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Vorwort

Vermogensverteilung — Vorurteilen auf der Spur

Die Vermogensverteilung ist immer wieder AnstoR fiir Gerechtigkeitsdebatten. Eine un-
gleiche Verteilung der Vermoégen wird in der 6ffentlichen Diskussion haufig als ein Beleg
fir mangelnde soziale Gerechtigkeit herangezogen. Um diesem Missstand entgegenzuwir-
ken, wird eine Umverteilung, beispielsweise durch eine Vermdégens- oder Erbschaftsteuer,
gefordert.

Dabei werden entscheidende Einflussfaktoren auf die Vermogensverteilung haufig
ignoriert. So weisen im internationalen Vergleich insbesondere Lander mit einem ausge-
pragten Wohlfahrts- und Sozialstaat ein héheres MaR an Vermogensungleichheit auf. Ent-
scheidend hierfiir ist, dass Anwartschaften in den sozialen Sicherungssystemen nicht bei
der Betrachtung der individuellen Vermogen beachtet werden und gleichzeitig eine um-
fangreiche Absicherung sowohl die Anreize als auch die Moglichkeiten zum individuellen
Vermoégensaufbau mindert.

In unserer Studie wird die Verteilung der Vermdgen in Deutschland in den internationalen
Kontext eingeordnet. Zudem wird auf die Zusammensetzung der Vermogen in Deutschland
eingegangen. Hierbei kann zum einen nachgewiesen werden, dass Betriebsvermogen eine
zentrale Bedeutung im obersten Bereich der Vermogensverteilung haben. Zum anderen
wird dargelegt, welche Einfluss die geringe Bedeutung von Wohneigentum hierzulande fir
die Vermoégensungleichheit hat.

Losgelost von der Frage der Vermogensverteilung sind die realen Vermogen in Deutsch-
land liber die letzten 15 Jahre gestiegen. Ausschlaggebend fiir diese erfreuliche Entwick-
lung ist die positive Beschaftigungs- und Realeinkommensentwicklung in der zweiten
Halfte der 2010er Jahre. Fir die Zukunft folgt daraus, dass unser gesamtgesellschaftlicher
Wohlstand nur gesichert werden kann, wenn der Wirtschaftsstandort Deutschland wettbe-
werbsfahig bleibt. Neue Zusatzbelastungen z. B. aus einer Vermogenssteuer wirken in
dieser Hinsicht jedoch kontraproduktiv.

Bertram Brossardt
August 2026
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1 Das Wichtigste in Kurze

Die Hohe der Vermogensungleichheit in Deutschland ist typisch fiir etab-
lierte Wohlfahrtsstaaten und entwickelte sich zuletzt eher riicklaufig.

Uber die Hohe der Vermdgensungleichheit wird in Deutschland kontrovers und hiufig
emotional diskutiert. Die 6ffentliche Debatte wird dabei oftmals von negativen Einordnun-
gen gepragt, wie beispielsweise der Annahme eines stetigen Anstiegs der Vermogenskon-
zentration. Zudem wird Deutschland im europdischen Vergleich haufig als besonders nega-
tives Beispiel fir eine ungleiche Vermogensverteilung angefiihrt, wobei jedoch offenbleibt,
welches Land als verteilungspolitisches Referenzmodell dienen soll. Die vorliegende Ana-
lyse Giberprift daher anhand verfligbarer Daten und alternativer Messansatze, inwieweit
sich die verbreiteten kritischen Einschatzungen zur Vermdgensungleichheit empirisch be-
statigen lassen. Die zentralen Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. In Siddeutschland sind die Vermdgen hdher und gleichmaRiger verteilt als in anderen
Teilen Deutschlands. Die geringsten Vermoégenswerte sind in Ostdeutschland zu be-
obachten, was unter anderem auf eine geringere Wohneigentumsquote zuriickzufiih-
ren ist. Fiir die individuelle Vermdgensbildung der (oberen) Mittelschicht spielt der Er-
werb von Wohneigentum noch immer eine zentrale Rolle.

2. Die nominalen, aber auch die realen Vermdégen sind in Deutschland in allen Vermogens-
bereichen Uber die letzten 15 Jahre gestiegen — trotz inflationsbereinigten Riickgdngen
wahrend der Hochinflationsphase in den Jahren 2022 und 2023. Im unteren Bereich ha-
ben Sichteinlagen relativ an Bedeutung gewonnen, im oberen Vermogensbereich spie-
len neben Immobilien insbesondere Betriebsvermdgen eine wichtige Rolle.

3. Der Anstieg der mittleren realen Vermogen in Deutschland fallt im europaischen Ver-
gleich Gberdurchschnittlich stark aus, die Durchschnittsvermogen sind Gberdurch-
schnittlich hoch. Gleichzeitig ist das Medianvermdgen, welches die Bevélkerung in zwei
gleich groRe Halften teilt, eher gering. Das Verhaltnis des Median- zum Durchschnitts-
vermogen fallt daher im europaischen Vergleich vergleichsweise niedrig aus — ein Hin-
weis auf eine eher hohe Vermoégensungleichheit.

4. Die Vermogenshohe hangt stark mit dem Lebensalter zusammen: Vermogen steigen ty-
pischerweise bis zum Ruhestand an und werden anschliefend teilweise wieder aufge-
zehrt. Vermogensunterschiede spiegeln daher auch Lebenszykluseffekte wider. Zerle-
gungen zeigen, dass Vermogensunterschiede zwischen Altersgruppen knapp 30 Prozent
der Ungleichheit der Haushaltsvermdgen erklaren.

5. Die relative Ungleichheit der Vermogensverteilung in Deutschland ist in den vergange-
nen zehn Jahren leicht zuriickgegangen. Selbst bei Hinzuschatzung hoher Vermogen,
die in Haushaltsbefragungen haufig nicht erfasst werden, zeigen verschiedene Un-
gleichheitsmalie seit der Wirtschafts- und Finanzkrise einen numerischen Riickgang.
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6. Vor dem Hintergrund des geringen Medianvermodgens in Kombination mit dem eher ho-
hen Durchschnittsvermogen zahlt Deutschland zu den europaischen Landern mit eher
hoher Vermoégensungleichheit — ein Muster, das sich in vielen einkommensstarken
Wohlfahrtsstaaten mit unauffalliger Einkommensungleichheit und umfassender sozial-
staatlicher Absicherung zeigt. Bei Berlicksichtigung der Rentenanwartschaften reduziert
sich die Vermogensungleichheit in Deutschland tberdurchschnittlich stark.

7. Mit Blick auf die Zusammensetzung der Vermogen tragt die geringe Verbreitung von
selbstgenutztem Wohneigentum wesentlich zur Erklarung fir die geringen Vermogens-
werte der unteren Halfte der Vermogensverteilung, flr das geringe Medianvermogen
und somit fiir die vergleichsweise hohe Vermégensungleichheit bei.

8. Ein Vergleich subjektiver Wahrnehmungen zeigt, dass eine hohere gemessene Vermo-
gensungleichheit nicht zwangslaufig mit starkerem Arger tGiber Vermogensunterschiede
einhergeht. Besonders deutlich wird dies in den skandinavischen Landern, in denen die
Vermogensungleichheit zwar vergleichsweise hoch ist, aber weniger kritisch wahrge-
nommen wird. Kritische Einschatzungen hangen vielmehr mit der Héhe der Einkom-
mensungleichheit und der wahrgenommenen Gesellschaftsstruktur zusammen.
Deutschlands Einschatzungen liegen im Mittelfeld.

9. Anhand einer originar durchgefiihrten Hinzuschatzung fehlender Vermogenswerte kann
die grolRe Bedeutung von Betriebsvermogen im obersten Vermogensbereich belegt
werden. Zudem zeigt die Berlicksichtigung sehr hoher Vermdgen, dass Deutschland bei
Ungleichheitsmalen, die besonders sensibel auf Unterschiede an der Vermdgensspitze
reagieren, keine auffalligen Werte aufweist.

Die Analyse belegt somit zunachst im Einklang mit bestehenden Studien, dass die Vermo-
gensungleichheit erwartungsgemaR héher ausfallt, wenn die Untererfassung hoher Ver-
mogen in Befragungsdaten berlicksichtigt wird. Gleichwohl findet sich selbst unter Einbe-
ziehung hoher Vermogen und unterschiedlicher Datensatze keine empirische Evidenz fir
einen Anstieg der Vermoégensungleichheit seit der Finanzkrise — im Gegenteil, die numeri-
schen Werte deuten seither eher auf eine riickldufige Vermogenskonzentration.

Zwar bestatigt der europdische Vergleich, dass die gemal Gini-Koeffizienten gemessene
Ungleichheit in Deutschland iberdurchschnittlich hoch ausfallt. Gleichzeitig ist das deut-
sche Ungleichheitsniveau vergleichbar mit der Héhe der Vermdgensungleichheit in skandi-
navischen Wohlfahrtsstaaten sowie weiteren Lander, die liber einen dhnlich hohen Le-
bensstandard und ein ausgepragtes Mald an sozialstaatlicher Absicherung verfiigen.

Dariber hinaus zeigen Ungleichheitsmale, die besonders auf Unterschiede im oberen Be-
reich der Vermogensverteilung reagieren, dass Deutschland keine auRergewdhnlich hohe
Vermoégenskonzentration an der Spitze aufweist. Die vergleichsweise hohe Vermoégensun-
gleichheit resultiert vielmehr maRgeblich daraus, dass die Vermogen in der unteren Halfte
der Verteilung gering ausfallen. Eine nachhaltige Verringerung der Vermdégensungleichheit
setzt daher vor allem voraus, dass breitere Bevolkerungsschichten Vermogen aufbauen
koénnen.
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2 Ausgangslage und Zielsetzung

Wie hat sich die Vermogensverteilung in Deutschland entwickelt und wie
ordnet sich Deutschland im Vergleich zu anderen Staaten ein?

Die Frage, wie gerecht Vermogen in Deutschland verteilt ist, ist in den vergangenen Jahren
zunehmend in den Fokus der wirtschafts- und sozialpolitischen Debatte geriickt. Ausgangs-
punkt ist dabei weniger eine eindeutige empirische Entwicklung als vielmehr ein verbreite-
tes gesellschaftliches Empfinden: Eine groRe Mehrheit der Bevolkerung nimmt die Wohl-
standsverteilung als ungerecht wahr und sieht politischen Handlungsbedarf. So brachten
81 Prozent der Befragten in einer Umfrage fiir den ARD DeutschlandTrend im April 2026
zum Ausdruck, dass sie den Wohlstand in Deutschland als eher ungerecht verteilt einschat-
zen (Infratest dimap, 2026). Entsprechend gewinnen Forderungen nach Instrumenten wie
einer Vermogensteuer oder einer starkeren Belastung hoher Einkommen und Erbschaften
an Aufmerksamekeit.

Ein genauerer Blick zeigt jedoch, dass diese Wahrnehmung stark von Einordnungen ge-
pragt ist, die nur bedingt zu der empirischen Datenlage zur Vermoégensverteilung passt
oder diese zumindest sehr einseitig einordnet. Im 6ffentlichen Diskurs dominieren insbe-
sondere drei Einschatzungen: Erstens wird haufig unterstellt, dass die Vermoégensungleich-
heit kontinuierlich zunehme. Zweitens wird das AusmaR an Vermdgensungleichheit beson-
ders deswegen als kritisch hervorgehoben, weil Deutschland zu den Landern mit im inter-
nationalen Vergleich besonders hoher Vermogensungleichheit zahlt. Drittens wird argu-
mentiert, dass die tatsachliche Konzentration von Vermégen noch deutlich hdher und die
Zunahme der Ungleichheit ungleich groRer ausfallen misste, da sehr grolRe Vermogen in
den gédngigen Haushaltsbefragungsdatensatzen unzureichend erfasst werden. Diese The-
sen pragen die Debatte maligeblich, auch wenn ihre empirische Fundierung und institutio-
nelle Einordnung im Detail weniger eindeutig ist als oft angenommen wird.

Hinzu kommt, dass sich die wirtschaftlichen Entwicklungen der vergangenen Jahre unter-
schiedlich auf Wahrnehmung und statistische Realitdt ausgewirkt haben. Zwar haben stei-
gende Immobilienpreise, Borsenbewertungen und Einkommenssteigerungen wahrend der
Niedrigzinsphase zu spirbaren Vermogenszuwachsen gefihrt. Gleichzeitig wurden diese
Effekte von zwischenzeitlichen Marktkorrekturen, inflationsbedingten realen Wertverlus-
ten und einer insgesamt heterogenen Entwicklung tiber Vermodgensklassen hinweg beglei-
tet. Parallel dazu haben steigende Lebenshaltungskosten gerade bei Haushalten mit gerin-
geren Einkommen in den letzten Jahren zu wachsender finanzieller Belastung gefiihrt — ein
Eindruck, der nicht zwingend deckungsgleich mit der langfristigen Entwicklung der Vermo-
gensverteilung ist, aber die derzeitige 6ffentliche Wahrnehmung maRgeblich beeinflusst.

Vor diesem Hintergrund ist auch die aktuelle politische Diskussion zu sehen. Die ange-
spannte Haushaltslage hat die Suche nach zusatzlichen Einnahmequellen verstarkt und da-
mit die Debatte iber vermogensbezogene Steuern neu belebt. Neben einer moéglichen
Wiedereinflihrung der Vermogensteuer stehen dabei auch Reformen der Erbschaftsteuer
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oder eine starkere Besteuerung von Kapitaleinkommen im Raum. Gleichzeitig wird auf po-
tenzielle Zielkonflikte verwiesen, etwa mit Blick auf Investitionen, Unternehmensnachfolge
und die internationale Wettbewerbsfahigkeit.

Auffallig ist jedoch, dass sich die zugrunde liegenden Problemwahrnehmungen haufig auf
verkiirzte oder selektive Interpretationen der Daten stiitzen. Sowohl die Messung von Ver-
mogen als auch deren Verteilung ist mit methodischen Herausforderungen verbunden, die
in der 6ffentlichen Debatte nicht immer ausreichend berlicksichtigt werden. Dies gilt ins-
besondere fir die Erfassung sehr hoher Vermdgen, aber auch fiir internationale Verglei-
che, die durch unterschiedliche Datenquellen und institutionelle Rahmenbedingungen be-
einflusst werden. Genau hier setzt die vorliegende Analyse an. Auf Basis verschiedener
verfligbarer Daten und alternativer Messansatze geht sie den verbreiteten Annahmen sys-
tematisch nach und lberpriift, ob sich die sehr kritischen 6ffentlichen Wahrnehmungen
durch empirisch belastbare Kennziffern zur Vermoégensungleichheit bestatigen lassen.

In Kapitel 3 werden zunachst aktuelle Zahlen und Fakten zur Hohe und Entwicklung der
Vermogensverteilung in Deutschland auf Grundlage verschiedener Datenbasen zusam-
mengetragen und analysiert. In Kapitel 4 werden die nationalen Befunde anhand eines eu-
ropadischen Vergleichs in den internationalen Kontext eingeordnet. Neben der vergleichen-
den Analyse der Hohe, Entwicklung und Verteilung der Vermogen wird insbesondere un-
tersucht, welche institutionellen Faktoren mit der Hohe der Vermdégensungleichheit eines
Landes zusammenhangen. Das Kapitel schlief$t mit einem vergleichenden Blick auf subjek-
tive Wahrnehmungen zur Vermdégensverteilung. Anhand einer Datenanalyse werden in Ka-
pitel 5 die Effekte der Hinzuschatzung fehlender Vermogenswerte auf Ungleichheitsmalie
und die Zusammensetzung der Vermoégen herausgearbeitet. Insbesondere wird unter-
sucht, welche Bedeutung Betriebsvermogen im obersten Bereich der Vermogensverteilung
haben. In der Schlussbetrachtung werden die Ergebnisse der Studie zusammengefasst und
mit Blick auf bestehende Einordnungen zur Hohe und Entwicklung der Vermogensun-
gleichheit kritisch eingeordnet.
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3 Die Vermogensverteilung in Deutschland

Entgegen der weitlaufigen Wahrnehmung ist das Niveau der relativen Ver-
mogensungleichheit innerhalb der letzten Dekade ricklaufig gewesen.

In einem ersten Schritt werden die Hohe, Verteilung und Entwicklung der Vermdgen in
Deutschland betrachtet. Eine zentrale Herausforderung bei der Analyse der Vermogens-
verteilung besteht dabei in der Wahl einer geeigneten Datengrundlage. Die vorliegende
Auswertung stiitzt sich hierzu im Wesentlichen auf zwei Quellen: Zum einen werden die
Befragungsdaten Private Haushalte und ihre Finanzen der Deutschen Bundesbank heran-
gezogen (PHF, 2025). Die Erhebung wird seit 2010/11 im dreijahrigen Turnus durchgefiihrt.
Zuletzt wurden zwischen Mai 2023 und Februar 2024 rund 4.000 Haushalte detailliert zu
ihrem Vermogensbesitz und moglichen Schulden befragt (Deutsche Bundesbank, 2025a).
Die Daten wurden im April 2025 veroffentlicht und stellen zum Analysezeitpunkt die aktu-
ellen verfligbaren Befragungsdaten zur Vermogenssituation privater Haushalte in Deutsch-
land dar.

Die Erhebung von Vermogen geht jedoch mit groRen Unsicherheiten einher. Ein viel disku-
tierter Aspekt betrifft die typischerweise unzureichende Erfassung sehr hoher Vermaogen in
Befragungsdaten. Im Rahmen zahlreicher Forschungsprojekte wurden in den vergangenen
Jahren unterschiedliche Ansatze entwickelt, um hohe Vermogen in Analysen der Vermo-
gensverteilung besser zu bericksichtigen (siehe unter anderem Bach et al., 2019). Eine
haufig angewandte Methode besteht im Riickgriff auf Reichenlisten, beispielsweise von
Forbes oder dem manager magazin, die jedoch ebenfalls nicht frei von methodischen Unsi-
cherheiten sind.

