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Vorwort

Okonomische Trends sind keine Gottesurteile. Dies gilt
wohl kaum fiir etwas so sehr wie fiir die Entwicklung
der okonomischen Ungleichheit. Seit jeher wurden die
heftigsten politischen Auseinandersetzungen um die
Verteilung von Wohlstand und Ressourcen gefiihrt. Die
Frage der Verteilung von Einkommen und Vermégen ist
demnach nicht neu. Dennoch hat die Veréffentlichung von
Thomas Pikettys Buch ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”
neue, 6konomisch und historisch fundierte Grundlagen
geschaffen, die in der Lage sind, akademisch und politisch
grofie Wirkung zu entfalten.

Mindestens drei Fragen sind aus politischer Sicht von
besonderer Bedeutung: Welche konomischen und politi-
schen Triebkrifte verbergen sich hinter der Dynamik der
Einkommens- und Vermd&gensverteilung? Welche Wirkung
hat die Dynamik der Einkommens- und Vermdogensver-
teilung auf unser politisches System? Und vor allem:
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Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Welche politischen Mafinahmen sind notwendig, wenn die
Zunahme der Einkommens- und Vermogensungleichheit
nicht die Ausnahme, sondern die Norm ist?

Wahrend bis heute die unter anderem von Simon Kuznets
unterstellte Annahme der ewigen — und einer inneren Logik
der wirtschaftlichen Entwicklung folgenden — Konvergenz
von Einkommen und Vermoégen noch immer weit verbreitet
ist, verweist die von Piketty zusammengetragene Empirie
auf eine grundlegend andere Dynamik. Nichts ldsst
vermuten, dass die mdarchenhafte Konvergenz losgelost
von jedweder politischen Intervention jemals Wirklichkeit
geworden ist. Im Gegenteil. Gerade dort, wo die Kapital-
mirkte im Sinne der (neoklassischen) Okonomen ,perfekt”
funktionieren, scheint sich die fundamentale Ungleichheit
r > g am stédrksten durchzusetzen.

Gleichzeitig ist die nachweisbare Verringerung der
Ungleichheit in der ersten Hilfte des 20. Jahrhunderts vor
allem auf origindr politische Entwicklungen, wie beispiels-
weise auf die Kriegszerstérung sowie auf die sich hieraus
ergebenden politischen Strategien, zurtickzufiihren. Steuer-
und finanzpolitische Weichenstellungen sind dabei ebenso
mafigebend fiir die Dynamik der Einkommens- und Vermo-
gensverteilung wie die Bereitstellung von 6ffentlichen
Giitern wie Bildung, Forschung oder einer sozialen Infra-
struktur. Die keynesianisch inspirierte Finanz-, Steuer- und
Wirtschaftspolitik einerseits sowie die sich daran anschlie-
flende Angebotsorientierung und neoliberale Wende,
einschlieflich ihrer steuerpolitischen Fehlanreize, anderer-
seits sind sicherlich eindriickliche Belege hierfiir.

Vieles spricht daftir, dass sich die zunehmende Dynamik
der Einkommens- und Vermdgensungleichheit ohne poli-
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tisches Eingreifen weiter verschdrft. Politisches Handeln
ist also dringend geboten. Die offentliche Debatte tiber
Gerechtigkeit und Ungleichheit im Zuge der letzten
Bundestagswahl hat allerdings unldngst auch gezeigt, wie
sehr politisches Handeln eben nicht nur von den jewei-
ligen Vorstellungen der ©konomischen, politischen und
sozialen Akteure abhidngt, sondern vor allem von den
tatsdchlichen Kréfteverhéltnissen zwischen ihnen. Nicht
zuletzt vor diesem Hintergrund sollte es Demokraten jeder
politischen Couleur zu denken geben, wenn aufgrund der
Einkommens- und Vermdgenskonzentration 6konomische
Macht zunehmend auch in politische Macht kanalisiert
werden kann.

