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Eine Panelanalyse von Steuerdaten des Kantons Ziirich 2006-2015

Zusammenfassung

Das Vermdgen ist neben dem Einkommen der zweite wichtige Indikator des materiellen
Wohlstandes. Die Analyse der Daten von rund 507'000 Steuerhaushalten, die zwischen
2006 und 2015 ununterbrochen im Kanton Zirich veranlagt wurden, zeigt, wie sich die Ver-
mdgensverhaltnisse absolut und relativ entwickeln.

Die Vermdgenshohe und —entwicklung steht in engem Zusammenhang mit dem Lebenslauf.
Bis etwa zum 50. Altersjahr wachst das mittlere steuerbare Vermogen nur langsam. Danach
beschleunigt sich aber der Vermdgenszuwachs bis zum Pensionsalter erheblich. In diesem
Lebensabschnitt sind die Einkommen oft am héchsten, wahrend die Ausgaben eher ab-
nehmen, und es fallen gehauft Erbschaften an. Hinzu kommt, dass mit der Pensionierung
wahrend des Erwerbslebens fiskalisch unbericksichtigte Vorsorgegelder — Saule 3a und bei
Kapitalbezug auch Pensionskassenguthaben — ins verfugbare und damit steuerbare Ver-
moégen Ubergehen. Beim Ubergang ins Rentenalter sind die Vermdgen am hdchsten und sie
nehmen danach auch kaum ab.

Je hoher ein Vermogen ist, desto starker nimmt es absolut gesehen zu — zumindest im Er-
werbsalter, denn im Rentenalter sind die Vermdgensverdnderungen in allen Vermdgens-
klassen nur noch sehr gering. Auch die Einkommenshdhe hat einen positiven Einfluss auf
die Vermogensbildung: Dieser Zusammenhang gilt fir alle Altersgruppen, wenngleich auch
er im Rentenalter abgeschwacht ist.

Die absolute Vermdgensentwicklung ist zwar ein wichtiger Aspekt — aus einer sozial-
politischen Perspektive ebenso interessant ist aber die Vermdgensmobilitat, d.h. das Aus-
mass der Positionsveranderungen in der Vermoégenspyramide. Generell zeigen die Steuer-
daten, dass die Vermogensmobilitat geringer ist als jene der Einkommen, und wie bei letzte-
rem ist sie im Rentenalter erheblich tiefer. Die ausgepragte Ungleichheit der Vermbgen wird
durch diese Mobilitat im Ubrigen leicht verringert: Besonders trifft dies in der spaten Er-
werbsphase zu, in der die Vermdgen aus den genannten Griinden stark zunehmen.

Auch die Spitze der Vermdgensverteilung ist kein geschlossener Zirkel. Denn von den
Steuerhaushalten, die sich 2006 im obersten Prozent befanden — dafir musste man mehr
als etwa 4.5 Mio Fr. Vermdgen versteuern — blieben nur 56 Prozent wahrend der gesamten
zehn Folgejahre dauernd in diesem Segment. Aufsteiger von weit unten haben in dieser
"one percent"-Klasse allerdings Seltenheitswert: Nur vier Prozent derer, die 2015 zu dieser
Gruppe gehoren, befanden sich 2006 in der unteren Halfte der Vermogensverteilung. Noch
seltener ist allerdings der Abstieg — nur jeder hundertste Steuerhaushalt, der sich 2006 in
diesem Topsegment befand, versteuerte 2015 ein Vermdgen unter der Medianschwelle.
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Einleitung: Motivation und Fragestellung

Die Ungleichverteilung der materiellen Ressourcen ist fraglos eines der grossen Themen
der Gegenwart — wenn es ein Indiz daflir brauchte, so wére es der Welterfolg eines beinahe
tausendseitigen, trockenen statistisch-6konomischen Walzers wie Thomas Pikettys «Le
Capital au XXle siécle». Das Ausmass und die Entwicklung der Ressourcenkonzentration
wird auch hierzulande kontrovers debattiert. Forschungsprojekte’ befassen sich damit,
ebenso wie ein bundesratlicher Postulatsbericht (Bundesrat 2014). Auch wir haben mit einer
vertieften Analyse der Einkommensmobilitat auf der Grundlage von Ziircher Steuerpanelda-
ten zu dieser Diskussion beizutragen versucht (Moser 2013).

Motiviert war jene Untersuchung inhaltlich dadurch, dass die lebenslaufbezogene Einkom-
mensmobilitat ein sehr wichtiger Aspekt des Themenkomplexes ist, der aber in den meist
querschnittsbezogenen Untersuchungen dazu ausgeblendet wird. Dies liegt unter anderem
an den hohen Anforderungen an die Datenqualitat: Voraussetzung sind namlich Uber die
Jahre verknlUpfbare Paneldaten zu den Einkommensverhaltnissen von Individuen oder
Haushalten. Die erstmalige Verflgbarkeit derartiger Steuerdaten Uber einen Zeitraum von
zehn Jahren (2001-2010) fur den Kanton Zirich gab deshalb von der Datenseite her den
Anstoss.

Die Vermogen waren in dieser Datenquelle, den Zircher Bundessteuerdaten, nicht von An-
fang an enthalten. Mittlerweile kann aber auch die Entwicklung des mindestens ebenso inte-
ressanten Vermdgens Uber den Zeitraum einer Dekade untersucht werden: Wie entwickelt
sich die Vermogenssituation im Lebenslauf, absolut und relativ gesehen? Wie hangt diese
Entwicklung mit den Einkommensverhaltnissen zusammen? Wer vermag Vermdgen zu bil-
den und weshalb? Und nicht zuletzt: Werden tatsachlich die(selben) Reichen immer reicher,
wie oft aufgrund von Querschnittsdatenanalysen suggeriert wird, mit denen diese Vermu-
tung aber gar nicht schlissig verifiziert werden kann? — Das sind die Fragen, denen in die-
ser Publikation nachgegangen werden soll.

Das "Vermégen” - eine zwar interessante, aber auch schwierige Grosse

Die Vermogensmobilitat ist auch deshalb besonders interessant, weil sie weit weniger in-
tensiv erforscht ist als die Mobilitat der Einkommen?2. Das liegt unter anderem daran, dass
bei letzterem die Datenlage generell besser ist. Die individuelle Entwicklung von Erwerbs-
oder Renteneinkommen kann auch auf der Grundlage von Panelbefragungen wie dem
Schweizerischen Haushaltspanel oder der EU-weiten SILC erforscht werden, an denen die
gleichen Personen Uber eine langere Zeit wiederholt teilnehmen. Far die Untersuchung der
Vermdgensentwicklung und -mobilitdt, zumal am oberen Ende der Verteilung kommen in-
dessen fast ausschliesslich Steuerdaten in Frage.? Dies nicht zuletzt, weil sich die Haushal-
te Uber ihre vollstandige Vermogenssituation am ehesten beim Ausflllen der Steuererkla-
rung Klarheit verschaffen (siehe dazu auch Fluder et al 2017).

Das hangt auch damit zusammen, dass, anders als die meisten Einkommensbestandteile,
nur ein — allerdings wichtiger — Teil der Vermoégenswerte problemlos beziffert werden kann:
Namentlich gilt dies fur Aktiven wie z.B. Depots kotierter Wertschriften, Barguthaben oder,
auf der Passivseite, Schulden, die flr die Berechnung des Nettovermégens abgezogen

" So etwa ein Forschungsprojekt des Instituts fir Soziologie der Universitat Bern und des Fachbereichs Soziale
Arbeit der Berner Fachhochschule: «Income and Wealth Inequality, Deprivation and Wellbeing in Switzerland
1990-2013» (www.inequalities.ch). Oder das SNF-Projekt «The influence of Taxation on Wealth and Income
Inequality — Long-Run Evidence from the Swiss Cantons» am SIAW der UNISG.

2 Zu nennen sind etwa aus den USA Carroll und Hoffman (2017), basierend auf dem Panel Study of Income
Dynamics (PSID), oder Hochguertel und Ohlsson (2011) fiir Schweden. Beide haben Paneldaten benutzt, bei
letzteren fehlen allerdings Haushalte, deren Vermdégen nicht besteuert wird.

3 Weil Vermogenssteuern heute nur noch in wenigen Landern (OECD 2018) tiberhaupt erhoben werden, sind die
schweizerischen Daten umso relevanter.
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werden mussen. Der aktuelle Wert weiterer wichtiger Vermogensbestandteile wie Liegen-
schaften, aber auch von Autos oder sonstigen Wertgegenstanden, muss hingegen meist
geschatzt werden. Ermessensspielraum besteht auch in der Frage, welche langlebigen Ge-
brauchsguter uberhaupt zum Vermdgen zu zahlen sind.

Die fiskalische Definition des Vermoégens

Die Steuergesetzgebung beantwortet diese Fragen, sie operationalisiert das Konzept «Ver-
mogen» — allerdings nur soweit dies fiir fiskalische Zwecke notwendig ist.* Aus dieser Per-
spektive relevant sind im wesentlichen jene Werte, Uber die der Besteuerte zum Zeitpunkt
der Deklaration frei verflgt, abzuglich allfalliger Schulden. Obschon sie gemass gangigen
O0konomischen Definitionen zum Vermdgen gezahlt werden sollten (BFS 2014), fehlen des-
halb Vorsorgesparguthaben der Saule 3a und Pensionskassenguthaben, weil sie nicht als
Vermaogen versteuert werden muissen. Sie manifestieren sich auf der Steuererklarung erst,
wenn bei der Pensionierung die Vorsorgekonten aufgeldst werden oder ein Kapitalbezug
von Pensionskassengeldern gewahlt wird. Hinzu kommt, dass der Wert selbstbewohnter
Liegenschaften systematisch unterschatzt wird, da der Steuerwert nur etwa 70% des tat-
sachlichen Verkehrswerts betragt (Regierungsrat 2009).

