2007 mit 43% einen wesentlich geringeren Anteil am ge-
samten Nettovermogen als Manner.”® Innerhalb der Gruppe der Frauen
war die Ungleichverteilung der Vermogen geringer als bei Mannern. Der
Anteil des reichsten Zehntels am Gesamtvermdgen lag bei Frauen bei
60%, bei Mannern bei 72%. Dementsprechend lag der Vermdgens-Gini-
Koeffizient mit 0,885 unter jenem der Manner (0,902).

Der typischen Altersstruktur der Vermogensbestande folgend, steigt das
durchschnittliche Nettovermégen mit zunehmendem Alter bestandig an
und war bei 65- bis 74-Jahrigen im Jahre 2007 mit etwa 1.340.000 Kronen
(ca. 145.000 €) am hochsten’. Das Sachvermdgen hatte schon bei den
30- bis 49-Jahrigen mit dieser Vermdgenskomponente mit 1.297.000 Kro-
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nen (ca. 140.200 €) ein hohes Ausmal, dem stehen jedoch auch die al-
tersgruppenmalig héchsten Schulden von 542.000 Kronen (ca. 58.600 €)
gegenulber. Finanzvermoégen wird erst ab einem Alter von 50 Jahren ein
wichtiger Vermodgensposten.

Tabelle 3: Vermogensverteilung nach Vermégensarten in
Schweden 2007

y LR

S 25 & | 8% 358 | 25 &
Immobilien 596,7 72% 44% | 65.000 | 149.300| 98.300| 44%
Eigenheim 331,7 40% 29% | 36.100 | 125.900| 95.900| 45%
vermietet 115,2 14% 12% | 12.500 | 102.000| 72.900| 52%
saisonal genutzt 54,1 7% 7% 5.900 | 82.300| 52.000| 48%
landwirtschaftlich 66,4 8% 4% 7.200 [170.800| 65.900, 28%
kommerziell 23,3 3% 0% 2.600 |666.300|136.500| 32%
weitere (Land etc.) 6,1 1% 2% 600 | 42.800| 16.300| 32%
Finanzvermégen 233,8 28% 77% | 25.500 | 33.000| 7.700| 42%
Bankguthaben 90,2 1% 60% 9.800 | 16.400| 5.500| 44%
Spareinlagen 15,2 2% 16% 1.600 | 10.200| 3.100| 54%
Investmentfonds 44,2 5% 43% 4900 | 11.200, 3.000| 47%
Aktien 56,3 7% 20% 6.200 | 30.700| 2.500| 31%
Anleihen 14,2 2% 10% 1.500 | 15.000| 5.400| 46%
Versicherungen 13,8 2% 10% 1.500 | 14.800| 5.600| 48%
Bruttovermdgen (BV)| 830,5 | 100% 81% | 90.500 |111.000| 45.800| 43%
Schulden 233,8 56% | 25.500 | 45.700| 25.200| 44%
Nettovermdgen 596,7 89% | 65.000 | 73.000| 13.100| 43%

Samtliche Angaben in Euro (Wechselkurs: 0,1081).
Abkulrzungen: BV: Bruttovermégen; PVA: Personen mit Vermogensart.
Quelle: Statistics Sweden (2012a).

Klevmarken (2003) analysiert Vermoégensunterschiede nach Bildungsni-
veau und Berufsgruppen mit den Daten von Statistics Sweden fir die
Jahre 1997 und 1999.80 Er zeigt, dass das Vermdgen mit steigendem Bil-
dungsstand deutlich zunimmt.8' So verfligten Universitatsabgéngerinnen
durchschnittlich Gber ein etwa viermal so hohes Nettovermbgen wie Per-
sonen ohne Bildungsabschluss. Bei den Berufsgruppen hielten vor allem
Selbststandige und Bauerlnnen ein Gberdurchschnittliches Vermogen.
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Die Entwicklung der Vermdgensverteilung in den letzten Jahren und
Jahrzehnten zeigt, dass in Schweden einerseits das Gesamtvermogen
seit den 1980er-Jahren von einem niedrigen Niveau stark angestiegen ist
und dabei andererseits die Ungleichverteilung deutlich zugenommen hat.
Ausloser waren unter anderem Unsicherheiten in Bezug auf die langfristi-
ge Lebensfahigkeit des Pensionssystems, die viele SchwedIlnnen veran-
lassten, sich Privatvermdgen anzusparen.8? Seit der Pensionsreform des
Jahres 2000 mussen zudem 2,5% des Einkommens in privaten Pensions-
fonds angelegt werden.83

