FORUM o 01
N EW 2023

ECONOMY

Basic Papers

Gefuhlt oder real - Wie ungleich sind Vermégen
in Deutschland verteilt?

Eine Bestandaufnahme auf Basis neuer Erkenntnisse

Xhulia Likaj & Thomas Fricke




Impressum:

Forum New Economy Basic Papers

ISSN 2702-3222 (electronic version)

Publisher and distributor: Forum for a New Economy

Neue Promenade 6, 10178 Berlin, Germany

Telephone +49 (0) 30 767596913, email press@newforum.org
Lead Editor: Thomas Fricke

An electronic version of the paper may be downloaded
- from the RePEc website: www.RePEc.org
- from the Forum New Economy website: https://www.newforum.org



https://econpapers.repec.org/check/agz/wpaper.htm
https://www.newforum.org/

GEFUHLT ODER REAL - WIE UNGLEICH SIND VERMOGEN IN DEUTSCHLAND
VERTEILT?

EINE BESTANDAUFNAHME AUF BASIS NEUER ERKENNTNISSE

Xhulia Likaj*, Forum New Economy

Thomas Fricke*, Forum New Economy

Abstract

Driften die Vermdgen in Deutschland auseinander? Und hat das Gefille AusmaBe erreicht, die wirt-
schaftlich wie gesellschaftlich problematisch sind? Diese Fragen 16sen in Deutschland seit Jahren
emotional gefiihrte Streits aus. Dabei schien es lange Zeit selbst unter Wissenschaftlern und Wissen-
schaftlerinnen keinen Konsens dariiber zu geben, wie ungleich die Verhéltnisse sind — und ob dies
als Problem zu werten ist. Dass die Aussagen teils stark kontrdr ausfielen, lag dabei auch daran, dass
es in den vergangenen Jahrzehnten keine amtliche Statistik dazu gab. In den vergangenen Jahren hat
sich die Datenlage aber dank immer neuer Zuschitzungen von Forschern deutlich verbessert, und
iiber Entwicklung und Ausmalf} der Ungleichheit hat sich unter Experten zunehmend ein Konsens
gebildet, ebenso wie zu den (geeignetsten) Messmethoden der Konzentration. Danach hat die Ver-
mogenskonzentration in Deutschland seit 1990 und bis in die jlingste Zeit stark zugenommen und ist
im internationalen Vergleich sehr hoch. In dieser Zeit hat die reichere Hilfte der Bevolkerung ihr
Vermogen verdoppelt, vor allem dank steigender Kapitalertrdge und Vermogenswerte. Dagegen hat
sich der ohnehin schon geringere Anteil der unteren 50 Prozent am Gesamtvermdgen nahezu halbiert.
Dass die Vermdgen in Deutschland damit international iiberdurchschnittlich ungleich verteilt sind,
gilt selbst unter Beriicksichtigung von Sonderfaktoren wie dem Vorhandensein einer gesetzlichen
Rente, die von einigen als ein De-facto-Vermogen im Alter eingestuft wird. Dieses Paper soll einen
Uberblick iiber den Stand von Forschung und empirischen Befunden zur Verteilung von Vermogen

in Deutschland geben.
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1. EINLEITUNG

Die politischen Auseinandersetzungen um die vermeintliche oder tatsdchliche Spaltung der Gesell-
schaft sind in Deutschland iiber viele Jahre von sehr unterschiedlichen Diagnosen gepréagt gewesen —
und entsprechend abweichenden Meinungen dazu, wie dringlich es wire, etwas gegen die Ungleich-
verteilung der Vermodgen zu unternehmen beziehungsweise unternehmen zu miissen. So urteilte der
Sachverstindigenrat noch in seinem Jahresgutachten 2014/15, dass die Vermdgensungleichheit in
Deutschland seit den 2000er Jahren nicht mehr signifikant zugenommen habe und im internationalen
Vergleich hohe Vermdgensungleichheit vor allem durch die unterschiedlichen sozialen Sicherungs-
systeme, insbesondere die Rentenversicherung, zu erkléren sei. Andere Autoren diagnostizierten da-
mals ein kritisches Ausmalf an Ungleichheit. Entsprechend unterschiedlich fielen auch die politischen
Bekundungen aus — zwischen denen, die vor einer Spaltung der Gesellschaft warnten, und denen, die
keinen dringenden Bedarf sahen, etwa eine Vermdgensteuer zum Ausgleich einzufiihren. Wie konnte
(und kann) es zu so unterschiedlichen Diagnosen und Bewertungen eines gesellschaftlichen Phéno-

mens kommen?

a) Vom Mangel an Statistiken, dessen Ursachen und Folgen

In den Jahrzehnten der Nachkriegszeit bis in die 2000er-Jahre spielte die Erfassung und Bewertung
von Vermogensungleichheit in Deutschland wie andernorts eine stark untergeordnete Rolle. Einer
der Griinde dafiir lag darin, dass die Vermogen in der Nachkriegszeit erst einmal deutlich weniger
konzentriert waren, als es noch vor dem Zweiten Weltkrieg der Fall war. Die Nachkriegszeit war in
Deutschland zudem dadurch geprigt, dass ein GrofBteil der Gesellschaft wirtschaftlich aufstieg, nur
im Zweifel in unterschiedlichem Tempo; Soziologen haben dies als Fahrstuhleffekt bezeichnet. Auch
wirkte das Narrativ vom “Wohlstand fiir alle”, selbst wenn dies angesichts ungleicher Verteilung nur
bedingt der Fall war. Dazu kam seit den 1980er-Jahren, dass die “Spreizung” von Einkommen und
Vermdgen in der damals mehrheitlich vertretenen marktliberalen Okonomie-Lehre als unproblema-
tisch oder sogar explizit gewiinscht galt. Die Tatsache, dass einige sehr viel Einkommen und Vermo-
gen erzielen, war danach vor allem Ausdruck besonderer Leistung und Risikotibernahme. Dies sollte
wiederum Anreiz flir andere bieten, durch besondere Leistung ebenfalls aufzusteigen — zum Wohle
aller. Eine zunéchst steigende Ungleichheit wiirde demnach zu einer dynamischeren Wirtschaft bei-
tragen, die es den Menschen am unteren Ende der Skala ermdoglicht, aufzuholen. So sollten Steuer-
senkungen fiir die Reichen "nach unten durchsickern" - der beriihmte Trickle-Down-Effekt, wie er
zur Zeit der Reaganomics postuliert wurde. In diesem Kontext gab es auf Anhieb erst einmal keinen
Anlass, Ungleichheit als Problem zu erforschen — und amtliche Daten dazu zu erheben.