Die Datengrundiage und Grundsatze ihrer Verwendung

Die vorliegende Analyse beruht auf den Zircher Bundessteuerdaten der Zehnjahresperiode
2006—-2015. Dieser Datensatz enthalt neben dem (bundes-)steuerbaren Einkommenstotal
auch das aus der kantonalen Deklaration stammende steuerbare Vermogen aller am or-
dentlichen Register Besteuerten. Verfligbar sind auch einige Zusatzangaben: Der Steuerta-
rif, der eine grobe, wenn auch nicht konsequente Unterscheidung von Ein- und Mehrperso-
nenhaushalten zuldsst,® und, wichtig fir die Vermogensthematik, ein «Steuerhaushaltsal-
ter», das dem Alter der ersten auf der Steuererklarung aufgeflihrten Person entspricht. Bei
Ehepaaren ist dies meist der Mann.®

Die steuerbaren Vermdgens- und Einkommensbetrage — zur Vermeidung der Proliferation
von Nullen im Folgenden in 1000 Fr (abgekurzt: k(ilo)Fr) angegeben — werden grundsatzlich
teuerungsbereinigt (2015 = 100), sonst aber ohne weitere Manipulationen verwendet (siehe
auch Moser 2013). Weil die Fragestellung Paneldaten erfordert, werden in die Analyse nur
jene 507'000 Steuerhaushalte einbezogen, die lickenlos von 2006 bis 2015 im Kanton ZU-
rich veranlagt wurden. Dies hat den methodischen Vorteil, dass ein sogenanntes balancier-
tes Panel vorhanden ist, bei dem alle Falle in allen Zeitperioden erfasst sind.

Wie setzen sich die Vermégen zusammen?

Die vorliegende Analyse stiutzt sich auf die Vermdgenstotale, weil nur sie im Panelformat
verfugbar sind. Die Komponentensteuerstatistik 2011 gibt aber einen Eindruck davon, wie
sich die Vermdgen zusammensetzen.” Auswertbar sind die elf Vermogensbestandteile des
Hauptformulars der Steuererklarung: Grafik 1 zeigt, wie gross der Anteil der Steuerpflichti-

4 Eine Diskussion der Vor- und Nachteile von Steuerdaten sowie Hinweise auf die relevante Literatur findet sich
in Moser 2013, vertieft auch in Farys 2015 oder Himbelin und Farys 2015.

5 Einpersonenhaushalte werden zum Grundtarif, verheiratete Paare sowie Alleinerziehende zum Verheirateten-
tarif besteuert. Partner in nichtehelichen Lebensgemeinschaften leben zwar in einem Mehrpersonenhaushalt,
werden aber einzeln zum Grundtarif besteuert. Den Steuerhaushalten ist der Tarif zugeordnet, zu dem sie in der
Zehnjahresperiode am haufigsten besteuert wurden.

6 Die pseudonymisierte AHV-Nummer dieser Person dient auch als Verknuipfungsvariable fur die Panelbildung
(siehe dazu auch Moser 2013, Fussnote 3).

7 Die Komponentensteuerstatistik beruht auf einer Stichprobe von 45 Gemeinden, die rund 58% der Steuer-
pflichtigen erfasst. Fast die Halfte (46%) stammt allerdings aus der Stadt Zirich, wo die Wohneigentumsquote
bekanntlich tief ist. Um den Verhaltnissen im gesamten Kanton besser gerecht zu werden, wurden die Daten auf
Basis der BFS-Gemeindetypologie «Raum mit stadtischem Charakter» mittels der Totale der Vollerhebung der
Bundessteuerstatistik kalibriert, wobei die Stadt Zurich eine eigene, tiefer gewichtete Schicht bildet.
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gen ist, welche die einzelnen Vermogensbestandteile deklarieren, und welchen Anteil am
Total der Vermdgensbestande letztere haben.

Grafik 1: Zusammensetzung der Vermdogen
Kanton Zirich, 2011, gewichtete Werte (siehe Fussnote 7);
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Grafik: Statistisches Amt Kanton Ziirich; Quelle: Komponentensteuerstatistik 2011

Bloss einer davon, der Posten «Wertschriften und Guthaben», wird von einer Mehrheit der
Steuerhaushalte (85%) angefuhrt. Er macht auch fast zwei Drittel (64%) der gesamten Akti-
ven aus. Zahlt man selbstbewohnte Liegenschaften (von 15% deklariert 20% der gesamten
Vermogensbestande) und sonstige, d.h. zum Verkehrswert besteuerte Liegenschaften (4%
bzw. 11%) dazu, bilden diese drei Komponenten bereits 95% der insgesamt versteuerten
Vermogensbestande. Die deklarierten Aktiven bestehen also im Wesentlichen aus Bank-
guthaben und Wertschriften sowie Liegenschaften, wobei die Eigenheime, wie erwahnt,
erheblich unterbewertet sind.

Grafik 2 zeigt die grundsatzlichen Zusammenhange zwischen dem Alter, dem steuerbaren
Vermdgen und dem Anteil der Steuerhaushalte, welche die drei wichtigsten Komponenten
versteuern oder Schulden in Abzug bringen.

Grafik 2: Vermoégenszusammensetzung nach Alter und Vermoégensklasse
Kanton Zurich, 2011, gewichtete Werte (siehe Fussnote 7)
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Grafik: Statistisches Amt Kanton Zurich; Quelle: Komponentensteuerstatistik 2011
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Wertschriften und Guthaben gehéren zum Vermégen beinahe aller Steuerhaushalte unge-
achtet ihres Alters oder ihrer Vermogensklasse — mit Ausnahme der tiefsten (0-50 kFr.), wo
dies nur fir etwa 70% von ihnen zutrifft. Bei den selbstbewohnten Liegenschaften gibt es,
unabhangig von der Vermdgenshohe, einen bogenférmigen Zusammenhang mit dem Alter
bzw. dem Lebenslauf — junge Steuerhaushalte und solche im fortgeschrittenen Pensionsal-
ter versteuern deutlich weniger oft ein Eigenheim als solche im mittleren Alter. Ein Zusam-
menhang mit der Haushaltsstruktur ist dabei naheliegend: Wohneigentum wird meist erst im
Zusammenhang mit der Familienphase attraktiv und wird im Alter zum Teil wieder abges-
tossen, sei es durch Verkauf, Schenkung oder Ubertragung im Rahmen eines Erbvorbe-
zugs. Letztere Entwicklung schwécht sich allerdings mit zunehmender Vermdgenshohe ab.
Der Anteil derer, die sonstige Liegenschaften versteuern, nimmt hingegen ziemlich altersun-
abhangig mit der Hohe des Vermobgens zu.

Bleiben noch die Schulden, die beim fortan analysierten steuerbaren Nettovermdgen abge-
zogen sind. In Grafik 2 ist ein starker Zusammenhang mit dem Eigenheimbesitz erkennbar.
Zumal bei grosseren Betragen (>100 kFr.) durfte es sich deshalb um Hypothekarschulden
handeln: Von jenen, die keine Liegenschaften versteuern, haben nur 12% Schulden tber
dieser Schwelle, wahrend dies umgekehrt bei 80% der Liegenschaftsbesitzer zutrifft. Im
Schnitt werden etwa 82% des gesamten versteuerten Liegenschaftswerts als Schulden ab-
gezogen — was die Bedeutung der Liegenschaften fir das versteuerte Vermdgenstotal rela-
tiviert. Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, dass 39% der Haushalte, die kein
steuerbares Vermdgen haben, mehr Schulden als Aktiven ausweisen, was unter anderem
daran liegt, dass Hauseigentum in der Regel beinahe zum Marktwert belehnt wird, der
Steuerwert aber, wie bereits erwahnt, deutlich tiefer angesetzt ist.

Der Zweck der Vermégensbhildung

Bereits in der Vorlauferpublikation (Moser 2013) war evident, dass die Entwicklung der Ein-
kommensverhaltnisse stark durch den Lebensverlauf und damit das Alter gepragt ist: Beim
Vermodgen sollte dieser Zusammenhang eher noch starker sein, da es sich um eine pfadab-
hangige Bestandesgrésse handelt, die direkt von der Vorperiode abhangt. Folgende Glei-
chung beschreibt den Vermdgensbildungsprozess:

Vio = Vi1 + AVbewertung + Einkommen + Vtransfers — Konsum

Vermogen wird demnach gebildet, wenn das Einkommen und allfallige Vermogenstransfers
wie Erbschaften oder Schenkungen sowie Bewertungsanderungen etwa bei Wertschriften
den Konsum Ubersteigen — wenn ein Haushalt also spart. Verzehrt wird es im umgekehrten
Fall. Aus dkonomischer Perspektive erméglicht die Vermoégensbildung eine Entkoppelung
des Konsums von der aktuellen (Erwerbs-) Einkommenssituation und damit seine Versteti-
gung im Lebensverlauf. Vermdgen kann so Einkommensausfélle wahrend der Erwerbspha-
se auffangen oder Mittel fir gréssere Ausgaben bereitstellen, die mit den laufenden Ein-
nahmen nicht gedeckt werden kénnen. Zudem tragen vor allem gréssere Vermogensbe-
stdnde zumindest potentiell selbst wiederum zum Einkommen bei, sei es durch Zinsertrage
von Sparguthaben und Obligationen, Dividenden von Wertschriften oder Mieteinnahmen
von Liegenschaften.

Gemass der noch immer grundlegenden Life-Cycle-Hypothese des Okonomen Franco Mo-
digliani (Deaton 2005) besteht der — auch makrodkonomisch relevante — Hauptzweck der
Vermaogensbildung jedoch darin, die Einkommenseinbusse nach dem Ende des Erwerbsle-
bens auszugleichen. Das akkumulierte Vermégen kann dann im Rentenalter verzehrt wer-
den. Trifft diese Vermutung zu, sollte das Alters-Vermégensprofil «buckelférmig» verlaufen
und der Hohepunkt etwa mit dem Pensionierungsalter zusammenfallen (Japelli 1999).
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Der Verlauf der Vermégensbildung: Eine Kohortenbetrachtung

Wie entwickeln sich die steuerbaren Vermdgen im Lebenslauf tatsachlich? Unser Panelda-
tensatz erlaubt eine prazisere Beantwortung dieser Frage als bis anhin. Zwar kann die Ver-
mogensentwicklung der einzelnen Steuerhaushalte nicht Uber ihr gesamtes Leben, aber
doch immerhin Uber Lebensabschnitte von zehn Jahren Dauer verfolgt werden. Die Grafi-
ken 3 und 4 zeigen, wie sich die Medianvermdgen verschiedener Geburtsjahrgange von
Steuerpflichtigen zwischen 2006 und 2015 entwickelt haben.

Grafik 3: Vermogensentwicklung der Geburtsjahrgiange im Lebenslauf
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Grafik: Statistisches Amt des Kantons Ziirich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik

Starker Vermoégenszuwachs vor der Pensionierung...