Die Geschichte der Einkommens- und Vermdogensver-
teilung ist und bleibt — wie auch Piketty immer wieder
betont — eine durch und durch politische, die sich nicht auf
rein 6konomische Mechanismen reduzieren ldsst. Daher
ist es jenseits von jedem 6konomischen Determinismus so
wichtig, die von Piketty dargelegten Ergebnisse kritisch zu
hinterfragen, zu ergdnzen und schliellich so prazise wie
moglich fir die politische Auseinandersetzung fruchtbar
zu machen.

Dr. Carsten Sieling

Mitglied des Deutschen Bundestages
Stellvertretender finanzpolitischer Sprecher der
SPD-Bundestagsfraktion
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Einleitung

Thomas Pikettys Buch ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”
hat im Laufe des vergangenen Jahres groles Aufsehen
erregt und mannigfaltige Diskussionen nicht nur unter
Okonomen, sondern auch in einer breiteren Offentlichkeit
entfacht. Pikettys Werk hat dadurch wesentlich dazu beige-
tragen, dass die Verteilung von Einkommen und Vermégen
einen groBeren Stellenwert auf der 6konomischen und poli-
tischen Agenda erhielt.

Ziel des vorliegenden Sammelbandes , Thomas Piketty
und die Verteilungsfrage — Analysen, Bewertungen und
wirtschaftspolitische Implikationen fiir Deutschland” ist es,
zentrale Bestandteile aus Pikettys Analyse mit Bezug auf
Deutschland darzustellen. Dadurch soll die Debatte berei-
chert und die Verstandlichkeit erhcht werden.

Zugleich mochte der Sammelband zur kritischen Ausei-
nandersetzung mit Pikettys Ergebnissen, mit seinen daraus
abgeleiteten Schlussfolgerungen, aber auch mit seiner
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Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Rezeption in Deutschland anregen. Die einzelnen Beitrdge
stellen dabei durchaus kontroverse Ansichten zu einzelnen
Aspekten der , Piketty-Debatte” gegentiber.

Die in diesem Band gebiindelten Beitrdge setzen die im
Folgenden beschriebenen Schwerpunkte:

Julian Bank zeichnet in seinem Aufsatz ,Die Piketty-Re-
zeption in Deutschland” wesentliche Facetten der frithen
Auseinandersetzung deutscher Autoren mit Pikettys Werk
nach. Bank stellt eine erhebliche Diskrepanz zwischen der
breiten, wohlwollenden Rezeption unter englischspra—
chigen Okonomen — und zwar weit tiber das linksliberale
Spektrum hinaus — und der Heftigkeit fest, mit der Pikettys
Buch bisher in Deutschland verrissen wurde. Diese, so
Bank, erzihle mehr tiber die deutsche Okonomenzunft und
den deutschen Wirtschaftsjournalismus als tiber Thomas
Piketty und sein Werk. Denn der Umgang mit Pikettys Buch
offenbare, dass es unter deutschen Okonomen bisher kaum
Bereitschaft gibt, dem Thema der wachsenden Ungleichheit
die Ernsthaftigkeit entgegenzubringen, die angemessen
ware.

Hagen Kramer diskutiert in ,Make No Mistake,
Thomas! Verteilungstheorie und Ungleichheitsdynamik bei
Piketty”, unter welchen weiteren Bedingungen die zentrale
r > g-Bedingung Pikettys zu einem langfristigen Anstieg
der Ungleichheit von Einkommen und Vermogen fiihrt.
Der Autor zeigt auf, dass neben einer Spreizung der Spar-
quoten zwischen ,reichen” und , armen” Haushalten auch
die jeweiligen Anteile, die reiche und arme Haushalte an
den gesamten Einkommen beziehungsweise am gesamten
Vermogen halten, entscheidend sind. Je nach Konstellation
dieser Gréflen, so Kramer, kann es tatsdchlich zu einer
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immer grofleren Einkommens- und Vermogenskonzent-
ration kommen.