In der amtlichen Statistik gab es in Deutschland daher in der Nachkriegszeit nur sehr grobe
Daten zur Verteilung von Einkommen etwa zwischen Selbststdndigen und Arbeitnehmern. Eine Sta-

tistik, die aufschliisselte, welchen Anteil der Vermdgen die reichsten zehn Prozent oder die untere
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Hilfte hielten, fehlte lange Zeit vollig. Erst mit der ersten Einkommens- und Vermogensstichprobe
(EVS) wurde 1962 begonnen, Daten liberhaupt zu erheben. Die erste brauchbare Welle an Statistiken,
die es zur Verteilung daraus gab, wurde erst Ende der 1970er-Jahre erstellt, und das damals auch nur
bedingt 6ffentlich zugénglich. Erst im Nachhinein sollte dank neuer Daten deutlich werden, dass die
Ungleichverteilung in Deutschland bereits seit lingerem zugenommen hatte und seit den 1970er Jah-
ren iiber dem europdischen Durchschnitt lag. Auch wurde zunehmend offenbar, dass selbst die Erlose

des "Wirtschaftswunders" lange vor allem Spitzenverdienern zugutekamen (Romer, 2021).

b) Von steigender Ungleichheit, neuer Forschung und besseren Statistiken

Als Einkommen wie Vermdgen in den 1980er- und 1990er-Jahren in zahlreichen westlichen Volks-
wirtschaften stark auseinanderzudriften begannen, begann auch das Paradigma vom “Trickle-Down”
zu wanken. Dabei nahm die Ungleichheit gerade in den Liandern drastisch zu, in denen die marktli-
berale Lehre am konsequentesten umgesetzt worden war, vor allem in den USA und GroBbritannien.
Auch zeigen aktuelle Forschungen, dass Steuersenkungen fiir die obersten zehn Prozent nur geringe
Auswirkungen auf das Beschiftigungswachstum haben. Die These des Okonomen Simon Smith Kuz-
nets von 1955, wonach die Ungleichheit mit der Verbreitung neuer Technologien abnehmen wiirde,
hat sich ebenso wenig bewahrheitet. Stattdessen zeigt die aktuelle Forschung ein U-féormiges Muster
steigender Ungleichheit in fortgeschrittenen Lindern, wobei die Ungleichheit seit ihrem Tiefpunkt in
den 1970er Jahren stetig zunimmt (Piketty & Saez, 2014).

Das offenbare Ausbleiben eines Trickle-Down-Effekts sowie die immer deutlich werdende
Konzentration von Vermdgen sorgten spétestens seit den 2000er-Jahren fiir einen Schub an neuer
Forschung — und zunehmenden Versuchen, die gravierenden Datenliicken aufzufiillen. Dies galt fiir
die USA und GroBbritannien, ebenso wie fiir Deutschland. Einige dieser Veroffentlichungen gelten
mittlerweile als Meilensteine. Dazu gehoren Biicher von Thomas Piketty (Das Kapital im 21. Jahr-
hundert, 2014) oder Joe Stiglitz (Der Preis der Ungleichheit, 2012), die eine enorme Menge an inter-
nationalen Daten zur Einkommens- und Vermdgensungleichheit zusammengetragen und gezeigt ha-
ben, wie dramatisch sich Einkommen und Vermdogen beispielsweise in Lindern wie den USA seit
den 1980er Jahren auseinanderentwickelt haben, oder Verdffentlichungen von Branko Milanovig
(2016), der den Einfluss der Globalisierung auf die Ungleichheit innerhalb und zwischen Staaten
analysiert hat. In Deutschland gehorten Autoren wie Marcel Fratzscher (2016) zu den ersten, die
einem groferen Publikum darlegten, dass Deutschland nicht so gleich ist, wie es oft dargestellt wird.
Zur Datenaufbereitung trugen in Deutschland dabei mafBgeblich die regelméBigen Umfragen des So-
zio-Oekonomischen Panels beim DIW Berlin bei. In den Umfragen werden jéhrlich seit 1984 Jahre
reprasentativ Haushalte unter anderem zu ihren Einkommen und Vermogen befragt. Daraus lieBen

sich erstmals fiir Deutschland detailliertere Erhebungen zur Verteilung ableiten, die weit {iber die



Daten hinausgehen, die iiber die EVS in regelméfigen Abstinden und inzwischen 6ffentlich zugéng-
lich ermittelt werden.

Erst seit 2001 ldsst zudem die Bundesregierung in regelmédfigem Abstand die Entwicklung
von Reichtum und Armut im Land offiziell beobachten. Alles drei bis vier Jahre wird dazu der
“Reichtums- und Armutsbericht” verdffentlicht. Dieser ersetzt aber keine laufende statistische Erfas-
sung der Entwicklung, zumal Indikatoren zur Einkommens- und Vermdgensungleichheit insgesamt
in dem Bericht nur einen sehr kleinen Teil ausmachen.

Im Vergleich hat sich die Ungleichverteilung von Vermdgen gegeniiber der Verteilung der
Einkommen in Deutschland als deutlich gravierender erwiesen (sieche Kapitel 2 und Kasten). Trotz-
dem gab es gerade zur Verteilung der Vermogen lange Zeit noch weniger gesicherte Daten als zu den
Einkommen. Bei der Analyse der Vermdgenskonzentration haben sich dabei zusitzlich zur Auswer-
tung des SOEP zunehmend Zuschdtzungen etabliert, iiber die vor allem gravierende Liicken in der
Erfassung der Super-Reichen zu schlieBen versucht werden. Uber gingige Umfragen lassen sich die
oberen Vermogen nur unvollstindig erfassen, da Reiche die Fragen oft nicht beantworten und damit
unterreprasentiert sind. Deshalb werten Forscher zusétzliche Stichproben sowie die Auflistung der
100 Reichsten Deutschlands aus, die vom Manager Magazin einmal jéhrlich veroffentlicht wird. Ein
Beispiel fiir solche Bemiihungen sind Verdffentlichungen wie "Looking for the missing rich: Tracing
the top tail of the wealth distribution" (Bach et al., 2019). Auch internationale Dateninitiativen wie
die World Inequality Database tragen kontinuierlich zur Verbesserung der Wissenslage bei. Ange-
sichts der Fortschritte bei der Datenerhebung, die Forscher auf Basis des SOEP gemacht haben, wer-
den diese Auswertungen mittlerweile umgekehrt durch amtliche Organe (wie die OECD oder Euros-
tat) iibernommen.

Dank dieser Fortschritte hat sich unter Forschern zunehmend auch ein Konsens hinsichtlich
der Diagnose zur Ungleichverteilung von Vermogen herausgebildet. Danach hat vor allem seit Ende
der 80er-Jahre die Vermdgenskonzentration deutlich zugenommen. Auch iiber die GréBenordnung
der Konzentration besteht heute Einigkeit. Danach halten die Top zehn Prozent der Reichsten heute
etwa zwei Drittel des Gesamtvermdgens - bei tendenziell steigender Quote. Um zu diesem Befund
zu kommen, brauchte es neben den zunehmenden Daten allerdings auch einen zunehmenden Konsens
in der Frage, wie genau die Verteilung von Vermogen in einfachen Mafeinheiten am besten zu er-
mitteln und auszudriicken ist. Bei der Messung der Vermogenskonzentration erwies sich tatsdchlich
einer der in der Statistik zur Verteilung géngigen Koeffizienten als tiickisch und nur bedingt hilfreich.
Darum geht es im folgenden Kapitel.