Bei der Bewertung von (Privat-)Vermogen und Immobilien stellt insbesondere die korrekte
Abschatzung bestehender Verbindlichkeiten eine grolRe Herausforderung dar. In einer Stu-
die von Raub et al. (2010) konnte bei einem Abgleich von Steuerdaten verstorbener
US-Biirger mit der Forbes-Liste gezeigt werden, dass letztere die Vermdgen um etwa

50 Prozent liberschatzte. Dies wurde hauptsachlich auf Bewertungsschwierigkeiten, steu-
erliche Abgrenzungsschwierigkeiten und eine mangelhafte Einschatzung der Verbindlich-
keiten zurtickgefihrt. Aufgrund der teilweise hohen Volatilitdt bestimmter Anlageklassen
wie Aktien hangt die geschatzte Vermogenshohe der Hochvermdgenden ebenfalls stark
vom Zeitpunkt der Bewertung ab. Zudem ist bei den Reichenlisten nicht immer klar nach-
vollziehbar, ob es sich um Vermogenswerte einer einzelnen Person oder ganzer Familien-
verbande handelt und ob einem Inlander- oder Inlandskonzept bei der Vermdgenszuord-
nung gefolgt wird. Trotz dieser Herausforderungen werden die Informationen aus Reichen-
listen mittels entsprechender Hinzuschatzungen in verfligbare Befragungsdaten integriert,
um deren Auswirkungen auf die Verteilung der Nettovermogen zu quantifizieren und de-
tailliertere Einblicke in die Vermodgenszusammensetzung an der Vermdgensspitze zu erhal-
ten (vgl. Kapitel 5).
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Abgleiche mit makrobasierten Referenzdaten der Deutschen Bundesbank zeigen dariiber
hinaus, dass auch andere Vermoégenskomponenten — neben Wertpapieren etwa auch
Sichteinlagen und (Lebens-)Versicherungen — in Befragungsdaten teilweise deutlich unter-
erfasst sind (vbw, 2017, 63 ff.; Demary et al., 2021, 53 ff.). Diese spielen auch in der Ver-
mogenszusammensetzung der privaten Haushalte im mittleren und unteren Vermogens-
bereich eine bedeutende Rolle. Werden somit ausschlieBlich Untererfassungen im oberen
Vermogensbereich berlicksichtigt, stellen die daraus resultierenden UngleichheitsmaRe
eher obere Schatzwerte der tatsachlichen Vermoégensungleichheit dar. Um auch die Unter-
erfassung in weiteren Bereichen der Vermogensverteilung zu bericksichtigen, greifen Stu-
dien zunehmend auf weitere Hochrechnungsschritte zurtick, welche die Vermogenskom-
ponenten — entsprechend ihrer Verteilung in den Befragungsdaten — an Referenzdaten ge-
samtwirtschaftlicher Vermogensbilanzen und SchatzgroRen bezliglich der Hohe der Be-
triebsvermogen anpassen (Albers et al., 2020, 2024; Demary et al., 2021). Wahrend die Er-
ganzung sehr hoher (Betriebs-)Vermogen erwartungsgemaR einen ungleichheitserhéhen-
den Effekt hat, impliziert die statistische Hochrechnung der Vermdogen tber die gesamte
Vermogensverteilung in Berechnungen fir Deutschland eher eine Reduktion der Ungleich-
heit (Demary et al., 2021).

Mit der verteilungsbasierten Vermogensbilanz (Distributional Wealth Accounts: DWA)
stellt auch die Deutsche Bundesbank Daten zur Vermogensverteilung bereit, in denen die
Befragungsdaten zur finanziellen Situation der Haushalte um Hinzuschatzungen hoher Ver-
mogen gemal der Reichenliste des manager magazins sowie makrookonomischer Hoch-
rechnungen erganzt werden (Deutsche Bundesbank, 2022). Umlagefinanzierte Rentenan-
spriiche bleiben unbericksichtigt, da sie nach den Standards der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) keinen handelbaren Vermogenswert des Haushaltssektors darstellen
(ECB, 2024a). Dartiber hinaus wird die befragungsbasierte Ausgangsverteilung mithilfe
quartalsweiser Makrodaten —insbesondere zu Immobilienpreis- und Kapitalmarktentwick-
lungen — fortgeschrieben und an die jeweils verfligbaren makrodkonomischen Kennzahlen
angepasst. Auf diese Weise lassen sich quartalsweise Informationen zur Vermogensvertei-
lung privater Haushalte ableiten. Durch dieses Vorgehen liegen mit der verteilungsbasier-
ten Vermogenshilanz bereits Kennzahlen zur Vermégensverteilung in Deutschland bis zum
dritten Quartal 2025 vor.

Auf Grundlage der europaweit harmonisierten Haushaltsbefragung Household Finance and
Consumption Survey (HFCS) werden vergleichbare verteilungsbasierte Vermogensdaten
auch fir weitere Staaten des Euroraums ermittelt und tiber das Datenportal der Europai-
schen Zentralbank (ECB, 2026) bereitgestellt. Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz
deckt dabei den GroRteil der Eurostaaten ab und ist 6ffentlich verfugbar.

Da Veranderungen in der Zusammensetzung und Verteilung der Vermogen zwischen zwei
Befragungswellen nur eingeschrankt abgebildet werden kénnen, stellen die fortgeschrie-
benen Verteilungskennziffern zunachst eine statistische Anndaherung an die tatsachliche
Vermogensverteilung dar. So bleibt beispielsweise weitgehend unberiicksichtigt, ob und in
welchem Umfang verschiedene Bevolkerungsgruppen ihre Beteiligung an bestimmten Ver-
mogenskomponenten — etwa Immobilien- oder Kapitalmarktvermégen — verandern. Die
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Unsicherheit der entsprechenden Kennziffern nimmt daher mit wachsendem zeitlichen
Abstand zur zuletzt zugrunde liegenden Haushaltsbefragung zu.

Im Folgenden werden sowohl Ergebnisse auf Basis der origindaren Befragungsdaten darge-
stellt und diskutiert als auch die Vorteile der verteilungsbasierten Vermogensbilanz ge-
nutzt. Durch Hinzuschatzung hoher Vermogen und statistischer Hochrechnung der (ibrigen
Vermogenskomponenten ermoglicht sie einen umfassenderen Blick auf die Vermdgensver-
teilung in Deutschland und bietet zugleich einen Ausblick auf die zu erwartende Vermo-
gensverteilung am aktuellen Rand.

3.1 Hohe und regionale Unterschiede der Vermogen

Den unbereinigten Vermogensbefragungsdaten der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
2023 zufolge betrug das durchschnittliche Nettovermoégen der Privathaushalte rund
323.100 Euro (Abbildung 1). Das Nettovermogen ergibt sich aus den Bruttovermogen des
Haushalts abziiglich etwaiger Verbindlichkeiten wie Hypotheken oder Konsumentenkre-
dite. Zu den Bruttovermdgen zahlen selbstgenutztes und fremdgenutztes Immobilienver-
mogen, Finanzvermaogen (Spar- und Girokonten, Bausparvermogen, Fonds, Anleihen, Ak-
tien, Guthaben in privaten Rentenversicherungen), Wertgegenstande und Fahrzeuge so-
wie der Nettowert von Betriebsvermogen. Vermogen werden in den Befragungsdaten der
Deutschen Bundesbank nur auf Haushaltsebene erfasst, weswegen sich die folgenden Ana-
lysen auf das Haushaltsnettovermogen fokussieren.

Im Vergleich dazu lag das mittlere Nettovermogen bei rund 103.100 Euro (Median). Der
Median beschreibt den Punkt in der Vermodgensverteilung, der die Haushalte in zwei gleich
grofle Gruppen aufteilt. 50 Prozent der Haushalte verfligten dementsprechend liber ein
geringeres Vermodgen und 50 Prozent (iber ein héheres. Unterschiede in der Vermoégens-
hoéhe zeigen sich auch bei einer regionalen Differenzierung. Im Westen (insgesamt) fallen
die durchschnittlichen Nettovermdégen mit rund 362.900 Euro mehr als doppelt so hoch
aus wie im Osten mit 169.100 Euro (einschlieRlich Berlin). Der Median West (insgesamt)
Ubersteigt den Median Ost sogar um beinahe das 4-Fache. Die geringeren Vermdgen in
Ostdeutschland sind maRgeblich eine Folge der erst seit der Wiedervereinigung moglichen
privaten Vermogensbildung.

Die hochsten Vermogenswerte sind in Sliddeutschland zu verzeichnen, wozu nach Abgren-
zung der Deutschen Bundesbank die Bundeslander Bayern, Baden-Wirttemberg und Hes-
sen gehoren. Mit einem durchschnittlichen Nettovermdgen pro Haushalt von knapp
442.100 Euro liegen die stidlichen drei Bundeslander deutlich vor den nérdlichen Bundes-
landern Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg und Bremen mit 345.600 Euro und
den westlichen Bundeslandern Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Saarland mit
267.700 Euro. Die Rangfolge der Regionen im ehemaligen Westdeutschland andert sich bei
Betrachtung der Medianvermdogen nicht, wobei sich der Vermégensbereich von rund
88.200 Euro in der Region West bis zu 189.000 Euro im Siiden aufspannt. Die héheren Ver-
mogensbestande in Stiddeutschland dirften auf verschiedene Griinde zuriickzufiihren sein
und hangen unter anderem mit einer hohen Wirtschaftskraft, einem hohen Einkommens-
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und Preisniveau und einer ausgepragten mittelstandischen Wirtschaftsstruktur zusammen,
die anders als im Osten Deutschlands, aber auch anders als im Ruhrgebiet, einer stabileren
historischen Entwicklung unterlag.

Abbildung 1
Hohe der Haushaltsnettovermogen nach Region, in Euro im Jahr 2023
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B Durchschnitt B Median

Haushaltsebene und ohne Hinzuschatzung fehlender Vermdgenswerte. Wohnort des Haushalts wird Gber
den Wohnsitz des Hauptverdieners bestimmt: Ost = Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Bran-
denburg, Berlin, Thiringen, Sachsen; Nord = Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg, Bremen; West
= Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland; Stid = Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen; West (ins-
gesamt) = West + Nord + Std.

Quellen: PHF, 2025; eigene Berechnungen

Der verhéltnismaRig groRe Abstand zwischen Durchschnitts- und Medianwert deutet zu-
dem auf eine ungleichmaBige Verteilung der Vermogenswerte hin. Je weiter beide Werte
voneinander entfernt liegen, desto ungleicher ist eine Verteilung in aller Regel. Der Grad
der Ungleichverteilung kann auch mithilfe des Gini-Koeffizienten gemessen werden, der in
Abbildung 2 fiir die bereits zuvor genannten Regionen abgetragen ist. Da die Nettovermo-
gen ebenfalls negative Werte (Schulden) umfassen konnen, ist der Gini-Koeffizient nicht
wie gemeinhin Ublich auf den Wertebereich von 0 bis 1 beschrankt, sondern kann theore-
tisch auch Werte groRer als 1 annehmen, was in der Empirie jedoch kaum der Fall ist (al-
ternativ kann der Gini auch auf einer Skala von 0 bis 100 dargestellt werden). In Deutsch-
land lag der Gini-Koeffizient der Nettovermdégen im Jahr 2023 bei 0,724 und fallt damit un-
gleich hoher aus als der Gini-Koeffizient der monatlichen Nettoeinkommen in H6he von
0,342 (Haushaltsebene ohne Bedarfsgewichtung). Neben verschiedenen Einflliissen wie der
staatlichen sozialen Absicherung, die den privaten Vermdégensaufbau beeinflusst, geht die
héhere Vermogenskonzentration unter anderem darauf zurlick, dass das Vermogen erst
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langsam im Lebensverlauf aufgebaut wird und somit starker vom Alter abhangig ist als das
Einkommen (siehe Kapitel 3.2).

In Westdeutschland (insgesamt, ohne Berlin-West) sind die Nettovermogen gleichmaRiger
verteilt als in Ostdeutschland. Die Gini-Koeffizienten nehmen Werte von 0,705 und respek-
tive 0,779 an. Die gleichmaRigste Vermogensverteilung zeigt sich in Stiddeutschland. Dort
ist ein Gini-Koeffizient von 0,687 zu beobachten. Mit 0,729 féillt der Gini-Koeffizient in der
regionalen Gruppe West, bestehend aus Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Saar-
land, unter den westdeutschen Regionen am hdchsten aus. Insgesamt lasst sich festhalten,
dass die Vermogensungleichheit und die Vermoégenshdhe innerhalb Deutschlands negativ
miteinander korreliert sind, sodass Regionen mit hoherem Vermoégensniveau eine gerin-
gere Vermogenskonzentration aufweisen.

Abbildung 2
Ungleichheit der Haushaltsnettovermogen nach Region, Gini-Koeffizienten
im Jahr 2023
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Haushaltsebene und ohne Hinzuschatzungen fehlender Vermogenswerte. Wohnort des Haushalts wird
Uber den Wohnsitz des Hauptverdieners bestimmt: Ost = Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt,
Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen; Nord = Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg, Bremen;
West = Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland; Sid = Bayern, Baden-Wurttemberg, Hessen;
West (insgesamt) = West + Nord + Sud.

Quellen: PHF, 2025; eigene Berechnungen
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3.2 Entwicklung und Zusammensetzung der Vermogen

In einem nachsten Schritt wird die Hohe und die Entwicklung der Vermoégen in Deutsch-
land betrachtet. Hierzu werden die angepassten Vermogensdaten der verteilungsbasierten
Vermogensbilanz (DWA) fiir Deutschland herangezogen, da diese einen Blick auf die quar-
talsweisen Veranderungen der Vermoégenshdhe vom 1. Quartal 2011 bis zum 3. Quartal
2025 erlauben. Auch diesen Betrachtungen liegen die Nettovermogen je Haushalt zu-
grunde, gegenilber der regionalen Auswertung im vorherigen Abschnitt sind hier jedoch
die skizzierten Anpassungen und Hinzuschatzungen der verteilungsbasierten Vermogensbi-
lanz beriicksichtigt.

Die Ergebnisse in Tabelle 1 heben zunachst die merklichen Unterschiede in der Vermo-
genshohe zwischen dem unteren und oberen Bereich der Vermdgensverteilung hervor.
Wahrend das durchschnittliche Haushaltsnettovermdgen der unteren Halfte im 3. Quartal
2025 bei rund 20.000 Euro liegt, erreicht es im Durchschnitt des 6. bis 9. Dezils — und somit
den nachstreicheren 40 Prozent der Bevolkerung — rund 455.000 Euro, bei den oberen

10 Prozent der Haushalte liegt das durchschnittliche Vermdégen bei tGber 2,8 Millionen
Euro.

Tabelle 1
Haushaltsnettovermogen nach Vermogensbereichen, in Euro

Nominal Real (in Preisen von Q3-2025)
Mittel- 2011-Q1 2025-Q3 Delta 2011-Q1 2025-Q3 Delta
werte
Untere 50 9.600 20.300 +111,5% 13.500 20.300 +50,4%
Prozent

N&chste 40 203.400 454,900 +123,6% 286.500 454,900 +58,8%
Prozent

Obere 10 1.294.200 2.831.900 +118,8% 1.823.500 2.831.900 +55,3%
Prozent

Median 56.900 126.600 +122,5% 80.100 126.600 +58,1%

Preisbereinigung mittels der harmonisierten Verbraucherpreisindizes von Eurostat (Quartalswert = Durch-
schnitt der monatlichen Preisindizes).

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); Eurostat; eigene Berechnungen

Bei der Einordnung der Vermoégensunterschiede gilt es jedoch zu beachten, dass sich be-
reits ein beachtlicher Anteil der Unterschiede durch verschiedene Vermégenshdhen je

nach Lebensalter erklaren lassen. Bezliglich der verfligbaren hinzugeschatzten Werte der
verteilungsbasierten Vermoégensbilanz ist eine Differenzierung der Vermégenshohe nach
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dem Alter nicht moglich. Eine Analyse der unbereinigten Vermégenswerte der Befragung
der privaten Haushalte des Jahres 2023 nach Altersgruppen deutet jedoch darauf hin, dass
das Medianvermogen in der Altersgruppe der 55- bis 64-Jahrigen — diejenigen mit dem
hochsten Vermogen — beinahe 14-mal hoher liegt als in der Altersgruppe der unter 35-Jah-
rigen (Niehues/Stockhausen, 2025). Frihere Zerlegungen haben in diesem Zusammenhang
gezeigt, dass reine Vermogensunterschiede zwischen Altersgruppen fir knapp 30 Prozent
der Ungleichheit der Haushaltsnettovermdgen verantwortlich sind (Niehues, 2015).

Neben den Alterseffekten gehen Vermogensunterschiede auch teilweise darauf zuriick,
dass bei Selbststandigen, die nicht in der umlagebasierten gesetzlichen Rentenversiche-
rung abgesichert sind, private Altersvorsorgevermogen als Bestandteil ihres Haushaltsnet-
tovermogens erfasst werden. Die Anspriiche von abhangig Beschaftigten gegenliber der
gesetzlichen Rentenversicherung bleiben hingegen bei einer konventionellen Betrachtung
tangibler privater Nettovermogen unberiicksichtigt. Die hieraus resultierenden Unter-
schiede fiir internationale Vergleiche werden in Kapitel 4.3 nédher erldutert. Es soll jedoch
bereits an dieser Stelle eingeordnet werden, dass auch fiir eine isolierte Bewertung der
Vermogensunterschiede in Deutschland Vorsorgeaquivalente fir Selbststdandige bei deren
Nettovermogen in Abzug gebracht werden miissten oder alternativ Rentenanwartschaften
von Arbeitnehmern ergdnzt, um eine konzeptionelle Vergleichbarkeit der Vermégenshéhe
zwischen den verschiedenen Erwerbsgruppen zu erreichen.

Mit Blick auf die Entwicklung der Vermogenshohe liber die Zeit geht aus Tabelle 1 hervor,
dass sich die nominalen Vermdgen sowohl in der unteren als auch in der oberen Halfte der
Vermogensverteilung Gber den Zeitraum von knapp 15 Jahren mehr als verdoppelt haben.
Wahrend das Medianvermoégen zu Beginn der Zeitreihe bei 56.900 Euro lag, verfiigte im

3. Quartal 2025 die Halfte der privaten Haushalte in Deutschland mindestens Uiber ein
Haushaltsnettovermogen in Hohe von 126.600 Euro. Im Durchschnitt der vier Quartale des
Jahres 2023 lag das nominale Medianvermogen gemaR verteilungsbasierter Vermogensbi-
lanz bei rund 109.800 Euro und somit rund 6,5 Prozent oberhalb des unbereinigten Medi-
anvermogens auf Basis der unbereinigten Vermdgensbefragungsdaten des Jahres 2023.
Demgegenliber lag das Durchschnittsvermégen inklusive Hinzuschatzungen im Jahr 2023
mit knapp 421.100 Euro um rund 30 Prozent oberhalb des durchschnittlichen Haushalts-
nettovermogens der unbereinigten Befragungsdaten. Die Anpassungen und Hinzuschat-
zungen im Rahmen der Erstellung der verteilungsbasierten Vermoégensbilanz implizieren
somit eine merkliche Anpassung des Durchschnittsvermoégens, welches erwartungsgemaR
stark auf die Beriicksichtigung sehr hoher Vermogen reagiert, wahrend sich das Median-
vermogen nur geringfligig dndert (siehe auch Kapitel 5).

Bei einer rein nominalen Betrachtung bleibt unberiicksichtigt, dass sich aufgrund von
Preissteigerungen mit dem gleichen Vermogensbetrag im Zeitverlauf weniger Waren und
Dienstleistungen kaufen lassen, insofern der Vermoégensbestand fiir konsumtive Zwecke
aufgelost wiirde. Daher werden fir die jeweiligen Vermogensbereiche zusatzlich inflati-
onsbereinigte Vermogen ermittelt. Zur Inflationsbereinigung wird der harmonisierte Ver-
braucherpreisindex von Eurostat herangezogen, um spater auch einen europaischen Ver-
gleich der Vermogensentwicklung zu ermoglichen. Zur besseren Einordnung der Vermo-
genshohen werden die Vermaogen in Preisen des 3. Quartals 2025 und damit auf Basis des
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aktuellen Preisniveaus ausgewiesen. In heutigen Preisen lag das Medianvermaégen im

1. Quartal 2011 somit bereits bei rund 80.000 Euro. Wahrend sich die Vermdgen nominal
mebhr als verdoppelt haben, weist das inflationsbereinigte Medianvermdgen noch immer
eine Steigerung von knapp 60 Prozent aus und zeigt einen deutlichen Anstieg des Wohl-
standsniveaus der Mittelschicht seit 2011 an — trotz der Hochinflationsphase der Jahre
2022 und 2023.

