SCHWERPUNKT

Vermogen der Mitte
in der Krise?

Ergebnisse einer aktuellen Studie

CHRISTIAN ARNDT

Geboren 1974 in Boblingen, Professor Das finanzielle Vermodgen von Haushalten
far Volkswirtschaftslehre und Empiri- und Familien bestimmt wesentlich iiber
sche Wirtschaftsforschung, Hochschule ~ Wertvorstellungen und Selbstverstindnis
flr Wirtschaft und Umwelt Nlrtingen- von Haushalten und Familien. Es eréffnet
Geislingen. Gestaltungsspielriume, gewihrt Risikoab-

sicherungsmoglichkeiten und sichert da-

mit Vitalitit, Innovationskraft und Widerstandsfihigkeit einer Gesellschaft.

Angesichts einer starken Vermogenskonzentration fragt es sich, wie viel Ver-

mogen in der Mitte der Gesellschaft vorhanden ist und wie gut die Mitte in
der Lage war, ihre Vermogenswerte durch die Wirtschaftskrise zu bringen.

Die bisherigen Mittelschichtsanalysen fokussieren meist das Einkom-

men oder nicht finanzielle Faktoren. Im Vordergrund der internationalen Ver-

mogensstudien stehen meist die allergrofiten Vermdgen der Millionire und
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Milliardire. Uber die Entwicklung und die Verteilung der Vermdgen in der
Mittelschicht und damit bei der Mehrheit der Menschen wird dagegen weni-
ger diskutiert. Wie steht es also aktuell um das finanzielle Vermdgen in der
Mitte der Gesellschaft? Als Grundlage dienen Ergebnisse einer aktuellen
Studie, die der Autor im Auftrag der Konrad-Adenauer-Stiftung erstellt hat.
Ziel dieser Studie war es, politikrelevante Fragen zum Umfang, zur Struktur
und zur Entwicklung des Vermogens in der mittleren Einkommensschicht in
Deutschland zwischen 2002 und 2012 aufzuwerfen und diese empirisch fun-
diert zu beantworten.

GUNSTIGE ENTWICKLUNGEN,
KRITISCHER RAHMEN

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht stellt sich die Lage in Deutschland nicht ein-
deutig dar, denn es treffen giinstige Entwicklungen auf kritische Rahmen-
bedingungen. Zu den kritischen Faktoren zidhlt die 6konomische Krise im
europiischen Wirtschaftsraum seit 2007. Sie hemmt Wirtschaftswachstums-
chancen, Einkommensentwicklung und Sparpotenziale der Haushalte sowie
insgesamt auch die Anlagechancen in Europa. Ein niedriger Aufienwert des
Euro stellt die Bewahrung von Vermogenswerten dariiber hinaus auf inter-
nationaler Ebene vor Herausforderungen. Demgegeniiber bilden historisch
niedrige Arbeitslosenquoten und eine stabile Entwicklung der Einkommens-
ungleichheit seit 2006 eine giinstige Grundlage fiir die Vermdgensbildung in
der Breite. Sie ermdglichen Aufstiege in die Mittelschicht, etwa iiber den Er-
werb von selbst genutztem Immobilienvermodgen. Exportiiberschiisse zeigen
den Aufbau von Forderungen gegeniiber dem Ausland.

Insgesamt sehen sich Gesellschaft und Politik mit unklaren Vertei-
lungseffekten konfrontiert: Wihrend niedrige Realzinsen den Werterhalt von
Geldvermogen erschweren, erleichtern sie den Erwerb von Immobilienver-
mogen. Wihrend die Renditen von Geldvermdgen sinken, steigen die Markt-
preise von Unternehmen.

Wihrend Immobilienpreise in Boomregionen in bislang noch nicht
da gewesener Weise steigen, fallen sie in Schrumpfungsregionen deutlich.
Eine Flucht in die Sachwerte, insbesondere in Immobilien und Unternehmen,
konnte zu einer Umverteilung von der Mittel- zur Oberschicht fiihren, da
diese iiber grof3ere Anteile des Betriebs- und Immobilienvermdgens verfiigt.
Da sich Umfang und Struktur der Vermdgen ilterer von jenen jlingerer Men-
schen unterscheiden, sind auch demografische Effekte auf die Vermogensver-
teilung zu erwarten.