Dieses Grundlagenpapier zielt darauf ab, den Stand von Datenerhebung und Forschung zur
Vermogensungleichheit in Deutschland zusammenzufassen, um den sich in jlingster Zeit zunehmend

Konsens bildet. Es baut dabei auch auf einer Reihe von Studien zur Ungleichheit auf, die das Forum
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New Economy von 2018 bis 2023 im Rahmen eines mehrjdhrigen laufenden Schwerpunkts in Auftrag
gegeben hat. Das Papier prisentiert: die Entwicklung der Vermogensungleichheit in Deutschland (2),
den Stand der Vermogenskonzentration im internationalen Vergleich Deutschlands (3), sowie einen

Uberblick iiber die Haupttreiber der Ungleichverteilung (4).

BOX 1| Die Entwicklung der Einkommensungleichheit in Deutschland ist weniger umstritten

Der Gini-Index des verfiigbaren Haushaltseinkommens blieb zwischen 1991 und 1999 relativ
stabil, stieg dann von 0,25 im Jahr 1999 auf 0,29 im Jahr 2005. Nach 2009 erhohte sich die Un-
gleichheit im verfiigbaren Haushaltseinkommen bis 2013 méaBig, wobei die untere Hilfte der Ver-
teilung einen steileren Anstieg erlebte. Seitdem stagniert die Einkommensungleichheit, hauptsich-
lich dank der Einfithrung des gesetzlichen Mindestlohns. Angesichts des sogenannten ,Jobwun-
ders‘, das Deutschland ab 2005 erlebte, hatten viele erwartet, einen Riickgang der Einkommensun-
gleichheit zu beobachten — jedoch sind sich Wissenschaftler aus dem gesamten Spektrum einig,
dass dieser ausgleichende Effekt nicht eingetreten ist (Peichl et al., 2018) oder von anderen Ent-
wicklungen iiberdeckt wurde (Biewen & Sturm, 2022). Dies stellte fiir viele Wissenschaftler ein
Riétsel dar, die sich daraufhin in detailliertere Analysen der Situation vertieften, um zu verstehen,
welche Faktoren diese Entwicklung erkldren kdnnten. Viele kamen zu dem Schluss, dass trotz des
allgemeinen Anstiegs der Beteiligung am Arbeitsmarkt die meisten dieser Arbeitsplatzgewinne in
Form von Teilzeitarbeit oder geringfligiger Beschéftigung erfolgten (Rothe & Wilde, 2017).

Ein noch ausgeprégterer Effekt zeigt sich im Anstieg der Ungleichheit auf Lohnebene. Mehrere
Studien fanden heraus, dass die Lohnungleichheit seit den 1980er Jahren stetig zugenommen hat
(Dustmann et al., 2009; Goebel & Grabka, 2018; 2020). Wéhrend dieses Zeitraums begann die
Liicke zwischen Top-Verdienern und mittleren Verdienern sich zu vergrofern. In den 1990er Jah-
ren begann auch die Lohnungleichheit am unteren Ende der Lohnverteilung zu steigen. Bis 2020
erhielten die obersten zehn Prozent der Verdiener mehr als das Siebenfache des Einkommens der
untersten zehn Prozent. Im Vergleich dazu verdnderte sich der durchschnittliche reale, tariflich
vereinbarte Bruttostundenlohn zwischen 1992 und 2016 nur sehr leicht und stagnierte insbesondere
ab 2005 - wobei das unterste Dezil zu Beginn der 2000er Jahre den stdrksten Riickgang verzeich-
nete. Mit der Einfithrung des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns stieg der durchschnittliche

Bruttostundenlohn deutlich an, mit einem bemerkenswert positiven Effekt auf die niedrigste Ein-

kommensgruppe. Allerdings hat dieser Effekt die Monats- oder Jahreslohne noch nicht erreicht.




2. ENTWICKLUNG UND STAND DER VERMOGENSKONZENTRATION IN

DEUTSCHLAND
Wenn es in den vergangenen Jahren immer wieder scheinbar sehr widerspriichliche Aussagen zum
Stand der Ungleichheit in Deutschland gab, lag dies nicht nur daran, dass eine allgemein anerkannte
und umfassende amtliche Statistik fehlt. Zur Verwirrung trug auch bei, dass in den Diagnosen teils
unterschiedliche Methoden genutzt werden, um die Konzentration von Vermogen statistisch auf ein-
fache Messwerte zu bringen. Diese ergaben, je nach Wahl, unterschiedliche Befunde. Dabei hat sich
in der modernen Forschung zunehmend ein Konsens herausgestellt, wonach etwa klassische Maf3e
wie der oft zitierte Gini-Index bei der Messung von Vermdgensungleichheit gravierende Nachteile
aufweisen. Als Malistab setzten sich daher alternative Methoden zunehmend durch.

Durch den Gini-Index wird versucht, den Grad der Konzentration (hier von Vermogen) auf
einen einzelnen Wert zu bringen. Dabei gilt: je hoher der Wert zwischen 0 und 1 ist, desto hoher ist
der Grad der Ungleichheit. Welcher Wert dabei herauskommt, variiert auch beim Gini-Index (wie
insgesamt) je nach Grad der Zuschétzungen (sieche Einleitung). Lasst man groflere Anpassungen au-
en vor, ergibt sich fiir Deutschland im Jahr 2018 ein bereits relativ hoher Gini-Wert von 0,75 (Albers
et al., 2022); nach internationalen Standards wird hierbei das zu Marktpreisen bewertete marktfahige
Vermogen ohne langlebige Gebrauchsgiiter und schwer bewertbare Giiter beriicksichtigt. Wie
Schroder et al. (2020) zeigen, ergibt sich fiir 2019 sogar ein Gini-Index von 0,78, wenn zusitzlich
das Vermdgen der Haushalte auf Basis von Erhebungen erfasst wird, wie es bei den aktuellen SOEP-
Erhebungen (Sozio-oekonomisches Panel) der Fall ist. Ergdnzt man die SOEP-Daten um eine sepa-
rate Stichprobe unter Reichen, steigt der Gini-Koeffizient auf 0,81. Bezieht man zusétzlich die Daten

des Reichsten-Rankings des Manager Magazins ein, erreicht der Index sogar einen Wert von 0,83.

Abbildung 1. Ungleichheitsmafle variieren ja nach Datenbasis — Beispiel Gini-Koeffizient

Gini-Koeffizient der Vermdgen (2019)
1

0,95

SOEP +
Zusatzstichprobe der
0,9 Reichen + Reichenliste
SOEP + Manag((e)rg]\;[)agazm
Zusatzstichprobe 2
0,85 der Reichen (0,81)

SOEP

o ©78)

0,75

0,7

Eigene Darstellung. Quelle: Schroder et al., 2020.