Grafik 3 bezieht die Entwicklung der Vermdgen der Steuerhaushalte auf das Alter. Darge-
stellt ist der Median — das mittlere Vermdgen in dem Sinn, dass die eine Halfte der Steuer-
haushalte ein hdheres, die andere ein tieferes Vermdgen hat. Bis etwa zum 50. Lebensjahr
nimmt das Medianvermdgen aller Haushalte zwar stetig, aber nur in geringem Ausmass zu.
Dann beginnt allerdings ein starker Anstieg, der sich vor dem Pensionsalter akzentuiert:
Zwischen 55 und 65 — dem Alter, in dem sich in der Analyseperiode vor allem die 1945 bis
1955 Geborenen befanden — verdreifachen sich die Medianvermdgen von 100 kFr. auf rund
330 KkFr.

Ein- und Mehrpersonenhaushalte unterscheiden sich dabei erheblich. Die Vermbgen der
Mehrpersonenhaushalte beginnen zwar etwas spater zuzunehmen, der Anstieg besonders
nach dem 50. Lebensjahr ist aber umso grésser: Zu Beginn des Pensionsalters hat der me-
diane Mehrpersonenhaushalt mit etwa 500 kFr. ein mehr als doppelt so hohes Vermdgen
wie ein Einpersonenhaushalt mit rund 200 kFr.
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... und seine Erklarung

Grundsatzlich ist dieser Verlauf mit der Lebenszyklushypothese vereinbar. Erklarungsbe-
durftig ist aber die starke Zunahme der steuerbaren Vermégen zwischen dem flnfzigsten
Altersjahr und der Pensionierung. Dafiir gibt es verschiedene Griinde. Zum einen sind die
Erwerbseinkommen in diesem Abschnitt vor allem bei Mehrpersonenhaushalten am héchs-
ten (siehe dazu z.B. Moser 2013), wahrend die laufenden Ausgaben, etwa weil die Kinder
bereits ausgeflogen sind, eher geringer sind als vorher: Es kann also gespart werden. Zum
geradezu explosiven Wachstum der steuerbaren Vermogen in dieser Phase tragt aber auch
bei, dass im Umfeld der Pensionierung fiskalisch unbericksichtigte Vermégensbestande ins
steuerbare Vermdogen transferiert werden. Dies gilt auf jeden Fall fir Saule 3a-Guthaben,
aber auch bei den Pensionskassenguthaben wahlt fast die Halfte der Neurentner einen voll-
standigen (31%) oder teilweisen (18%) Kapitalbezug.®

Last but not least fallen in dieser Phase aber auch Erbschaften gehauft an: Gemass Stutz et
al. 2007 ist der Durchschnittserbnehmer 54 Jahre alt und fast die Halfte gehort der Alters-
klasse der 45- bis 65-Jahrigen an (dhnlich auch Jann und Fluder 2015 auf der Grundlage
von Berner Steuerdaten). Auch die geerbten Summen sind in diesem Lebensabschnitt am
grossten, weil die erbrechtlich privilegierten Kinder meist den grossten Teil der Vermogen
ihrer im Schnitt rund 85-Jahrigen verstorbenen Eltern erben.

Die Bedeutung von Erbschaften fiir die Vermdgensbildung ist nicht zu unterschatzen: Uber-
schlagsrechnungen flir die gesamte Schweiz suggerieren, dass rund die Halfte der vorhan-
denen Vermdgen (Stutz et al. 2007, mehr als die Halfte, Brilhart et al. 2017 40%-50%) ge-
erbt ist. Bei mehreren potentiellen Erbfolgern im Haushalt ist die Wahrscheinlichkeit, dass
dieser von einer Erbschaft profitiert hdher — was ein Grund fir das deutlich starkere Vermo-
genswachstum bei den Ehepaaren sein durfte.

Kaum Vermogensverzehr im Pensionsalter

Die verfugbaren Vermdgen der Rentnerkohorten, die wahrend der gesamten Periode im
Pensionsalter waren (d.h. die Jahrgange 1940 und friiher), nehmen kaum ab, wie die Grafi-
ken 3 und 4 zeigen. Diese aggregierte Sicht verbirgt allerdings Unterschiede zwischen den
Haushaltstypen. Bei den Einpersonenhaushalten ist eine geringfligige Abnahme sichtbar,
bei den Mehrpersonenhaushalten hingegen sogar eine leichte Zunahme. Weil die Vermé-
gen nach dem Ableben nicht verloren gehen, sondern an die Folgegeneration vererbt wer-
den, stitzt dieser Befund im Ubrigen auch die Hypothese, dass Erbschaften ein wesentli-
cher Treiber des Vermogenszuwachses bei den 50- bis 65-Jahrigen sein dirften.®

Welche Rolle spielen Perioden- ...

Diese Zunahme darf allerdings nicht Gberwertet werden, denn ein Teil davon ist durch einen
in Grafik 4 gut erkennbaren Periodeneffekt verursacht, d.h. ein Ereignis, das alle Geburts-
kohorten zum selben Zeitpunkt betrifft. Zwar haben sich zumal die hohen Vermdgen (die
eher in Wertschriften angelegt sind als tiefe, siehe Fluder et al. 2017) zwischen 2007 und
2008 synchron leicht vermindert, was der damaligen Finanzkrise und dem damit verbunde-
nen Borsensturz zugeschrieben werden kann. Uber die gesamte Periode diirfte sich dieser
Borseneffekt allerdings mehr oder weniger neutralisiert haben, denn Ende 2015 hatte der
SMI wieder etwa denselben Stand erreicht wie Ende 2006.

8 Siehe dazu Schupbach et al 2018. Die Neurentenstatistik (NRS) des BFS, die dieser Publikation zugrundeliegt,
ist allerdings erst fir zwei Erhebungsjahre 2015 und16 verfligbar und deshalb noch von beschrankter Aussage-
kraft, zumal der Anteil der Kapitalbezliger in der Vergangenheit, konjunkturabhangig erheblich schwankte. Siehe
auch Butler und Teppa (2005) fiir eine detaillierte Analyse der Entscheidung fiir Kapitalbezug oder Rente.

9 Erbschaften, die wahrend des Untersuchungszeitraums im héheren Alter an den verbliebenen Ehepartner
gehen, tauchen in unserem balancierten Panel meist nicht auf, weil in der Regel der Mann zuerst stirbt: Die
Steuererklarung der Witwe wird dann unter einem neuen |dentifikator gefihrt.
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Die sprunghafte Zunahme der Vermoégen zwischen 2008 und 2009, die in Grafik 4 gut er-
kennbar ist, hat hingegen eine steuerrechtliche Ursache: In diesem Steuerjahr trat die
«Weisung 2009» in Kraft, mit der die Immobilienbewertung fir die Vermdgenssteuer den
Marktverhaltnissen angenahert, d.h. erhoht wurde.'® Die Zunahme der Vermdgen der Mehr-
personenhaushalte — zumal im Rentenalter — die Uberproportional oft Hauseigentiimer sind
(gemass Komponentensteuerstatistik 2011 26% gegenuber 9% bei den Einpersonenhaus-
halten), dirfte also teilweise ein steuerliches Bewertungsartefakt sein.

Grafik 4: Vermogensentwicklung der Geburtsjahrgange 2006-2015
Kanton Zrich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

.. und Kohorteneffekte?

Der verfiigbare Beobachtungszeitraum von zehn Jahren ist kurz fiir die zuverlassige Identi-
fikation von Kohortenphanomenen, die in unserem Fall beispielsweise durch generationelle
Veranderungen des Sparverhaltens verursacht sein kénnten. In Grafik 3 waren Kohortenef-
fekte daran zu erkennen, dass Haushalte gleichen Alters, aber unterschiedlicher Geburts-
jahrgange erheblich unterschiedliche Vermodgensbestande aufweisen. Wahrend des Er-
werbsalters gibt es kaum Indizien daflr, schon eher dagegen im Rentenalter.

Die spater geborenen Rentnergenerationen haben im gleichen Alter im Schnitt etwas tiefere
Vermodgen als die friher geborenen. Moglicherweise hangen diese Unterschiede mit dem
1985 eingefiihrten Pensionskassenobligatorium zusammen: Einerseits stand weniger Ein-
kommen flr privates Sparen zur Verfligung — andererseits war es auch weniger nétig, Ver-
mogensbestande fur die Altersvorsorge aufzubauen.

Nicht auszuschliessen ist aber auch, dass es sich um einen Selektionseffekt handelt, denn
bekanntlich korrelieren Wohlstand und Lebenserwartung: Wohlhabende Steuerhaushalte
(zumal jene, die im hohen Alter noch als Ehepaare besteuert werden) sind in unserem Pa-

0 In der Begriindung zur Weisung 2009 ging der Ziircher Regierungsrat von einer Erh6hung der Vermdgensteu-
erwerte fUr Immobilien um etwa 16% aus.
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nel deshalb tendenziell wahrscheinlich Gberreprasentiert (siehe auch Moser 2006 und Ja-
pelli & Modigliani 1999).

Vermogensbhildung ist lebenslaufgebunden

Insgesamt ergibt sich als Fazit: Die Vermogensbildung ist vor allem ein Lebenslaufphano-
men. Zwar gibt es Evidenz flir Perioden- und maoglicherweise auch Kohorteneffekte, sie
spielen aber Ubers Ganze gesehen zweifellos eine untergeordnete Rolle. Das Vermégens-
wachstum konzentriert sich auf eine relativ kurze Phase zwischen etwa 50 und 65, in der
sich verschiedene Faktoren kumulieren. Erbschaften, relativ zum Konsum hohe Einkom-
men, aber auch fiskalisch als Vermoégen sichtbar werdende Vorsorgeguthaben dirften die
wesentlichen Treiber des grossen Zuwachses sein.