Um dieses Gemenge von Vermutungen und Unsicherheit in der Bevol-
kerung und Politik zu entwirren, sind Analysen mit mdglichst verldsslichen
Daten zum Vermdgen der Menschen in Deutschland notig. Gegeniiber der

13 Nr. 532, Mai/Juni 2015, 60. Jahrgang



Schwerpunkt

besonders problematischen Erhebung von Vermdgensinformationen bei den

»Reichsten® ist die Informationslage hinsichtlich des Vermdgens in der Mitte
der Gesellschaft als vergleichsweise gut einzustufen. Der Grofiteil der Kenn-
zahlen zur Vermdgensverteilung, die im Folgenden genannt werden, basiert
auf Auswertungen der Vermodgensbilanz des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP). Dies ist die fiir diesen Zweck am besten geeignete Datengrundlage.
Sie erfasst alle wesentlichen Vermogenskomponenten.! Im Zentrum der Ana-
lyse steht das individuelle Nettovermdgen, also das finanzielle Vermodgen von
einzelnen Personen, das sich aus dem Bruttovermdgen nach Abzug der
Verbindlichkeiten ergibt. Die Daten erlauben Analysen der Vermdgensvertei-
lung in fiinfjihrigen Abstinden, konkret fiir die Jahre 2002, 2007 und 2012.
Somit ist es an der Zeit, fiir den zehnjihrigen Zeitraum von 2002 bis 2012
Bilanz zu ziehen.

WIE STABIL SIND DIE VERMOGEN?

Die Daten zeigen, dass sich die Vermogenskonzentration in der Bevolkerung
insgesamt zwischen 2002 und 2012 nicht verindert hat. Zur Messung der
Vermogenskonzentration wird hiufig der sogenannte Gini-Koeffizient ver-
wendet. Er kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, die die hypothetischen
Extremsituationen der Vermogensverteilung markieren. In dem einen Extrem
verfiigen alle Personen iiber denselben Vermdgensanteil, in dem anderen be-
sitzt eine einzige Person das gesamte Vermogen in der Gesellschaft. Der Gini-
Koeffizient der positiven individuellen Nettovermdgen betrigt zu Beginn und
Ende des zehnjihrigen Untersuchungszeitraums etwa 0,77. Damit sind die
Vermogen in Deutschland, insbesondere im Vergleich zu den Einkommen,
weiterhin stark konzentriert. (Der Gini-Koeffizient der Nettodquivalenzein-
kommen? betrigt in Deutschland in den letzten Jahren knapp unter 0,3.)

Anschaulicher als mit dem Gini-Koeffizient ldsst sich die Vermogens-
ungleichheit auch mit Vermdgensanteilen erfassen: In 2012 entfielen etwa
56 Prozent aller positiven individuellen Nettovermogen auf die zehn Prozent
mit den hochsten Nettovermogen. Auch dieser Anteil war 2012 etwa gleich
hoch wie bereits 2002.

Nun zu den Vermogen in der Einkommensmitte: Die Menschen in der
mittleren Einkommensschicht — dies sind im Folgenden alle mit einem Netto-
dquivalenzeinkommen zwischen siebzig Prozent und dem Doppelten des
Medianeinkommens (das 2012 etwa 1.640 Euro betrug) — verfiigen iiber
etwa 68 Prozent des gesamten positiven individuellen Nettovermogens.
Zur mittleren Einkommensschicht zihlen seit 2006 iibrigens unverindert
rund 78 Prozent der Bevdlkerung. In der oberen Einkommensschicht mit
mehr als dem Doppelten des Medianeinkommens (dazu gehoren etwa acht
Prozent der Menschen in Deutschland) betrigt dieser Anteil 29 Prozent.
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Auf die Einkommensschwichsten entfillt mit drei Prozent ein duflerst gerin-
ger Anteil am gesamten individuellen Nettovermdgen. Auch der Vermdgens-
anteil der Menschen mit mittlerem Einkommen blieb zwischen 2002 und
2012 stabil.? Dies gilt sowohl hinsichtlich der Netto- als auch der Bruttover-
mogen. Somit gibt es bislang keine Evidenz fiir die These der Umverteilung
der Vermogen von der Mitte zur Oberschicht als Folge der Krise und sinken-
der Zinssitze.