Till van Treeck erldutert in ,Zur Bedeutung von r > g in
Pikettys ,Kapital im 21. Jahrhundert”” die ,fundamentalen
Gesetze des Kapitalismus”, die Piketty in seinem Buch
entwickelt. Ziel des Beitrags ist es, zundchst einige héufige
Missverstandnisse zu beleuchten, die die Bedeutung des
r-g-Verhéltnisses fiir die Entwicklung der Ungleichheit
betreffen. Mit Hilfe von einfachen numerischen Illust-
rationen zeigt van Treeck, unter welchen zusitzlichen
Annahmen r > g in eine Spirale zunehmender Ungleichheit
miindet. Zudem sei stets der gesamtwirtschaftliche Kontext
zu betrachten, in dem ein Anstieg des r-g-Verhaltnisses
stattfindet. Wenn stark steigende Gewinne nachfrageseitig
durch den kreditfinanzierten Konsum der unteren Einkom-
mensgruppen realisiert werden (wie in den USA) oder
durch steigende Exportiiberschiisse und damit eine stei-
gende Verschuldung des Auslands (wie in Deutschland),
kann hiermit ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Insta-
bilitdt verbunden sein.

Im Kapitel von Peter Bofinger und Philipp Scheuer-
meyer ,Das ,Kapital’ im 21. Jahrhundert” wird Pikettys
Sicht auf die Gesetzmifigkeiten des Kapitalismus
beschrieben und kritisch diskutiert. Dabei stelle sich das
Problem, dass Piketty den Begriff ,, Kapital” nicht eindeutig
verwende. Eine fortwdhrende Akkumulation von Sach-
kapital sei jedoch angesichts eines durch die zunehmende
Ungleichheit der Einkommensverteilung hervorgerufenen
chronischen Nachfragedefizits eher unwahrscheinlich. Der
Trend zu einer steigenden Geldvermdégensbildung diirfte
sich aber in Zukunft fortsetzen. Bofinger und Scheuer-
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meyer argumentieren, dass die Zukunft des Kapitalismus
entscheidend davon abhidngen wird, ob das durch die
Ungleichheit entstandene Nachfragedefizit weiterhin durch
Staatsdefizite ausgeglichen werden kann. Die zentrale Rolle
des Staates als Ausgleichsfaktor fiir fehlende private Nach-
frage in einer Welt zunehmender Ungleichheit bleibe bei
Piketty im Zuge seiner weitgehend neoklassisch ausgerich-
teten Analyse ausgeblendet.

Im néchsten Kapitel, ,Kapital und Sparen bei Piketty:
Einige saldenmechanische Anmerkungen”, untersucht
Johannes Schmidt Pikettys Kapitalbegriff und seine
Analyse des Sparens mit Hilfe des Instrumentariums der
Saldenmechanik. Es lasse sich zeigen, so Schmidt, dass
Piketty an einigen Stellen nicht ganz konsistent argumen-
tiert und mehrere ganz unterschiedliche Bedeutungen des
Sparbegriffes miteinander vermischt; hélt man diese strikt
auseinander, komme man zu etwas anderen Ergebnissen
als Piketty. Allerdings schlussfolgert Schmidt, dass diese
Pikettys wirtschaftspolitische Kernforderung, die stiarkere
Besteuerung von Kapital, sogar nachdriicklicher stiitzen als
dessen eigene theoretische Uberlegungen.