Die Vermdgensungleichheit in Schweden ist vergleichbar mit jenen in
den anderen hier untersuchten L&ndern. Ein Unterschied besteht aller-
dings in der Hohe der Vermogensbestande, die in Schweden verhaltnis-
mafig gering sind. Dies ist jedoch zum Teil eine Folge einer recht engen
Vermdgensdefinition, die wichtige Vermdgenskomponenten nicht erfasst.
Es fehlen vor allem Daten zu Vermégensarten, die vermehrt bei reicheren
Personen und Haushalten zu vermuten waren. Daher diirfte die Ungleich-
verteilung noch starker sein, als bereits ausgewiesen. Die Auswirkungen
der Finanzmarktkrise auf die Vermogensverteilung kann aus Ermange-
lung aktuellerer Daten nicht analysiert werden.

9. Lindervergleich

Ein vorbehaltsloser Vergleich der Vermogensverteilung auf Landerebe-
ne ist aufgrund der Unterschiede der Surveys der untersuchten Lander in
der Vermdgensdefinition, im Erhebungszeitpunkt und im Deckungsgrad
nicht méglich. Grundlegende l&anderspezifische Unterschiede, etwa im So-
zialsystem (z. B. beim Pensionssystem und beim sozialen Wohnbau), flih-
ren zu unterschiedlichen Ergebnissen im Vermogensaufbau. Zudem gibt
es keine theoriegeleitete Auswahl der Darstellungsformen der Vermo-
gensverteilung. Das ist umso problematischer, als viele Vermogensvertei-
lungszahlen nicht robust gegenlber — auch kleinen — Veranderungen in
der Verteilung sind.

Der ,Survey of Consumer Finances® (SCF) der US-amerikanischen Zen-
tralbank FED ist die ausgereifteste Erhebung zu Haushaltsvermégen. Sie
hat im internationalen Vergleich wohl die hochste Stichprobenreprasenta-
tivitat. Allerdings gibt es zu den USA keine Vergleichsdaten aus der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR). Italien verfigt Uber die umfang-
reichsten Daten zu Haushaltsvermégen. Der ,Survey of Household
Income and Wealth* (SHIW) hat eine lange Tradition und auch Zahlen aus
der VGR werden regelmalig veroffentlicht. In Spanien wird seit 2002 mit
der ,Enquesta Financiera de las Familias” (EFF) ein hochprofessioneller
Survey durchgefihrt. Vergleichszahlen aus der VGR gibt es jedoch keine.
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Fur Deutschland und Schweden beziehen sich die meisten Daten auf In-
dividuen und nicht auf Haushalte. In Deutschland erhebt das Deutsche
Institut fir Wirtschaftsforschung die Langzeitstudie des Sozio-0kono-
mischen Panels (SOEP) und gibt Vergleichszahlen aus der VGR an. Zu-
dem sind fir Schweden keine Surveyergebnisse vorhanden. Die adminis-
trativen Daten der ,Wealth Statistic“ von Statistics Sweden haben zwar
eine breite Abdeckung, jedoch bei einer eingeschrankten Vermogensdefi-
nition.