Nach der Pensionierung bleibt ein nennenswerter Vermdgensverzehr aus. Die laufenden
Lebenshaltungskosten kdnnen offenbar durch die institutionalisierte Vorsorge (Pensions-
kasse und AHV) und allenfalls Vermdgensertrage weitgehend gedeckt werden. Uberra-
schend ist dieser Befund nicht: Dass die Vermdgen im Rentenalter nicht im erwarteten
Mass verbraucht werden, haben zahlreiche Studien zum Thema ergeben (z.B. Wanner et al
2008 oder Moser 2006). Zur Losung dieses Ratsels sind verschiedene Alternativtheorien ins
Feld geflihrt worden. So wurde etwa die Existenz eines Vererbungsmotivs postuliert oder
dass der Zeitpunkt des eigenen Ablebens meist nicht im Voraus bekannt sei, was dazu flih-
re, dass die eigene Lebensdauer tendenziell Gberschatzt und deshalb konservativ budge-
tiert werde (siehe dazu Deaton 2005). Zu bedenken ist aber auch, dass die grosse Mehrheit
der unselbstandig Erwerbstatigen nur noch (iber einen Teil des Sparens'' und der Vermo-
gensbildung mit dem Zweck der Altersvorsorge autonom entscheiden kann. Dieses
«Zwangssparen» miusste bei einer Gesamtsicht natlrlich beriicksichtigt werden: Weil z. B.
als Renten ausgeschittete Pensionskassenvermdgen im Mittel aufgebraucht werden, ist die
Gultigkeit der Hypothese nicht grundsatzlich infrage gestellt (Japelli und Modigliani 1998).

Vermogensbildung: Wer hat, dem wird gegeben

Hochaggregierte Mittelwerte, wie sie den Grafiken 3 und 4 zugrunde liegen, kénnen tau-
schen — es ware durchaus mdglich, dass die typische Entwicklung, die sie abbilden, erhebli-
che Unterschiede zwischen unterschiedlichen Vermdgens- oder Einkommensklassen mas-
kiert. Um Raum fir die Differenzierung zu gewinnen, analysieren wir fortan nicht mehr die
Vermogensentwicklung von Jahr zu Jahr, sondern nur noch die Vermdgensveranderung
wahrend der gesamten Zehnjahresperiode 2006 bis 2015. Grafik 5 zeigt als erstes die Ver-
anderung der Absolutbetrage der Vermdgen in diesem Zeitraum, gegliedert nach Vermo-
genshohe und Altersklassen jeweils zu Beginn der Periode.

Die Altersklassen sind dabei so gewahlt, dass drei wesentliche Abschnitte der Vermogens-
bildung unterschieden werden kénnen: Eine erste Erwerbsphase (2006: 30 bis 49-Jahrige),
eine zweite bis zur Pensionierung (50 bis 64-Jahrige) mit ihrem starken Vermdgenswachs-
tum und eine Pensionsphase (65 bis 75-Jahrige). Vergrossert sich in einer Alters-Vermo-
gensklassengruppe in den folgenden zehn Jahren das Medianvermdgen, so sind die Werte
positiv, verringert es sich, sind sie negativ.

Welche Erkenntnisse vermittelt Grafik 5? Nicht Gberraschend nehmen die Vermdgen von
Mehrpersonenhaushalten in allen Vermdgensklassen starker zu als jene von Einpersonen-
haushalten. Besonders gross ist der Unterschied, wohl aus den bereits erwahnten Griinden,
im «Erbalter» (2006: 50 bis 64-Jahrig).

! Dies betrifft auf jeden Fall die Pensionskasse, doch die AHV fiihlt sich, trotz Umlageverfahrens, aus der Sicht
des Individuums nicht anders an — mit der Verminderung des verfiigbaren Einkommens wahrend des Erwerbsle-
bens durch den AHV-Lohnabzug ist ein Rentenversprechen verbunden.
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Grafik 5: Vermogensveranderungen nach Alter und Vermoégenshoéhe
Kanton Zurich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Vermogensklassen (2006; in kFr.)
Erlauterungen: Die Prozentzahlen am oberen Rand zeigen den altersgruppenspezifischen Anteil der Haushalte
in den Vermdgensklassen. So liegt der Anteil der Steuerhaushalte bei den (2006) 30- bis 49-Jahrigen mit einem
Vermdgen von mehr als einer Million bei 3%. Die durchgezogenen Linien zeigen das mediane Vermdgens-
wachstum der Haushaltstypen in den Altersgruppen unabhangig von der Vermégenshdhe.
Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zurich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik

Klar ist aber auch der Zusammenhang zwischen der Vermdgenshdhe und dessen Entwick-
lung: Je wohlhabender ein Haushalt bereits 2006 war, desto starker nahm sein Vermdgen in
der folgenden Dekade zu.'? Mit zunehmendem Alter schwacht sich der Zusammenhang
allerdings ab: Das Vermdgen eines Haushalts, der bereits in der ersten Erwerbsphase
(2006: 30- bis 50-Jahrig) ein Millionenvermdgen besass — was freilich nur bei 3% dieser
Altersgruppe zutrifft — wuchs im Mittel um rund 500 kFr. Dasjenige eines Millionarshaushalts
in der Ubergangsphase zur Pensionierung wuchs im selben Zeitraum nur um etwa 320 kFr.
Die plakative KapitelUberschrift ist also doch etwas zu relativieren, sie gilt nicht in jedem
Alter gleichermassen.

Besonders trifft dies bei den Haushalten im Pensionsalter (2006: 65- bis 75-Jahrige) zu: Ihre
Vermogen bleiben unabhangig von der Vermégenshohe ziemlich konstant. Lediglich die
Vermdgen von Einpersonenhaushalten nehmen in dieser Altersgruppe in beinahe allen
Vermdgensklassen ab, allerdings jeweils nur um wenige tausend Franken — und dies Uber
den Zeitraum von zehn Jahren. Bei den sehr kleinen Vermdgen ist der Spielraum nach un-

12 Scharfsinnig konnte man einwenden, dass dieser Zusammenhang ein Artefakt der relativ breiten Altersgrup-
pen sei: Dann namlich, wenn sich die jungen Haushalte mit kleinen, noch langsam wachsendem Vermdgen an
deren unterem Rand konzentrieren und die grossen Vermdgen am oberen Ende, wo das Vermdgenswachstum
sich (siehe Grafik 3) beschleunigt. Das Durchschnittsalter in den beiden ersten Altersgruppen nimmt mit dem
Vermdgen tatsachlich etwas zu. Bereinigt man die Resultate um diesen Effekt (indem man auf Basis Einjahresal-
tersklassen rechnet) so andert dies die Resultate aber kaum. Der Einfachheit halber wird auf diese Bereinigung
deshalb verzichtet. Beim Einkommen (Grafik 6) ist dieser Effekt belanglos.
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ten freilich begrenzt, denn negativ kann ein steuerbares Vermégen nicht werden. Auch
wenn man nach der Vermdgenshohe differenziert, ergibt sich also kein Hinweis auf einen
wesentlichen Vermégensverzehr im Pensionsalter.

Gute Einkommensverhaltnisse begiinstigen Vermoégensbhildung

Vermogen wird gebildet, wenn die Einnahmen die Ausgaben Ubertreffen. Grafik 6 zeigt des-
halb analog zu Grafik 5 den Zusammenhang zwischen dem jahrlichen steuerbaren Durch-
schnittseinkommen® in der Untersuchungsdekade und der Vermdgensveranderung in ih-
rem Verlauf.

Grafik 6: Vermoégensveranderungen nach Alter und Einkommenshéhe
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Einkommensklassen (jéhrliches @-Einkommen in kFr. 2006-2015)
Erlduterungen: Die am oberen Rand der Grafik zeigen den Anteil der Haushalte in den Einkom-

mensgruppen bezogen auf die jeweilige Altersklasse. So liegt der Anteil der Haushalte mit einem steuerbaren
Einkommen zwischen 150 und 500 kFr. bei den (2006) 18- bis 45-Jahrigen bei 9%. Die durchgezogenen Linien
entsprechen dem medianen Vermdgenswachstum in der jeweiligen Altersklasse unabhangig von der Einkom-
menshohe.

Grafik: Statistisches Amt des Kantons Ziirich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik

Der erwartete positive Grundzusammenhang zwischen medianem Vermdgenszuwachs und
Einkommenshdhe ist unabhangig von der Altersklasse evident: Je héher das Einkommen,
desto mehr Vermogen wird absolut gesehen gebildet. Verallgemeinernd kann man sagen,
dass Haushalte mit steuerbaren Einkommen von weniger als 50 kFr. unabhangig vom Alter
kaum Vermoégen bilden — und mit einem Gesamtanteil von rund einem Drittel (34%) bei den
30 bis 75-Jahrigen ist dies eine erkleckliche Gruppe. Ein allerdings geringer Vermégensver-
zehr ist nur bei Rentnerhaushalten in der Einkommensklasse 25-50 kFr. festzustellen.

13 In unserem Datensatz sind dies die steuerbaren Einkommen gemass Bundessteuerveranlagung.
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Unter den Haushalten mit steuerbaren Einkommen zwischen 50 und 150 kFr. — mit 58% An-
teil eine knappe Mehrheit — nimmt die Vermogensbildung stetig zu. Die Unterschiede zwi-
schen den Altersgruppen akzentuieren sich allerdings: am gréssten sind sie im obersten
Segment (Einkommen von mehr als 150 kFr., 7% Anteil), und hier sind es vor allem die gut-
verdienenden Rentnerhaushalte, die deutlich weniger Vermogen bilden.

Eine iiberschlagsmassige Sparquote

Setzt man die Vermoégensentwicklung ins Verhaltnis zum gesamten Einkommen wahrend
der Dekade, so lasst sich zudem eine Uberschlagsméassige «Sparquote» berechnen; sie ist
in Grafik 7 dargestellt. Weil sie auf dem steuerbaren und nicht, wie das an sich angemessen
ware, dem verfugbaren Einkommen beruht, kann die Sparquote zwar nicht direkt mit den
Angaben aus anderen Quellen, wie etwa der Haushaltsbudgeterhebung des BFS (HABE),
verglichen werden — eine grobe, qualitative Einschatzung des Sparverhaltens lasst sie aber
doch zu.™

Grafik 7: Sparquote nach Alter und Einkommenshéhe
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Einkommensklassen (jahrliches @-Einkommen in kFr. 2006-2015)

Erlduterungen: siehe Grafik 6
Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zirich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik

Grafik 7 zeigt, dass die Sparfahigkeit im Erwerbsalter mit dem Einkommen (die Einkom-
mensklassen sind, ausser der nach rechts offenen obersten, aquidistant) ziemlich linear
zunimmt: Haushalte mit héheren Einkommen sparen also absolut gesehen nicht nur des-
halb mehr, weil ihr Einkommen hoher ist, sondern weil sie einen hoheren Anteil ihres Ein-

4 Die Sparquoten in der Haushaltsbudgeterhebung (HABE) beruhen auf den verfiigbaren Einkommen, von dem
die detailliert erfassten Ausgaben abgezogen werden. Die grundsatzlichen Zusammenhange (z. B mit Alter oder
Einkommenshdhe) sind aber in der HABE dieselben wie hier.
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kommens sparen. Als Faustregel kann in etwa gelten: Pro 10 kFr. zusatzliches Einkommen
steigt die Sparquote bei den (2006) 30- bis 49-Jahrigen um etwa einen Prozentpunkt, bei
den 50- bis 64-Jahrigen um etwa 1.6 Punkte.® Die zunehmende Sparquote in dieser Alters-
gruppe ist auf die bereits beschriebenen Phanomene (S. 4ff) zurlickzufihren. Weil Bezlige
von Vorsorgekapitalien nicht als Position auf der normalen Einkommensdeklaration (der die
hier verwendeten Totale entstammen) versteuert werden, erscheinen sie nicht im Nenner,
dasselbe gilt auch fir Erbschaften und Schenkungen, soweit sie Gberhaupt versteuert wer-
den missen. Die Sparquote wird in dieser Altersgruppe also eher Gberschatzt.