Charlotte Bartels und Timm Boénke diskutieren in ,Die
statistische Erfassung hoher Einkommen, Vermégen und
Erbschaften in Deutschland” die wichtigsten zur Ungleich-
heitsmessung in Deutschland verwendeten Datenquellen
und erdrtern, inwiefern Trends in der Konzentration von
Einkommen und Vermdgen anhand dieser Daten statistisch
erfassbar seien. Die Autoren beschreiben sowohl administ-
rative Daten als auch Befragungsdaten und deren jeweilige
Starken und Schwéchen. Fiir die langfristige Analyse von
Einkommens- und Vermogenskonzentration sind die Steu-
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erdaten, auf denen die von Piketty diskutierten Zeitreihen
basieren, am besten geeignet. Befragungsdaten konnen
dazu dienen, nicht nur die Konzentration von Einkommen,
sondern die komplette Verteilung abzubilden und Mafle
fiir Ungleichheit zu berechnen. Da in Deutschland mit
der Aussetzung der Vermogensteuer seit 1997 keine Steu-
erdaten fiir Vermdgen mehr produziert werden, stellen
Befragungsdaten die einzige Quelle zur Vermdgensver-
teilung in Deutschland dar.

Stefan Bach untersucht in ,Personliche Vermdogen-
steuern in Deutschland: Entwicklung und Perspektiven”
die Moglichkeiten und Auswirkungen einer stdrkeren
Besteuerung hoher personlicher Vermogen in Deutschland.
Im Vordergrund stehen dabei die Wiedererhebung der
Vermdogensteuer, wie sie bis 1996 in Deutschland bestand,
sowie die Erhebung einer einmaligen Vermogensabgabe.
Der Autor betont einerseits, dass die Moglichkeiten zur
Besteuerung hoher personlicher Vermogen in den letzten
Jahren unter anderem durch die Neuregelung erbschaft-
steuerlicher Bewertungsverfahren fiir Grund- und
Betriebsvermdgen zugenommen hétten. Andererseits
gingen mit einer Vermdgensteuerbelastung von einem
Prozent spiirbare Zusatzbelastungen der Gewinne und
Kapitalertrdge einher, die auch in Verlustphasen anfielen.
Deutlich niedrigere Steuersidtze wiirden die Belastungen
entsprechend reduzieren, aber auch das Aufkommen
verringern und damit die Vermogenserfassung und
-bewertung relativ verteuern. Bach argumentiert daher,
dass die meisten Ziele einer laufenden Vermdogensteuer
besser tiber hohere Unternehmens- und Kapitaleinkom-
mensteuern erreichbar seien.
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Kai Daniel Schmid und Dorothee Spannagel verdeut-
lichenin , Kapitaleinkommen und Einkommensungleichheit
in Deutschland” die Rolle der Vermogenseinkommen fiir
die Dynamik der Einkommensungleichheit in Deutschland.
Die Autoren illustrieren, dass Verdnderungen der Kapital-
einkommen den Verlauf des Gini-Koeffizienten wéhrend
der 2000er-Jahre entscheidend beeinflusst haben. In
diesem Zeitraum erweist sich der Erkldrungsgehalt von
Verdnderungen der Erwerbseinkommen fiir den kurz- bis
mittelfristigen Verlauf der Einkommensungleichheit als
eher gering. Im Hinblick auf Pikettys Botschaft verdeut-
lichen die Ergebnisse, welche Bedeutung die Verteilung
der Vermdogen fiir die Ungleichverteilung der Einkommen
haben kann.

Ulrike Stein beleuchtet in ,Einkommensungleichheit:
Das vernachlissigte Problem der steigenden Lohnun-
gleichheit” die Entwicklung der Erwerbseinkommen in
Deutschland. Die Deregulierung des Arbeitsmarktes und
die Schwichung tarifpolitischer Standards hétten zur
Entstehung eines dualen Arbeitsmarktes gefiihrt, so die
Autorin. Dieser sei neben einem hohen Anteil an atypi-
schen Beschiftigungsverhdltnissen auch durch einen
grofien Niedriglohnsektor gepragt. Stein beschreibt, wie es
in diesem Zusammenhang zu einem starken Anstieg der
Ungleichheit kam. Eine zu groff werdende Ungleichheit
und weiter auseinanderdriftende Lohneinkommen verur-
sachten nicht nur hohe gesellschaftliche Kosten, sondern
gefdhrdeten auch die makroSkonomische Stabilitat.