Tabelle 4: Gesamtvermogen, Schulden und BIP im Landervergleich

USA Spanien Italien Deutschland Schweden
7.242 Mrd. €
Gesamt- 3‘;?;?2'2)"6;" 8.640 Mrd. € | (2007, VGR) 5(92%'57'\"&’;
nettovermdgen SCF) ’ (2010, VGR) | 6.600 Mrd. € SV\;e)
(2007, SOEP)
Gesamt- 887 Mrd. € 1.530 Mrd. € | 1.400 Mrd. €
schulden (2010, VGR) | (2007, VGR) | (2007, SOEP)
BIP 13.960 Mrd. 1.088 Mrd. € | 1.550 Mrd. € | 2.430 Mrd. € | 337,9 Mrd. €
US-$ (2007) (2008) (2010) (2007) (2007)
Bevélkerun 301,7 Mio. 45,6 Mio. 60,5 Mio. 82,3 Mio. 9,1 Mio.
o (2007) (2008) (2010) (2007) (2007)
NV/BIP 4,6 57 3,0 1,8
17,4% (VGR),
0,
Schulden/BV 9,3% 17.5% (SOEP)

Abkurzungen: NV = Nettovermdégen; BV = Bruttovermdgen, BIP = Bruttoinlandsprodukt,
VGR = Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

Trotz der vorhandenen Erhebungsunterschiede und teils mangelnder
Daten werden hier in der Folge — unter den gegebenen Vorbehalten —
einige grundlegende Tendenzen der untersuchten Lander verglichen.

Das private Gesamtvermodgen hat wegen der Finanzmarktkrise abge-
nommen (USA) oder zumindest stagniert (Italien). Dennoch ist das Aus-
mal des Vermdgens auch weiterhin sehr beachtlich. Das Gesamtnetto-
vermogen macht meist ein Vielfaches des nationalen Bruttoinlandspro-
duktes aus. Es zeigen sich jedoch deutliche Unterschiede zwischen den
untersuchten Landern. Italien hat mit einem Privatvermdgen in Hohe des
5,7-fachen des BIP den hdéchsten Vermdgensstand (siehe Tab. 4). In
Schweden liegt dieses Verhaltnis bei lediglich 1:1,8. Allerdings sind diese
Zahlen mit héchster Vorsicht zu interpretieren. In Schweden etwa ist das
Gesamtvermdgen von Privatpersonen aller Wahrscheinlichkeit deutlich
unterschatzt, da wichtige Vermdgenskomponenten nicht erfasst werden.
Zudem sind, wie oben ausgefihrt, in Schweden das 6ffentliche Pensions-
system und der 6ffentliche Wohnbau starker ausgebaut als etwa in Italien.
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In Italien ist der Anteil an Eigenheimen im Privateigentum sehr hoch. Vor-
sicht ist auch bei den Daten der USA angebracht: Hier fullt das Verhaltnis
auf einer Hochrechnung der Erhebungsdaten, die einer grofen Schwan-
kungsbreite unterliegt.

Diesen Datenproblemen zum Trotz kann eine generelle Tendenz zu hé-
herem Wachstum von Privatvermogen im Vergleich zur Gesamtwirtschaft
auf Basis der unabhangigen Beobachtungen konstatiert werden.

Tabelle 5: Ausgewadhlte Verteilungsindikatoren zu Nettovermoégen
im Landervergleich

USA (SCF)

Spanien (EFF)

Italien (SHIW)

Deutschland

Schweden

(SOEP) (Statistics Sw.)
Haushalte Individuen
Durchschnitt/
Median 4,6 (2007) 1,6 (2008) 5,6 (2007) 13,9 (2004)
p75/p25 26,4 (2007)
- 0,616 (2006),
Gini 0,812 (2007) 0,624 (2010) 0,799 (2007) | 0,896 (2007)
14%, (17,2%
0, ) 3y
Anteil Top 1% | S8% (2007), angepasst) | 23% (2007) | 24% (2007)
34,5% (2010) (2000)

Anteil Top 5%

46% (2007)

49% (2007)