Als sehr viel problematischer hat sich allerdings erwiesen, dass der Gini-Index die Entwicklung der
Vermogensverteilung nicht gut darstellt. Die Methode ist nur sehr bedingt geeignet, die Dynamik der
Ungleichheit auszudriicken. So weist der Gini-Koeffizient fiir Deutschland iiber die vergangenen drei
Jahrzehnte einen nur relativ moderaten Anstieg der Vermdgenskonzentration aus — von 0,71 im Jahr
1993 auf zuletzt 0,75 - obwohl etliche Indizien auf einen starken Anstieg hindeuten.

Tatsédchlich ist die Formel zur Ermittlung des Gini so ausgelegt, dass Null-Werte (also nicht
vorhandenes Vermdgen) nicht gut beriicksichtigt werden. Das ist nicht problematisch, wenn es um
Einkommen geht, die in der Regel positiv sind. Bei den Vermogen ist es dagegen so, dass ein ge-
wichtiger Teil der Bevolkerung keine oder sogar negative Werte halten. Der Gini-Index spiegelt in
seiner Entwicklung also vor allem Verschiebungen zwischen denen, die Vermdgen haben, also haupt-
sdchlich in der oberen Hélfte. Verbessert sich die Situation der Vermogenden gleichmifBig, wahrend
die untere Hélfte unverdndert nichts besitzt, bleibt auch der Gini-Wert stabil — selbst wenn sich
dadurch der Abstand zwischen oben (steigende Vermogen) und unten (unveréndert bei Null) vergro-
Bert. Eine relative Verschlechterung gegentiber den Vermdgenden fillt in der Berechnung des Gini
statistisch nicht ins Gewicht. Genau das war in den vergangenen 20 Jahren der Fall. In dieser Zeit
legten die Vermogen der Reichsten und der oberen Mittelschicht jeweils dhnlich stark zu; somit blieb
auch der Gini-Index relativ stabil, obwohl die Abstdnde in der Bevolkerung insgesamt deutlich grofer

wurden (Albers et al., 2022).

Abbildung 2. Gini-Koeffizient zur Ungleichverteilung der Vermogen in Deutschland in den
letzten drei Jahrzehnten
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Wie sehr sich die Verhiltnisse in dieser Zeit zwischen Top-Vermogenden und einem Grofiteil der
Bevolkerung tatsdchlich auseinanderentwickelt haben, wird durch sogenannte Abstandsmafle oder
Anteile am Gesamtvermdgen besser ausgedriickt. Dabei wird typischer Weise zuerst ermittelt, wel-
chen Anteil eine Gruppe — etwa die Top-10-Prozent der Vermdgenden - am Gesamtvermdgen halten.
Diese Anteile konnen dann in einem ndchsten Schritt verglichen werden. Dabei wird etwa der Ab-
stand zwischen dem Vermdgen der reichsten 1 oder 10 Prozent und dem Vermdgen der unteren Hélfte
verglichen; damit wird deutlich, wie viel groBer der Reichtum an der Spitze im Vergleich zum Reich-
tum an der Basis ist. Diese Verhiltnisse lassen sich auch fiir unterschiedliche Quintile oder Dezile
berechnen, um etwa das Gesamtvermogen der oberen 20% mit dem der unteren 20% zu vergleichen
(P80/20). Die Betrachtung von Vermogensanteilen, insbesondere am oberen Ende der Verteilung, ist
eine Methode, die in den vergangenen Jahren von Thomas Piketty weit verbreitet wurde und sich als
in der Analyse von Vermogensungleichheit etabliert hat.

Fiir Deutschland zeigt sich bei Anwendung der entsprechenden Abstandsmale, dass die Kon-
zentration von Reichtum in den vergangenen drei Jahrzehnten sogar drastisch zugenommen hat —
anders als es der Gini-Index ausweist. Zwar bliebt diese Ungleichverteilung noch weit hinter dem
her, was sich nach historischen Auswertungen fiir die Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg ergibt. Wie
eine umfassende Langzeitauswertung von Albers, Bartels & Schularick (2022) fiir die Verschiebun-
gen der Vermogensanteile von Ende des 19. Jahrhunderts bis in die jiingste Zeit ergab, besallen die
reichsten 1 Prozent im Jahr 1895 noch knapp 50 Prozent aller Vermdgen (wobei die Forscher eine
Kombination aus Steuerdaten, Umfragen, historischen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
Reichenlisten nutzten). In den frithen Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg fiel der Anteil auf knapp
unter 25 Prozent — was vor allem auf die Besteuerung hoher Vermogen sowie den Lastenausgleich
zuriickzufiihren war, bei dem nahezu einheitlich 50 Prozent auf das Nettovermdgen der Haushalte
erhoben wurde. Danach blieb der Anteil lange Zeit relativ stabil.

Nach den Auswertungen nahm die Konzentration der Vermdgen in Deutschland seit den
1980er-Jahren wieder deutlich zu. Nach 1990 kam ein weiterer Anstieg hinzu, der mit der deutschen
Vereinigung zu tun hat (in der neuen gesamtdeutschen Statistik machte sich natiirlich auch das Ge-
fille zwischen West und Ost bemerkbar). Die Autoren fanden fiir die jiingste Vergangenheit zudem
heraus, dass es in Deutschland erheblich mehr Vermdgen gibt, als es die offiziellen Statistiken bis
dahin auswiesen.

Alles in allem stiegen die Vermdgen seit 1993 um 8,8 Billionen Euro. Auch sind die Vermo-
gen offenbar deutlich stirker auf eine kleine Gruppe von Menschen konzentriert, als es frithere Stu-
dien vermuten lieBen. Wie die Autoren herausfanden, hat die vermdgendere Hilfte der Bevdlkerung

ihren Reichtum zwischen 1993 und 2018 in etwa verdoppelt. Dabei spielte der deutliche Anstieg von



Vermogenswerten in dieser Zeit eine entscheidende Rolle. Vor allem die Top-Vermodgenden profi-
tierten von den enormen Kapitalgewinnen aus Unternehmensanteilen, die sie ohnehin zu einem gro-
Beren Teil besitzen als alle anderen. Der oberen Mittelschicht kam wiederum zugute, dass sie ihr
Vermogen vor allem in Immobilien hélt; auch hier kam es in den vergangenen 15 Jahren zu iiberaus
starken Wertzuwachsen. Damit konnte, wie bereits erwahnt, die Mittelschicht iiber diesen Zeitraum
(gegen den sonst iiblichen Trend) mit den Reichen mithalten, sodass der Abstand zwischen beiden
nur moderat zunahm.