SchlieBlich zeigen Miriam Rehm wund Matthias
Schnetzer mit ihrem Aufsatz ,Piketty revisited: Vermo-
gensungleichheit in Europa” verschiedene Facetten der
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Vermogensungleichheit im internationalen Vergleich auf.
Dabei gehen sie der Frage nach, ob die starke Konzentration
der Vermdégen — im Gegensatz zu den von Piketty préfe-
rierten administrativen Daten — auch in Erhebungsdaten
des Household Finance and Consumption Survey (HFCS)
messbar sei. Erhebungsdaten béten einen Schatz an zusatz-
lichen, detaillierten Informationen, wie Dbeispielsweise
Informationen iiber die Zusammensetzung des Vermogens
oder tiber den Vermogensaufbau, so Rehm und Schnetzer.
Auf dieser Basis zeichnen die Autoren ein genaueres Bild
der Vermogenssituation in Europa und zeigen, dass die
empirischen Schlussfolgerungen Pikettys durch die Daten
des HFCS gestiitzt werden: Die Vermogensverteilung ist
viel ungleicher als die Einkommensverteilung und zugleich
sind diese Verteilungen miteinander verbunden.

Der besondere Dank der Herausgeber gilt Fabian Lindner
fiir die Unterstiitzung bei der Organisation des Sammel-
bandes und Hagen Krdmer fiir seinen Vorschlag zum Titel
des Bandes.
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Die Piketty-Rezeption
in Deutschland

Julian Bank

Wenn ein Buch ein solches Ereignis geworden ist wie Capital
in the Twenty-First Century von Thomas Piketty, dann haben
Rezensionen beinahe etwas Unangemessenes. Dann ist die
Aufnahme, die das Buch erfihrt, selbst schon mindestens so

spannend wie das Buch selbst.

So schreibt Robert Misik im Auftakt zu einer Bespre-
chung von Pikettys Buch.

Dieser Artikel hat sich ganz in diesem Sinne zum Ziel
gesetzt, eine Art Rezension der Rezeption von Thomas
Pikettys Buch in Deutschland vorzunehmen — wobei die
Beitridge des vorliegenden Bandes unberticksichtigt bleiben.?
Dabei kann das Vorhaben, einen umfassenden Uberblick iiber
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die Rezeption Pikettys allein im deutschsprachigen Raum
(geschweige denn international) zu geben, nur zum Scheitern
verurteilt sein. Es wird daher an dieser Stelle lediglich der
Versuch unternommen, wenigstens in groben Ziigen nach-
zuvollziehen, wie Pikettys Buch in der deutschen Debatte
aufgenommen wurde und wie sich diese Rezeption mogli-
cherweise von der internationalen Debatte unterscheidet.
Pikettys ,Kapital im 21. Jahrhundert” erschien Ende
2013 in Frankreich und erfuhr dort bereits einige Aufmerk-
samkeit — kein Vergleich jedoch zu dem, was sich in den
Folgemonaten im englischsprachigen Raum, insbesondere
in den USA, entwickeln sollte.? Nachdem das Buch im Mirz
2014 bei Harvard University Press erschienen war, schnellte
die Zahl der Besprechungen und der verkauften Exemplare
sprunghaft nach oben — es entwickelte sich die mittlerweile
viel zitierte ,Pikettymania” (Bloomberg Businessweek).
Zahllose Blogartikel zu Piketty fluteten das Netz und bis
heute fliefSt auf Twitter ein unaufhorlicher Strom von Kurz-
nachrichten, die seinen Namen erwdhnen. Piketty wurde
als ,Rockstar unter den Okonomen” (Financial Times)
gefeiert und ein ,Wirtschaftsnobelpreistrager’ nach dem
anderen duflerte sich voll des Lobes: Paul Krugman, Joseph
Stiglitz, Bob Solow und Robert Shiller priesen das Buch.
Der Okonom Larry Summers schwirmte gar, Piketty selbst
habe einen nobelpreiswiirdigen Beitrag geleistet.
Allerdings erntete Piketty auch harte Kritik. Allen voran
bezichtigte die Financial Times (FT) Piketty auf der Titel-
seite einer Wochenendausgabe Ende Mai 2014, er verwende
fehlerhafte Daten.* Am Ende stellte sich heraus, dass Piketty
diese Kritik weitestgehend erfolgreich zurtickweisen konnte
und die FT in den meisten Punkten klein beigeben musste.
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In den Worten von Justin Wolfers: ,, Accusation: Front page,
Concession: Blog entry, Mea Culpa: Absent.”> Und so blieb
denn zumindest auch ein ,fog of doubt” um vermeintlich
etablierte empirische Fakten zur Ungleichheit, von dem das
von Paul Krugman beschriebene Phianomen des , inequality
denial” in der Ungleichheitsdebatte — dhnlich dem , climate
change denial” - lebte.®