Abbildung 3 stellt die quartalsweise Entwicklung der realen Nettovermaogen fiir die drei be-
reits angesprochenen Vermogensbereiche dar. Mit Blick auf die Entwicklung tber den ge-
samten Zeitraum zeigt sich, dass der inflationsbereinigte Anstieg der Vermogen (iber die
betrachteten Bereiche mit einer Bandbreite von rund 50 Prozent als durchschnittlicher An-
stieg in der unteren Halfte, 55 Prozent bei den jeweils vermogensreichsten 10 Prozent und
knapp 59 Prozent im Durchschnitt des 6. bis 9. Dezils der Vermdgensverteilung relativ dhn-
lich ausfiel. Die in der Gesamtschau ahnliche Entwicklung setzt sich jedoch aus teilweise
divergierenden Entwicklungen in einzelnen Zeitabschnitten zusammen. Zwischen 2011 und
2014 legten die durchschnittlichen Vermdgen der oberen 10 Prozent real merklich zu,
wahrend die Vermogen der unteren Halfte real zurtickgingen. In der Folge kehrte sich
diese Entwicklung jedoch um: Zwischen 2014 und etwa 2021 verzeichneten die unteren

50 Prozent die hochsten realen Vermoégenszuwachse. Zwischen 2021 und 2023 gingen ihre
Vermoégen anschlieRend jedoch auch am deutlichsten zurtick.

Eine mogliche Erklarung fir den Vermogensanstieg in der unteren Vermogenshalfte wah-
rend der zweiten Halfte der 2010er Jahre liegt in der damaligen positiven Beschaftigungs-
und Realeinkommensentwicklung, durch die mehr Menschen Vermoégen aufbauen konn-
ten. Eine kontrafaktische Analyse der Entwicklung zwischen 2008 und 2018 im Rahmen der
Begleitforschung zum Sechsten Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung zeigt
beispielsweise, dass der Anteil der Haushalte ohne Nettovermdégen im Vergleich zu einer
Situation ohne Berlicksichtigung der Einkommenssteigerungen um 4,7 Prozentpunkte
niedriger ausfiel (Kleimann et al., 2020). Zudem verringerte sich durch die Bertiicksichti-
gung der Einkommenssteigerungen das Verhaltnis von Durchschnitts- zu Medianvermogen
von 5,3 auf 3,2.

Durch die Einschrankungen wahrend der Coronapandemie wurden die Konsummaglichkei-
ten vieler Haushalte zeitweise begrenzt, was zu einer erhéhten Sparneigung und zusatzli-
chen Vermogensbildung flihrte. Dadurch wurde in den Jahren 2020 und 2021 ein beson-
ders starker Vermdgensanstieg beglinstigt. Die mit den hohen Inflationsraten einherge-
henden Realeinkommensverluste bis zum Jahr 2023 stellen wiederum eine naheliegende
Erklarung fiir den anschlieenden merklichen realen Vermogensriickgang in der unteren
Vermogenshalfte dar. Die zuvor gebildeten Ersparnisse diirften in dieser Phase zur Abfede-
rung von Preisspitzen im Konsum gedient haben und kamen somit ihrer Sicherungsfunk-
tion zur intertemporalen Konsumglattung nach. Mit den ab 2024 wieder steigenden Real-
einkommen erholten sich die Vermogen gemald der Vermogensfortschreibung anschlie-
Rend wieder etwas.
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Abbildung 3

Entwicklung der realen Nettovermogen nach Vermogensbereichen, Index
Q1-2011 =100, in Preisen von Q3-2025
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Preisbereinigung mittels der harmonisierten Verbraucherpreisindizes von Eurostat (Quartalswert = Durch-
schnitt der monatlichen Preisindizes).

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); Eurostat; eigene Berechnungen

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Vermoégensstruktur, indem die
einzelnen Vermogensarten jeweils als Anteil am gesamten Bruttovermdgen aller privaten
Haushalte ausgewiesen werden. Immobilienvermogen stellen mit Abstand die bedeu-
tendste Vermodgenskomponente dar. Im Rahmen der verteilungsbasierten Vermogensbi-
lanz werden selbstgenutzte und fremdgenutzte Immobilienvermdgen nicht differenziert,
sondern nur aggregiert ausgewiesen. Nachdem der Anteil der Immobilienvermdgen in der
Dekade ab 2011 zwischen 54 und 55 Prozent schwankte, ist er seit 2022 auf rund 58 Pro-
zent gestiegen. Auch Sichteinlagen (zum Beispiel Giro- und Tagesgeldkonten) stellen einen
bedeutenden Anteil der Vermégen privater Haushalte in Deutschland dar. Der Anteil die-
ser liquiden Anlageform ist in der Gesamtbetrachtung aller Haushalte tGber den Betrach-
tungszeitraum leicht von 16 auf 14 Prozent gesunken. Ebenso ist die Bedeutung von Ver-
mogen in Form von Versicherungen von 9 auf 6 Prozent zuriickgegangen. Demgegeniiber
hat sich der Anteil der Finanzmarktinstrumente Aktien, Fonds und Anleihen von 7 bis

8 Prozent zu Beginn des Betrachtungszeitraums auf 10 Prozent im Durchschnitt der ersten
drei Quartale des Jahres 2025 erhoht. Die Bedeutung der Betriebsvermogen zeigt hinge-

gen keinen eindeutigen Trend und schwankt im Betrachtungszeitraum zwischen 13 und
14 Prozent.
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Den Bruttovermogen stehen Verbindlichkeiten in Form von Hypotheken und sonstigen
Krediten, beispielsweise Konsumentenkrediten, gegenliber. Zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraums entsprachen die gesamten Verbindlichkeiten rund 15 Prozent der Bruttovermo-
gen. Sowohl der Anteil der Hypotheken als auch jener der sonstigen Kredite ging in den
15 Jahren seit 2011 langsam, aber kontinuierlich zuriick. Seit 2023 belaufen sich die ge-
samten Verbindlichkeiten nur noch auf rund ein Zehntel der Bruttovermogen. Diese Ent-
wicklung ist darauf zurlickzufiihren, dass die Verbindlichkeiten im Betrachtungszeitraum
deutlich langsamer gewachsen sind als die Bruttovermogen. Infolgedessen nahm die rela-
tive Bedeutung der Schulden ab, was wiederum zu einem starkeren Anstieg der Nettover-
mogen beitrug.

Abbildung 4
Veranderung der Vermdgensstruktur Uber die Zeit, Anteile am Bruttoge-
samtvermaogen, in Prozent
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Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Mdarz 2026); eigene Berechnungen

Da sich die typische Vermogensstruktur zwischen dem unteren, mittleren und oberen Be-
reich der Vermogensverteilung deutlich unterscheidet, fasst Abbildung 5 die Veranderun-
gen der Vermoégenszusammensetzung in diesen drei Vermdgensbereichen zusammen.
Hierzu wird die durchschnittliche Vermégenszusammensetzung des Jahres 2014 derjeni-
gen des Jahres 2024 gegenibergestellt. Mit Blick auf die unteren 50 Prozent der Vermo-
gensverteilung wird deutlich, dass insbesondere die Bedeutung von Sichteinlagen Uiber die
betrachtete Dekade zugenommen hat. Mit knapp 41 Prozent (2014: knapp 29 Prozent)
stellen liquide Einlagen im Jahr 2024 die bedeutendste Vermogenskomponente der
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unteren Halfte der Vermogensverteilung dar. Die Bedeutung von Immobilien hat in diesem
Vermoégensbereich demgegeniiber merklich abgenommen und ist von knapp der Halfte auf
nunmehr 36 Prozent zurlickgegangen. Auch Versicherungen machen in der Vermdégenszu-
sammensetzung der unteren Halfte im Jahr 2024 einen geringeren Anteil des Vermogens
aus, wahrend Aktien, Fonds und Anleihen von einem vernachlassigbar geringen Anteil im
Jahr 2014 auf knapp 6 Prozent im Jahr 2024 zulegten. Wahrend auch die Bedeutung der
Hypotheken zurilickgeht, sticht auf der Seite der Verbindlichkeiten insbesondere der merk-
liche Riickgang der sonstigen Kredite (beispielsweise Konsumentenkredite) um rund

30 Prozent hervor.

Abbildung 5
Veranderung der Vermdgensstruktur nach Vermogensbereichen, Anteile
am Bruttogesamtvermaogen, in Prozent
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Auf der Habenseite zeigt sich somit in der unteren Vermoégenshalfte eine merkliche Ver-
schiebung der Vermogenszusammensetzung in Richtung liquider Finanzanlagen. Eine mog-
liche Erklarung flr die beobachtete Entwicklung kann in der langjahrigen Niedrigzinsphase
liegen, durch die klassische Versicherungsprodukte an Attraktivitat verloren haben. Der
ricklaufige Anteil an Immobilienvermégen in der unteren Vermoégenshalfte konnte darauf
zurlickzufliihren sein, dass die starken Immobilienpreissteigerungen viele Immobilien-
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besitzer in hohere Bereiche der Vermogensverteilung aufriicken lieBen. Gleichzeitig haben
gestiegene Eigenkapitalanforderungen zu einem Riickgang des Immobilienerwerbs unter
jungen Ersterwerbern gefiihrt. In der Altersgruppe unter 50 Jahren sank die Wohneigen-
tumsquote zwischen 2011 und 2022 um mebhr als 4 Prozentpunkte auf 30,4 Prozent (Hiller
et al., 2024).

Die Vermogen des 6. bis 9. Dezils der Vermogensverteilung werden von Immobilienvermo-
gen dominiert. Deren Anteil am Bruttovermdgen ist in diesem Vermogensbereich von
knapp Uber 61 Prozent auf rund 68 Prozent gestiegen. Dies verdeutlicht, dass sich die
meisten Immobilienbesitzer in der oberen Halfte der Vermogensverteilung befinden, so-
fern ihre Immobilien nicht in groRem Umfang durch Hypotheken belastet sind. Demgegen-
Uber hat die Bedeutung von Versicherungen, Sichteinlagen sowie von Hypotheken und
sonstigen Krediten zwischen 2014 und 2024 in diesem Vermdgensbereich abgenommen.

Die Vermodgenszusammensetzung der vermdgensreichsten 10 Prozent der Bevolkerung un-
terscheidet sich von der Vermogensstruktur des 6. bis 9. Dezils insbesondere dadurch, dass
Betriebsvermdgen in diesem Bereich der Vermdgensverteilung eine bedeutende Rolle
spielen. lhr Anteil liegt iber die Zeit hinweg relativ konstant bei rund 22 Prozent. Auch Ak-
tien, Fonds und Anleihen haben im oberen Bereich der Vermdgensverteilung eine groRere
Bedeutung als in den unteren 90 Prozent der Vermogensverteilung. Gleichwohl machen
sie auch hier im Jahr 2024 lediglich rund ein Zehntel der gesamten Bruttovermdgen aus.
Immobilienvermogen stellten im Durchschnitt des Jahres 2024 mit ziemlich genau der
Halfte weiterhin die bedeutendste Vermégenskomponente der oberen 10 Prozent dar.
Wie auch bei Aktien, Fonds und Anleihen ist ihr Anteil am Vermogen der vermogensreichs-
ten 10 Prozent gegenliber 2014 jedoch leicht zurlickgegangen.

Wenngleich die Verbindlichkeiten der vermdgensreichsten 10 Prozent mit durchschnittlich
rund 155.300 Euro im Jahr 2024 absolut héher ausfallen als in den librigen Bereichen der
Vermogensverteilung (durchschnittlich 61.100 Euro im 6. bis 9. Dezil und 22.700 Euro in
der unteren Vermdgenshalfte), machen sie mit rund 6 Prozent nur einen vergleichsweise
geringen Anteil des Bruttovermdgens aus. Im Gegensatz zu den Ubrigen Bereichen der Ver-
mogensverteilung ist ihr Anteil am Bruttovermégen im oberen Vermoégensbereich jedoch
in den vergangenen Jahren gestiegen.

Die Daten der verteilungsbasierten Vermogensbilanz erlauben nur eine Differenzierung
der unteren Halfte, der nachsten 40 Prozent und oberen 10 Prozent der Vermoégensvertei-
lung. Insbesondere im oberen Bereich der Vermogensverteilung ist jedoch eine weitere
Differenzierung aufschlussreich, da beispielsweise Betriebsvermogen eine umso grolRere
Rolle in der Vermogensverteilung spielen, je weiter nach oben man in der Vermdgensver-
teilung schaut. Aus diesem Grund wird in Kapitel 5 die Zusammensetzung der Vermogen in
Deutschland noch einmal weiter aufgeschlisselt.
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3.3 Ungleichheit der Vermdgensverteilung

Neben der Entwicklung der Vermoégenshéhe stellt die Entwicklung der Vermégensun-
gleichheit einen zentralen Aspekt der Debatte um die Vermogensverteilung dar. Zur Ein-
ordnung dieser Frage zeigt Abbildung 6 die Entwicklung der Nettovermogensungleichheit
auf Basis der drei verfligbaren Befragungsdatensatze mit Fragen zur Vermogensverteilung
der privaten Haushalte in Deutschland. Eine langfristige Betrachtung der Vermdgensun-
gleichheit ist lediglich mithilfe der alle fiinf Jahre durchgefiihrten Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) moglich.

Abbildung 6
Entwicklung der Ungleichheit der privaten Nettovermdgen, Gini-Koeffizien-
ten, befragungsbasiert
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Im SOEP werden Personen ab 17 Jahren in Privathaushalten betrachtet (ohne Personen der Flichtlings-
samples M3 bis M5), Hochrechnungsfaktoren mit erster Befragungswelle, 0,1 Prozent Top-Coding. Alle
Ergebnisse ohne Hinzuschatzungen fehlender Vermogenswerte.

Quellen: SOEP: Grabka/Halbmeier, 2019; Stockhausen/Niehues, 2019; PHF: Deutsche Bundesbank,
2025a; EVS: BMAS, 2025; eigene Darstellung

Diese dokumentiert einen Anstieg der Vermogensungleichheit zwischen dem Ende der
1990er Jahre und dem Jahr 2008. Auch im Sozio-oekonomischen Panel (SOEP), in dem
erstmals 2002 und anschlieRend ebenfalls alle flinf Jahre Vermogensdaten erhoben wur-
den, zeigt sich zwischen 2002 und 2007 eine Zunahme der Vermogensungleichheit. Seit
dieser Zeit, und damit bereits seit der Finanzkrise, lasst sich auf Basis der verfligbaren Ver-
mogensbefragungen kein weiterer Anstieg der Vermdgensungleichheit feststellen. Viel-
mehr weisen die gangigen Kennziffern der Vermoégensungleichheit auf eine weitgehend
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stabile bis leicht rtickldufige Entwicklung hin (Stockhausen/Niehues, 2019). Fir den Zeit-
raum zwischen 2014 und 2023 deuten insbesondere die Haushaltsbefragungen der Deut-
schen Bundesbank auf einen Riickgang der Vermodgensungleichheit hin, der sich vor allem
zwischen den Erhebungswellen 2014 und 2017 vollzog.

Bei der Einordnung der Ergebnisse der verschiedenen Datensatze ist zu bericksichtigen,
dass das gemessene Ausmal der Vermogensungleichheit auch davon abhangt, ob Vermo-
gensunterschiede zwischen Personen oder zwischen Haushalten betrachtet werden. Da
eine Betrachtung auf Haushaltsebene implizit eine Gleichverteilung der Vermoégen unter
allen Haushaltsmitgliedern annimmt, fallt die gemessene Vermdégensungleichheit bei einer
Betrachtung individueller Vermogen in der Regel hoher aus. Einzig das SOEP erhebt Ver-
mogen auf Personenebene und erlaubt damit einen direkten Vergleich der Ungleichheits-
niveaus beider Analyseebenen. Wahrend der Gini-Koeffizient auf Haushaltsebene im Jahr
2017 bei 0,731 lag, betrug er auf Personenebene 0,779. Darliber hinaus zeigt sich der
Rickgang der Vermdgensungleichheit auf Haushaltsebene deutlicher als auf Personen-
ebene. Unabhangig von der gewdahlten Analyseebene liefern die verfligbaren Vermogens-
daten aber keine Belege fiir einen Anstieg der relativen Vermdgensungleichheit in den ver-
gangenen Jahren.

Haushaltsbefragungen erfassen jedoch die Rander der Vermogensverteilung sowie ein-
zelne Vermogenskomponenten nur unzureichend. Insbesondere werden sehr hohe Ver-
mogen nicht vollstandig abgebildet, was regelmaRig Hinzuschatzungen auf Basis von Rei-
chenlisten erforderlich macht. Zugleich werden einzelne Vermégensbestandteile wie Be-
triebsvermogen, verschiedene Formen von Spar- und Finanzanlagen oder Versicherungs-
vermogen nur teilweise erfasst. Dass nicht nur die Untererfassung hoher Vermaogen, son-
dern auch die unvollstdndige Erfassung anderer Vermoégenskomponenten die gemessene
Konzentration beeinflusst, zeigt die Integration der Werte von Personenkraftwagen und
Studienkrediten in das SOEP im Jahr 2017. Da diese Komponenten fiir weniger wohlha-
bende Haushalte relativ bedeutsam sind, flhrt ihre Beriicksichtigung zu einer Verringerung
des Gini-Koeffizienten der individuellen Nettovermdégen von 0,779 auf 0,759. Aus diesen
Grinden wird sich im nachsten Abschnitt mit der Frage beschéftigt, wie sich die Vermo-
gensungleichheit unter Hinzuschatzung sehr hoher Vermogen sowie weiterer untererfass-
ter Vermogensbestandteile zuletzt entwickelt hat.

Um die unvollstandige Erfassung hoher Vermdgen sowie weiterer Vermoégenskomponen-
ten in den verfligbaren Befragungsdaten zu beriicksichtigen, werden in Abbildung 7 die
guartalsweise ausgewiesenen Gini-Koeffizienten der verteilungsbasierten Vermogensbi-
lanz (DWA) fir Deutschland dargestellt. Zunachst wird deutlich, dass die Beriicksichtigung
der in den Befragungsdaten bislang nur unvollstandig erfassten Vermogen zu einem ten-
denziell h6heren Ungleichheitsniveau fiihrt. So ergibt sich auf Basis der verteilungsbasier-
ten Vermogensbilanz fir das Jahr 2023 ein durchschnittlicher Gini-Koeffizient von 0,766,
gegenliber einem Wert von 0,724 gemaR der unbereinigten Vermoégensbefragung des Jah-
res 2023.

Mit Blick auf die zeitliche Entwicklung zeigt der Gini-Koeffizient der verteilungsbasierten
Vermoégensbilanz jedoch — wenngleich auf einem héheren Niveau — ein im Wesentlichen
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dhnliches Verlaufsmuster wie die Verteilungsergebnisse auf Basis der unbereinigten Ver-
mogensbefragungsdaten. Anders als bei den unbereinigten Befragungsdaten ist auf Grund-
lage der verteilungsbasierten Vermogensbilanz zunachst ein Anstieg der Vermodgensun-
gleichheit zwischen dem 1. Quartal 2011 und dem 3. Quartal 2014 von 0,769 auf 0,793 zu
beobachten. In den darauffolgenden Jahren ging die Ungleichheit jedoch in vergleichba-
rem Ausmal$ zuriick. Seit dem 1. Quartal 2017 verharrt der Gini-Koeffizient unter leichten
Schwankungen auf einem Niveau von rund 0,764, wahrend die unbereinigten Befragungs-
daten fiir diesen Zeitraum einen weiteren leichten Rickgang der Ungleichheit ausweisen.
Insgesamt ergibt sich damit zwischen dem 1. Quartal 2011 und dem 3. Quartal 2025 ein
weitgehend stabiles Niveau der Vermogensungleichheit. Weder die Coronapandemie noch
die hohen Verbraucherpreissteigerungen infolge des russischen Angriffskriegs gegen die
Ukraine haben somit zu einer nachhaltigen Veranderung der relativen Nettovermogens-
verteilung gefiihrt.