Ein erheblicher Teil der Bevolkerung besitzt jedoch keine Vermogenswerte und profitierte
daher so gut wie gar nicht von steigenden Aktien- oder Immobilienpreisen. Tatsdchlich stagnierte das
reale Vermogen eines durchschnittlichen Haushalts in der unteren Hélfte der Bevolkerung. Der Anteil
der gesamten Vermogen der unteren Halfte am Gesamtvermogen in Deutschland sank nach den Be-
rechnungen von Albers et al. fast um die Halfte: von 5 Prozent im Jahr 1978 auf 2,8 Prozent 2018.
Entsprechend stark vergroferte sich der Abstand zwischen denen, die viel haben, und denen, die we-
nig bis nichts besitzen: 1993 war das durchschnittliche Vermdgen der Top-Zehn-Prozent der Haus-
halte 50-mal héher als in der unteren Hélfte. Bis 2018 erhohte sich der Abstand auf das 100-fache.
Noch deutlicher wird das Ausmal} dieses Auseinanderdriftens, wenn man die Entwicklung nach
Zehn-Prozent-Anteilen der Bevolkerung am Vermogen betrachtet. Hier zeigt sich, dass etwa die
drmsten zehn Prozent zwischen 2010 und 2021 ohne nennenswerte Vermogenszuwéchse blieben.
Entsprechende Gewinne errechnen sich erst ab etwa der Mitte der Vermogensverteilung, wobei die

(absoluten wie relativen) Gewinne mit jedem Zehntel deutlicher zunehmen.

Abbildung 3. Verteilung des Nettovermogens pro Haushalt
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Quelle: Household Finance and Consumption Survey (HFCS), EZB (Wellen: 2010-2021).
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Anders als es die Widerspriichlichkeit der Aussagen zum Reichtumsgefille in Deutschland lange
vermuten lieB3, ergibt sich bei den heute in der Forschung {iblichen AbstandsmalBlen durchweg eine
iiber die vergangenen Jahrzehnte stark gestiegene Konzentration der Vermogen. Dazu trugen auch
die immer neuen Zuschétzungen von Daten bei, mit denen frithere Liicken in der Erfassung vor allem
von Superreichen gefiillt wurden.

Je nach Datenbasis und Zuschidtzungen ergeben sich daher nach wie vor Abweichungen in
den Erfassungen — zwischen Auswertungen auf Basis des SOEP beim DIW, der EVS des Statistischen
Bundesamts und des Household Finance and Consumption Survey HFCS der Europédischen Zentral-
bank (siche Abbildung 4). Der Vergleich zeigt allerdings auch, dass die Ergebnisse nicht mehr we-
sentlich auseinanderliegen. So weichen etwa die ermittelten Anteile der reichsten zehn Prozent je
nach Quelle nur um wenige Prozentpunkte voneinander ab: die Anteile variieren fiir 2018 zwischen
knapp unter und knapp iiber 60 Prozent. Ebenso wenig umstritten ist nach derzeitigem Datenstand,

dass die untere Hélfte weniger als drei Prozent der Vermdgen besitzt.

Abbildung 4. Mafle der Vermogensungleichheit nach Umfrage, 1993-2018
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Quelle: Albers et al., (2022).
Fiir den Vermdgens-Simulator, den Timm Bonke und Charlotte Bartels fiir das Forum New Economy
entwickelt haben, wurden Daten aus Stichproben berticksichtigt. Fiir das Ausgangsjahr 2017, fiir das

es 2023 entsprechende Erhebungen aus dem SOEP gab, ergab sich danach ein Anteil der obersten

zehn Prozent von 61 Prozent an den Gesamtvermodgen. Die obere Mittelschicht (zwischen 50 und 90
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Prozent der Verteilung) hielt zu der Zeit 38 Prozent der Vermogen, die untere Halfte nur ein Prozent.
Wie die Modell-Rechnungen der Forscher ergaben, nimmt die Kluft automatisch zu: allein aus de-
mografischen Griinden und weil die Top-Vermdgenden typischerweise iiber Aktien und andere An-
lagen hohere Renditen erzielen. Wie die Simulation ergab, wiirde der Anteil ohne Zutun innerhalb
von zehn Jahren daher allein um sechs Prozentpunkte auf 67 Prozent steigen (sieche Simulator unter
newforum-rebalance.org). Eine Vermdgensteuer oder anderes zu erheben, wiirde somit erstmal nur
diesen Trend bremsen.

Trotz aller verbleibenden Méngel in der statistischen Erhebung ist es heute mdglich, Entwick-
lung und AusmaB der Vermogensungleichheit in Deutschland innerhalb einer recht kleinen Unsicher-
heitsmarge zu bestimmen. Danach ist der Anteil der reichsten zehn Prozent am Gesamtvermdgen in
den vergangenen mindestens 30 Jahren stark gestiegen — und erreicht heute einen Wert von rund 60

Prozent. Dartiiber gibt es unter Fachleuten weitgehend Konsens.

3. DEUTSCHE VERMOGENSKONZENTRATION IM VERGLEICH

Dass Vermogen zunehmend bei den Reichsten konzentriert sind und die ohnehin kaum bestehenden
Vermdgen der Armeren stagnieren, ist eine Entwicklung, die nicht nur in Deutschland zu beobachten
ist. Dabei spielt fast liberall eine wichtige Rolle, dass auch die Einkommen stark auseinandergedriftet
sind, die wiederum eine wichtige Basis fiir den Aufbau von Vermogen sind. Wie der World Inequality
Report (WIR 2022) herausstellt, besteht dieser Trend seit 1980 in allen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, wobei die Einkommen der obersten 0,1% der Einkommensbezieher global so stark zunah-

men wie die gesamten Einkommen der unteren Hélfte der erwachsenen Weltbevolkerung.

Wihrend sich die Trends in den entwickelten Landern stark dhneln, unterscheidet sich das
Ausmal} der Vermdgensungleichheit stark. Auch hier haben die zunehmend verlésslicheren Schit-
zungen zu einem besseren Verstdndnis beigetragen. Danach zdhlt Deutschland — anders als oft ver-
mutet — zu den Lindern mit dem hdchsten Grad an Vermdgensungleichheit in der Eurozone. Die
Européische Zentralbank weist in ihren jiingsten Vergleichen zu den Nettovermdgen fiir Deutschland
einen Gini-Index von 0,727 aus — in Landern wie Frankreich, Italien, den Niederlanden und Spanien
liegen die Werte teils deutlich unter 0,7 (siche Abbildung 5). Nach den Daten des World Inequality
Lab liegt der Gini fiir die Vermogensverteilung in Deutschland mit 0,75 sogar tiber dem Wert fiir das
Vereinigte Konigreich (0,73). Deutlich hoher als in Deutschland ist die Konzentration der Vermdgen

danach in den USA mit 0,83 (WIL, Daten fiir das Jahr 2020).
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Abbildung 5. Nettovermogensverteilung in ausgewéhlten Lindern der Eurozone gemessen am
Gini-Index (Stand: 2023)
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Quelle: Household Finance and Consumption Survey (HFCS), ECB 2023 (Wave 2021).