Anteil Top 10%

71,5% (2007),

74,5% (2010

41,5% (2005),
44,6% (2008)

44,6% (20086),
45,9% (2010)

60% (2007)

67% (2007)

13,2% (2005),

1 0,
Anteil untere 50% 12.1% (2008)

9,5% (2010)

)
)
2,5% (2007),
1,1% (2010)

Wie Tabelle 5 zeigt, untermauern die unterschiedlichen Verteilungs-
malie in allen Landern eine sehr ungleiche Verteilung von privatem Ver-
mdgen, etwa im Vergleich zu den Einkommen. Besonders hoch ist sie
nach diesen Daten in den USA, in Schweden und in Deutschland. Aller-
dings ist hierbei zu beachten, dass sich die Daten von Deutschland und
Schweden auf Individuen beziehen, wodurch die Ungleichverteilung ho-
here Ausmalle annimmt. Des Weiteren ist die Qualitat der Daten in den
Landern unterschiedlich. In den USA gelingt es zum Beispiel verhaltnis-
mafig gut, vermdgende Haushalte zu erreichen, wodurch die Ungleichheit
bei der Vermogensverteilung besser abgebildet wird. Es scheint jedoch
gesichert, dass in allen Landern die Ungleichheit durch eine bessere Er-
fassung von Vermaogen, insbesondere der extrem hohen, noch zunehmen
wirde. Die Zahlen in Tabelle 5 stellen somit eine Untergrenze fir die
Ungleichheit der Vermdgensverteilung dar.

Wo vorhanden, zeigen die Daten zudem, dass die Verteilung von Ver-
mogen im Laufe der Finanzmarktkrise noch ungleicher geworden ist. Der
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Anteil der vermdgendsten 10% istin den USA, in Spanien und in Italien ge-
stiegen, wahrend die unteren 50% verloren haben.

Weiters lasst sich aus der Diskussion der Daten in den vorangegange-
nen Abschnitten konstatieren, dass in den untersuchten Landern die Ver-
mogensverteilung nach Vermoégensarten sehr ahnlich ist. Insgesamt ist
das Sachvermogen bedeutender als das Finanzvermogen, Eigenheime
sind dabei eine zentrale Komponente. Allerdings wirkt sich die Untererfas-
sung der vermdgensreichsten Haushalte aller Wahrscheinlichkeit nach
auch auf die Vermbgenszusammensetzung aus. Somit ist zu vermuten,
dass die Ausmalie des Finanzvermogens meist deutlich unterschatzt wer-
den.

In den vermodgensarmeren Gruppen spielen zumeist langlebige Ge-
brauchsguter (etwa Autos) und Geld auf (Sicht-)Konten eine zentralere
Rolle. Fir die wohlhabenderen Gruppen ist das Eigenheim die klar wich-
tigste Vermdgensart. Erst bei den vermdgendsten 10% sind Vermdgens-
arten wie Privatunternehmen, Nebenimmobilien, Aktien und Anleihen do-
minant. In dieser Vermdgensgruppe ist zwar die Risikostreuung
wesentlich héher, allerdings auch der Anteil risikoreicherer Vermogensar-
ten.

Die Zuordnung nach soziodemografischen Merkmalen ist fir Haushalte,
die aus mehreren Personen bestehen, nur bedingt aussagekréftig. Den-
noch scheinen sich die Muster hier in den untersuchten Landern zu wie-
derholen. Nach Altersgruppen wird der Hochststand an Vermdgen meist in
den Jahren vor der Pensionierung erreicht. Zwischen Bildungsabschluss
und Vermdgensstand besteht eine stark positive Korrelation. Allerdings
besteht hier ein Endogenitatsproblem, da sowohl Bildung als auch Vermé-
gen ,vererbt“ werden. Eine Unterteilung nach Berufsgruppen zeigt fur Ar-
beiterlnnen und Angestellte ein deutlich geringeres Vermdgen als fir
Selbstandige, Unternehmerinnen und Personen in Flhrungsebenen.
Auch hier misste fur unterschiedliche Determinanten kontrolliert werden,
um kausale Aussagen treffen zu kénnen.