Abbildung 7
Gini-Koeffizienten der privaten Haushaltsnettovermaogen, verteilungsba-
sierte Vermogensbilanz
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Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Mdarz 2026); eigene Darstellung

Um ein umfassenderes Bild der Vermdgensungleichheit zu erhalten, wird erganzend zum
Gini-Koeffizienten die Entwicklung der Vermogensanteile ausgewahlter Bevolkerungsgrup-
pen betrachtet. Dabei zeigt sich, dass auch die Vermogensanteile langfristig durch ein ho-
hes Mal an Stabilitat gekennzeichnet sind und im Zeitverlauf ein ahnliches Muster wie der
Gini-Koeffizient aufweisen. Die in Abbildung 8 dargestellten Vermogensanteile der unteren
Vermogenshalfte einerseits und der oberen 10 Prozent andererseits machen jedoch deut-
lich, dass es im Zeitverlauf zu temporaren Verschiebungen der Vermégensmasse zwischen
diesen Gruppen kommt.
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Zwischen 2011 und 2014 stieg der Vermogensanteil der vermogensreichsten 10 Prozent
zunachst von rund 60 auf 62 Prozent, wahrend der Anteil der unteren 50 Prozent im glei-
chen Zeitraum von 2,2 auf 1,7 Prozent zurlickging. Bis 2017 bildeten sich diese Verande-
rungen jedoch weitgehend zurlick. In den Folgejahren nahm der Vermoégensanteil der un-
teren Halfte kontinuierlich zu und erreichte zum Jahresende 2021 mit 2,4 Prozent seinen
hochsten Wert im Betrachtungszeitraum. Wahrend der Phase der hohen Inflation in den
Jahren 2022 und 2023 ging dieser Anteil erneut deutlich zuriick und entwickelte sich dabei
splirbar volatiler als der weitgehend stabile Vermogensanteil der oberen 10 Prozent. An-
schlieRend erholte er sich teilweise und lag in den ersten drei Quartalen des Jahres 2025
bei rund 2,1 Prozent. Dieses Niveau entspricht in etwa dem Jahresdurchschnitt des Jahres
2011. Insgesamt verlauft der Vermogensanteil der unteren Halfte weitgehend parallel zur
Entwicklung der durchschnittlichen Realvermogen dieses Vermdgensbereichs, wie sie be-
reits in Abbildung 3 dargestellt wurde. Wird anstelle des Vermdgensanteils der oberen

10 Prozent der Anteil der vermogensreichsten 5 Prozent betrachtet, zeigt sich nahezu eine
identische Entwicklung.

Abbildung 8
Entwicklung der Vermdégensanteile, in Prozent, verteilungsbasierte Vermo-
gensbilanz
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Linke Achse: Anteil der oberen 10 Prozent am Nettovermaogen (in Prozent); rechte Achse: Anteil der unte-
ren 50 Prozent am Nettovermogen (in Prozent).

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); eigene Darstellung

Die Ergebnisse deuten somit auch unter Beriicksichtigung von Hinzuschatzungen hoher
Vermoégen auf ein hohes Mal an Stabilitat der relativen Vermogensverteilung hin und lie-
fern keinen Anhaltspunkt flir eine Zunahme der Vermogensungleichheit innerhalb der
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letzten 15 Jahre. Ein dahnliches empirisches Ergebnis lasst sich auch aus dem Jahresgutach-
ten des Sachverstandigenrats aus dem Jahr 2025 ableiten. Dort wird die Entwicklung der
Vermogensungleichheit unter Beriicksichtigung von Hinzuschatzungen hoher Vermogen
sowie einer Anpassung an makrotkonomische Vermdégensaggregate untersucht und fir
die bereits erwdhnten drei Befragungsdatensatze ausgewiesen. Die zusatzlichen Anpassun-
gen fiihren zwar dazu, dass zuvor beobachtete Riickgange der Ungleichheit etwas schwa-
cher ausfallen. Fir die jeweils aktuell verfligbaren Datenpunkte zeigt sich jedoch auch un-
ter diesen erweiterten Annahmen kein hoheres Ungleichheitsniveau als zur Zeit der Fi-
nanzkrise — weder gemessen am Gini-Koeffizienten noch am Vermégensanteil der oberen
10 Prozent (SVR, 2025, 271).
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4 Die Vermogensverteilung im europaischen
Vergleich

Die Hohe der Vermogensungleichheit in Deutschland ist typisch fir ein-
kommensstarke Wohlfahrtsstaaten mit umfassender sozialer Absicherung.

Neben der Analyse der Zusammensetzung und Entwicklung der Vermogen in Deutschland
ist auch ein vergleichender Blick auf die Situation in anderen Staaten aufschlussreich. In
Debatten zum Thema Vermdgensungleichheit wird hdufig darauf hingewiesen, dass
Deutschland unter den Industrienationen eher zu den Staaten mit einer vergleichsweise
hohen Vermdgensungleichheit zdhle. Vor diesem Hintergrund untersucht der folgende Ab-
schnitt, wie sich Hohe, Entwicklung und Verteilung der Vermoégen in Deutschland im Ver-
gleich zu anderen europaischen Landern darstellen. Dariiber hinaus werden mogliche Er-
klarungsfaktoren fiir die unterschiedlichen Muster der Vermogensverteilung herausgear-
beitet. Die zentrale Datengrundlage bildet dabei — wie bereits im vorherigen Abschnitt —
die verteilungsbasierte Vermogensbilanz, deren Daten von der Europdischen Zentralbank
(EZB) veroffentlicht werden. Wie auch flir Deutschland fiihren die Anpassungen gegeniber
den HFCS-Daten des Jahres 2021, der aktuell verfiigbaren Welle harmonisierter Vermo-
gensbefragungsdaten fir die Eurozone, in den meisten Landern zu einem héheren gemes-
senen Ungleichheitsniveau. Je nachdem, ob in den Befragungsdaten eher ungleichheitser-
héhende oder ungleichheitsmindernde Vermogenskomponenten unter- oder Gbererfasst
sind, kann sich der Effekt auf die Vermoégensungleichheit jedoch in beide Richtungen aus-
wirken (ECB, 2020; ECB, 2024b). So bilden Zypern, Estland und Irland eine Ausnahme, da
dort der unbereinigte Gini-Koeffizient des HFCS 2021 oberhalb des entsprechenden Werts
der verteilungsbasierten Vermogensbilanz fiir dasselbe Jahr liegt. Da die Daten der vertei-
lungsbasierten Vermogensbilanz im Wesentlichen Staaten der Eurozone erfassen, stehen
diese im Mittelpunkt des Landervergleichs. An geeigneten Stellen werden die Analysen je-
doch durch Informationen zu weiteren Landern erganzt.

4.1 Unterschiede in der Vermogenshohe und der Vermogensungleichheit

In einem ersten Schritt wird die Hohe der Haushaltsnettovermogen fir jene Lander gegen-
Uibergestellt, fiir die Daten in der Datenbank der verteilungsbasierten Vermogensbilanzen
(DWA) verflgbar sind. Da das Jahr 2024 den aktuellsten Zeitpunkt darstellt, fur den voll-
standige Quartalsdaten vorliegen, steht dieses Jahr im Mittelpunkt der Analyse. Die fir
2024 ausgewiesenen Werte entsprechen jeweils dem Durchschnitt der vier Quartalswerte.
Abbildung 9 vergleicht die Durchschnitts- und Medianvermoégen der 19 verfligbaren Staa-
ten der Eurozone. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Ergebnisse der verteilungsbasier-
ten Vermogensbilanz — wie viele andere internationale Vermogensdatensatze — nominale
Vermogenswerte ausweist. Es bleibt somit unberticksichtigt, dass identische Vermogens-
hoéhen mit unterschiedlichen Konsum- und Wohnmaoglichkeiten in den jeweiligen Landern
einhergehen kénnen.
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In der Betrachtung sticht der Kleinstaat Luxemburg mit einem durchschnittlichen Haus-
haltsvermogen von knapp 1,5 Millionen Euro besonders hervor. Auch das Medianvermo-
gen liegt dort mit mehr als 750.000 Euro deutlich (iber dem Niveau der tbrigen betrachte-
ten Staaten. Damit verfligt mindestens die Halfte aller privaten Haushalte in Luxemburg
Uber ein Nettovermoégen von mehr als 750.000 Euro. Ebenfalls vergleichsweise hohe Haus-
haltsnettovermogen weist Malta auf. Dort betragt das durchschnittliche Haushaltsvermo-
gen knapp 750.000 Euro, wahrend das Medianvermdgen bei nahezu einer halben Million
Euro liegt.

Deutschland weist mit rund 450.000 Euro Haushaltsnettovermogen das sechsthdchste
Durchschnittsvermoégen unter den betrachteten Staaten auf. Mit einem Medianvermogen
von rund 120.000 Euro liegt Deutschland demgegeniiber eher im unteren Mittelfeld der
Eurostaaten. Daraus ergibt sich ein vergleichsweise groRer Abstand zwischen Median- und
Durchschnittsvermdgen, was ein Hinweis auf eine eher ungleiche Vermogensverteilung ist.
Ein sehr dhnliches Muster zeigt sich in Osterreich, das sowohl hinsichtlich der Héhe der
Vermogen als auch beziiglich des Verhaltnisses von Durchschnitts- und Medianvermdégen
Werte aufweist, die denen Deutschlands stark ahneln.

Abbildung 9
Hohe der Haushaltsnettovermdgen im europadischen Vergleich, verteilungs-
basierte Vermogensbilanz, im Jahr 2024, in 1.000 Euro
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Sortierung nach der Hohe des Mittelwerts der Haushaltsnettovermogen, der Wert fir das Jahr 2024 ent-
spricht dem Mittelwert der Werte Q1-2024 bis Q4-2024.

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); eigene Darstellung
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Niedrige durchschnittliche Haushaltsnettovermoégen zeigen sich — mit Ausnahme von Slo-
wenien — vor allem in den osteuropdischen Staaten. Innerhalb dieser Lander fallt insbeson-
dere die Slowakei auf: Dort ist das Durchschnittsvermogen zwar vergleichsweise gering,
gleichzeitig ist jedoch auch der relative Abstand zwischen Durchschnitts- und Medianver-
mogen deutlich kleiner. Ein dhnliches Bild zeigt sich in den sideuropéischen Staaten, die —
mit Ausnahme von Portugal — ebenfalls durch vergleichsweise geringe Unterschiede zwi-
schen Median- und Durchschnittsvermégen gekennzeichnet sind. In den Kapiteln 4.2 bis
4.4 werden mogliche institutionelle Erklarungsfaktoren fiir die verschiedenen Verhaltnisse
von Median- und Durchschnittsvermoégen diskutiert.

Da es sich bei den ausgewiesenen Vermoégen um Haushaltsvermogen handelt, kénnen Un-
terschiede in der durchschnittlichen HaushaltsgrofRe die Vergleichbarkeit zwischen den
Landern beeinflussen. GrofRere Haushalte verfiigen bei gleichem Haushaltsvermdgen tber
geringere Vermogensbestande pro Person als kleinere Haushalte. Zur ergdanzenden Einord-
nung des Vermogensvergleichs werden daher auch die durchschnittlichen Haushaltsgro-
Ren im Jahr 2024 auf Basis von Eurostat-Daten herangezogen. Dabei zeigt sich, dass die
Slowakei mit durchschnittlich 3,1 Personen je Haushalt die grofSten Haushalte unter den
EU-Staaten aufweist. Werden anstelle der Haushaltsvermogen Pro-Kopf-Vermogen be-
trachtet, fallt die Slowakei in der Rangfolge der durchschnittlichen Vermoégen um zwei
Platze zurilick und weist unter den 19 betrachteten Staaten der Eurozone das niedrigste
durchschnittliche Pro-Kopf-Vermégen auf. Demgegentiber verfiigen Litauen und Finnland
mit durchschnittlich 1,9 Personen je Haushalt (iber die kleinsten Haushalte. Bei einer Be-
trachtung der Pro-Kopf-Vermogen verbessern sich beide Lander daher in der Rangfolge
der Durchschnittsvermogen um jeweils zwei Platze. Fiir die tibrigen Staaten ergeben sich
durch die Umrechnung auf Pro-Kopf-Vermogen lediglich geringe Veranderungen von maxi-
mal einem Rangplatz. Dies gilt auch fiir Deutschland, das in der Rangfolge mit Osterreich
die Platze tauscht. Hintergrund ist die etwas geringere durchschnittliche HaushaltsgroRe in
Deutschland mit 2,0 Personen je Haushalt gegeniiber 2,2 Personen in Osterreich.

Abbildung 10 erganzt den Vergleich der Durchschnitts- und Medianvermoégen um eine Ge-
genlberstellung der Entwicklung der realen Medianvermogen seit Beginn der Zeitreihe.
Wie bereits bei der isolierten Betrachtung Deutschlands erfolgt die Inflationsbereinigung
auf Grundlage der harmonisierten Verbraucherpreisindizes von Eurostat. Die Gegenliber-
stellung zeigt, dass der in Deutschland beobachtete reale Anstieg der Medianvermdégen
um knapp 60 Prozent innerhalb der vergangenen rund 15 Jahre keineswegs typisch fir die
Staaten der Eurozone war. Lediglich Malta verzeichnete mit einem Zuwachs von knapp

66 Prozent einen noch starkeren realen Vermoégensanstieg. Wie bereits bei den zuvor be-
trachteten Kennzahlen weist Osterreich auch hier eine Entwicklung auf, die der Deutsch-
lands dhnlich ist. Im aktuell verfligbaren Quartal liegt der reale Anstieg der Medianvermo-
gen in Osterreich bei rund 48 Prozent.

Fir die Ubrigen betrachteten Staaten lagen die realen Vermoégenszuwachse lber den ge-
samten Beobachtungszeitraum hinweg jeweils unterhalb von 40 Prozent, stagnierten in ei-
nigen Landern oder gingen sogar real zurlick. Zu den Staaten mit einer weitgehend stag-
nierenden Entwicklung der realen Medianvermogen zahlen Finnland und Frankreich. In
Griechenland und Italien liegt das reale Vermoégensniveau im 3. Quartal 2025 merklich
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unter dem inflationsbereinigten Niveau des Jahres 2011. Der deutliche Riickgang der Ver-
mogensbewertungen in den frilhen 2010er Jahren in diesen Landern ist insbesondere auf
die wahrend der Eurokrise fallenden Immobilienpreise zurlickzufiihren, die sich auch in
den Folgejahren nur schwach entwickelten. Da Immobilien einen zentralen Bestandteil der
Vermogen privater Haushalte darstellen (vgl. Kapitel 4.4), lasst sich hierdurch die insge-
samt schwache Entwicklung der Medianvermogen in diesen Landern wesentlich erklaren.

Abbildung 10
Entwicklung der realen Medianvermogen, Index Q1-2011 = 100, in Preisen

von Q3-2025
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Preisbereinigung mittels der harmonisierten Verbraucherpreisindizes von Eurostat (Quartalswert = Durch-
schnitt der monatlichen Preisindizes), Linderauswahl gemall Datenverfliigbarkeit ab Q1-2011 (mit Aus-
nahme von Zypern und Luxemburg).

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); Eurostat; eigene Berechnungen

Nachdem bereits das Verhaltnis zwischen Durchschnitts- und Medianvermogen einen Hin-
weis auf die Gberdurchschnittlich ausgepragte Vermogensungleichheit in Deutschland gab,
soll dieser Beobachtung nun anhand eines Vergleichs des bereits eingefiihrten Gini-Koeffi-
zienten weiter untersucht und eingeordnet werden. Wahrend das Verhaltnis zwischen
Durchschnitts- und Medianvermdgen insbesondere sensibel auf Verdanderungen am obe-
ren Rand der Vermoégensverteilung reagiert, misst der Gini-Koeffizient den Grad der Un-
gleichheit der gesamten Vermdogensverteilung, indem er die Abweichung von einer hypo-
thetischen Gleichverteilung erfasst. Dabei reagiert der Gini-Koeffizient typischerweise be-
sonders sensitiv auf Veranderungen im mittleren Bereich der Verteilung.
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Abbildung 11 visualisiert das Ausmal’ der Vermogensungleichheit in verschiedenen euro-
pdischen Landern anhand des Gini-Koeffizienten. Um einen moglichst umfassenden Ver-
gleich der europaischen Staaten zu ermdglichen, werden fir Lander, die nicht Teil der Da-
tenbank der verteilungsbasierten Vermdégensbilanzen sind, Daten aus dem Global Wealth
Databook der UBS zur internationalen Vermogensverteilung herangezogen (UBS, 2023). Da
die UBS zuletzt fir das Vermogensjahr 2022 eine detaillierte Auswertung der Vermo-
gensungleichheit fir eine groRe Zahl von Landern veroffentlicht hat, beziehen sich die
Werte der mit einem Sternchen markierten Staaten auf dieses Referenzjahr. Wie auch bei
der verteilungsbasierten Vermogensbilanz erfolgt bei den verwendeten UBS-Daten eine
Hinzuschatzung sehr hoher Vermdégen. Eine weitergehende Anpassung an Eckwerte natio-
naler sektoraler Vermoégensbilanzen findet jedoch nicht statt.

Abbildung 11
Gini-Koeffizienten der privaten Haushaltsnettovermogen im europaischen
Vergleich, inklusive Hinzuschatzungen, im Jahr 2024 (*2022)
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* Daten des UBS Global Wealth Databook 2023, Referenzzeitpunkt 2022.

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Marz 2026); UBS Global Wealth Databook 2023; eigene Darstellung

Wahrend fiir Deutschland die Gini-Koeffizienten auf Basis der UBS-Daten etwas hoher lie-
gen als die Ergebnisse der verteilungsbasierten Vermoégensbilanz der EZB des entsprechen-
den Jahres, liegen sie fiir andere Lander etwas niedriger. In der Gesamtschau deuten die
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Ergebnisse fir viele Lander auf qualitativ dahnliche Niveaus der Gini-Koeffizienten der Ver-
mogensungleichheit hin. Ausnahmen stellen zum einen Zypern und Irland dar, die sich ge-
mal Gini-Koeffizienten des UBS Global Wealth Databooks durch merkliche hohere Gini-
Koeffizienten kennzeichnen, wahrend die Vermogensungleichheit in Belgien gemall UBS
merklich niedriger ausfillt, als es die Gini-Koeffizienten der verteilungsbasierten Vermo-
gensbilanz nahelegen.