Wie gingige Abstandsmalle zeigen, sind in Deutschland die Vermdgen tatsdchlich iiberdurchschnitt-
lich stark bei den reichsten zehn Prozent konzentriert (zu knapp zwei Dritteln), wihrend mehr als
jeder vierte Erwachsene entweder kein Vermogen oder aufgrund von Schulden ein negatives Vermo-
gen hat. Ein Grund dafiir liegt darin, dass in Deutschland relativ weniger Menschen Wohneigentum
besitzen (Grabka & Westermeier, 2014). Auch wirkt sich auf die Gesamtverteilung in Deutschland
aus, dass es auch Jahrzehnte nach der Wiedervereinigung in Ostdeutschland nur sehr wenig (vererb-
tes) Vermogen gibt. Das Medianvermdgen eines Haushalts in Ostdeutschland betrug 2021 nur 43.400
Euro, verglichen mit 127.900 Euro in Westdeutschland (Monatsbericht der Bundesbank, 2023). Das
Ost-West-Gefille bestidtigt sich auch bei den Erbschaften. Mit weniger als 20.000 Euro je Todesfall
liegt die Vermdgensiibertragung im Osten deutlich unter dem Bundesdurchschnitt von mehr als 80

000 Euro (Heider et al., 2023).

Die hohe Konzentration der Vermdgen bei den Reichsten erklirt auch, warum fiir Deutsch-
land in internationalen statistischen Vergleichen teils sehr geringe durchschnittliche Vermdgen fiir
die Bevdlkerung insgesamt ausgewiesen werden. Fiir mediale Aufregung sorgte etwa, dass - je nach
Ermittlungsmethode fiir den Durchschnitt - die Vermdgen in Deutschland teils niedriger liegen als

etwa in Italien oder anderen Landern ausgewiesen wurden (siehe Kasten 1). Der Eindruck triigt nur:
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Alles in allem sind die Deutschen sehr viel vermdgender, nur sind die Vermogen ungewdhnlich stark

bei den Reichsten konzentriert, was je nach Statistik zu niedrigeren Mittelwerten (Median) fiihrt.

Auf die Trends, die die Dynamik der Vermdgensungleichheit in den vergangenen drei Jahr-
zehnten besonders angetrieben haben - und welche Vermogenswerte am meisten zur Polarisierung

zwischen Arm und Reich beigetragen haben - wird im Folgenden eingegangen.

BOX 2 | Sind die Deutschen irmer als die Italiener?

Im Nachgang der Euro-Krise sorgte es flir Aufsehen, als Statistiken der Europdischen Zent-
ralbank darauf schliefen lieen, dass die Vermdgen in einigen Krisenldndern deutlich ho-
her zu sein schien als in Deutschland. Dies ist jedoch nur auf den ersten Blick zutreffend.
So ergibt sich fiir Italiener nur dann ein relativ hohes Vermdgen, wenn man dazu den Me-
dianwert berechnet. Das ist das Einkommen des Haushalts, der genau in der Mitte zwischen
der reicheren und der d&rmeren Hélfte der Bevolkerung liegt. Laut EZB-Daten war dieses
Medianvermdgen 2020 mit 132.300 Euro hoher als in Deutschland mit 70.800 Euro. Dass
dieser Wert triigerisch ist, wird deutlich, wenn man stattdessen den Durchschnitt des Net-
tovermogens berechnet. Plotzlich liegt Deutschland nicht mehr hinten, sondern relativ weit
vorn - und die Italiener sind im Durchschnitt d&rmer, nicht reicher, als die Deutschen
(232.800 Euro gegeniiber 214.300 Euro). Wenn die Deutschen im Durchschnitt relativ viel
haben, der Median-Haushalt jedoch relativ wenig, deutet dies tatsdchlich vor allem darauf
hin, dass das Vermogen in Deutschland viel stirker auf die oberen Vermdgenden kon-
zentriert ist - im Gegensatz zu Italien, wo es gleichmiBiger verteilt, aber im Durchschnitt
auch niedriger ist. Der Unterschied zwischen Median und Durchschnitt der Vermogen ist
nirgendwo gréBer als in Deutschland, was bedeutet, dass Deutschland das Land mit der
ungleichsten Vermogensverteilung in der Eurozone ist. Dass die Italiener tiberhaupt relativ
hohes Vermdgen haben, hat viel damit zu tun, dass es mehr Wohneigentum und alles in
allem weniger soziale Absicherung durch den Staat gibt. Deutsche Haushalte konnen sozi-

alen und genossenschaftlichen Wohnraum nutzen, der nicht als Privatvermdgen zihlt.

BOX 3 | Verfiigen die Deutschen dank ihrer Rentenanspriiche de facto iiber viel mehr

Vermogen als andere?

Wird iiber die ungleiche Verteilung von Vermogen geurteilt, wird dies manchmal dadurch
relativiert, dass die Deutschen de facto ja auf eine Art Vermdgen zihlen konnen, das ithnen

im Alter ausgezahlt wird - iiber die gesetzliche Rente. Anderswo gibt es solche Anspriiche
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nicht, weshalb die Menschen viel mehr sparen und eigenes Vermdgen aufbauen - dafiir
aber weniger in die Rentenversicherung einzahlen miissen. Dass die gesetzliche Rente eine
Art Vermdgen darstellt, ist allerdings als Aussage auch nicht unumstritten. Und die Frage
ist, welchen Unterschied das fiir die Beurteilung der (eigentlichen) Vermodgensungleichheit
im Land macht? Die Experten des DIW Berlin haben berechnet, wie sich die Vermogens-
verteilung in Deutschland verdndern wiirde, wenn Rentenanspriiche einbezogen wiirden
(Bartels et al., 2023). Das Ergebnis: Werden Rentenvermogen beriicksichtigt, steigt der
Vermogensanteil der unteren Hélfte von 2 auf 9 Prozent, wahrend der Vermogensanteil
der obersten ein Prozent von 30 auf 20 Prozent sinkt. Ahnliches hatten frithere Schéitzungen
ergeben. Gemessen am Gini-Koeffizienten, der die Ungleichheit insgesamt auf einen Wert
zu bringen versucht, fiel die Ungleichheit in Deutschland danach um etwa ein Viertel. Da-
mit war Deutschland rechnerisch dank gesetzlicher Rentenanspriiche zwar tatsachlich we-
niger ungleich — aber immer noch ungleicher als viele andere Lander. Nimmt man die
Schitzungen des DIW von 2023 zum Mafstab, liegen die um die Rentenanspriiche erwei-
terten Vermogen in Deutschland alles in allem bei fast 850 Prozent der Einkommen. Ohne
Bereinigung sind es 570 Prozent, was deutlich mehr ist als etwa in den USA (540 Prozent)
und Schweden (500 Prozent); Frankreich kommt ebenfalls auf 570 Prozent. Somit ist
Deutschland mathematisch nicht mehr so ungleich — wenn man die gesetzlichen Renten-
anspriiche als eine Art Vermogen im Alter einstuft. Das dndert nur wenig daran, dass im
Laufe des Lebens die Vermdgen in Deutschland sehr konzentriert nur bei sehr wenigen
entstehen und wachsen. Und: selbst mit der Korrektur bliebe Deutschland noch eines der

am stédrksten ungleichen Léander.