Zusammenfassend kann auf Basis der aktuellen Daten festgestellt wer-
den, dass die Ungleichheit der Vermégensverteilung in den untersuchten
Landern, ausgehend von einem hohen Niveau, im Verlauf der Finanz-
marktkrise zugenommen hat. Allerdings sind die vorliegenden Daten bei
Weitem nicht ausreichend, um ein sowohl umfassendes als auch detail-
liertes Bild der Vermogensverteilung in Europa und Nordamerika zu erstel-
len. Viele wissenschaftlich wie politisch relevante Fragen, etwa zum Zu-
sammenhang zwischen Finanzmarktkrise und Vermdgensverteilung,
kénnen daher nur unzureichend beantwortet werden. Insbesondere im
Landervergleich sind noch viele Liicken offen. Diese kénnten mit den fir
2013 angekulndigten Zahlen des Household Finance and Consumption
Survey (HFCS) zumindest teilweise geschlossen werden. Dennoch steckt
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die Vermdgensforschung noch in den Kinderschuhen und sollte mit ver-
besserter Datenlage in Zukunft wesentlich mehr Aufmerksamkeit erhalten.
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nickell (2009) 6f.

Bach et al. (2010) 32.

Frick, Grabka (2009b) 58. Private Pensionsversicherungen zahlen jedoch in den meis-
ten Fallen zum Haushaltsvermdgen.

Fessler et al. (2010) 43; Frick, Grabka (2009b) 58; Kennickell (2009) 7ff.

Andreasch et al. (2010) 256; Stein (2006) 6.

Wie z. B. Alters- und Pflegeheime, Studentenheimen, Spitéler, Internate, Kloster, Ge-
fangnisse, Kasernen etc.

Andreasch et al. (2010) 256; Fessler et al. (2010) 44ff; Stein (2006) 6.

Fessler et al. (2010) 46.

Es gibt meist eine starke Korrelation zwischen hohen Einkommen und hohen Vermoé-
gen.

Bover (2011) 7; Frick, Grabka (2009b) 58; Kennickell (2009) 3.

Bach et al. (2010) 33, 45; Brandolini et al. (2004) 18; Fessler et al. (2010) 43, 46; Frick,
Grabka (2009b) 59; Kennickell (2009) 3.

Fessler et al. (2010) 40.

Diese umfassen etwa Vereine, Verbande, Parteien, Kirchen, etc. Vgl. Bach et al. (2010)
42.

Samtliche Angaben dieses Absatzes aus Alivernini (2011) 18f; Bach et al. (2010) 41ff.
Bach et al. (2010) 42.

Vgl. Fessler et al. (2010) 52.

Vgl. EZB (2009) 18f.

Vgl. Bricker et al. (2011); Kennickell (2009); Kennickell (2011).

Vgl. Kennickell (2009) 3.
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Alle Angaben dieses Absatzes aus Kennickell (2009) 63, 69; eigene Berechnungen.
Alle Angaben dieses Absatzes aus Kennickell (2009) 12.

Zur Berechnung des Medians werden alle Werte der Grof3e nach aufsteigend geordnet.
Nun wird die Anzahl der Beobachtungen (hier also Haushalte) in zwei gleich groRe Half-
ten unterteilt. Jener Wert der die beiden Halften teilt, ist der Median.

Kennickell (2009) 33, eigene Berechnungen. Der Anstieg der durchschnittlichen Haus-
haltsnettovermdgen ist geringer als jener des Gesamtvermdgens, da die Anzahl der
Haushalte im Beobachtungszeitraum zugenommen hat.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Kennickell (2009) 33ff, Kennickell (2011) 12.
Kopczuk, Saez (2004) 8.