Fir die Staaten, fiir die Informationen auf Basis der verteilungsbasierten Vermoégensbilanz
(DWA) vorliegen, wird weiterhin auf das Jahr 2024 abgestellt. Hierzu wird jeweils der
Durchschnitt der vier quartalsweisen Gini-Koeffizienten gebildet. Die bestehenden metho-
dischen Unterschiede zwischen den Datensdtzen werden in Kauf genommen, um die
grundsatzlichen Unterschiede in den Ungleichheitsniveaus fiir eine moglichst grofle Zahl
europaischer Lander vergleichend darzustellen. Aus diesem Grund werden keine exakten
Werte ausgewiesen. Stattdessen erfolgt eine farbliche Einteilung der Lander in Gruppen,
die jeweils einem Intervall von 5 Prozentpunkten des Gini-Koeffizienten zugeordnet sind.

Mit einem Gini-Koeffizienten von 0,555 weist die Slowakei die geringste Vermogensun-
gleichheit innerhalb der betrachteten europaischen Lander auf. Auch Malta zeichnet sich
mit einem Gini-Koeffizienten von 0,568 durch ein vergleichsweise niedriges Niveau der
Vermoégensungleichheit aus. In die Bandbreite zwischen 0,60 und 0,65, die im europai-
schen Vergleich ebenfalls auf eine eher geringe Vermogensungleichheit hindeutet, ordnen
sich mit Zypern, Griechenland, Ungarn, Irland, Island und Slowenien mehrere strukturell
heterogene Staaten in eine Landergruppe ein. Am anderen Ende des Spektrums weisen die
Tirkei und Schweden mit Gini-Koeffizienten von jeweils (iber 0,8 die hochste Vermo-
gensungleichheit der betrachteten Lander auf. Auch Norwegen, die Niederlande, Oster-
reich, die Schweiz, Tschechien und Deutschland zédhlen mit Werten zwischen 0,75 und 0,8
zu den Staaten mit einer im europdischen Vergleich hohen Vermégensungleichheit. Auffal-
lig ist dabei, dass es sich — mit Ausnahme Tschechiens — liberwiegend um etablierte
westeuropdische Wohlfahrtsstaaten mit hohem Lebensstandard handelt. Die tbrigen eu-
ropdischen Staaten gruppieren sich mit Gini-Koeffizienten zwischen 0,65 und 0,75 um den
ungewichteten Durchschnittswert der betrachteten Lander in Hohe von 0,7. Der internati-
onale Vergleich verdeutlicht zudem, dass das Niveau der Vermdgensungleichheit in samtli-
chen betrachteten europdischen Landern deutlich tiber der Ungleichheit der Nettoeinkom-
men liegt. Fir letztere weist Eurostat mit einem Gini-Koeffizienten von 0,38 fiir Bulgarien
den hochsten Wert innerhalb Europas aus.

Da das Ergebnis der hohen Vermoégensungleichheit der sozialdemokratisch gepragten
Wohlfahrtsstaaten Schweden und Norwegen auf den ersten Blick tiberraschend wirkt, sei
angemerkt, dass die hohe Vermogensungleichheit der beiden Lander einen bereits be-
kannten Befund darstellt, der sich auch auf Basis alternativer Vermogensdatenquellen wie
beispielsweise der harmonisierten Befragungsdaten der Luxemburg Wealth Study belegen
lasst (Pfeffer/Waitkus, 2021). Auch die beiden weiteren skandinavischen Staaten Dane-
mark und Finnland kennzeichnen sich mit Gini-Koeffizienten in Héhe von rund 0,74 respek-
tive 0,73 im europaischen Vergleich durch ein Giberdurchschnittliches Niveau an Vermo-
gensungleichheit. Die Beobachtung eines eher hohen Ungleichheitsniveaus in den skandi-
navischen Staaten bekraftigt die Bedeutung der Erweiterung des Landerkreises Uber die
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Staaten der Eurozone hinaus, wenn es um die Bewertung der Vermoégenungleichheit im
internationalen Vergleich geht. Denn gerade die skandinavischen Staaten werden haufig
als Vorbilder von Egalitdt, Mobilitdt und sozialer Gerechtigkeit gesehen. Vor dem Hinter-
grund, dass sich diese Lander gleichzeitig durch unterdurchschnittliche Niveaus an Einkom-
mensungleichheit kennzeichnen, wird hierdurch ebenso aufgezeigt, dass Einkommens-
und Vermogensungleichheit im europdischen Vergleich keinesfalls Hand in Hand gehen.
Der Korrelationskoeffizient zwischen dem Gini-Koeffizienten der Vermégensungleichheit
und dem Gini-Koeffizienten der Einkommensungleichheit liegt nahe bei null.

4.2 Zusammenhang zwischen Vermogensverteilung und Sozialstaat

Die vergleichende Betrachtung der Vermdgensungleichheit brachte bereits hervor, dass
insbesondere etablierte Wohlfahrtsstaaten mit hohen Einkommensniveaus zu den Landern
mit den héchsten Ungleichheitsniveaus zéhlen. Dieses Ergebnis erscheint auf den ersten
Blick Uberraschend, da sich diese Lander in der Regel zugleich durch umfassende Systeme
der sozialen Sicherung kennzeichnen. Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der
Frage nachgegangen, in welchem Zusammenhang das Ausmal} sozialstaatlicher Absiche-
rung und die Hohe der Vermdgensungleichheit stehen. Hierzu illustriert Abbildung 12 den
Zusammenhang zwischen den Sozialschutzausgaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) (Sozialquote) und der Hohe der Vermogensungleichheit gemessen durch den Gini-
Koeffizienten fir die in der Datenbank der verteilungsbasierten Vermogensbilanzen be-
riicksichtigten Lander. Der eingezeichnete ungewichtete lineare Trend deutet auf den posi-
tiven Zusammenhang zwischen beiden GroRen hin: Eine héhere Sozialquote geht in der
Tendenz mit einer hoheren Ungleichheit der Nettovermoégen unter den Eurostaaten ein-
her. Der Korrelationskoeffizient der beiden GréRen liegt bei 0,60 und ist statistisch signifi-
kant bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 1 Prozent.

Aus der lllustration der beiden GréRen geht hervor, dass sich alle Lander mit Sozialquoten
oberhalb von 25 Prozent gleichzeitig durch eine tGberdurchschnittliche Vermégensun-
gleichheit gemaRk ungewichteter Gini-Koeffizienten (67,3) ausweisen. Bei den Ldndern mit
Sozialquoten oberhalb von 30 Prozent liegt der Gini-Koeffizient jeweils bei (iber 0,7.
Gleichzeitig zeichnen sich die meisten Lander mit unterdurchschnittlichen Sozialguoten
eher durch vergleichsweise niedrige Gini-Koeffizienten der Vermogensungleichheit aus —
dies gilt insbesondere fiir die eher vermogensschwachen zentral-osteuropdischen Staaten
Slowakei und Ungarn sowie fiir die beiden vermégensstarken Staaten Stiideuropas Malta
und Zypern. Die baltischen Staaten, insbesondere Lettland und Estland, stellen Ausnahmen
zu diesem Muster dar, da hier relativ geringe Sozialquoten mit einer vergleichsweise ho-
hen Vermdgensungleichheit einhergehen. Ohne Berlicksichtigung von Lettland steigt die
Korrelation zwischen dem Gini-Koeffizienten und der Sozialquote auf 0,67, ohne Lettland
und Estland auf 0,73. Inwiefern die auffalligen Unterschiede zwischen den baltischen und
zentral-osteuropaischen Staaten auf historische oder sozialkulturelle Einfllisse zurilickge-
hen, lasst sich im Rahmen der vorliegenden deskriptiven Ausarbeitung nicht beantworten,
sondern stellt eine mogliche Forschungsfrage fiir weitergehende Analysen dar.
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Abbildung 12
Vermogensungleichheit (2024) und Sozialquote (2023), in Prozent
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Sozialguote = Ausgaben fiir Sozialschutz als Prozentsatz des BIP [tps00098]. Der Gini-Koeffizient fur das
Jahr 2024 entspricht dem Mittelwert der Werte Q1-2024 bis Q4-2024. Die Schnittpunkte der Achsen spie-
geln jeweils die ungewichteten Mittelwerte der Variablen wider, die gepunktete Linie den ungewichteten
linearen Trend zwischen den beiden GroRen.

Quellen: Eurostat, 2026; DWA; ECB Data Portal (Stand Méarz 2026); eigene Berechnungen

Ein vergleichbarer Zusammenhang zeigt sich bei der Gegenliberstellung des Vermdgensan-
teils der unteren 50 Prozent und der Hohe der kaufkraftbereinigten Sozialschutzausgaben
je Einwohner. Der Korrelationskoeffizient zwischen diesen beiden GréRen liegt bei -0,62.
Auch bei dieser Betrachtung zeigen sich Lettland und Estland als sichtbare Abweichler des
negativen Zusammenhangs. Aufgrund der sehr hohen kaufkraftbereinigten Sozialausgaben
tritt Luxemburg hier jedoch noch stdrker als AusreiRer hervor: Ohne Beriicksichtigung die-
ses Landes liegt der Korrelationskoeffizient bei -0,74 und bekraftigt den deutlichen de-
skriptiven Zusammenhang zwischen den GréRen.

Eine mogliche Erklarung fir den beobachteten negativen Zusammenhang zwischen dem
Vermogensanteil der unteren Halfte der Bevolkerung und dem Umfang sozialstaatlicher
Absicherung liegt in der teilweisen Substituierbarkeit von staatlicher und privater Vor-
sorge. Werden zentrale Lebensrisiken wie Arbeitslosigkeit, Krankheit oder Einkommens-
einbullen im Alter umfassend durch gesetzliche Sicherungssysteme abgesichert, verringert
sich sowohl die Notwendigkeit als auch der Anreiz, fiir diese Risiken privat Vermoégen auf-
zubauen. Zugleich geht ein ausgebauter Sozialstaat typischerweise mit héheren Steuer-
und Sozialversicherungsabgaben einher, die zur Finanzierung der sozialen Leistungen
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erforderlich sind. Dadurch reduziert sich der finanzielle Spielraum der privaten Haushalte
fur den Aufbau privater Vermogen.

Abbildung 13
Vermogensanteil der unteren 50 Prozent (2024, rechte Achse) und kauf-
kraftbereinigte Sozialschutzausgaben pro Kopf (2023, linke Achse)
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Linie: Anteil der unteren 50 Prozent der Bevélkerung am Nettovermaogen im Jahr 2024 (ermittelt als Mit-
telwert der Anteile Q1-2024 bis Q4-2024); Sdulen: Sozialschutzausgaben je Einwohner im Jahr 2023 in
Kaufkraftstandards [tps00100].

Quellen: Eurostat, 2026; DWA; ECB Data Portal (Stand Méarz 2026); eigene Berechnungen

Dieser Zusammenhang lasst sich beispielhaft anhand der Altersvorsorge veranschaulichen.
Eine geringere Absicherung durch die gesetzliche Rentenversicherung erhoht die Notwen-
digkeit privater Vorsorge. Gleichzeitig fiihren niedrigere Rentenbeitrdge zu einem hdheren
verfiigbaren Einkommen und schaffen zusatzlichen Spielraum fiir eine Vermogensbildung.
Wird dieser fir den Aufbau kapitalgedeckter Altersvorsorgevermogen genutzt, steigt das
ausgewiesene private Nettovermogen. Erfolgt der zusatzliche Vermogensaufbau insbeson-
dere in den unteren und mittleren Bereichen der Vermogensverteilung, kann dies zu einer
Verringerung der gemessenen Vermogensungleichheit beitragen. Es ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass insbesondere Haushalte mit niedrigen Einkommen zusatzlichen finanziellen
Spielraum aufgrund bestehender Konsumbedarfe moglicherweise nicht im gleichen Um-
fang fir die private Altersvorsorge nutzen wirden. Eine geringere gesetzliche Rentenabsi-
cherung kann somit zwar zu einer gleichmaRigeren Verteilung der privaten Vermoégen bei-
tragen, gleichzeitig jedoch das Risiko von Altersarmut erhéhen. Dies verdeutlicht, warum
Vermogens- und Einkommensverteilung nicht zwangslaufig Hand in Hand gehen.
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Im folgenden Abschnitt wird untersucht, welchen Einfluss Anspriiche gegeniiber der ge-
setzlichen Rentenversicherung auf die Vermogensverteilung haben kénnen und inwiefern
die gesetzliche Absicherung die beobachteten Unterschiede in der Vermoégensungleichheit
erklaren kdnnen.

4.3 Bedeutung der gesetzlichen Rentenanspriiche

Die Beriicksichtigung des kapitalisierten Barwerts gesetzlicher Rentenanwartschaften stellt
einen zentralen, zugleich jedoch kontroversen Bestandteil der Vermégensmessung dar.
Diese Anspriiche gegeniiber der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenversicherung so-
wie beamtenrechtlichen Pensionssystemen kdnnen 6konomisch als implizites Vermogen
interpretiert werden, das primar der intertemporalen Glattung des Konsums und der Absi-
cherung im Alter dient. lhre Einbeziehung ist insbesondere aus verteilungs- und sozialpoli-
tischer Perspektive bedeutsam, da standardisierte Haushaltsbefragungen diese Vermo-
genskomponente in der Regel nicht erfassen, obwohl sie einen erheblichen Anteil an der
individuellen Ressourcenausstattung ausmacht und somit Spar- und Konsumentscheidun-
gen maRgeblich beeinflusst. Theoretisch ist dabei von einem inversen Zusammenhang zwi-
schen dem Umfang staatlicher Alterssicherung und den Anreizen zur privaten Vermogens-
bildung auszugehen.

Im internationalen Vergleich fiihrt die heterogene institutionelle Ausgestaltung der Alters-
sicherungssysteme — insbesondere hinsichtlich der relativen Bedeutung staatlicher versus
privater Vorsorge — zu eingeschrankter Vergleichbarkeit von Vermdégensniveaus und -ver-
teilungen. Ohne adaquate Berlicksichtigung impliziter Rentenanspriche kénnen daraus
systematische Verzerrungen resultieren, die das Ausmal} von Vermogensungleichheit ver-
zerrt abbilden und potenziell zu Fehleinschatzungen des sozialpolitischen Handlungsbe-
darfs fihren.

Vor diesem Hintergrund sind die in Abbildung 14 dargestellten Ergebnisse der Deutschen
Bundesbank (2025a) auf Basis der Vermogensbefragungsdaten des Jahres 2023 fir
Deutschland von besonderer Relevanz. Die Befunde zeigen, dass kapitalisierte Anspriiche
gegenliber der gesetzlichen Rentenversicherung insbesondere im unteren Vermoégensbe-
reich einen erheblichen Anteil an der gesamten Vermoégensmasse ausmachen. Fiir Haus-
halte im 1. Dezil — und somit fiir die vermogensschwéachsten 10 Prozent der Haushalte —
stellen die kapitalisierten Anwartschaften 131 Prozent der erweiterten Nettovermogen
dar. Das erweiterte Nettovermogen umfasst die Summe aus dem Sachvermogen, Finanz-
vermogen und den kapitalisierten Anspriichen an die gesetzlichen Rentensysteme abzlig-
lich Schulden. Auch in der Vermogensmitte bleibt die Bedeutung erheblich: Im 5. Dezil be-
tragt der Anteil der Rentenanwartschaften noch 73 Prozent, wahrend er im obersten Dezil
auf 22 Prozent zurlickgeht.
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Abbildung 14
Anteile der gesetzlichen Rentenanspriiche am erweiterten Nettovermogen

nach Vermogensbereichen, im Jahr 2023, in Prozent
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Nach Dezilen der Nettovermogensverteilung (ohne Berlcksichtigung der gesetzlichen Rentenanspriiche).

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2025a

Die hohere relative Bedeutung der kapitalisierten Rentenanspriiche im unteren Vermo-
gensbereich fuhrt dazu, dass sich der Gini-Koeffizient als MaR fiir die relative Nettovermo-
gensungleichheit von 0,72 auf 0,58 reduziert. Dies entspricht einem Riickgang um

19,4 Prozent und liegt damit im Bereich friherer Schatzungen (siehe unter anderem vbw,
2021; Bartels et al., 2023). Parallel hierzu verschiebt sich der Vermégensanteil der oberen
10 Prozent von 54 Prozent auf 39 Prozent, wahrend der Vermdgensanteil der unteren

50 Prozent am Gesamtvermoégen von 3 Prozent auf 10 Prozent ansteigt.

Gleichwohl ist die Integration gesetzlicher Rentenanwartschaften in die Vermodgensanalyse
mit erheblichen konzeptionellen und methodischen Herausforderungen verbunden. Im
Unterschied zu marktgangigen Sach- und Finanzvermégenswerten weisen diese Anspriiche
einen nicht-marktfahigen Charakter auf: Sie sind weder liquide noch beleihbar und unter-
liegen Restriktionen hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit. Dariiber hinaus erfordert die Be-
stimmung ihres Gegenwartswerts umfangreiche Annahmen im Rahmen von Simulations-
rechnungen, insbesondere bezliglich der individuellen Lebenserwartung, der zukinftigen
Zinsentwicklung sowie des Renteneintrittsalters. Diese Annahmen sind mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet und limitieren die Prazision der Schatzungen. Entsprechend sind die re-
sultierenden VermoégensmalRe als approximative GroRen zu interpretieren, die den 6kono-
mischen Wert gesetzlicher Rentenanwartschaften naherungsweise abbilden.
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Die vorherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass bei einer Berlicksichtigung kapitalisierter
Rentenanspriiche eine substanzielle Reduktion der Vermogensungleichheit in Deutschland
zu erwarten ist. Auf Grundlage der isolierten Betrachtung Deutschlands bleibt jedoch of-
fen, ob die gesetzliche Alterssicherung auch einen Teil der Unterschiede in der Vermo-
gensungleichheit zwischen den europaischen Landern erklaren kann. SchliefRlich verfiigen
auch die lbrigen Lander Gber gesetzliche Alterssicherungssysteme, deren Anspriiche in
den bislang betrachteten VermogensmaRen unbericksichtigt bleiben.

Abbildung 15

Gini-Koeffizient mit und ohne Berlcksichtigung gesetzlicher Rentenanspri-
che im europaischen Vergleich, Ein- und Zweipersonenrentnerhaushalte,
2017
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Das Vermogensaquivalent der Rentenanspriiche wird nur fir Ein- und Zweipersonenhaushalte bestimmt,
in denen alle Personen eine gesetzliche Rente beziehen; Alter bei 85 top-codiert, Irland und Malta sind
ausgeschlossen, weil Alter in Stufen/Intervallen erhoben wird.

Quelle: Wronski, 2023

Eine erste einordnende Antwort auf diese Frage liefert die zu diesem Zusammenhang erst-
malige, komparative Analyse von Wronski (2023). Auf Basis harmonisierter Befragungsda-
ten des ,Household Finance and Consumption Survey” (HFCS) fiir das Jahr 2017 untersucht
die Studie in 19 europaischen Landern die Verteilungseffekte kapitalisierter Rentenanwart-
schaften. Hierzu werden die Gini-Koeffizienten von Ein- und Zweipersonenrentnerhaushal-
ten mit und ohne Berlicksichtigung dieser Anspriiche gegenlibergestellt. Die Einbeziehung
der Rentenanwartschaften fiihrt durchgehend zu einer Reduktion der relativen Nettover-
mogensungleichheit und zugleich zu einer Konvergenz der landerspezifischen
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UngleichheitsmaRe, die sich in einer geringeren Streuung der Gini-Koeffizienten widerspie-
gelt (Abbildung 15).