Der hinter diesen Anteilen stehende Wert des individuellen Netto-
vermogens betrigt in der mittleren Einkommensschicht im Schnitt etwa
73.000 Euro, in der oberen Einkommensschicht ungefihr 286.000 Euro
(jeweils Werte fiir 2012). Das durchschnittliche individuelle Nettovermogen
ist damit in der oberen Einkommensschicht fast viermal so hoch wie in der
mittleren Einkommensschicht.

Die Daten zeigen also deutlich, dass das Potenzial der Menschen, Ver-
maogen anzusparen, mit hoherem Einkommen zunimmt. Dies gilt auch inner-
halb der breiten mittleren Einkommensschicht, in welcher die Vermogens-
ungleichheit nur unwesentlich geringer ist als in Deutschland insgesamt.
Einkommensunterschiede sind allerdings nicht die einzige Ursache der Ver-
mogensungleichheit. Ein wichtiger Faktor sind hier auch das Lebensalter der
Menschen und damit die unterschiedlichen Zeitrdume, die den Menschen fiir
das Sparen zur Verfiigung standen.

ALTERE HABEN
HOHERE VERMOGEN

15

Die sogenannte Lebenszyklushypothese besagt, dass Menschen bestrebt sind,
ihr Konsumniveau iiber ihre Lebenszeit hinweg zu glitten. Dafiir ist es not-
wendig, in jungen Jahren (bei relativ hohem) Einkommen Vermoégen anzu-
sparen und im Alter (bei geringem Einkommen) vom Ersparten zu zehren.
Die Daten belegen, dass das individuelle Nettovermdgen mit zunehmendem
Lebensalter in der mittleren und oberen Einkommensschicht ansteigt. Im
Altersgruppenvergleich zeigt sich, dass die Menschen im Alter um die sechzig
Jahre iiber ein etwa doppelt so grof3es Vermogen verfiigen wie die Menschen
im Alter um die vierzig.

In der oberen Einkommensschicht erfolgt die altersbedingte Zunahme
des individuellen Nettovermdgens schneller als in der mittleren Einkom-
mensschicht. Dies ist insofern plausibel, als bei hoheren Einkommen auch
hohere Sparquoten und damit hdhere Vermogenszuwachsraten moglich
werden. In der unteren Einkommensschicht liegen unabhingig vom Alter
der Menschen nur geringe individuelle Nettovermdgen vor. Das heif3t, dass
in der unteren Einkommensschicht im Lebensverlauf kein Vermogen an-
gespart wird.
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Schwerpunkt

Diese Ergebnisse sind auch mit Blick auf den demografischen Wandel rele-
vant. Denn falls der demografische Aufbau einer Gesellschaft von einer be-
stimmten Altersgruppe, wie etwa in Deutschland von den in den 1960er-
Jahren geborenen sogenannten Babyboomern, bestimmt wird, ist vorstellbar,
dass der gesamtgesellschaftliche Vermogensbestand parallel zur Alterung
dieser Kohorte zunichst anwichst und anschlieflend wieder fillt.

WIE ENTWICKELN SICH
DIE VERMOGENSWERTE?

16

Nachdem sich die Vermogensanteile im Krisenverlauf als stabil erwiesen ha-
ben, stellt sich die Frage, wie sich die Vermogenswerte entwickelten. Grund-
satzlich gilt, dass die nominalen Nettovermdgen zwischen 2002 und 2012
gestiegen sind. Allerdings stellt sich die Lage je nach Art der verwendeten
Datenquelle unterschiedlich dar. Besonders deutlich werden die Unterschiede,
wenn man die Vermogenswerte um die Preisentwicklung zwischen 2002 und
2012 bereinigt. Wihrend das reale Reinvermogen nach Mafdgabe der gesamt-
wirtschaftlichen Vermogensbilanz* um 25,5 Prozent zunahm, zeigen Haus-
haltsbefragungen — dazu zdhlt neben dem SOEP auch die Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamts — nach Preisberei-
nigung einen Riickgang der realen Nettovermogen in der letzten Dekade um
11,5 Prozent beziehungsweise 15 Prozent an.”