Die Zahlen unterscheiden sich von jenen flr die gesamte Erhebung von 2007, da nicht
alle Haushalte an der Befragung 2009 teilgenommen haben.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Bricker et al. (2011) 7, Kennickell (2011) 12.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Bricker et al. (2011) 11ff; Kennickell (2011) 8.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Kennickell (2011) 17.

Vgl. Brandolini et al. (2004); EZB (2009) 23ff.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Alivernini (2011) 5, 24; Brandolini et al. (2004) 10.
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Land etc.) und Finanzvermdgen (Einlagen, Wertpapiere etc.) abziglich Schulden von
privaten Haushalten (alle produktiven und/oder konsumierenden Haushalte). Vermdgen
von nicht profitorientierten Organisationen sind nicht enthalten. VVgl. Alivernini (2011) 5.
Alle Angaben dieses Absatzes aus Alivernini (2011) 8-11, 24.

Alle Angaben dieses und der folgenden vier Absatze fiir 2010 aus Biancotti et al. (2012)
16-18, 67; fur 2006 aus Faiella et al. (2008) 19, 68 und fir 2000 aus Brandolini et al.
(2012) 25, 31.

Angefihrt sind die von den Autoren angepassten Daten. Die Werte wurden (mit Aus-
nahme der Schulden) auf das Nettovermdgen umgerechnet.

Die Gruppenzugehdrigkeit richtet sich nach der/dem Haupteinkommensbezieherln des
Haushaltes. Dies flhrt zu interpretativen Problemen, da der ganze Haushalt mit den
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Jahresdaten mit einigen Unscharfen verbunden, da es sich um zwei unabhangige
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wenn eine der angeflihrten Gruppen untererfasst wird und/oder starke Ausreiler inklu-
diert.

Samtliche Angaben zu den demografischen Merkmalen aus Biancotti et al. (2012) 67;
Faiella et al. (2008) 68.

Auch eine Veranderung der Haushaltsstruktur kann darauf einen wichtigen Einfluss
gehabt haben.

Vgl. EZB (2009) 21f.

Samtliche Daten in diesem Absatz aus Banco de Espafia (2010) 37.

Samtliche Daten in diesem Absatz aus Alvaredo, Saez (2009) 1156.

Samtliche Daten in diesem und dem nachsten Absatz aus Banco de Espana (2010) 37,
eigene Berechnungen.

Samtliche Daten in diesem Absatz aus Alvaredo, Saez (2009) 1157.

Samtliche Daten in diesem Absatz aus Banco de Esparia (2010) 39, 45, eigene Berech-
nungen.

Alle Daten in diesem Absatz aus Banco de Espafia (2010) 52f, eigene Berechnungen.
Alle weitere Daten zum Unterkapitel Spanien aus Banco de Espafia (2010) 37-41.

Die Angaben beziehen sich auf die/den Haupteinkommensbezieherin des Haushaltes.
Frick, Grabka (2009b) 56.

Bach et al. (2010) 32; Frick, Grabka (2009a) 580f; Stein (2006) 6.
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Bach et al. (2010) 41.

Frick, Grabka (2009b) 56.

Alle Daten dieses Absatzes aus Bach et al. (2010) 40ff; Frick, Grabka (2009b) 57.

Vgl. Bach et al. (2010) 51.

Frick, Grabka (2007) 667; Stein (2006) 8.

Alle Daten aus diesem Absatz aus Stein (2006) 8.

BMAS (2005) 33.

Alle Daten dieses und des nachsten Absatzes aus Frick, Grabka (2009b) 57-59; Ameco
(2012) (VPI); eigene Berechnungen.

Auf Haushaltsebene flieBen auch Vermdgen von Kindern und Partnerinnen ein,
wodurch die Vermogenskonzentration weniger stark ausgeprégt ist. Alle Daten dieses
Absatzes aus Stein (2006) 16.

Stein (2006) 17.

Samtliche Zahlen in diesem Absatz aus Frick, Grabka (2009b) 57.