4. WAS HINTER DEM AUSEINANDERDRIFTEN DER VERMOGEN STECKT

Fiir die Frage, wie sich eine moglicherweise als gesellschaftlich untragbar empfundene Konzentration
abbauen ldsst, ist entscheidend, die Ursachen und Triebkrifte zu identifizieren, die dazu gefiihrt ha-
ben. Wie neuere Forschungen ergaben, waren fiir die iiberdurchschnittlichen Zuwéchse bei den Top-
Vermogenden in Deutschland wahrend der vergangenen Jahrzehnte vor allem starke Anstiege der

Vermogenspreise sowie der Kapitalertrdge und Spareinlagen mafigeblich (Kuhn et al., 2018;

Baldenius, 2021).

Einen selbstverstirkenden Effekt hat dabei das Anlageverhalten je nach Ausgangsvermogen.

Reichere konnen es sich angesichts der groen Riicklagen leisten, ihr Geld in riskantere Anlagen zu
stecken, die wiederum in der Vergangenheit stets hohere Renditen brachten. Thre Vermogen wuchsen

deshalb allein tiber das grofere Gewicht entsprechend hoherer Kapitalgewinne in ihren Portfolios
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iiberdurchschnittlich. Die untere Halfte der Bevolkerung, die ohnehin wenig Vermogen hilt, legt
Geld iiberwiegend in Spareinlagen und anderen Finanzanlagen wie Lebensversicherungen an (vielen
fehlt fiir riskantere Anlagen etwa in Aktien das entsprechende Polster, um auch Verluste einmal auf-

zufangen), die wiederum relativ niedrige Renditen bringen.

Fiir Mittelschicht und obere Mittelschicht ist in Deutschland Wohneigentum mit einem Port-
folioanteil von fast 60 und 55 Prozent der wichtigste Vermodgenswert. Aktien und andere Unterneh-
mensvermdgen sind die dominierende Anlage fiir das reichste ein Prozent; sie machen hier die Hélfte
des Vermogens aus. Steigende Aktienkurse sind daher auch fiir den groften Teil der Vermogenszu-
wichse der Spitzengruppe um 130 Prozent zwischen 1993 und 2018 verantwortlich. Sie erklédren fast
60 Prozent des Zuwachses. Allein zwischen 1990 und 2018 haben sich die Aktienkurse real fast ver-
vierfacht. Die Mittelschicht profitierte zwischen 2008 und 2018 derweil aulergewdhnlich stark von
den steigenden Hauspreisen; letztere trugen zu fast der Hélfte des Vermogenswachstums der Mittel-
schicht in dieser Zeit bei (Albers et al., 2022). Die Portfolios der unteren Hélfte mussten sich, wenn
iiberhaupt, mit relativ bescheidenen Renditen aus Einlagen und Lebensversicherungen begniigen.
Nimmt man die Trends zusammen — deutliche Zuwéchse oben und Stagnation unten - erklért dies
den deutlichen Anstieg des Gefilles zwischen den Reichsten und einem Grofteil der Bevolkerung.

Die untere Hélfte musste in der Zwischenzeit sogar einen Riickgang ihrer Spareinlagen hinnehmen.

Wie Berechnungen von Charlotte Bartels und Carsten Schroder fiir das Forum New Economy
ergaben, erklért der ungleich verteilte Besitz von Immobilien allein 35 Prozent der Ungleichvertei-
lung des Nettovermdgens in Deutschland. Dies entspricht dem statistisch ermittelten relativen Beitrag
zur Gesamtungleichheit. Einen noch grofleren Anteil haben Unternehmensvermogen, wie etwa Ak-
tien - das typische Vermogen der Reichsten; sie erkliaren mit 55 Prozent mehr als die Hélfte der Un-
gleichheit der Nettovermdgen in Deutschland insgesamt (Bartels & Schrdoder, 2020). Wiahrend fast
die Halfte der Bevolkerung in Immobilien investiert, ist der Firmenbesitz stark an der Spitze kon-
zentriert. So besitzt das oberste ein Prozent der Vermdgenden etwa zwei Drittel des gesamten Unter-

nehmensvermogens. (Albers et al., 2020).

Eine volkswirtschaftliche Ursache fiir die hohe Konzentration von Vermdgen hat vor einiger
Zeit der Internationale Wahrungsfonds ausgemacht (2019). Danach entsteht ein Teil der Vermdgen
de facto dadurch, dass Deutschland weit mehr ins Ausland exportiert als von dort zu importieren. Die
entsprechenden Ertrdge kommen danach vor allem den Haushalten an der Spitze der Vermdgensver-
teilung zugute, bei denen sich der Unternehmensbesitz konzentriert. Die treibende Kraft hinter dieser
Entwicklung sind dem IWF zufolge mittelstindische Familienunternehmen. Die Konzentration von
privatem und borsennotiertem Unternehmenseigentum sei in Deutschland besonders ausgeprigt, was

moglicherweise auf Verzerrungen beim Unternehmenszugang, bei den Finanzierungsbedingungen
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und bei steuerlichen Anreizen zuriickzufiihren sei. Dariiber hinaus spielt die Befreiung von Familien-
unternehmen von der Erbschafts- und Schenkungssteuer eine wichtige Rolle bei der Verfestigung der

Vermogensungleichheit.

Ein wichtiger Faktor ist, dass es eine Wechselwirkung zwischen der bereits bestehenden Ver-
mogensungleichheit und den steigenden Unternehmenseinkiinften gibt, die wiederum die Ungleich-
verteilung der Einkommen verstérkt. Die Einkommens-Vermogens-Ungleichheitsschleifen verstir-
ken sich selbst. Hinzu kommt als Muster, dass Bezieher hoherer Einkommen in der Regel einen stetig
kleineren Anteil ihres Einkommens konsumieren — und damit entsprechend mehr sparen und weiteres
Vermogen autbauen konnen. Steigen Top-Einkommen und -Vermogen iiberdurchschnittlich, erh6ht
dies auch die Ersparnisse und damit das Nettovermogen der reichsten Haushalte. Die Ungleichheit

verschérft sich dariiber im Zeitablauf automatisch.

Einen dhnlich selbstverstirkenden Effekt auf die Kluft zwischen Reich und Arm haben Erb-
schaften. Einer jiingeren Studie zufolge tragen Erbschaften maBgeblich zur VergroBerung der Ver-
mogensunterschiede bei und verschérfen so die absolute Ungleichheit (Baresel, 2021). Zwar nimmt
die relative Ungleichheit durch Erbschaften ab, da beim Tod einer Person das Vermogen oft auf meh-
rere Erben verteilt wird. Da nur ein kleiner Teil der Bevolkerung groBere Erbschaften bekommit, er-
hoht sich nur mit jeder Erbschaft tendenziell die Vermogenskluft zwischen denjenigen, die erben,
und denjenigen, die nicht erben. Tatséchlich geht die Halfte aller Erbschaften und bedeutenden
Schenkungen in Deutschland an die reichsten zehn Prozent unter den Begiinstigten. Dariiber hinaus
entspricht die Summe aller Erbschaften und Schenkungen in Westdeutschland einem Drittel des ak-
tuellen Nettovermdgens der Haushalte. Auch hier weist Deutschland eine der hochsten Quoten unter

den EU-Landern auf (Westermeier et al., 2016).