Flir Deutschland ergibt sich ohne Beriicksichtigung der Rentenanwartschaften ein Gini-Ko-
effizient der Vermdgensverteilung unter Rentnerhaushalten von 0,679, der im Landerver-
gleich lediglich von Finnland, den Niederlanden und Zypern libertroffen wird. Unter Einbe-
zug der kapitalisierten Anspriiche reduziert sich der Gini-Koeffizient auf 0,432, was einem
Riickgang um rund 36 Prozent entspricht; zugleich verbessert sich die relative Position
Deutschlands in der internationalen Ungleichheitsrangfolge von Rang 4 auf Rang 6. Insge-
samt ist der ungleichheitsmindernde Effekt in Deutschland Gberdurchschnittlich stark aus-
gepragt und wird lediglich in Estland, den Niederlanden und Osterreich tibertroffen. Am
geringsten sind die Effekte in Zypern, Kroatien, Luxemburg und Slowenien.

Abbildung 16
Nettovermogensanteil der unteren 50 Prozent mit und ohne kapitalisierte
gesetzliche Rentenanspriiche, Ein- und Zweipersonenrentnerhaushalte,
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Das Vermogensaquivalent der Rentenanspriiche wird nur fir Ein- und Zweipersonenhaushalte bestimmt,
in denen alle Personen eine gesetzliche Rente beziehen; Alter bei 85 top-codiert, Irland und Malta sind
ausgeschlossen, weil Alter in Stufen/Intervallen erhoben wird.

Quelle: Wronski, 2023

Der vergleichsweise starke Riickgang der Gini-Koeffizienten in Osterreich, den Niederlan-
den, Estland und Deutschland ist mafigeblich darauf zuriickzufiihren, dass die
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Berticksichtigung gesetzlicher Rentenanwartschaften zu einer deutlichen Verschiebung der
ausgewiesenen Vermogensanteile entlang der Verteilung fihrt. So steigt der Anteil der un-
teren 50 Prozent am Nettovermdgen der Rentnerhaushalte in diesen Landern substanziell
an, wahrend der Anteil der oberen 10 Prozent korrespondierend zuriickgeht (Abbildung
16). Fir Deutschland zeigt sich dieser Effekt Gberdurchschnittlich stark ausgepragt: Der
Vermogensanteil der unteren Halfte der Verteilung erhéht sich von 5,2 Prozent auf

20,9 Prozent und vervierfacht sich damit nahezu. Gleichzeitig reduziert sich der Anteil des
obersten Dezils von 46,5 Prozent auf 32,2 Prozent. Vergleichbare, wenngleich in ihrer In-
tensitat variierende Verschiebungen lassen sich in samtlichen betrachteten europdischen
Landern beobachten.

Insgesamt verdeutlichen die dargestellten Ergebnisse fir Deutschland und andere europai-
sche Lander die erhebliche Relevanz gesetzlicher Rentenanwartschaften als verteilungsre-
levante Vermogenskomponente. Zugleich unterstreichen sie, dass Analysen der Vermo-
gensungleichheit unvollstandig bleiben und potenziell zu verzerrten sozial- und vertei-
lungspolitischen Schlussfolgerungen fiihren kdnnen, sofern institutionelle Unterschiede in
der Ausgestaltung der Alterssicherungssysteme nicht adaquat beriicksichtigt werden. Ins-
besondere die landerspezifische Gewichtung von privater gegenliber staatlicher Vorsorge
stellt eine zentrale Determinante fiir das Niveau und die Struktur der gemessenen Vermo-
gensverteilung dar.

4.4 Unterschiede in der Vermdgenszusammensetzung

Bei der weiteren Einordnung der verschiedenen Niveaus an Vermogensungleichheit soll
zuletzt die Zusammensetzung der Vermdgen in den verschiedenen Landern in den Blick ge-
nommen werden. Entsprechend illustriert Abbildung 17 die Anteile der verschiedenen Ver-
mogenskomponenten am Bruttovermogen fiir die in der Datenbank der verteilungsbasier-
ten Vermogensbilanzen verfligbaren Lander. Zunachst wird deutlich, dass in allen betrach-
teten Staaten der Eurozone Immobilienvermogen die bedeutendste Komponente am Brut-
tovermogen darstellen. Mit Anteilen in Hohe von rund 70 Prozent nehmen Immobilien in
Malta, der Slowakei und Lettland eine besonders hohe Bedeutung ein. In Italien, Portugal
und Belgien liegen die Anteile bei rund der Halfte des Bruttovermogens. Die Vermdgenszu-
sammensetzung in Deutschland dhnelt den Strukturen in Irland, Frankreich, Finnland und
Osterreich, wobei in Finnland und Osterreich Betriebsvermégen einen etwas groReren An-
teil ausmachen, und in Frankreich Vermégensanlagen in Versicherungen etwas starker
ausgepragt sind. Da durch diese Lander bereits ein bedeutender Anteil an Menschen der
Eurozone reprasentiert ist, Gberrascht es nicht, dass Deutschlands Vermégensstruktur
auch nahe an dem bevdlkerungsgewichteten Durchschnittswert der betrachteten Lander
liegt.

Bei der Einordnung der Vermogensstruktur ist zu berlicksichtigen, dass diese durch die ag-
gregierten Bestdande der jeweiligen Vermogenskomponenten gepragt wird und daher nicht
die typische Vermodgenszusammensetzung eines Haushalts abbildet. Da sich auf Basis der
verfligbaren Daten der verteilungsbasierten Vermoégensbilanzen nicht ableiten lasst, wel-
cher Anteil der Haushalte Gber bestimmte Vermodgenskomponenten verfiigt, sollen hierzu
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erganzend die Ergebnisse der aktuell vorliegenden Welle der europaweit harmonisierten
Haushaltsbefragung HFCS fir das Jahr 2021 eine Einordnung liefern (ECB, 2023). Wahrend
nahezu alle Haushalte (iber Sichteinlagen verfiigen (im Jahr 2021 galt dies fiir knapp

99 Prozent der Haushalte im Euroraum), besal nur ein vergleichsweise kleiner Teil der
Haushalte 6ffentlich gehandelte Aktien (11 Prozent) oder Betriebsvermdgen (knapp

12 Prozent). In Deutschland lag der Anteil der Haushalte mit Betriebsvermogen mit 8 Pro-
zent etwas unter dem Durchschnitt des Euroraums, wahrend der Anteil der Haushalte mit
Aktienbesitz mit 15 Prozent dartiber lag. HoOhere Aktienbesitzquoten wiesen im Jahr 2021
lediglich Finnland (20 Prozent) und Luxemburg (18 Prozent) auf. Haushalte mit Betriebs-
vermogen waren dagegen besonders haufig in Italien anzutreffen, wo ihr Anteil bei rund
20 Prozent lag.

Abbildung 17
Vermogenszusammensetzung im europaischen Vergleich, Anteile am Brut-
togesamtvermadgen, 2024
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Sortierung nach dem Anteil von Immobilien am Bruttogesamtvermaogen, der Wert fur das Jahr 2024 ent-
spricht dem Mittelwert der Werte Q1-2024 bis Q4-2024.

Quellen: DWA; ECB Data Portal (Stand Méarz 2026); eigene Darstellung

Auch wenn sich aus der Darstellung in Abbildung 17 keine typische Vermdgenszusammen-
setzung ableiten lasst, deutet der Landervergleich gleichwohl auf einen moglichen Zusam-
menhang zwischen der Bedeutung von Immobilienvermoégen und dem Ausmal’ der Vermo-
gensungleichheit hin. So zahlen Malta und die Slowakei nicht nur zu den Landern mit dem
hochsten Immobilienanteil am Gesamtvermogen, sondern zugleich zu den Landern mit der
geringsten Vermdgensungleichheit in Europa. Auf der anderen Seite zeichnet sich
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Osterreich, das unter den DWA-Lindern den héchsten Gini-Koeffizienten der Vermégens-
ungleichheit aufweist, durch eine vergleichsweise geringe Bedeutung von Immobilienver-
maogen aus.

Eine weitergehende Analyse zeigt, dass insbesondere der Anteil der Haushalte in selbstge-
nutztem Wohneigentum mit der Héhe der Vermogensungleichheit zusammenhangt. Der
Korrelationskoeffizient zwischen der Wohneigentumsquote und dem (unbereinigten) Gini-
Koeffizienten auf Basis der europaweit harmonisierten Haushaltsbefragung des Jahres
2021 betragt -0,64. Eine hohere Wohneigentumsquote geht somit tendenziell mit einer
geringeren Vermogensungleichheit einher. Deutschland nimmt in dieser Betrachtung eine
besondere Stellung ein. Mit einer Wohneigentumsquote von 44,5 Prozent weist es im
HFCS 2021 den niedrigsten Wert unter den betrachteten Landern auf; in den unbereinig-
ten Vermogensbefragungsdaten des Jahres 2023 liegt die Quote sogar nur noch bei

42 Prozent. Gleichzeitig verzeichnet Deutschland in der harmonisierten Haushaltsbefra-
gung des Jahres 2021 den héchsten unbereinigten Gini-Koeffizienten der Haushaltsnetto-
vermdégen (ECB, 2023). Neben Deutschland ist Osterreich das einzige weitere Land unter
den betrachteten Eurostaaten, in dem weniger als die Halfte der Haushalte im selbstge-
nutzten Wohneigentum lebt (47,6 Prozent). Zugleich weist Osterreich im Jahr 2021 das
dritthochste unbereinigte Niveau der Vermégensungleichheit auf.

Unterschiede in der Wohneigentumsstruktur bieten einen wichtigen Erklarungsansatz fir
die unterschiedliche Vermogenszusammensetzung der unteren Vermogenshalfte gemald
der Ergebnisse der verteilungsbasierten Vermdégensbilanz. Wahrend das durchschnittliche
Vermdgen der unteren Hilfte in Deutschland und Osterreich im Jahr 2024 nur zu etwas
mehr als einem Drittel aus Immobilienvermdgen bestand, lag der entsprechende Anteil in
den Gbrigen betrachteten Staaten zwischen 65 Prozent in Frankreich und 86 Prozent in Un-
garn. Dass die Wohneigentumsquote in der harmonisierten Haushaltsbefragung des Jahres
2021 in Frankreich mit 57,5 Prozent vergleichsweise niedrig und in Ungarn mit 85,8 Pro-
zent vergleichsweise hoch ausfiel, unterstreicht die Bedeutung von Wohneigentum fiir den
Vermoégensaufbau im unteren Bereich der Vermogensverteilung.

Dieser Zusammenhang wird auch in Abbildung 18 deutlich. Dort wird der Anteil der Perso-
nen, die im Jahr 2024 in Wohneigentum lebten, dem Vermoégensanteil der unteren Halfte
am gesamten Nettovermogen eines Landes gegeniibergestellt. Zwar ware die haushaltsbe-
zogene Wohneigentumsquote konzeptionell besser mit den haushaltsbezogenen Vermo-
gensdaten vergleichbar. Da Eurostat jedoch nur personenbezogene Wohneigentumsquo-
ten ausweist, ermoglicht diese Kennziffer eine zeitlich konsistente Gegeniiberstellung mit
den aktuellen Vermdgensdaten. Trotz dieser konzeptionellen Einschrankung liegt der Kor-
relationskoeffizient beider GroRen bei knapp 0,67 und deutet auf einen starken positiven
Zusammenhang hin. Der Zusammenhang zwischen der personenbezogenen Wohneigen-
tumsquote und dem Gini-Koeffizienten der Vermogensverteilung ist mit einem Korrelati-
onskoeffizienten von -0,47 weniger stark ausgepragt, bleibt jedoch erkennbar.

In der Darstellung erscheint Malta als AusreiRer, da der Anteil der in Wohneigentum le-
benden Personen zuletzt nur leicht unter dem Durchschnitt lag, wahrend der Vermo-
gensanteil der unteren Halfte deutlich Gberdurchschnittlich ausfallt. Bei der Interpretation
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ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die von Eurostat ausgewiesene Wohneigentumsquote
in Malta zwischen 2022 und 2024 von 82,6 auf 69,6 Prozent zuriickging und die Vergleich-
barkeit der Zeitreihe aufgrund methodischer Anderungen eingeschrankt ist. Die haushalts-
bezogene Wohneigentumsquote lag in der harmonisierten Haushaltsbefragung des Jahres
2021 mit 79 Prozent weiterhin im oberen Bereich. Es bleibt daher abzuwarten, ob sich der
beobachtete Rickgang der Wohneigentumsquote auch in der ndchsten Welle 2023/24 der
harmonisierten Haushaltsbefragungen der HFCS bestatigt.

Abbildung 18
Zusammenhang zwischen Wohneigentum und dem Vermaogensanteil in der
unteren Halfte, im Jahr 2024
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Anteil Personen in Wohneigentum, in Prozent

Der Vermogensanteil der unteren Hélfte fiir das Jahr 2024 entspricht dem Mittelwert der Werte Q1-2024
bis Q4-2024 (DWA). Die Schnittpunkte der Achsen spiegeln jeweils die ungewichteten Mittelwerte der
Variablen wider, die gepunktete Linie den ungewichteten linearen Trend zwischen den beiden GroRen.

Quellen: Eurostat, 2026; DWA; ECB Data Portal (Stand Méarz 2026); eigene Berechnungen.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen deuten darauf hin, dass die Verbreitung von Wohnei-
gentum einen wichtigen Erklarungsfaktor fir den Vermogensanteil der unteren Halfte dar-
stellt. Eine mogliche Erklarung liegt darin, dass der Erwerb von Wohneigentum mit Kon-
sumverzicht und einer entsprechend starkeren Sparorientierung einhergehen kann und so
langfristigen Vermoégensaufbau beglinstigt. Unterschiede in den Wohneigentumsquoten
spiegeln jedoch nicht allein aktuelle 6konomische Rahmenbedingungen wider, sondern
auch historisch gewachsene institutionelle Strukturen. So lasst sich die vergleichsweise ge-
ringe Wohneigentumsquote in Deutschland unter anderem mit einem gut ausgebauten
Mietwohnungsmarkt, mieterfreundlichen institutionellen Rahmenbedingungen, hohen
Kaufnebenkosten sowie historisch bedingten Unterschieden in der Wohnungsversorgung
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erkldren. In vielen osteuropdischen Staaten wurden zudem nach dem Ende des Realsozia-
lismus groRe Teile des staatlichen Wohnungsbestands privatisiert, was bis heute zu hohen
Wohneigentumsquoten beitragt (OECD, 2022).

4.5 Subjektive Wahrnehmungen zu Vermodgensunterschieden

In den vorherigen Abschnitten wurden mehrere zentrale Faktoren herausgearbeitet, die
zur Einordnung der Unterschiede in der Vermoégensungleichheit zwischen den europai-
schen Landern beitragen konnen. Daran ankniipfend soll der Frage nachgegangen werden,
wie die Vermogensungleichheit in den verschiedenen Landern wahrgenommen wird. Flr
Deutschland zeigen verschiedene Untersuchungen, dass die bestehenden Vermogensun-
terschiede von vielen Menschen als ,,zu groR“ bewertet werden (unter anderem Buse-
meyer et al., 2023). Gleichzeitig deuten die verschiedenen Abfragen jedoch darauf hin,
dass sich bei Fragen zu Vermogensunterschieden nahezu identische Antwortmuster wie
bei Fragen zu Einkommensunterschieden zeigen, wenngleich die Vermoégensungleichheit
in Deutschland deutlich starker ausgepragt ist als die Einkommensungleichheit. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Wahrnehmung der Vermoégensunterschiede im eu-
ropaischen Vergleich in Deutschland besonders kritisch ausfallt und damit mit dem im in-
ternationalen Vergleich Giberdurchschnittlichen Niveau der Vermégensungleichheit korres-
pondiert.

Flr einen landeribergreifenden Vergleich der Wahrnehmung von Vermogensungleichheit
stellt das International Social Survey Programme (ISSP) mit dem Schwerpunkt ,,Soziale Un-
gleichheit” aus dem Jahr 2019 die den Autoren einzig bekannte vergleichbare Datenquelle
dar. Wahrend die Befragung viele Fragen zu Einkommensunterschieden sowie zu Einstel-
lungen gegeniiber Umverteilung, Besteuerung und sozialer Gerechtigkeit enthalt, wird die
Wahrnehmung der Vermdégensungleichheit lediglich Giber eine einzelne Frage erfasst. Kon-
kret werden die Befragten gefragt, wie sie sich fihlen, ,,wenn Sie an die Vermogensunter-
schiede zwischen Reichen und Armen [in Deutschland] denken”. Die Antworten erfolgen
auf einer Skala von 0 ,ich drgere mich dariber tiberhaupt nicht“ bis 10 ,,ich drgere mich
darliber sehr stark”.

Abbildung 19 stellt die Durchschnitte der Antworten fiir die in der landeriibergreifenden
Befragung des Jahres 2019 enthaltenen europdischen Staaten den jeweiligen Gini-Koeffi-
zienten der Vermogensungleichheit des Jahres 2019 gegeniiber. Die Gini-Koeffizienten ge-
hen auf das Credit Suisse Global Wealth Databook (2019) zuriick, welches eine Vorganger-
studie des bereits erwdhnten UBS Global Wealth Vergleichs darstellt und im Zusammen-
hang mit den Daten der international vergleichenden Erhebung ISSP einen breiteren Lan-
dervergleich ermdéglicht als die Gini-Koeffizienten der Datenbank der verteilungsbasierten
Vermogensbilanzen. Mit einem Korrelationskoeffizienten von knapp -0,79 lasst sich unter
den europdaischen Staaten ein klar negativer Zusammenhang zwischen den beiden GrofRen
identifizieren. Das heif3t, in Lindern, in denen empirisch eine besonders hohe Vermo-
gensungleichheit herrscht, empfinden die Menschen vergleichsweise wenig Arger liber
diese Unterschiede. Dies gilt insbesondere fiir die Menschen in den skandinavischen Staa-
ten, die bereits vorher als Lander mit eher hoher Vermdgensungleichheit ausgemacht
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wurden. Gleichzeitig argern sich die Menschen in Kroatien und Italien sowie in einer Mehr-
heit der berlicksichtigten osteuropaischen Staaten deutlich starker Giber die Vermogensun-
terschiede innerhalb ihres Landes, auch wenn sie zu den Staaten mit eher geringen empiri-
schen Vermogensunterschieden zahlen.

Abbildung 19
Empfindungen Gber Vermdgensunterschiede im europaischen Vergleich,
im Jahr 2019
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Empfundener Arger tiber Vermégensunterschiede auf einer Skala von 0 = drgere mich
Uberhaupt nicht bis 10 = drgere mich sehr stark (Durchschnitt der Antworten)

Die Schnittpunkte der Achsen spiegeln jeweils die ungewichteten Mittelwerte der Variablen wider, die
gepunktete Linie den ungewichteten linearen Trend zwischen den beiden GroRRen.

Frageformulierung im ISSP 2019: Einige Menschen argern sich Gber Vermogensunterschiede zwischen
Reichen und Armen, andere nicht. Wie fihlen Sie sich, wenn Sie an die Vermogensunterschiede zwischen
Reichen und Armen in [Land] denken? Bitte antworten Sie auf der Skala von 0 bis 10. 0 bedeutet, dass Sie
sich Uberhaupt nicht dariiber argern und 10 bedeutet, dass Sie sich sehr stark darlber drgern.