Auch die mittlere Einkommensschicht musste Vermogensverluste im
Umfang von etwa elf Prozent hinnehmen. Allerdings vollzog sich der Vermo-
gensriickgang in der mittleren Einkommensschicht fast vollstindig zwischen
2002 und 2007. Seit 2007 sind die Vermogen in der mittleren Einkommens-
schicht im Gegensatz zu den Vermdogen in der Oberschicht stabil geblieben.
Dort war der Vermogensverlust mit etwa sechzehn Prozent noch grofier.
Interessanterweise sind es damit gerade die Nettovermdgen der Mittelschicht,
die — auch bei Beriicksichtigung von Preisentwicklungen — stabil durch den
bisherigen Krisenverlauf gekommen sind. Es ldsst sich zeigen, dass der Ver-
mogensriickgang eher im Westen als im Osten stattgefunden hat. Betroffen
sind alle Bildungsstufen, Selbststindige, Beamte, Angestellte und Arbeits-
lose (vor allem zwischen 2002 und 2007), nicht jedoch die Pensionire und
Rentner. Tendenziell vollzog sich der Vermogensriickgang eher bei den jiinge-
ren Altersgruppen.

Genauigkeit und Zuverlissigkeit der Vermogensmessung sind jedoch
bei allen Datenquellen aus jeweils unterschiedlichen Griinden zu Kkritisieren.
Die Diskrepanz zwischen den Mikrodaten der Haushaltbefragungen und Makro-
daten aus der Vermogensbilanz ist auf verschiedene Griinde zuriickzufiihren.
Dazu zihlt im Fall der Vermogensbilanz insbesondere die fehlende Differen-
zierungsmoglichkeit zwischen Privathaushalten und privaten Organisationen
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ohne Erwerbszweck, welche teilweise iiber erhebliche Vermodgen verfiigen
(etwa Stiftungen, Kirchen, Parteien und Gewerkschaften). Bei den Befragun-
gen werden Immobilien zu Marktpreisen bewertet, bei den Makrodaten dage-
gen zu Erstellungskosten. Bei Befragungen ist selektives Antwortverhalten
nicht auszuschlie3en. Im Fall der Makrodaten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) ist bei der Fortschreibung von Investitionen und der
Annahme von Abschreibungen mit einer Kumulation von Bewertungsfehlern
zu rechnen.

DIE MITTE HAT EHER GERINGE ANTEILE
AN BETRIEBSVERMOGEN

17

Anfangs wurde argumentiert, dass Unterschiede im Vermogensportfolio, ins-
besondere Geld, Immobilien- und Betriebsvermdgen, in Zeiten steigender
Sachwerte zu Umverteilungen fithren konnen. Die Untersuchung ergibt, dass
die Mittelschicht sieben Zehntel ihres individuellen Bruttovermdgens in
Form von Immobilien hilt. Davon entfillt der Grofteil auf die selbst genutzte
Immobilie. Die Eigentiimerquote liegt mit 56,6 Prozent leicht hoher als in
der Gesamtbevolkerung. Die Portfoliostruktur der Mittelschicht hat sich in
der Krise nur unwesentlich verindert. Der Anstieg der bundesweiten Eigen-
tiimerquote ist insbesondere auf die Steigerung der Eigentiimerquote inner-
halb der mittleren Einkommensschicht von etwa 54 Prozent auf etwa 57 Pro-
zent zuriickzufiihren. In der oberen Einkommensschicht nehmen ebenfalls
Immobilien den grof3ten Teil des Bruttovermogens ein. Allerdings ist die Be-
deutung des selbst genutzten Wohneigentums mit 35,6 Prozent in der oberen
Einkommensschicht deutlich geringer als in der Mittelschicht. Die relative
Bedeutung des Immobilienvermdgens und die Eigentiimerquote verhalten
sich im Schichtenvergleich also gegenliufig. Auch wenn in der mittleren Ein-
kommensschicht der Anteil der Menschen, die in der eigenen Immobilie
leben, geringer ist als in der oberen Einkommensschicht, ist der Anteil des
Immobilienvermdgens am Gesamtvermdgen in der mittleren Einkommens-
schicht hoher als in der oberen Einkommensschicht. Auf die Betriebsvermogen
entfillt in der oberen Einkommensschicht mit 15,5 Prozent ein etwa dreimal
so grofier Anteil am Bruttovermdgen wie in der Mittelschicht. Uber den Kanal
der Betriebsvermogen sind also Verschiebungen zwischen Geld und Sachver-
mogen beziehungsweise zwischen mittlerer und oberer Einkommensschicht
durchaus moglich.