Zwar ist die Vermogenskonzentration trotz ihres Anstiegs in den vergangenen Jahren in
Deutschland heute noch niedriger als etwa in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts, als die Ungleich-
verteilung extreme Werte erreichte. Die Hauptursache hat sich allerdings nicht gedndert: ein Anstieg
der Vermdgenspreise, der sich angesichts der unterschiedlichen Portfoliostrukturen asymmetrisch

auswirkt — und dessen Wirkung durch konzentrierte Erbschaften verstirkt wird.
5. FAZIT

Die Diskussion um eine vermeintlich steigende und womdglich inakzeptabel grofle Ungleichvertei-
lung von Vermdgen in Deutschland war lange Zeit davon geprégt, dass es zum einen an einer umfas-
senden Erfassung von Daten mangelte. Zum anderen gab es selbst in der akademischen Welt lange
keine Einigkeit dariiber, iiber welche Messgroflien das Ausmall von Ungleichheit am besten erfasst
werden sollte. Beides zusammen erklért, warum die Diagnosen zur Vermdgenskonzentration lange
Zeit auch stark auseinander zu gehen schienen — zwischen denen, die ein starkes Auseinanderdriften
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diagnostizierten, und jenen, die auf Indizien fiir das Gegenteil hingewiesen haben. In den vergange-
nen Jahren hat es in beiderlei Hinsicht beeindruckende Fortschritte gegeben. Und inzwischen hat sich

ein weitgehender Konsens unter Expertinnen und Experten zur Ungleichheit entwickelt.

Zum einen wurden {liber Zuschédtzungen gravierende Liicken in der Erfassung vor allem der
Vermdgen an der Spitze der Verteilung geschlossen. Zum anderen gibt es zunehmend Einigkeit dar-
iiber, dass klassische Malle wie der Gini-Koeffizient zumindest zur Messung der Entwicklung von
Vermogensungleichheit nur bedingt geeignet sind, weil sie die hohe Zahl an Nullwerten (Haushalte
ohne Vermogen) unzureichend beriicksichtigen. Stattdessen haben sich alternative Methoden etab-
liert, die den Anteil von einzelnen Gruppen am Gesamtvermdgen und die Abstéinde zwischen diesen

Gruppen ermitteln.

Wendet man diese Abstandsmalle auf die mittlerweile deutlich verbesserte Datenlage an,
ergibt sich fiir Deutschland, dass die Konzentration von Vermodgen an der Spitze in den vergangenen
mindestens 30 Jahren zum einen drastisch zugenommen hat. Hielten die reichsten zehn Prozent 1993
das 50-fache der Vermdgen in der unteren Hélfte der Bevolkerung, ist es mittlerweile etwa das 100-
fache. Zum anderen konvergieren die Schidtzungen mittlerweile, was die Grofenordnung der Kon-
zentration in jlingster Zeit angeht. Danach halten die Top zehn Prozent etwa 60 Prozent der gesamten
Vermogen, wihrend die untere Hélfte der Bevolkerung auf lediglich zusammen etwa ein-zwei Pro-
zent kommt. Die Schitzungen variieren hier flir die Reichsten je nach Quelle nur noch um wenige

Punkte. Uber den Grundbefund gibt keinen maBgeblichen Streit mehr.

Ahnliches gilt fiir den Befund, dass Deutschland damit mittlerweile zu den Euro-Lindern mit
der grofiten Konzentration von Vermdgen an der Spitze zéhlt. Selbst in Grofbritannien liegt die Un-
gleichverteilung je nach Messmethode heute nicht ganz so hoch. Am Befund der starken Ungleich-
verteilung dndert sich fiir Deutschland auch nichts grundlegend, wenn etwa die Anspriiche auf eine

gesetzliche Rente als Quasi-Vermogen gewertet werden.

Auch tiber die Hauptursachen fiir das Auseinanderdriften besteht zunehmend Einvernehmen.
Dass der Anteil der ohnehin schon Reichen so deutlich steigt, liegt maBgeblich daran, dass die Ver-
mogenden auch einen grolen Anteil ihres Geldes in Aktien halten (kdnnen). Hier sind wiederum die
Renditen am hochsten. An der Gesamtungleichverteilung haben Unternehmensvermodgen einen gro-
Ben Anteil. Die Dynamik der Vermodgens- und Einkommensungleichheit scheint sich selbst zu ver-
starken, da hohere Einkommen und Vermdgen zu hoheren Ersparnissen und damit zu einer weiteren
Vermogensakkumulation bei den Reichsten fiihren. Erbschaften tragen ebenfalls zur VergroBerung
der Vermogensunterschiede bei, da sie tendenziell die Vermogenskluft zwischen Erben und Nicht-

Erben vergroBern.

17



Dass in Deutschland so lange so wenig gesichert {iber die Verteilung von Einkommen und vor allem
Vermogen bekannt war, zdhlt zu den statistischen Kuriosititen der Nachkriegsgeschichte. Immerhin
wurden in dieser Zeit alle moglichen sehr detaillierten Statistiken entwickelt. Das war weniger gra-
vierend, solange die Ungleichheit nicht stieg, sondern im Vergleich zur Vorkriegszeit relativ niedrig
blieb. Die mangelnde Kenntnis der Ausmalle wurde zu einem zunehmend ernsten Problem, als die
Vermogensungleichheit seit den 1990er-Jahren drastisch zu steigen begann. Der gefiihlten Ungleich-
heit, die sich in Umfragen ausdriickte, stand kein entsprechend belastbares Datenmaterial entgegen.
Dies diirfte einen gewichtigen Teil zur Heftigkeit und Verwirrung der 6ffentlichen Diskussionen zu

Reich und Arm beigetragen haben.

Umso bedeutender sind die Fortschritte, die bei der statistischen und analytischen Aufberei-
tung in den vergangenen Jahren gemacht wurden. Je mehr iiber Art und Ausmal} der Konzentration
von Vermogen in Deutschland bekannt wurde, desto besser lassen sich seither erst die Mechanismen
und Treiber verstehen, die dahinter liegen. Und desto besser lassen sich Instrumente entwickeln, die
an den wichtigsten Treibern ansetzen, um den mittlerweile tiefsitzenden Trend zu steigender Un-

gleichheit zu bremsen oder umzukehren.

Dazu hat das Forum zusammen mit Charlotte Bartels und Timm Bonke auf Basis des heutigen
Stands der Forschung den bereits zitierten Vermogens-Simulator entwickelt. Dieser erlaubt es, auf
Basis eines Mikrosimulationsmodells erstmals abzuschétzen, welchen Effekt etwa eine Vermogen-
steuer oder ein Startkapital auf die tatsédchliche Verteilung der Vermdgen in Deutschland hétte. Dass
es mittlerweile einen weitgehenden Konsens zur Diagnose gibt, ist in diesem Sinne eine entschei-
dende Voraussetzung dafiir, sehr viel sachlicher {iber mogliche wirtschaftspolitische Instrumente zu

diskutieren, als dies in den vergangenen Jahren lange der Fall war.
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