Alle Daten dieses Absatzes aus Bach et al. (2010) 52.

Obwohl sowohl Bach et al. (2010) und Frick, Grabka (2009b) mit den Daten des SOEP
2007 arbeiten, unterscheiden sich ihre Ergebnisse in manchen Punkten — wie hier beim
Gini-Koeffizienten — geringfugig.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Frick, Grabka (2009b) 60, eigenen Berechnungen.
Alle Angaben dieses Absatzes aus Bach et al. (2010) 37.

Samtliche Zahlen in diesem und dem folgenden Absatz aus Frick, Grabka (2009b) 61-
63.

Vgl. Flood (2004) 2f; Klevmarken (2003) 4; Oberg, Wikstrém (2008) 1-6; Statistics Swe-
den (2012a).

Alle Daten dieses Absatzes fiir 2007 aus Statistics Sweden (2012a) und fur 2004 aus
Statistics Sweden (2006) 51.

Als Wechselkurs fir samtliche Angaben zum Jahr 2007 wurde der jahresdurchschnittli-
che Wechselkurs laut www.oanda.com von 0,1081 herangezogen. Fir 2004 lag der
Wert bei 0,1096.

Dieser geringe Unterschied ist vermutlich auch auf eine starke Untererfassung von Pri-
vatvermdgen zuruckzuflhren.

Flood (2004) 4; Ameco (2012) (VPI); eigene Berechnungen.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Roine, Waldenstrém (2007) 31f.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Flood (2004) 4; Statistics Sweden (2012a); Statistics
Sweden (2012b).

Alle Angaben dieses Absatzes aus Statistics Sweden (2012a).

Samtliche Angaben dieses Absatzes aus Statistics Sweden (2012c). Die Daten bezie-
hen sich lediglich auf jene Personen, die tatséchlich Gber die jeweilige Vermdgensart
(oder Schulden) verfiigen.

Alle Angaben dieses Absatzes aus Klevmarken (2003) 16.

Hier soll keine Kausalitat unterstellt werden. Ob hohe Bildung zu hohem Vermdgen oder
hohes Vermdgen zu hoher Bildung flhrt ist Interpretationssache. Die Korrelation ist
jedoch klar gegeben.

Klevmarken (2003) 8.

Sunden (2000) 9.
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Zusammenfassung

Dieser Artikel gibt einen Uberblick (iber die vorhandenen Daten zu Vermégen von priva-
ten Haushalten und Privatpersonen in den USA, Italien, Spanien, Deutschland und Schwe-
den und legt dabei besonderes Augenmerk auf die Entwicklungen der Vermdgensvertei-
lung im Laufe der Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2007. Ein Vergleich zwischen den
Landern ist auf Grund der unterschiedlichen Erhebungsmethoden und Abweichungen der
Vermdgensdefinitionen nur unter Vorbehalten méglich. Dennoch sind klare Tendenzen zu
erkennen. Erstens, das Vermogen ist in allen L&ndern sowohl deutlich héher als auch star-
ker gewachsen als das Bruttoinlandsprodukt. Zweitens ist die Verteilung des Vermdgens
sehr ungleich. Drittens hat diese Ungleichheit im Verlauf der Finanz- und Wirtschaftskrise
tendenziell zugenommen. Viertens, Sachvermdgen ist bedeutender als Finanzvermégen,
allerdings wird letzteres vermutlich generell untererfasst. Finftens nimmt Vermdgen mit
Alter und Bildungsgrad zu, Selbstandige sind vermdgender als Angestellte und Arbeiterin-
nen. Fir tiefergehende Untersuchungen und validere Vergleiche muss die Datenlage in
Zukunft jedoch deutlich verbessert werden. Einen ersten Schritt in diese Richtung stellt die
einheitliche Vermdgenserhebung der Lander der Eurozone, der ,Household Finance and
Consumption Survey“ (HFCS), dar, dessen Daten 2013 verdéffentlicht werden.
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