Von diesem Muster weichen die Haushalte im Rentenalter ab: Einerseits weil die Sparquote
bei den kleinen Einkommen negativ ist, andererseits, weil sie bei den héheren Einkommen
zwar auch, aber nicht im selben Mass zunimmt wie bei den Haushalten im Erwerbsalter.

Relativ gering sind die Unterschiede beim Zusammenhang zwischen Einkommen und Ver-
mogen zwischen den Haushaltsformen — nur in der jingsten Altersklasse (18- bis 49-
Jahrige) ist der Vermdgenszuwachs (und die Sparquote) bei den Einpersonen- etwas hoher
als bei Mehrpersonenhaushalten — wahrscheinlich eine Folge der héheren Ausgaben flr die
Kinder. In den Altersklassen darliber gibt es hingegen kaum systematische Differenzen.'®
Die Unterschiede in der Vermogensentwicklung der beiden Haushaltstypen sind also vor
allem auf ihre unterschiedliche Einkommenssituation zurtickzufiihren.

Vermoégensentwicklung: Von den Mittelwerten zur Streuung

Die bisherigen Ausfiihrungen zur Vermoégensentwicklung bezogen sich auf Mittelwerte oder,
genauer, robuste Mediane. Sie zeigen so typische Entwicklungen — und damit einen wichti-
gen, aber eben nur einen Teil der Wahrheit. Denn die Vermégensentwicklung ist durch er-
hebliche Streuung gepragt, die Pfade der einzelnen Haushalte verlaufen unterschiedlich.
Entsprechend kann sich auch ihre Position im Vermégensgeflge aller Haushalte veréandern.
Dieser Prozess der Aufmischung der Vermogensverhaltnisse im Laufe der Zeit ist ein wich-
tiger Teilaspekt der intragenerationellen sozialen Mobilitat, die wiederum ein Indiz fir die
Durchlassigkeit einer Gesellschaft ist.!”

Ein gebrauchliches Mittel zur Darstellung und Analyse derartiger Mobilitatsphanomene sind
sogenannte Ubergangsmatrizen: Sie beantworten die Frage, wie sich dieselben Haushalte
2006 und 2015 auf die Vermdgensklassen verteilen, bzw. von welcher zu welcher Klasse
sie «wandern». Grafik 8 zeigt dies mit vorgegebenen Klassengrenzen'® fiir die bereits ver-
wendeten Altersgruppen und Vermdgensklassen. Bei dieser Darstellung fliessen also nicht
nur relative, sondern auch absolute Veranderungen der Vermodgensverhaltnisse in die Be-
trachtung ein.

Wie ist sie zu lesen? Nehmen wir die Haushalte in der Altersgruppe der 2006 30- bis 49-
Jahrigen mit einem Vermogen von 100 bis 250 kFr. als Beispiel (€). Von dieser Gruppe
befindet sich 2015 rund ein Drittel (31.6%) noch in derselben Vermdgensklasse wie 2006:
Etwas mehr sind aber in die nachste aufgestiegen (32.6%; 250 bis 500 kFr. Vermbgen), und
5% von Ihnen sind im Verlauf der Dekade sogar zu Vermdgensmillionaren geworden. Zu-
sammengenommen steigen mehr als die Halfte (51.2%) in dieser Gruppe in eine hdhere
Vermogensklasse auf. Vergleichsweise gering ist mit einem Anteil von 17.5% (10+7.5%)
hingegen der Anteil der Haushalte, deren Vermaogen sich verringert hat.

5 Diese Koeffizienten gelten fiir Durchschnittseinkommen unter 200 kFr. Sie wurden mittels altersspezifischer
Regressionen ermittelt.

16 Die Unterschiede auf Aggregatsebene bei den (2006) 50 bis 65-Jahrigen sind einzig darauf zuriickzufiihren,
dass sich die Haushaltstypen unterschiedlich Giber das Einkommensspektrum verteilen: Mehrpersonenhaushalte
sind bei den hohen Einkommen Ubervertreten.

7 Kein Thema ist hier die intergenerationelle Mobilitat, die beim Vermbégen wegen seiner Vererbbarkeit natirlich
hochrelevant ware, deren Analyse aber die Verkniipfbarkeit von Vermégensdaten lber die Generationen hinweg
voraussetzt.

'8 Sie werden in der Literatur als size transition matrices bezeichnet (z.B. Formby et al. 2003).
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Grafik 8: Absolute Vermoégensmobilitat nach Altersgruppen 2006-2015
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015, Anteile in Zeilenprozenten
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Vermdgensklasse 2015 (in kFr.)

Lesehilfe: sieche Haupttext. In den Zellen unterhalb (rote Werte) der Diagonale (schwarze Werte) befinden sich
die Haushalte, die in tiefere Vermdgensklassen absteigen, oberhalb (griine Werte) jene, die vermégensmassig
aufsteigen. Die Zeilenbeschriftung zeigt zudem, welchen Anteil die Vermdgensklassen in der jeweiligen Alters-
gruppe 2006 hatten.

Grafik: Statistisches Amt Kanton Zirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

Grafik 8 vermittelt verschiedene generalisierbare Erkenntnisse. Zum einen die relativ trivia-
le, fur alle Altersklassen gliltige, dass grosse Vermdgensspriinge tendenziell seltener sind
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als kleine. Dies gilt sowohl auf- wie abwarts. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Haushalt mit
einem Vermdgen in der untersten Klasse (0 bis 50 kFr) im Verlauf einer Dekade ein Millio-
nenvermdgen anhauft, liegt in allen Altersgruppen unter 2% — und ahnlich unwahrscheinlich
ist das Umgekehrte.

Altersunabhangig ist auch, dass die Wahrscheinlichkeit eines Klassenwechsels an den bei-
den Enden der Verteilung deutlich geringer ist als in der Mitte. Haushalten ohne nennens-
wertes Vermodgen gelingt es also verhaltnismassig selten, solches zu bilden, was daran
liegt, dass ihre Einkommen tief sind und entsprechend auch ihre Sparquote (siehe Grafiken
6 und 7). Das Umgekehrte gilt bei den Millionarshaushalten, wobei zu bedenken ist, dass
die oberste Vermogensklasse breit und nach oben offen ist und deshalb auch grosse Ver-
mogensveranderungen «schluckt».

Starke Vermogenszunahme bei grosser Streuung im Erwerbsalter ...

Neben diesen Gemeinsamkeiten gibt es aber auch deutliche Unterschiede zwischen den
Altersgruppen. Nimmt man die unterste und oberste Vermdgensklasse aus, so steigen
Haushalte im Erwerbsalter deutlich 6fter in hohere Klassen auf, als dass sie absteigen. In
der Altersklasse der 30- bis 49-Jahrigen kommen auf einen Absteiger etwa drei (1:2.9) Auf-
steiger, in jener der 50- bis 64-Jahrigen ist das Verhaltnis sogar beinahe eins zu vier (1:3.9).
Uberraschend ist das nicht, denn bereits in Grafik 5 war ja evident, dass die Vermogen in
diesen Altersgruppen im Mittel zunahmen. Grafik 8 zeigt aber zudem, dass die Verteilungen
im Vermdgensmittelfeld dieser Altersgruppe verhaltnismassig flach sind — es ist also bei
gegebener Ausgangslage vergleichsweise offen, wie die Vermdgensverhaltnisse zehn Jah-
re spater aussehen. Die Mobilitat in diesem absoluten Sinne ist also hoch.

... Stagnation im Rentenalter...

Anders liegen die Verhaltnisse bei den Haushalten im Rentenalter. Einerseits halten sich die
Anteile der auf- und absteigenden Haushalte etwa die Waage, andererseits ist aber auch
der Anteil derer, die sich zehn Jahre spater in derselben Vermdgensklasse wiederfinden,
deutlich héher als in den anderen Altersklassen: Bei den 30- bis 49-Jahrigen betragt er
53%, sinkt dann bei den 50- bis 64-Jahrigen auf 49% — und bei den 65- bis 75-Jahrigen sind
es dann 64%, also rund zwei Drittel. Im Rentenalter ist die Diversitat der Entwicklungspfade
des Vermogens deutlich geringer als im Erwerbsalter, dessen Entwicklung (bzw. Stagnati-
on) also auch gut prognostizierbar.

Die Mobilitatsverhaltnisse am obersten Ende der Verteilung sind dabei ahnlich wie im Er-
werbsalter, denn jeweils um die 90% der Vermogensmillionare sind es unabhangig vom
Alter auch zehn Jahre spater noch. Dabei darf nicht vergessen gehen, dass ihr Anteil am
Altersklassentotal (2006) mit beinahe einem Flnftel (19%) deutlich héher ist als bei den
Haushalten im Erwerbsalter (3% bei den 30- bis 49-Jahrigen, 11% bei den 50- bis 64-
Jahrigen).

... besonders bei den kleinen Vermoégen

Auffallig ist aber, dass die Persistenz am unteren Ende der Verteilung deutlich hoher ist:
Mehr als vier Funftel (82%) der Rentnerhaushalte, die 2006 weniger als 50 kFr. Vermdgen
versteuerten, befinden sich auch zehn Jahre spater noch in derselben Klasse (gegeniber
70% und 61% im Erwerbsalter). Gerade Rentner mit sehr kleinen Vermdgen bilden also
keines mehr. Mit einem Anteil von einem Finftel bilden sie allerdings auch eine deutlich
kleinere Gruppe als im Erwerbsalter.