Quellen: Credit Suisse Global Wealth Databook, 2019; ISSP, 2019; eigene Berechnungen

Wenngleich sich Deutschland auch beziiglich der Berechnungen des Credit Suisse Global
Wealth Databooks als Land mit eher hoher Vermdgensungleichheit identifizieren lasst, lie-
gen die Empfindungen der Deutschen Uber die Vermdgensunterschiede ziemlich genau im
Durchschnitt der berticksichtigten europdischen Lander. Dass der Gini-Koeffizient gemal
Credit Suisse mit 81,6 merklich héher ausfallt als der entsprechende Koeffizient der vertei-
lungsbasierten Vermogensbilanz flr das Jahr 2019 (76,3), kann darauf zurlickgehen, dass
bei der Credit Suisse nur Hinzuschatzungen sehr hoher Vermoégen und keine Anpassung
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weiterer Vermogenswerte erfolgt und dass die Ursprungsdaten fiir Deutschland auf das
SOEP zurilickgehen, bei denen auch individuelle Vermdgensunterschiede berlicksichtigt
werden.

Weitergehende Analysen zeigen, dass die Empfindungen zu den Vermdgensunterschieden
mit einem Korrelationskoeffizienten von knapp 0,91 mit den Einschatzungen zu der Frage
zusammenhangen, ob die Einkommensunterschiede im Land als zu groR empfunden wer-
den. Die Auswertungen legen somit nahe, dass auch die Menschen in anderen europai-
schen Staaten bei Einschatzungen zur Ungleichheit nicht zwischen Einkommen und Vermo-
gen differenzieren. Eine Korrelation mit dem Gini-Koeffizienten der Einkommensungleich-
heit im Jahr 2019 gemaR Eurostat deutet auf einen leichten positiven Zusammenhang mit
den Einschatzungen zu den Vermogensunterschieden (Korrelationskoeffizient in Hohe von
0,43) hin.

Ein noch starkerer Zusammenhang zeigt sich jedoch zur wahrgenommenen Gesellschafts-
form, die in der internationalen Erhebung ISSP ebenfalls abgefragt wurde. Je mehr Men-
schen im unteren Bereich der Gesellschaft eines Landes vermutet werden, desto kritischer
werden gleichsam die Vermdgens- als auch die Einkommensunterschiede wahrgenommen.
Der Anteil eines Landes, der die Gesellschaft als ,eine kleine Elite oben, nur sehr wenige
Menschen in der Mitte und die groRe Masse der Bevolkerung unten” wahrnimmt, korre-
liert zu 0,74 mit den Empfindungen zu den Vermoégensunterschieden. Wahrend in Bulga-
rien 56 Prozent und in Kroatien 55 Prozent dieses Bild ihrer Gesellschaft teilen, sind es in
Schweden, Danemark und Norwegen jeweils unter 5 Prozent der Befragten (Deutschland:
14 Prozent). Entsprechend wird auch die Aufteilung der Bevélkerung in denjenigen Lan-
dern ungleicher wahrgenommen, in denen die Vermdgen gleicher verteilt sind (vgl. Nie-
hues, 2016).
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5 Ungleichheit und die Hinzuschatzung hoher
Vermogen

Die Vermogen des obersten Prozents sind groRtenteils als produktives
Vermogen in Form von Betriebsvermogen gebunden.

Die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellten Daten zur verteilungsbasierten Ver-
mogensbilanz (DWA) erlauben bislang keine hinreichende Differenzierung innerhalb des
oberen Rands der Vermdogensverteilung. Gerade in diesem Segment ware jedoch eine fei-
nere Aufgliederung analytisch besonders aufschlussreich, da bestimmte Vermogenskom-
ponenten —insbesondere gebundenes Betriebsvermdgen — mit zunehmendem Vermo-
gensniveau deutlich an Bedeutung gewinnen. Vor diesem Hintergrund wird in Kapitel 5
eine geeignete Methodik zur Hinzuschatzung fehlender Vermégenswerte fiir Deutschland
angewendet, die ebenfalls auf Vermogensbefragungsdaten der Deutschen Bundesbank
(PHF) und Informationen aus der Reichenliste des manager magazins basiert. Ziel ist es, die
Vermogensspitze addquat abzubilden und eine differenziertere Analyse der Vermogens-
spitze in Deutschland zu erméglichen.

Die Interpretation der Ergebnisse zur Vermoégensverteilung in Bezug auf die hohen Vermo-
gen und der Vergleich mit anderen Landern ist mit generellen Herausforderungen verbun-
den: Erstens schwankt die Repradsentativitat gerade der sehr hohen Vermdgen nicht nur
zwischen den Landern, sondern auch innerhalb eines Landes Uber die Zeit. Auch Schwan-
kungen in den Vermogenspreisen, zum Beispiel nach Krisen wie dem Ukraine-Krieg, haben
je nach Land unterschiedliche Auswirkungen auf Erfassung und Bewertung der Vermogen.
Zweitens ist die Konzentration der Vermogen am oberen Ende der Verteilung sehr von der
Erfassung und Verteilung der eigentliimergefiihrten Betriebsvermogen abhangig. Diese
sind von besonderer Bedeutung fiir die mittelstandische Wirtschaftsstruktur in Deutsch-
land und daher auch innerhalb der Vermégensverteilung hervorzuheben. Schwankungen
in der Erfassung der Betriebsvermdgen oder in der Bewertung haben groRe Auswirkungen
auf die UngleichheitsmaRe. Diesen Unzulanglichkeiten in den Befragungsdaten soll mit me-
thodischen Weiterentwicklungen begegnet werden. In diesem Kapitel soll allerdings auch
dafiir sensibilisiert werden, wie die Korrektur der Befragungsdaten um untererfasste hohe
Vermogen die VerteilungsmalRe beeinflusst. Als Referenzjahr der Untersuchungen dient
das Jahr 2023. Die Ergebnisse werden sowohl mit Schatzungen fir friihere Jahre in
Deutschland verglichen als auch in die international vergleichende Literatur zu anderen
Landern eingeordnet.

Ein in der Literatur weit verbreiteter Ansatz zur unverzerrten Analyse der Vermogensver-
teilung in Vermogensbefragungsdaten ist die statistische Hinzuschatzung hoher Vermogen.
Dies ist typischerweise notwendig, weil sehr vermogende Haushalte in Stichprobenerhe-
bungen systematisch unterreprasentiert sind. Dies liegt zum einen an geringen Teilnah-
megquoten wohlhabender Haushalte, zum anderen an einer haufigen Untererfassung gro-
Rer Vermogen. Da Vermogen stark konzentriert sind, konnen bereits wenige fehlende
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Beobachtungen im obersten Vermogensbereich erhebliche Verzerrungen bei Ungleich-
heitsmalien, Vermogensanteilen der reichsten Perzentile oder aggregierten Vermogensbe-
standen verursachen.

Einen Losungsansatz fiir diese Herausforderung liefert Vermeulen (2018), der zeigt, dass
insbesondere der obere Rand der Vermogensverteilung gut durch eine geschatzte Pareto-
Verteilung modelliert werden kann und dass ohne entsprechende Korrekturen die Kon-
zentration von Vermogen deutlich unterschatzt wird. Daher kombinieren viele empirische
Studien Befragungsdaten mit sogenannten Reichenlisten, etwa des manager magazins,
und erganzen sehr hohe Vermdgen mit statistischen Verfahren, um den oberen Bereich
der Verteilung realistischer abzubilden (vgl. Bach et al., 2019).

5.1 Hinzuschatzung hoher Vermogen und Uprating

Aus den offentlich verfligbaren Reichenlisten zum Beispiel vom Forbes-Magazin oder vom
manager magazin (NeRhover/Bornefeld, 2023) ist bekannt, dass Haushalte mit sehr hohen
Vermogen typischerweise nicht in Befragungsdaten erhoben werden. Die Liste des mana-
ger magzins wurde von Jirmann und Trautvetter (2023) aufbereitet, beispielsweise durch
eine Aufteilung von Familienverbanden in Haushalte und kann so den Befragungsdaten
hinzugefiigt werden, um die Untererfassung zu korrigieren. Allerdings gibt es immer noch
einen Bereich der Vermoégensverteilung, der dann untererfasst bleibt. Zwischen den
hochsten Vermogen in den unbereinigten Befragungsdaten der Deutschen Bundesbank
und der Reichenliste besteht eine Liicke, die es mit statistischen Verfahren zu schlieRen
gilt.

Um die Vermogensverteilung reprasentativ auch im oberen Bereich der Vermdgen abzubil-
den, werden kiinstlich erzeugte (synthetische) Beobachtungen entlang der statistisch ge-
schitzten Pareto-Verteilung ergénzt (vgl. Anhang fur eine ausfuhrliche Beschreibung der
Methodik). Diese schlieRen die Liicke in den Daten zwischen den origindren Vermogensbe-
fragungsdaten und den Haushalten der manager magazin-Liste. Die sehr wenigen beob-
achteten Falle mit sehr hohen Vermégen in den Ursprungsdaten der Vermogensbefragung
werden ab einem statistisch hergeleiteten Punkt in der Vermoégensverteilung entfernt und
ebenfalls durch die kiinstlich erzeugten Falle ersetzt. Der vollstindige Datensatz enthélt
schliefRlich bis zu einem Nettovermdgen von knapp 3 Millionen Euro die unbereinigten
Vermogensbefragungsdaten, anschliefend die kiinstlich erzeugten pareto-verteilten Falle
und ab einem Vermogen von 500 Millionen Euro die aufbereiteten Haushalte aus der Rei-
chenliste.

Die Aggregate der Vermogenskomponenten liegen trotz der Hinzuschatzung noch unter
den makrodkonomisch erfassten Vermogensaggregaten in den Referenzdaten der sektora-
len Vermogensbilanz (Deutsche Bundesbank, 2026) und der Finanzierungsrechnung der
Deutschen Bundesbank (2025b) fiir das Jahr 2023. Daher werden zusatzlich die Vermo-
genskomponenten auf diese Aggregate statistisch hochgerechnet. Bei diesem sogenann-
ten Uprating der Daten wird angenommen, dass die Untererfassung der jeweiligen Vermo-
genskomponenten entlang der Vermdégensverteilung proportional zur urspriinglichen
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Vermogenszusammensetzung erfolgt (vgl. auch Demary et al., 2021; Albers et al., 2020).
Selektive Verzerrungen infolge fehlender oder unvollstandig erfasster Angaben bleiben da-
bei unbericksichtigt. Da die Vermdgensstrukturen der pareto-verteilten Falle ab 3 Millio-
nen Euro sowie fir die Haushalte aus dem manager magazin nicht vorliegen, werden diese
ebenfalls statistisch erganzt (vgl. Kapitel 5.2 flr die Rolle der Betriebsvermogen und die
Ausfiihrungen im Anhang fir Details zur Methodik).

Die Korrektur der origindren Vermogensbefragungsdaten hat erheblichen Einfluss auf die
gemessene Vermogensverteilung und die UngleichheitsmaRe. In Abbildung 20 sind die
Vermogensanteile im oberen Bereich der Verteilung vor und nach der Hinzuschatzung sehr
hoher Vermdgen zu sehen. Nach der Hinzuschatzung liegt der Anteil der oberen 10 Pro-
zent am gesamten Nettovermogen um rund 6 Prozentpunkte hoher und steigt von 53,2
auf 59,3 Prozent. Die Ergebnisse sind den Befunden der verteilungsbasierten Vermogens-
bilanz in Kapitel 3.3 (Abbildung 8) sehr dhnlich. Unter Beriicksichtigung der Hinzuschatzung
zahlen Haushalte im Jahr 2023 zu den oberen 10 Prozent, wenn sie Uiber ein Haushaltsnet-
tovermogen in Hohe von mindestens 1,1 Millionen Euro verfiigen. Je hoher man in der
Vermogensverteilung wandert, desto deutlicher sind die Auswirkungen. Der Anteil der
oberen 1 Prozent steigt von 15,5 Prozent auf 26,4 Prozent. Hierzu gehoren alle Haushalte
mit mindestens 4,2 Millionen Euro. Der Anteil der oberen 0,1 Prozent (Haushalte ab einem
Nettovermogen in Hohe von knapp 17 Millionen Euro) steigt von 2,9 Prozent auf 12,6 Pro-
zent.

Insgesamt liegen die Vermdgensanteile des oberen Bereichs der Verteilung inklusive Hin-
zuschatzungen sehr nah an denen der aktuellsten Vergleichsstudie mit Daten aus dem Jahr
2021 (Albers et al., 2024). Dort werden die Anteile der oberen 10 Prozent auf rund 59 Pro-
zent geschatzt und fir das obere 1 Prozent auf etwa 25 Prozent. Die Ergebnisse liegen
niedriger als in Studien, die die Methodik fiir frihere Jahre durchgefiihrt haben. Bach et al.
(2018) kamen fur das Jahr 2014 auf einen Anteil von 33,1 Prozent fiir das obere Prozent
und 17,4 Prozent fur die oberen 0,1 Prozent. Drei Griinde fiir diese Unterschiede kommen
in Frage: Erstens ist die Ausgangsverteilung fiir das Jahr 2014 ungleicher verteilt als im Jahr
2023. Die oberen 1 Prozent haben im Jahr 2014 bereits ohne Hinzuschatzung 23,6 Prozent
des gesamten Nettovermoégens — also fast so viel wie nach Hinzuschatzung im Jahr 2023.
Die oberen 0,1 Prozent haben 6,3 Prozent im Jahr 2014 und somit deutlich mehr als die
2,9 Prozent im Jahr 2023. Zweitens ist der Effekt der Hinzuschatzung auch abhangig von
den getroffenen statistischen Annahmen. Allerdings liegen die jeweils geschatzten Pareto-
Verteilungen dieser Studie und von Bach et al. (2018) nicht weit auseinander, so dass die
Vermogenskonzentration der unbereinigten Befragungsdaten und der Reichenliste ent-
scheidender sind und in beiden die Ungleichheit im Jahr 2023 deutlich niedriger liegt als
2014. Ein wichtiger Unterschied kann drittens darin liegen, ob nur sehr hohe Vermogen
hinzugeschatzt werden oder auch ein Uprating der tbrigen Vermégenskomponenten er-
folgt. Wahrend in Bach et al. (2018) nur die Untererfassung sehr hoher Vermoégen korri-
giert wird, erfolgt in Albers et al. (2020; 2024) sowie Demary et al. (2021) auch ein Up-
rating der Vermodgenskomponenten lber die gesamte Vermoégensverteilung, was in aller
Regel zu einer Verringerung der Vermogenskonzentration fihrt. Insgesamt lasst sich fest-
halten, dass auch mit hinzugeschatzten sehr hohen Vermogen seit 2014 ein Rickgang der
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Vermogenskonzentration zu beobachten ist. Dieser zeigt sich sowohl in der Gesamtvertei-
lung als auch insbesondere am oberen Rand der Vermogensverteilung.

Abbildung 20
Nettovermoégensanteile in den originaren Befragungsdaten versus in den
um hohe Vermdgen erganzten Befragungsdaten, im Jahr 2023
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Die um sehr hohe Vermdégen ergédnzten Vermogensbefragungsdaten des PHF enthalten Informationen
aus der manager magazin-Reichenliste (NeRhover/Bornefeld, 2023), simulierte Werte entsprechend der
geschatzten Pareto-Verteilung und sind zudem auf die makrotkonomischen Vermogensaggregate nach
Vermogensarten hochgerechnet (vgl. zur Methodik weitere Details im Anhang).

Quellen: PHF, 2025; manager magazin-Reichenliste (NeRhdver/Bornefeld, 2023); eigene Berechnungen

5.2 Bedeutung von Betriebsvermogen im oberen Vermdgensbereich

Wahrend in den origindren Vermogensbefragungsdaten die Vermdgenszusammensetzung
und die Vermogensarten abgefragt werden, sind diese fiir die kiinstlich erzeugten Fille
und die Haushalte der manager magazin-Reichenliste nicht vorhanden, sondern nur das
Nettovermdgen im Aggregat. Gleichzeitig ist bekannt, dass ein sehr hoher Anteil des Ver-
mogens im oberen Bereich der Verteilung dem eigentiimergefiihrten Betriebsvermoégen
zuzuordnen ist (Schroder et al., 2020; Demary et al., 2021). In den originaren Vermogens-
befragungsdaten ohne Hinzuschatzungen steigt der Anteil des Betriebsvermogens am Ge-
samtvermogen fir die obersten 10 Prozent auf 14 Prozent und fiir die obersten 1 Prozent
auf 28 Prozent. In friiheren Wellen lagen diese Werte hoher, was darauf hindeutet, dass
die Betriebsvermogenswerte im Jahr 2023 starker gesunken sind als die in anderen Asset-
Klassen. Die Informationen in den Befragungsdaten kénnen genutzt werden, um mithilfe
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eines statistischen Regressionsmodells die Vermodgenszusammensetzung und insbeson-
dere den Anteil des Betriebsvermogens fir die sehr hohen Vermogen zu schatzen. Hierzu
wird im pareto-verteilten Bereich der Vermogensverteilung der Anteil des Betriebsvermo-
gens auf die Nettovermogenshohe regressiert und auf die hinzugeschatzten Falle mit ho-
herem Nettovermaogen libertragen (fiir Details zur Methodik siehe Anhang).

In Abbildung 21 sind die Ergebnisse der Vermdgenszusammensetzung inklusive der hinzu-
geschatzten Vermogen zu sehen. Die Bedeutung des Betriebsvermogens im oberen Be-
reich der Verteilung wird klar ersichtlich. Wahrend Betriebsvermdgen mit einem Anteil von
rund 2 Prozent bei den unteren 50 Prozent der Verteilung nahezu keine Rolle spielt, nimmt
der Anteil im oberen Vermdgensbereich deutlich zu. Er steigt von durchschnittlich 24 Pro-
zent im obersten Dezil auf 31 Prozent bei den oberen 5 Prozent und auf knapp die Halfte
fir die oberen 1 Prozent an.

Abbildung 21
Vermogenszusammensetzung des Bruttovermaogens in den um hohe Ver-

mogen erganzten Befragungsdaten, im Jahr 2023
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Die um sehr hohe Vermogen erganzten Befragungsdaten des PHF enthalten Informationen aus der mana-
ger magazin-Reichenliste (NeBhover/Bornefeld, 2023), simulierte Werte entsprechend der geschatzten
Pareto-Verteilung und sind zudem auf die makrodkonomischen Vermogensaggregate nach Vermaogensar-
ten hochgerechnet. Die Vermogenszusammensetzung fir die sehr hohen Vermogen wird mithilfe der ori-
ginaren Vermogensbefragungsdaten des PHF statistisch geschatzt (vgl. zur Methodik weitere Details im
Anhang).

Quellen: PHF, 2025; manager magazin-Reichenliste (NeRhdver/Bornefeld, 2023); eigene Berechnungen
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Bei den oberen 0,1 Prozent (ab einem Nettovermdgenswert von etwa 17 Millionen Euro)
betragt der Anteil des Betriebsvermogens 68 Prozent. Die Anteile der anderen Vermogens-
klassen nehmen entsprechend mit steigenden Nettovermogen ab. Vermietete Immobilien
stellen mit rund 21 Prozent den zweitwichtigsten Vermogensbestandteil unter den oberen
0,1 Prozent dar. Damit unterscheidet sich die Vermdgenszusammensetzung der Haushalte
am obersten Rand der Vermogensverteilung grundsatzlich von der der Mittelschicht. Wah-
rend bis zum 10. Dezil vor allem das selbstgenutzte Eigenheim und Finanzvermégen ent-
scheidend sind, besteht das Vermdgen am oberen Ende vor allem aus in Unternehmen ge-
bundenen Produktivvermogen.