Kurios war eine Umfrage unter US-Okonomen, ob
Pikettys Formel r > g das Wachstum der US-Vermogensun-
gleichheit der vergangenen Jahrzehnte erklire — was eine
Mehrheit der Befragten verneinte. Allerdings, so ein scharfer
Beobachter der Washington Post, sei dies eine These, die
Piketty selbst gar nicht vertrete. Piketty warne vor der
Bedeutung von r > g fiir die Zukunft, sehe diese Formel
jedoch nicht als Erkldrung der Vermogensungleichheit in
den letzten Jahrzehnten.” In Deutschland allerdings wurde
die Umfrage — nicht jedoch deren Kritik — gleich in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ) aufgegriffen.®

Insgesamt lasst sich im Hinblick auf die internationale
Rezeption von Pikettys Buch vor allem zweierlei bemerken:
die aulergewohnlich grofle mediale Aufmerksamkeit, die
der Autor und sein Buch genossen, und die breite, wohl-
wollende Rezeption unter englischsprachigen Okonomen
— und zwar tiber die tiblichen Verdachtigen im linkslibe-
ralen Spektrum hinaus.

Im Folgenden wird nun die deutsche Rezeption Pikettys
naher in den Blick genommen. Sie ldsst sich grob in zwei
Wellen unterteilen: Eine erste Welle bestand aus den
frithen Entdeckern Pikettys und denen, die die Debatte
im englischsprachigen Raum in die deutschsprachige
Medienlandschaft trugen. Gerade diese ,Ubersetzer’ der
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internationalen Debatte zeigten sich vor allem staunend
tiber das Phianomen Piketty — ihre Berichte wurden jedoch
auch tberlagert von ersten inhaltlichen Auseinanderset-
zungen, die sich bis heute in die zweite Welle hineinziehen,
deren Ursprung mit dem Erscheinen des Buchs auf Deutsch
(7.10.2014) markiert ist (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Piketty-Berichterstattung in
deutschen und englischen Medien.

Suchergebnisse ,Piketty” News-Datenbank Nexis
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Quelle: Nexis.

Und so konnen Pikettys Rezensenten in Deutschland
in verschiedene Typen unterschieden werden. Zum einen
lassen sie sich einteilen in die frithen Entdecker, die Beob-
achter /Stauner/Ubersetzer der englischen Debatte und
die Nachziigler, die nun zum Erscheinen des Buches auf
Deutsch noch eine Besprechung verfasst haben. Dariiber
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hinaus unterscheiden sich die Autoren typischerweise in
ihren Rollen: als Journalisten oder Okonomen; und die
Gruppe der Journalisten teilt sich wiederum auf in die
Feuilletonisten und die Wirtschaftsredakteure.