Dieser «Zementierung» der Vermdgensverhaltnisse im Rentenalter ruhrt einerseits daher,
dass sich auch die Einkommenssituation kaum mehr verandert (siehe Moser 2013). Auch
Erbschaften sind, soweit relevant, oft bereits angefallen, Pensionskassengelder bezogen.
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Gerade die kleineren Einkommen bestehen aus einer stabilen Rente, mit welcher der Le-
bensunterhalt bestritten werden kann, ohne dass Vermdgen verzehrt werden muss — es
kann aber auch keines gebildet werden. Vermdgensveranderungen kdnnten so vor allem
noch durch unterschiedliche Sparquoten — wobei der Spielraum am unteren Rand der Ver-
teilung gering ist — bzw. durch Bewertungsanderungen verursacht werden, die aber vor al-
lem bei grosseren in Wertschriften angelegten Vermégen relevant sind.

Was versteht man unter relativer Vermégensmobilitat?

Die bisherige absolute, an festen Klassengrenzen orientierte Analyse der Vermobgensent-
wicklung hat zwar den Vorteil der Anschaulichkeit. Sie hat aber auch Nachteile. Die Klas-
senbildung ist willkurlich, was Vergleiche erschwert. Zudem werden zwei Aspekte miteinan-
der vermischt: Einerseits die gerade im fortgeschrittenen Erwerbsalter sehr ausgepragt al-
tersgruppenspezifische generelle Vermégenszunahme, andererseits die Veranderungen der
relativen Position der Haushalte im Vermogensgefiige, d.h. die Vermdgensmobilitat im en-
geren Sinne. Geht es darum, die Frage zu beantworten, ob die Vermégensschichtung starr
oder eben, wie es eigentlich wiinschbar ware, durchlassig ist, sollte dieser letztere Aspekt
isoliert betrachtet werden.

Tabelle 1: relative Vermoégensmobilitit - ein Beispiel

Vermdgen 2006 Rang 2006 Vermdgen 2015 Rang 2015

Haushalt A 50 2 50 3
Haushalt B 30 3 80 2
Haushalt C 100 1 20 1

Was damit gemeint ist, veranschaulicht Tabelle 1. Haushalt A hat 2015 dasselbe Vermdgen
wie 2006, seine relative Position verschlechtert sich aber, denn er fallt auf den dritten Rang
zuriick — weil er vom Haushalt B Uberrundet wird, der auf den zweiten Platz vorriickt. Das
Vermogen von Haushalt C schwindet absolut gesehen. Er kann aber seinen ersten Rang
halten, weil auch 2015 kein anderer ein héheres Vermogen hat. Anders als bei der absolu-
ten Perspektive impliziert die relative Betrachtungsweise, dass flr jeden Haushalt, der auf-
steigt, einer absteigen muss.

Relative Vermégensmobilitait

Dieser relationale Aspekt lasst sich isolieren, wenn man die Vermdgensklassen nicht wie in
Grafik 8 fest vorgibt, sondern Rangklassen, sogenannte Quantile aufgrund der Daten selbst
bildet. Grafik 9 zeigt fur die drei Altersgruppen sogenannte Quintilsmobilitatsmatrizen, bei
denen funf gleich grosse Gruppen gebildet werden. Ein Beispiel mag veranschaulichen, wie
sie zu verstehen sind: Vom mittleren Finftel (3. Quintil, siehe € in der Grafik) der Haushal-
te in der Altersklasse der 2006 50- bis 64-Jahrigen befand sich zehn Jahre spater fast die
Halfte (43.4%) noch im gleichen Quintil, haben also ihre relative Position im Vermogensge-
fuge nicht wesentlich verandert. 3.8% der Haushalte haben sich in Relation zu ihren Gleich-
rangigen aber deutlich verbessert: sie gehdéren 2015 zum obersten Flnftel. Etwas mehr,
namlich 5.5%, sind hingegen ins unterste Flnftel «abgestiegen».

In dieser Darstellung ist die Vermdgenszunahme, d.h. die erhebliche absolute Vermdgens-
mobilitat in dieser Altersgruppe, sozusagen «herausgerechnet». Denn um diesem mittleren
Funftel, das 2006 zwischen 71 und 222 kFr. Vermogen versteuerte, auch zehn Jahre spater
anzugehoéren, musste man 2015 zwischen 162 und 412 kFr. Vermdgen, also etwa doppelt
SO viel, versteuern.
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Grafik 9: relative Vermogensmobilitat nach Altersgruppen 2006 bis 2015
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015, Anteile in Zeilenprozenten
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Erlduterungen: siehe auch Grafik 9. In der Altersgruppe der (2006) 30- bis 49-Jahrigen weisen rund 27% der
Haushalte 2006 kein Vermdgen aus, und auch 2015 sind es noch 22%. Quintilsgrenzen kénnen also am unteren
Ende der Verteilung knapp nicht bestimmt werden — ausser es wiirden den vermégenslosen Haushalten zufallig
Range zugewiesen, was aber wenig Sinn macht. Dieses unterste "Doppelquintil" wurde deshalb aufgeteilt in
jene, die gar kein Vermégen ausweisen und jene, die ein Vermdgen zwischen 1 und der zweiten Quintilsgrenze

versteuern.

Grafik: Statistisches Amt Kanton Zirich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik
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Gemeinsamkeiten ...

Zunachst ist in Grafik 9 allen Altersgruppen gemeinsam, dass sich die Anteilswerte nun viel
starker in den diagonalen Zellen konzentrieren — die absolute Verschiebung nach oben,
welche die generelle Vermdgenszunahme im Erwerbsalter spiegelt, ist durch die Verlage-
rung der generellen Vermdgenszunahme in die variablen Klassengrenzen sozusagen aus
der Betrachtung entfernt. Auch relative Veranderungen sind umso unwahrscheinlicher, je
grosser sie sind. Die relative Vermdgensschichtung ist also durch Stabilitat gepragt: Zwi-
schen der Vermdégenslage der Haushalte in den beiden Referenzjahren besteht ein enger
Zusammenhang. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass ein Haushalt, relativ gesehen, auch
nach zehn Jahren vermégensmassig ahnlich positioniert ist.

In allen Altersgruppen ist die Stabilitdt zudem an den Enden der Verteilung grésser als in
der Mitte: Sowohl im untersten wie im obersten Quintil ist der Anteil der Haushalte, die darin
verharren, grosser als in den drei mittleren. Sowohl sehr «arme» wie sehr «reiche» Haus-
halte verharren also eher in ihrer Position. Dieses als «tail rigidity» bezeichnete Phanomen
ist in diesem Zusammenhang die Regel — wie sich auch bei der Einkommensmobilitat ge-
zeigt hat (Moser 2013), und bei der Interpretation ist etwas Vorsicht geboten. Im untersten
Quintil befinden sich auch jene Haushalte, deren Vermdgen nach Abzug der Schulden ne-
gativ ist. Das oberste Quintil hat dagegen den breitesten Wertebereich: Es «verschluckt»
deshalb auch sehr grosse absolute Vermogensveranderungen. Dies im Gegensatz zu den
mittleren und unteren Quintilen, wo bereits einige tausend Franken Vermdgen mehr oder
weniger einen Wechsel der Quintilszugehorigkeit nach sich ziehen kénnen (siehe auch Au-
ten und Gee 2007).

. und Unterschiede

Zwischen den Altersgruppen gibt es somit Gemeinsamkeiten, sie unterscheiden sich aber
auch in ihrem generellen Mobilitatsniveau. Als einfaches Mass dafiir kann der vom Okono-
men Anthony Shorrocks entwickelte und nach ihm benannte Mobilitatsindex verwendet
werden.'® Wenn sich die relativen Einkommenspositionen der Haushalte — im Rahmen der
verwendeten Quintilseinteilung — nicht verandern wirden, ware die Vermdgensmobilitat
minimal, der Wert dieses Mobilitdtsmasses gleich Null. Vollstandige Mobilitdt ware hingegen
vorhanden, wenn das Vermogen 2006 Uberhaupt keine Prognose des Vermobgens zehn
Jahre spater zuliesse. Die Haushalte wirden sich dann gleichmassig Uber die ganze Matrix
verteilen, in allen Zellen stinde ein Wert von 20%.

In der Altersgruppe der 30- bis 49-Jahrigen hat der Mobilitatsindex einen Wert von 0.61, bei
den 50- bis 64-Jahrigen ist er mit 0.55 etwas tiefer. Interessanterweise kommen Carroll und
Hoffmann (2017), die ebenfalls eine Quintilsmatrix der Vermdgensentwicklung Uber den
Zeitraum einer Dekade (2003—2013) fur die USA auswerten, mit 0.62 zu einem Resultat in
sehr ahnlicher Grossenordnung — obschon sie auf Befragungsdaten, das Panel of Income
Dynamics (PSID), abstellen.

Im Rentenalter (65- bis 75-Jahrige) sinkt der Mobilitatsindex dann auf 0.39. Ein analoges
Phanomen zeigte sich bereits bei der Einkommensentwicklung (Moser 2013). Bezogen auf
die hier untersuchte Periode und die verwendete Alterseinteilung betragen die Werte fiir die
Einkommensmobilitdt im Erwerbsalter 0.64 bzw. 0.63 (30- bis 49-Jahrige und 50- bis 64-
Jahrige), um dann auf 0.49 bei den Haushalten im Pensionsalter (65- bis 75-Jahrige) abzu-
sinken. Die Vermdgensmobilitat ist also stets etwas tiefer als jene der Einkommen: Eine
akkumulative Bestandesgrdsse ist wesensgemass stabiler und ihre Mobilitat deshalb auch
geringer. Ansonsten ist diese Parallelentwicklung plausibel — denn neben Veranderungen
des Konsumverhaltens waren erhebliche Veranderungen bei der Einkommenssituation eine

9 Siehe Atkinson und Bourguignon 2014 (S. 840) bzw. Shorrocks 1978. SI = [n — trace(A)]/(n — 1) wobei A
eine Quantilsmobilitatsmatrix mit n Klassen ist. Zur Quantifizierung des Ausmasses der relativen Mobilitat sind
verschiedene Masszahlen entwickelt worden, die sich in ihrer axiomatischen oder normativen Motivation unter-
scheiden (siehe dazu Fields 2006, 2009, und Fields und Ok 1999) — im Endeffekt flihren sie jeweils allerdings zu
ahnlichen Resultaten.