Die obere Einkommensschicht hat nicht nur einen absolut héheren
Kapitalstock angespart. Dieser ist auch in Relation zu den Einkommen hoher,
oder: die obere Einkommensschicht briuchte bei vollstindiger Investition ih-
res Einkommens linger, um ihren Kapitalstock zu replizieren als die mittlere
oder untere Einkommensschicht. Dies steht in Verbindung damit, dass die
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Sparquoten in der oberen Einkommensschicht hoher sind. Auf Grundlage der
Mikrodaten kann fiir Deutschland keine Zunahme des Kapital-Einkommens-
quotienten im Zeitraum von 2002 bis 2012 festgestellt werden.

KEINE KRISE NACHWEISBAR

18

Das Vermogen ist im Vergleich zum Einkommen also stark konzentriert. Das

durchschnittliche individuelle Nettovermdogen ist in der oberen Einkommens-
schicht deutlich hoher als in der mittleren Einkommensschicht. Allerdings

kann ein erheblicher Teil der Vermogensungleichheit, auch innerhalb der
mittleren Einkommensschicht, durch Altersunterschiede der Menschen er-
klart werden. Die Portfoliostruktur der Mittelschicht hat sich in der Krise nur
unwesentlich verindert. Insbesondere hat sich die Vermdgenskonzentration

nicht weiter verstirkt, und bislang ist die These der Umverteilung der Vermo-
gen von der Mitte zur Oberschicht als Folge der Krise und sinkender Zinssitze

nicht evident. Zusammenfassend lidsst sich also auf Grundlage der Daten

keine Krise des Vermogens der mittleren Einkommensschicht feststellen.

Zu den erfassten Komponenten zahlen das selbst genutzte Wohneigentum, sonstiger Haus- und
Grundbesitz (jeweils zu Marktwerten), Geld- und Wertpapiervermdgen, privates Versicherungs-
vermogen (Lebensversicherungen, private Rentenversicherungen, Bausparvertrage),
Betriebsvermogen (Firma, Kanzlei, Praxis, landwirtschaftlicher Betrieb), Wertsachen (Schmuck,
Minzen, Sammlungen). Nicht erfasst wird im SOEP der Wert von Fahrzeugen und Bargeld.

Die erfassten Komponenten bilden das Bruttovermégen. Das Nettovermdégen ergibt sich aus
dem Bruttovermdgen nach Abzug der Verbindlichkeiten.

N

Bei der Berechnung des Nettodquivalenzeinkommens werden neben allen Einkunftsarten auch
die Steuern, Abgaben und empfangenen Transferleistungen sowie die GroBe und Eigentums-
situation eines Haushalts bertcksichtigt.

w

Der Anteil betrug im Jahr 2002 etwa 70 Prozent; eine Veranderung des Anteils von zwei Pro-
zentpunkten liegt im Bereich der statistischen Unsicherheit.

Das Sachvermoégen wird durch das Statistische Bundesamt erhoben, das Geldvermdégen durch
die Deutsche Bundesbank.

o

Fir Mittelschichtsanalysen sind, wie fir alle Verteilungsanalysen, grundsatzlich Mikrodaten,
also Daten mit Informationen zu einzelnen Haushalten oder Personen, notwendig.

Die im Beitrag erwdhnte Studie Uber die Entwicklung und Verteilung der Vermégen in der Mittel-
schicht wird nach der Sommerpause der Offentlichkeit vorgestellt. Die Studie ist im Auftrag der
Konrad-Adenauer-Stiftung entstanden.
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