Entsprechend unterschiedlich fallen auch die Beitrdge
zur Debatte aus: Auf der einen Seite stehen Artikel,
die sich etwas zugespitzt als ,Piketty-Storys’ (iiber den
,Rockstar-Okonomen”) bezeichnen lassen, die eher auf
einer Metaebene das Phanomen von Pikettys Erfolg disku-
tieren. Auf der anderen Seite stehen Artikel, die primar
eine Auseinandersetzung mit den Inhalten des Buchs
versuchen. Natiirlich kommt dabei kaum eine inhaltliche
Auseinandersetzung ohne Bezug auf die ,Pikettymania”
aus, ebenso wie selbst die allgemeinsten ,Piketty-Storys’
zumindest versuchen, den Inhalt des Buchs auf eine bis
wenige Kernthesen herunterzubrechen.

Ubrigens ldsst sich feststellen, dass es sich bei der
deutschen Piketty-Debatte — recht typisch fiir ein Wirt-
schaftsthema — fast um eine reine Méannerdebatte handelt.
Unter den Autoren der betrachteten Rezensionen findet sich
nur eine Frau: taz-Wirtschaftsredakteurin Ulrike Herrmann.

In der folgenden Besprechung der verschiedenen Bespre-
chungen soll ausschliellich auf die inhaltliche Dimension
der Diskussion Bezug genommen werden. Grob fiinf
Strange der inhaltlichen Debatte lassen sich ausmachen.
Erstens: eine Kritik an Pikettys Kapitalbegriff. Zweitens:
die Diskussion um Pikettys sogenannte fundamentale
Ungleichheitstriebkraft r > g. Drittens: die Debatte um
Pikettys Daten. Viertens: die Kritik an Pikettys Methodik
und seinem Argumentationsstil. SchliefSlich fiinftens: die
Diskussionen um Pikettys politische Forderungen.
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1. Kritik an Pikettys Kapitalbegriff

Eine in einigen Besprechungen Pikettys vorgetragene Kritik
zielt auf den zu Grunde liegenden Kapital- beziehungs-
weise Vermogensbegriff. Piketty verwendet die beiden
Begriffe synonym und unterscheidet beispielsweise nicht
zwischen produktivem und nicht-produktivem Kapital.
Dies diskutiert etwa Andreas Zielcke in der Siiddeut-
schen Zeitung.® Piketty habe zwar gute Griinde, eine weite
Definition fiir Kapital zu verwenden — zum einen, weil
dies seinen Datenquellen besser gerecht werde, und zum
anderen, grundsitzlicher noch, weil sonst wichtige Quellen
von Vermogensertrdgen in seiner Verteilungsanalyse auflen
vor bleiben miissten. Damit jedoch setze er sich theoreti-
schen Vorwiirfen von links und rechts gleichermaflen aus.
Zielcke bringt an, dass es zwar nicht fiir die Ungleich-
heitsanalyse selbst, sehr wohl jedoch fiir die aus der
Ungleichheit resultierenden demokratischen Probleme von
Bedeutung sein konne, ob Vermogen aus Immobilienbesitz
oder unternehmerischem Kapital bestiinden. Die daraus
folgenden Abhéngigkeiten und gesellschaftlichen Einfluss-
moglichkeiten unterschieden sich je nach Kapitalform.
Doch auch aus einer engeren 6konomischen Sicht stofle
Piketty damit auf Probleme und Unschérfen seiner Theorie:
In seiner Analyse der ,Gesetzmifligkeiten des Kapita-
lismus” miisse Piketty auf Erkenntnisse neoklassischer
Modelle zurtiickgreifen — und damit auf einen engeren Kapi-
talbegriff. So kritisiert etwa der Okonom Stefan Homburg,
dass ein Grofiteil des von Piketty beschriebenen Anstiegs
des Kapital-Einkommen-Verhiltnisses (genannt beta) , keine
Akkumulation zusitzlicher Maschinen usw., sondern eine
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blole Zunahme der Bodenpreise” reflektiere. Dies stehe in
,diametralem Gegensatz zu Pikettys Subtext, demzufolge
,sophisticated robots’ [...] die Arbeitnehmer ersetzen und
sich die Kapitalisten immer groflere Anteile des Volksein-
kommens ,aneignen’” wiirden.!