18/28



statistik.info 2019/02

wesentliche potentielle Ursache von Vermdgensspriingen. Sind, wie das im Rentenalter
meist zutrifft, die Einkommen stabil, so wird sich auch die Vermdgenssituation nicht mehr
wesentlich andern.

Vermoégensmobilitiat im Lebenslauf

Einen differenzierteren Blick auf die Entwicklung der Vermdgensmobilitat im Lebenslauf gibt
Grafik 10. Einerseits sind keine Altersklassen gebildet, und die Mobilitdt der beiden Haus-
haltstypen ist ersichtlich. Andererseits beruht das hier verwendete Mass (Komplement von
Spearmans Rangkorrelation; 1-p) nicht auf Rangklassen wie die obige Quintilsmobilitdt — die
einzelnen Range und damit auch die «Rangsprungdistanz» fliessen direkt in die Berech-
nung ein. Auch dieses Mass ware 0, wenn alle Haushalte zehn Jahre spater noch genau
denselben Rang in der Vermdgenspyramide einnehmen wiirden, und 1, wenn kein Stein auf
dem anderen bliebe, also Uberhaupt kein Zusammenhang zwischen den Vermégen der
Haushalte zu den beiden Zeitpunkten bestiinde.

Grafik 10: Vermoégensmobilitat nach Alter
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015, 1-Spearman’s p Vermdgen/Einkommen 2006 und 2015
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Erlduterungen: siehe Haupttext. Die Werte sind als Punkte dargestellt, die durch die Linien geglattet werden. Die
horizontalen Linien zeigen die altersgruppenbezogenen Kennwerte.
Grafik: Statistisches Amt Kanton Ziirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

Die Unterschiede zwischen der Vermdgensmobilitat der Haushaltstypen sind im Erwerbsal-
ter gering; zwischen 55 und 60 ist die Mobilitat der Mehrpersonenhaushalte allerdings etwas
hoher. Dies ist wohl auf die hohere Wahrscheinlichkeit von Erbschaften zuriickzufiihren, die
ja immer ein zufalliges Element haben und dadurch die Mobilitdt tendenziell erhéhen. An-
sonsten bestatigt auch dieses Mass die Erkenntnisse, die sich aus den Quintilsmobilitats-
matrizen in Grafik 10 gewinnen liessen: Die Vermogensmobilitat nimmt im Erwerbsalter
langsam ab, verringert sich ums Pensionsalter herum noch einmal deutlich, bleibt aber
nachher etwa konstant.

Vermogensmobilitat und -verteilung

Das Interesse an der Vermdgensmobilitat ruhrt nicht zuletzt daher, dass eine Analyse der
Vermogensungleichheit ohne die Berlcksichtigung des Mobilitdtsaspekts unvollstandig,
wenn nicht sogar irrefiihrend ist (Fields 2009, Carroll und Hoffman 2017). Ist die Mobilitat
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gering, ist also die Vermogensverteilung Uber die Zeit hinweg stabil und bleibt die Rangfolge
der Haushalte unverandert, so ist ein hohes Ausmass von Ungleichheit aus normativer Per-
spektive zweifellos bedenklicher als wenn Vermdgensveranderungen ausgleichend wirken,
wenn also nicht immer dieselben reich bleiben.

Als Masszahl fur den Einfluss der Mobilitédt auf die Vermdgensungleichheit kann man mit
Fields (2009) die Vermdgensungleichheit bzw. -konzentration der Panelhaushalte — gemes-
sen mit dem Gini-Index — im Basisjahr 2006 ins Verhaltnis zur Ungleichheit derselben Haus-
halte im Schnitt der Jahre 2006 und 2015 setzen.?° st letztere tiefer, so hat sich die Vermo-
gensmobilitat konzentrationsmindernd ausgewirkt. Unsere Daten legen nahe, dass sich die
Vermogensmobilitat Ubers Ganze gesehen ausgleichend auswirkt, sich also die Vermo-
genskonzentration verringert: 2006 hatte der Gini-Index der Vermdgen der Panelhaushalte
einen Wert von 0.84, jener des Schnitts aber einen von 0.81, was einer Reduktion um etwa
3.4% entspricht.

Reduzieren Erbschaften die Ungleichheit?

Grafik 11 differenziert diese generelle Aussage wiederum nach dem Alter und den Haus-
haltstypen. Zwischen letzteren gibt es allenfalls bei den 30- bis 49-Jahrigen aussagekraftige
Unterschiede — bei den Einpersonenhaushalten reduziert die Mobilitdt die Ungleichheit et-
was starker als bei den Mehrpersonenhaushalten.

Grafik 11: Auswirkung der Mobilitat auf die Vermoégenskonzentration
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015, Field's Ungleichheitsreduktionsindex (siehe Fussnote 20), 2006—
2015
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Erlduterungen: Siehe Haupttext. Die Werte sind als Punkte dargestellt, die durch die Linien geglattet werden. Die
horizontalen Linien zeigen die altersgruppenbezogenen Kennwerte.
Grafik: Statistisches Amt Kanton Ziirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

Interessanter ist hingegen das Alter als Einflussgrésse: Bei den Haushalten in der Alters-
klasse der 50- bis 64-Jahrigen ist die Ungleichheitsreduktion mit 4.4% deutlich héher als bei
den jingeren (30 bis 49: 1.7%) und vor allem auch den alteren (65 bis 75: 0.9%). In Grafik
11 kann der Altersbereich, in dem die Vermdgenskonzentration besonders stark abnimmt,
noch genauer eingegrenzt werden: Es handelt sich um die zu Beginn der Periode 50- bis
60-Jahrigen. Grafik 3 zeigte, dass genau in diesem Lebensabschnitt die verfligbaren Ver-

20 Die Formel lautet: € = (1 — Gini((v_2006 + v_2015)/2) / Gini(v_2006) ) = 100
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mogen wahrscheinlich dank anfallender Erbschaften aber auch wegen Bezligen von Vor-
sorgekapitalien besonders stark zunehmen. Man kann daraus den vorsichtigen Schluss
ziehen, dass diese «Finanzspritzen» nicht, wie oft vermutet, die Konzentration der Vermé-
gen fordern, sondern dass sie im Gegenteil eine eher ausgleichende Wirkung haben.

Das Top-Segment: Wer gehért dazu?

Die bisherige Analyse bezog sich auf verschiedene Aspekte der Mobilitdt bei «normalen»
Vermdgensverhaltnissen. Unter besonderer Beobachtung ist aus verteilungsnormativer
Sicht aber die Spitze der Vermdgenspyramide. Drei zunehmend exklusive Segmente wer-
den unter die Lupe genommen: die obersten 10 Prozent, das oberste Prozent und das
oberste Promille. In unserer Panelstichprobe gehoéren jene Steuerpflichtigen dazu, die 2006
mehr als 773 kFr. (Top 10%), mehr als 4.54 Mio. Fr. (Top 1%) und mehr als 24.14 Mio. Fr.
(Top 1%0) Vermdgen hatten. In diesen Spitzensegmenten ist viel Reichtum konzentriert, was
auch den hohen Wert des Gini-Koeffizienten (2006: 0.84) mitbegriindet. Anschaulich wird
die Ballung, wenn man bedenkt, dass die rund 51°000 Steuerpflichtigen des obersten Zehn-
tels unserer Panelauswahl rund 73% der Vermdgen versteuern, das oberste Prozent 36%
und die nur etwa 500 Pflichtigen des obersten Tausendstels immer noch 17%.2"

Im Lichte der bisherigen Ausfiihrungen erstaunt nicht, dass Haushalte im Rentenalter
(2006) in diesem Segment Ubervertreten sind: Insgesamt haben sie einen Anteil von 16%.
Im Topsegment betragt ihr Anteil aber fast die Halfte (Top 10%: 42%; Top 1%: 47%; Top
1%0: 46%). Auch zum Verheiratetentarif besteuerte Mehrpersonenhaushalte sind, wenn
auch nicht im selben Ausmass, Ubervertreten: Ihr Anteil betragt Gber alles 43%, im Top-
segment bilden sie aber mit einem Anteil von rund zwei Dritteln eine klare Mehrheit (Top
10%: 63%; Top 1%: 67%; Top 1%o: 69%).

Auch an der Spitze der Verteilung ist Vermogensmobilitat vorhanden...

Wie durchldssig sind die Verhaltnisse in diesem Topsegment? Grafik 12 zeigt, dass sich
rund 72% der Steuerhaushalte, die bereits 2006 ein Vermdgen im obersten Dezil versteuer-
ten, auch zehn Jahre spater noch in diesem Vermogensquantil befanden.

Grafik 12: Mobilitat an der Spitze der Vermoégensverteilung
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Erlauterungen: Bezugsgrosse sind die Haushalte, die sich vermdgens- bzw. einkommensmassig 2006 im jewei-
ligen Topsegment befanden. So befanden sich 56% der vermdgensmassigen Top-1%o-Steuerhaushalte auch
2015 noch in derselben Gruppe. Der Anteil derer, die in der gesamten Dekade sténdig in dieser Gruppe waren,
betragt hingegen 46%. Die Angaben zu den Schwellenwerten in der Vorspalte beziehen sich auf das Vermdgen.
Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zurich; Quelle: Zircher Bundessteuerstatistik

21 Zwar ist dies hier nicht Thema, doch der Anteil der Topvermdgen am Total des Vermogenssteueraufkommens
ist wegen der Progression noch um einiges héher: In unserem Panel wiirde das oberste Zehntel etwa 93% bei-
steuern, das oberste Prozent noch fast zwei Drittel (63%) und selbst das oberste Promille kommt noch auf fast
ein Drittel (31%).
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Engt man den Kreis ein, so sinkt der Anteil zwar erwartungsgemass: Doch auch im obersten
Promille findet sich noch eine Mehrheit (56%) der Haushalte zehn Jahre spater wieder.

Die Vermogensverhaltnisse sind in unserem Panel fir die gesamte Periode lickenlos er-
fasst. Es ist deshalb auch méglich, den Anteil der Dauermitglieder in diesem Topsegment
zu bestimmen. Er ist zwar tiefer, aber der Unterschied ist nicht sehr gross: Von den 2006 im
obersten Dezil angesiedelten Steuerhaushalten waren 64% auch in den neun Folgejahren
ausnahmslos in dieser Vermogensklasse, und auch im noch exklusiveren obersten Promille
gilt dies fur immer noch fast die Halfte der Haushalte (46%).