5.3 Ungleichheit im obersten Vermogensbereich

Auch auf die Ungleichheitsmalie haben die Hinzuschatzung sehr hoher Vermégen und das
anschliefende Uprating Auswirkungen. Der Gini-Koeffizient steigt bei alleiniger Hinzu-
schatzung der fehlenden Vermdgenswerte an der Spitze von 0,724 auf 0,769 (Tabelle 2).
Besonders ausgepragt sind die Verdanderungen beim auf die Vermogensspitze ausgerichte-
ten GE(2)-Ungleichheitsmal (Entropiemal). Dieses ist besonders sensitiv flir Verdnderun-
gen der Vermogenskonzentration im obersten Bereich der Verteilung und steigt von 2,2
auf 214,9. Sowohl der Gini-Koeffizient als auch das GE(2)-MaR liegen jedoch deutlich gerin-
ger als in den Schatzungen fir die vergangenen Jahre (vgl. Bach et al., 2018).

Tabelle 2
Auswirkung der Hinzuschatzung hoher Vermdgen und des Upratings auf die

Ungleichheitsmalie der Vermdgensverteilung, im Jahr 2023

UngleichheitsmaRe Gini-Koeffizient Theil-Index, GE(1) GE(2)
Originares PHF 0,724 0,954 2,2
PHF + sehr hohe Vermdégen 0,769 1,586 214,9
PHF + sehr hohe Vermogen 0,758 1,417 129,6
+ Uprating

PHF = Vermogensbefragung Private Haushalte und ihre Finanzen der Deutschen Bundesbank.
Quellen: PHF, 2025; manager magazin-Reichenliste (NeRhdver/Bornefeld, 2023); eigene Berechnungen

Selbst der Gini-Koeffizient in den origindren Daten der europaweit harmonisierten Haus-
haltsbefragung (HFCS) des Jahres 2014 lag mit 0,751 ndher an dem aktuellen Wert mit Hin-
zuschatzung. Durch das Uprating sinken die UngleichheitsmaRe wieder etwas. Dies liegt
daran, dass auch die breiter verteilten Vermégenskomponenten wie das Vermdogen in pri-
vaten Versicherungen in den Befragungsdaten im Vergleich zu den makrotkonomischen
Werten stark untererfasst sind. Das Betriebsvermogen ist nicht vom Uprating betroffen, da
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das Aggregat durch die Hinzuschatzung bereits im Bereich der makrokonomischen Ver-
gleichswerte fir das Jahr 2023 liegt (3,15 Billionen Euro).

Im internationalen Vergleich sind der Gini-Koeffizient und der ebenfalls zu den Entropie-
maRen zdhlende Theil-Index in Deutschland tberdurchschnittlich. Beiden Ungleichheits-
malen ist gemein, dass sie starker auf Veranderungen der Vermogensverteilung im mittle-
ren Bereich reagieren. Das auf die Vermogensspitze ausgerichtete GE(2)-UngleichheitsmaR
ist beim Vergleich der Studien, die die sehr hohen Vermogen hinzuschatzen, in Deutsch-
land eher niedrig. Bach et al. (2018) finden bei Hinzuschadtzung der hohen Vermaogen in
den harmonisierten Vermogensbefragungsdaten der HFCS fiir Frankreich und Spanien fiir
die Erhebungen in den 2010er Jahren deutlich héhere GE(2)-MaRe in beiden Landern als in
Deutschland. Wahrend fir Deutschland fiir 2014 ein Wert von 374,4 geschatzt wurde, la-
gen die Werte fir Frankreich und Spanien mit 1.216,8 respektive 617,8 deutlich hoher, bei
gleichzeitig merklich niedrigeren Gini-Koeffizienten im Vergleich zu den deutschen Werten
(Tabelle 3).

Tabelle 3
Auswirkung der Hinzuschatzung hoher Vermogen im internationalen Ver-
gleich (Bach et al. 2018)

Ungleichheitsmale Gini-Koef- Theil-Index, GE(2)
fizient GE(1)

Deutschland

Originadres HFCS 2014 0,751 1,301 5,3
HFCS 2014 + sehr hohe Vermogen 0,778 1,882 374,4
Frankreich
Origindres HFCS 2014/2015 0,674 1,018 5,5
HFCS 2014/2015 + sehr hohe Vermdgen 0,684 1,431 1.216,8
Spanien
Origindres HFCS 2011/2012 0,594 0,800 3,7
HFCS 2011/2012 + sehr hohe Vermdgen 0,607 1,045 617,8

HFCS = europaweit harmonisierte Haushaltsbefragung ,Household Finance and Consumption Survey” der
Europaischen Zentralbank.

Quellen: Bach et al., 2018; eigene Darstellung
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Dies bedeutet, dass die sehr hohen Vermdégen im oberen Bereich der Verteilung, die vor
allem aus Betriebsvermogen bestehen, in Deutschland nicht so stark konzentriert sind wie
in den beiden anderen Landern. Die sehr hohen Vermogen teilen sich auf mehr Haushalte
auf, die in ihrer Vermogenshdhe naher beieinanderliegen.

Die Beobachtung ist insofern relevant, da beispielsweise Simulationen — auch zu sehr um-
fassenden Vermogensteuern — praktisch keinen Einfluss auf die Gini-Koeffizienten der Ver-
mogensungleichheit haben, aber hervorgehoben wird, dass die besonders auf die Vermo-
gensspitze ausgerichteten GE(2)-Malie sinken (Bach et al., 2026). Die haufig zur Begriin-
dung einer Vermoégensteuer angefiihrte hohe Gini-Ungleichheit wird somit nicht tangiert,
sondern nur das GE(2)-Mal3, welches sich in Deutschland jedoch bereits ohne Vermdogen-
steuer — zumindest gegeniiber Frankreich und Spanien — als unauffallig und sogar merklich
niedriger erweist.
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6 Schlussbetrachtung und Ableitungen

Eine geringere Ungleichheit der Vermoégensverteilung setzt voraus, dass
breitere Bevolkerungsschichten Vermogen aufbauen kdénnen.

Vor dem Hintergrund einer oftmals kritisch und emotional gefiihrten Debatte lber die Ver-
mogensverteilung in Deutschland wurde untersucht, inwieweit die verbreiteten Wahrneh-
mungen und Annahmen einer empirischen Uberpriifung standhalten. Dazu wurde zu-
nachst die Entwicklung und Zusammensetzung der Vermaogen in Deutschland analysiert
und anschlieBend die hiesige Vermdgensverteilung in einen europdischen Kontext einge-
ordnet.

Die Ergebnisse zeigen zunachst, dass die Vermogen in Deutschland iber die vergangenen
15 Jahre hinweg einen deutlichen Aufwartstrend verzeichneten: Sowohl die nominalen als
auch die realen Vermogen sind in allen Vermogensbereichen deutlich gestiegen — trotz
temporarer Riickschlage wahrend der Hochinflationsphase der Jahre 2022 und 2023, die
sich in einem Riickgang der realen Vermoégenswerte in allen Vermoégensgruppen nieder-
schlugen, insbesondere aber in der unteren Vermogenshalfte. Innerhalb der Vermoégens-
struktur haben sich dabei Verschiebungen ergeben. Im unteren Vermogensbereich haben
Sichteinlagen relativ an Bedeutung gewonnen, wahrend im oberen Bereich neben Immobi-
lien insbesondere Betriebsvermogen eine zentrale Rolle spielen. Mit Blick auf regionale
Unterschiede innerhalb Deutschlands wird deutlich, dass in Stiddeutschland hohere und
zugleich gleichmaRiger verteilte Vermogen vorliegen als in anderen Landesteilen. Demge-
genlber sind die geringsten Vermoégenswerte und gleichzeitig die hochste Ungleichvertei-
lung noch immer in Ostdeutschland zu beobachten, was unter anderem auf eine geringere
Wohneigentumsquote zurlickzufiihren ist. Bereits beim isolierten Blick auf Deutschland ist
ersichtlich, dass der Erwerb von Wohneigentum fir die individuelle Vermogensbildung der
(oberen) Mittelschicht von zentraler Bedeutung bleibt.

Innerhalb der letzten Dekade zeigt sich dariber hinaus ein leichter Riickgang der Nettover-
mogensungleichheit. Diese Entwicklung bleibt auch dann bestehen, wenn hohe Vermogen
aus Reichenlisten zu den Befragungsdaten der Deutschen Bundesbank hinzugeschatzt wer-
den. Im europaischen Vergleich stellt sich die Entwicklung jedoch differenzierter dar. Der
Anstieg der mittleren realen Vermogen in Deutschland fallt Gberdurchschnittlich stark aus
und auch die Durchschnittsvermogen sind vergleichsweise hoch. Gleichzeitig ist das Medi-
anvermogen, das die Bevolkerung in zwei gleich groBe Gruppen teilt, eher gering. Vor die-
sem Hintergrund — geringes Medianvermaogen bei zugleich hohem Durchschnittsvermégen
— zahlt Deutschland zu den europaischen Landern mit einer vergleichsweise hohen Vermo-
gensungleichheit. Dieses Muster ist allerdings nicht ungewdhnlich, sondern zeigt sich auch
in vielen anderen einkommensstarken Wohlfahrtsstaaten mit relativ unauffalliger Einkom-
mensungleichheit und umfassender sozialer Absicherung. In Lindern mit starker sozial-
staatlicher Absicherung fallt die private Vermoégensbildung schwacher aus. Hinzu kommt,
dass Anspriiche gegenliber staatlichen Sozialversicherungssystemen in Haushaltsbefra-
gungsdaten nicht erfasst werden und daher der tatsachliche Umfang der Vorsorge-
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vermogen der Privathaushalte unterschatzt wird. Wird beispielsweise der kapitalisierte
Wert von Rentenanwartschaften einbezogen, reduziert sich die gemessene Vermoégensun-
gleichheit in allen europaischen Staaten und in Deutschland liberdurchschnittlich stark.

Ein weiterer wichtiger Erklarungsfaktor liegt in der Zusammensetzung der Vermogen. Ins-
besondere die geringe Bedeutung von Wohneigentum im unteren Vermdégensbereich tragt
wesentlich zur hohen Vermoégensungleichheit bei. Eine durchgefiihrte Hinzuschatzung feh-
lender Vermogenswerte hebt zudem die grofle Bedeutung von Betriebsvermogen im
obersten Vermogensbereich hervor und unterstreicht, dass die Konzentration in der Ver-
mogensspitze in Deutschland weniger stark ausgepragt ist als in Landern wie Frankreich
oder Spanien. SchlieBlich zeigt sich auch mit Blick auf potenzielle wirtschaftspolitische Ein-
griffe ein differenziertes Bild. Selbst eine enteignend wirkende Vermogensteuer — mit ent-
sprechend vollig entgegengesetzten wirtschaftlichen Effekten — wiirde die Gini-Koeffizien-
ten der Vermogensungleichheit praktisch nicht reduzieren, sondern lediglich besonders
auf die Vermogensspitze ausgerichtete UngleichheitsmaRe beeinflussen, bei denen die Un-
gleichheit in Deutschland jedoch unauffallig hoch ist. Letztlich sollte die Politik den Vermo-
gensaufbau in unteren und mittleren Vermogensgruppen starken. Das geht einerseits iber
gute Rahmenbedingungen fir nachhaltiges, inklusives Wachstum, das breite Einkommens-
zuwachse ermdglicht und Spielraum zum Sparen schafft. Andererseits helfen gezielte MaR-
nahmen, etwa geringere Erwerbsnebenkosten beim ersten Kauf einer selbstgenutzten
Wohnung oder eines Hauses.
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Methodischer Anhang zu Kapitel 5

Um die Vermogensverteilung auch im oberen Bereich der Vermdgen repradsentativ abzubil-
den, wird zunachst anhand der beobachteten hohen Vermdégen in den PHF-Befragungsda-
ten des Jahres 2023 die Hypothese von pareto-verteilten Vermogen tberprift. Die dia-
gnostischen Plots zum Testen der Pareto-Verteilung (vgl. Schluter, 2018) zeigen an, dass
die Nettovermogen ab 930.000 Euro annaherungsweise pareto-verteilt sind. Das heil3t, flr
die diesen Schwellwert libersteigenden Werte kann man den sogenannten Pareto-Parame-
ter a schatzen, der die Pareto-Verteilung beschreibt. Ein niedriger Wert von a weist auf
eine hohe Konzentration von Vermogen an der Spitze hin, wahrend hohere Werte auf eine
weniger starke Konzentration hindeuten. Zur Bestimmung des Parameters a gibt es zwei
Moglichkeiten: Entweder man nutzt nur die Beobachtungen der Befragungsdaten oder
man fligt die sehr hohen Fille der manager magazin-Liste (NeBhover/Bornefeld, 2023)
hinzu und schatzt o mit beiden Datenabschnitten. Allerdings muss man fiir die sehr hohen
Vermogen der Reichenliste ebenfalls wieder testen, ob und ab welchem Schwellwert die
Vermogen der Pareto-Verteilung folgen. In Tabelle A.1 sind die Ergebnisse der mit OLS ge-
schatzten a einmal ohne und einmal mit der Reichenliste zu sehen (vgl. Details zur Schatz-
methode in Vermeulen, 2018).

Tabelle Al
Geschatzte Pareto-Parameter a in den Vermogensbefragungsdaten des
Jahres 2023

a Standard- Anzahl Be- R?
fehler obachtungen

Origindares PHF 1,75 0,0038 713 0,997

PHF + sehr hohe Vermogen 1,41 0,0036 1.111 0,993

PHF = unbereinigte Vermogensbefragung Privater Haushalte und ihrer Finanzen der Deutschen Bundes-
bank. Schwellwert fir die Pareto-Verteilung fir die PHF-Beobachtungen 930.000 Euro; Schwell-
wert fir die manager magazin-Félle 500.000.000 Euro. Aufbereitung der manager magazin-Falle
von Jirmann und Trautvetter (2023).

Quellen: PHF, 2025; manager magazin-Reichenliste (NeRhdver/Bornefeld, 2023); eigene Berechnungen

Flr die klinstlich erzeugten (synthetischen) Falle, die die Liicke zwischen unbereinigten
Vermoégensbefragungsdaten und der manager magazin-Liste schliefSen sollen, muss ein a
gewadhlt werden, welches die Pareto-Verteilung definieren soll. Fiir beide in Tabelle A.1 ge-
schatzten Werte lassen sich Argumente fir die Verwendung als Verteilungsparameter fin-
den. In dieser Studie wird der Wert 1,41 gewahlt, da angenommen wird, dass die statis-
tisch hinzugeschatzten Falle Teil einer gemeinsamen Verteilung aus Befragungsdaten- und
Reichenlisten-Fallen sind. Die Verteilung der unbereinigten Befragungsdaten wird also
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interpoliert bis zur Reichenliste. Da sich diese Annahme schwer lberprifen lasst, kénnte
auch die Annahme getroffen werden, dass die Verteilung der kiinstlich erzeugten Falle
eher der der origindren Befragungsdaten entspricht und somit weniger stark konzentriert
ist.

In Abbildung A.1 ist die grafische Darstellung der Pareto-Verteilung im oberen Bereich der
Vermogensbefragungsdaten (PHF) und der manager magazin-Liste zu sehen. Die lineare
Beziehung einer Pareto-Verteilung gilt, wenn der Logarithmus des gewichteten inversen
Rangs einer Beobachtung in der Verteilung auf das logarithmierte Nettovermdgen regres-
siert wird. Der Parameter a stellt dann den Steigungsparameter dar. Links liegen die Be-
obachtungen unbereinigten Vermoégensbefragungsdaten und rechts die der manager ma-
gazin-Liste. Fir die meisten Beobachtungen passt die geschatzte Pareto-Verteilung und sie
liegen nah an der Regressionsgeraden.

Abbildung A.1
Geschatzte Pareto-Verteilung mit dem Parameter a = 1,41

10 15

Logarithmus des inversen Rangs
5
1

T T T T T T

14 16 18 20 22 24
Logarithmus des Nettovermogens

+ Beobachtungen PHF und Manager Magazin Liste ———— Geschatzte Werte

Quellen: PHF, 2025; manager magazin-Reichenliste (NeRBhover/Bornefeld, 2023); eigene Berechnungen

Zu erkennen ist auRerdem, dass ab einem logarithmierten Nettovermdgen von etwa 15,
was ungefahr 3 Millionen Euro entspricht, die Beobachtungen in den unbereinigten Befra-
gungsdaten sich nicht nur weiter von der Geraden entfernen, sondern auch diinner be-
setzt sind. Letzteres heilSt, dass ab diesem Bereich das Erhebungskonzept der
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Befragungsdaten bereits nicht mehr ausreichend Befragte erreicht. Aus diesem Grund
werden bereits ab einem logarithmierten Nettovermogen von 15, somit ab rund 3 Millio-
nen Euro, die Beobachtungen der Vermoégensbefragung durch die kiinstlich erzeugten Falle
ersetzt. Diese fiillen die Liicke zwischen den verbleibenden Vermogensbefragungsdaten
und denen der manager magazin-Liste.

Da die Vermogenszusammensetzung weder fir die kiinstlich erzeugten Falle noch fir die
Falle der Reichenliste in den Daten verfligbar ist, missen diese anhand eines statistischen
Modells geschatzt werden. Die unbereinigten Vermogensbefragungsdaten enthalten Infor-
mationen zur Vermogenszusammensetzung und konnen dafiir genutzt werden. Hierfir
wird im Pareto-Bereich der Vermogensverteilung (ab einem Nettovermdgen von

930.000 Euro) der Zusammenhang zwischen den Vermogensanteilen auf die Hohe des Net-
tovermogens regressiert. AnschlieBend wird die Vermogensstruktur mit dem Modell auf
die hinzugeschatzten Nettovermogen und die Reichenliste extrapoliert. Folgendes Modell
wird geschatzt:

Xi
7=ﬁ0i + B InY + ¢,

bei dem X; der Vermdégenswert der Vermdégensart i, Z das Bruttovermdgen und Y das Net-
tovermogen sind. Geschatzt wird dieses Mehrgleichungsmodell fir die Vermogensarten
Finanzvermogen, Eigenheim, Versicherungsvermogen, Immobilienvermogen, Betriebsver-
mogen und sonstiges Sachvermoégen mit allen pareto-verteilten Beobachtungen in den un-
bereinigten Vermogensbefragungsdaten, die ein positives X; aufweisen. Da die entschei-
dende Vermogensart flr die hohen Vermoégen das Betriebsvermogen ist, wird dessen An-
teil zuerst mithilfe des Modells auf die kiinstlich erzeugten Falle und die Reichenliste liber-
tragen. Der verbleibende Anteil am Gesamtvermdégen wird dann entsprechend der Schat-
zungen fir die anderen Vermogensbestandteile aufgeteilt, so dass sich alle Anteile zu eins
addieren. Die so ermittelten Anteile werden mit dem jeweiligen Nettovermdégen multipli-
ziert, um die Vermogenswerte der einzelnen Vermogensarten zu erhalten.
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