Die Mobilitat der Vermdgensverhaltnisse ist damit im Top-Segment deutlich tiefer als jene
der Einkommen (in Grafik 12 zum Vergleich ebenfalls dargestellt) — im obersten Promille
gehdren beispielsweise nur 17% der Haushalte, die 2006 zu den einkommensstarksten ge-
horten auch in der folgenden Dekade ausnahmslos in dieser Gruppe. Die Volatilitdt der Ein-
kommenschichtung ist also auch im Spitzenbereich um einiges hoher als jene der Vermé-
gen, die als Bestandesgrosse naturgemass eine gewisse Tragheit aufweisen.

... doch der Aufstieg von weit unten ist sehr selten

Nicht nur der Anteil der Neuzugéange in die Top-Segmente ist tief — grosse relative Spriinge
nach oben sind auch selten, wie Grafik 13 zeigt. Von jenen, die sich 2015 im relativ breiten
Top-10%-Segment befanden, stammen nur 2.6% aus dem untersten Viertel der Vermo-
genspyramide 2006, und aus der unteren Halfte (Median) 4.4%. Im obersten Promille liegt
letzterer Anteil dann noch bei 3.1%.22

Grafik 13: Herkunft und Ziel der Spitze der Vermoégensverteilung
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Haushalt, der 2006 ganz oben angesiedelt war, unter den
Median absteigt, ist im Vergleich damit verschwindend gering: Selbst von den obersten
zehn Prozent 2006 versteuern nur etwa 1.2% 2015 ein Vermogen, das unter dem Median
liegt.

22 Dass der Anteil derer, die aus dem tiefsten Quartil stammen, hoher ist als jener, die 2006 im dartiberliegenden
2. Quartil angesiedelt sind, hat damit zu tun, dass sich im untersten Viertel der Vermdgensverteilung vor allem
jene Haushalte befinden, die kein Vermdgen versteuern — was haufig daran liegt, dass die Schulden die Aktiven
Uberwiegen.
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Insgesamt legen diese Resultate nahe, dass auch das Top-Segment der reichsten Haushal-
te im Kanton Zirich eine gewisse Durchlassigkeit aufweist, die sprichwortliche Tellerwa-
scherkarriere, die von ganz unten nach ganz oben flhrt, aber doch sehr selten ist — und
noch seltener der tiefe Sturz aus diesem Segment in die Niederungen «normaler» Vermo-
gensverhaltnisse. Dies hangt aber auch damit zusammen, dass die Haushalte in unserem
Panel gemeinsam zehn Jahre alter werden — und damit tendenziell auch reicher. Zu beden-
ken ist allerdings, dass ein relativ kurzer Zeitraum analysiert wird — und dass die hier pra-
sentierten Kennzahlen mangels Vergleichsmoglichkeiten schwer einzuordnen sind.

Absolute Mobilitat im Top-Segment: Werden die Reichen immer reicher?

Uber die absolute Entwicklung der Vermdgen im Spitzenbereich und damit die ganz zu Be-
ginn gestellte Frage ist damit freilich noch nichts gesagt. In Grafik 5 (S. 10) zeigte sich, dass
ein positiver Zusammenhang zwischen der Hohe des Vermdgens und dessen Veranderung
besteht: Je grésser ein Vermdgen 2006 war, desto grosser die Zunahme bis 2015. Dieser
Zusammenhang schwacht sich im Topsegment ab — im obersten Promille nehmen die Ver-
mogen im Mittel (Median) tGber die gesamte Periode sogar etwas ab, wie Grafik 14 zeigt.

Grafik 14: Vermoégensentwicklung an der Spitze der Verteilung
Kanton Zirich, Steuerpflichtige 2006 bis 2015
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Grafik: Statistisches Amt des Kantons Zirich; Quelle: Ziircher Bundessteuerstatistik

Dieser Befund ist allerdings in verschiedener Hinsicht zu qualifizieren. Zum einen ist der
durchschnittliche Haushalt in diesem Spitzensegment an der Schwelle zum Pensionsalter,
in dem die Vermogen im Mittel stagnieren: Das mediane Alter im obersten Prozent und
Promille liegt bei 64 Jahren. Die Entwicklung Uber alles wird entsprechend stark durch die
Vermodgensentwicklung von Haushalten im Pensionsalter beeinflusst, die auch im Spitzen-
segment stagniert, wie die Differenzierung nach Altersgruppen in Grafik 14 deutlich macht.
Am starksten ist die Zunahme im Spitzensegment generell bei den 30- bis 49-Jahrigen,? —
was bereits aus Grafik 5 (S. 10) hervorging.

23 Die medianen Vermdgen der Haushalte der drei Altersgruppen in den Topsegmenten sind etwa dieselben, die

Bezugsbasen der Indexierung unterscheiden sich also nicht um jene Gréssenordnungen, welche zu irreflihren-
den Ergebnissen fiihren kénnten.
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Zum anderen ist in Grafik 14 wie zu Beginn dieser Studie der jahrliche Verlauf der Vermo-
gensentwicklung dargestellt. Denn dies zeigt auch, dass die Vermdgen zumal im obersten
Promille der Vermdgenspyramide, dieser sehr kleinen Gruppe von nur etwa 500 Steuer-
haushalten, relativ volatil sind. Die Entwicklung spiegelt — nicht Uberraschend — offensicht-
lich die Borsenstimmung, wie der Vergleich mit dem SMI nahelegt.?* Dies bedeutet aber
auch, dass der Wahl der Periode eine grosse Bedeutung zukommt: Wirde man deren Be-
ginn und Ende anders wahlen, kdme man zu anderen Schlissen. Vorsicht ist also geboten
— insbesondere bei eilfertigen Generalisierungen auf andere Gebiete und Zeitperioden. Ins-
gesamt kdnnte man die Entwicklungen im Top-Segment vielleicht etwa so charakterisieren:
In den Himmel wachsen die Vermodgen der reichsten Steuerpflichtigen im Kanton Zurich
nicht, nimmt man die jungste Altersgruppe einmal aus — sie nehmen aber auch nicht ab.

Fazit: Antworten - aber auch noch offene Fragen

Unsere Analyse der Zircher Bundesteuerpaneldaten versuchte zu zeigen, wie sich die
Vermaogensverhaltnisse auf Haushaltsebene entwickeln, und ansatzweise welche Konse-
quenzen dies flir die Vermogensschichtung und -verteilung hat. Das Thema ist mit dieser
ersten Exploration des Datenmaterials mit diesem spezifischen Fokus freilich noch nicht
erschopft — sie hat nicht zuletzt auch Fragen aufgeworfen, deren Klarung von grossem Inte-
resse ware.

So etwa jene nach den Ursachen und Rahmenbedingungen der Vermdgensentwicklung im
Lebenslauf: Besonders empirisch besser abgestitzte Aussagen Uber die relative Bedeutung
der potentiellen Treiber der starken Vermégenszunahme in der spaten Erwerbsphase und
beim Ubergang ins Rentenalter ware von hohem, nicht zuletzt sozialpolitischem Interesse.
Dazu ware allerdings detaillierteres Datenmaterial notwendig, das beispielweise eine Re-
konstruktion der Mittelzuflisse aus Erbschaften und Vorsorgeinstrumenten Uber einen lan-
geren Zeitraum auf Haushaltsebene erlauben wirde. Auch die Anreicherung der sehr spar-
lichen Angaben der Steuerdaten zum sozialen Kontext der Haushalte aus anderen Daten-
quellen ware fur das Verstandnis ihres individuellen Spar- und Vorsorgeverhaltens wichtig.
Dessen Relevanz in unserem Zeitalter der demographischen Alterung und des zunehmen-
den Drucks auf die Vorsorgewerke steht wohl ausser Frage.

Ein zweiter offener Fragenkomplex betrifft die Einordnung der Resultate aus dem Kanton
Zurich: Ist das diagnostizierte Ausmass der Vermdgensmobilitdt hoch oder tief? Liegt die
Erneuerung des Spitzensegments im Rahmen des Ublichen oder nicht? Derartige Fragen
blieben mangels vergleichbaren Materials aus anderen Kantonen oder Landern weitgehend
unbeantwortet. Anders als bei der gut erforschten und dokumentierten Einkommensmobilitat
gibt es kaum Vergleichsstudien, die als Referenz dienen konnten. Der Grund dafur ist letzt-
lich die Datenlage: Vergleichbare Steuerdaten sind verfligbar, wenn Vermégen nach einem
zumindest dhnlichen System besteuert werden — und das trifft nur selten zu, wie die Uber-
sicht der OECD (2018) deutlich macht.

Auch in zeitlicher Hinsicht handelt es bei unserer Analyse um eine Momentaufnahme, die
sich auf eine relativ kurze Zeitperiode bezieht, die auch in einem bestimmten historischen
Kontext steht, was die Generalisierbarkeit der Erkenntnisse natirlich einschrankt. Wie sich
die Vermdgensbildung und -mobilitat 1angerfristig verandert hat, ist mit Hinblick auf die ein-
leitend erwahnte Ungleichheitsdebatte an sich schon interessant. Fast noch wichtiger aber
ware es zu wissen, welchen Einfluss die Rahmenbedingungen — die Wirtschaftslage oder
das Gesamtsystem der Altersvorsorge — auf den Spar- und Vermogensbildungsprozess
ausliben. Um diese Fragen zu beantworten, waren idealerweise Paneldaten Uber langere
Zeitperioden notwendig. Doch selbst wenn sie grundsatzlich verfligbar waren — sie wiirden

24 Deutlich sichtbar ist der Einbruch im Gefolge der Finanzkrise von 2008. Die kurze Erholung wird akzentuiert
durch die steuerliche Neubewertung der Immobilien im Rahmen der Weisung 2009 (siehe S. 7), darauf folgt der
zweite Tiefpunkt 2011 in der SMI-Entwicklung und die Erholungsphase danach.
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schwer zu I6sende Probleme der Vergleichbarkeit aufwerfen, auf die Farys (2015) hinge-
wiesen hat. Letztlich hangt dies damit zusammen, dass die hier verwendeten Steuerdaten
nicht gemass einem wissenschaftlich erkenntnisorientierten Protokoll erhoben, sondern ei-
nem ganz praktischen Zweck dienen — sie sollen die fiskalische Rechnungstellung ermadgli-
chen.
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