Auch neomarxistische und linke Kritiker fiihlen sich
durch Piketty, der mit seinem Titel offenkundig mit Marx
kokettiert, wenig tiiberraschend gerade hinsichtlich des
Kapitalbegriffs provoziert. Ingo Stiitzle wirft Piketty
Borniertheit vor: Piketty habe schlicht , keinen Begriff von
Kapital”, da er Kapital und Vermogen gleichsetze. Die
Wirtschaftsform, in der bestimmte Eigentumspositionen
existierten, spiele fiir Piketty keine Rolle. Damit kénne er
vielleicht die Dynamik, nicht jedoch den Ursprung von
Ungleichheit analysieren.™

Ahnlich kritisiert Ulrike Herrmann, dass Piketty in eine
typische Okonomenfalle tappe:

Er setzt voraus, was er erkldren miisste. Beim Kapitalismus
ist die zentrale Frage: Wie entsteht Wachstum? Denn der
Kapitalismus ist das allererste Sozialsystem der Menschheits-
geschichte, das dynamisch ist. Doch bei Piketty landet das
Wachstum wie ein Ufo in der Welt und wird dann nur noch in

Prozentzahlen gemessen.??

Auch Thomas Steinfeld &duflert diese Kritik in der
Stiddeutschen Zeitung.*®
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2.r > g - Pikettys ,fundamentale Ungleichheitstriebkraft”

Im Mittelpunkt vieler Kritiken steht die Ungleichung r > g,
die zunichst einmal besagt, dass die Kapitalrendite groler
ist als die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate. Dies, so
Piketty, sei historisch aufler in den Jahrzehnten nach dem
Zweiten Weltkrieg immer so gewesen und es spreche viel
dafiir, dass dies auch in Zukunft so sein werde, wenn nicht
etwa durch Besteuerung die Nachsteuerrendite wieder
relevant gesenkt werde. Piketty bezeichnet dieses Verhaltnis
als ,fundamentale Ungleichheitstriebkraft” und als , zent-
ralen Widerspruch des Kapitalismus”.

In vielen Kritiken wird diese ,fundamentale Ungleich-
heitstriebkraft” oder dieser ,fundamentale Widerspruch”
zum ,fundamentalen Gesetz” umgetauft, obwohl Piketty
den Begriff Gesetz eigentlich fiir zwei andere Zusammen-
hange reserviert hat und regelméflig betont, r > g sei eine
empirische Tendenz, aber keinesfalls determiniert. Dieser
Verwechslung scheinen beispielsweise die Beitrdge von Karl-
Heinz Paqué (,,ehernes Gesetz des Kapitalismus”), Nikolaus
Piper (,,Grundgesetz”, , ehernes Gesetz des Kapitalismus”)
und Peter Jungen (,dieses sogenannte unverrtickbare
Grundgesetz des Kapitalismus”) zu unterliegen.’®

Jenseits dieser begrifflichen Frage bezieht sich
die Diskussion um r > g auf verschiedene Aspekte.
(i) Erstens geht es um die Frage, ob r > g tatsédchlich eine
Ungleichheitstriebkraft darstelle oder nicht, sowie (ii)
darum, wofiir r eigentlich genau stehe. Ferner wird (iii)
diskutiert, ob r > g aus theoretischer und normativer Sicht
tiberhaupt fragwiirdig sei. Schliefllich wird in Frage gestellt,
ob (iv) r > g empirisch auf die Vergangenheit zutreffe und
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ob es fiir die Zukunft eine plausible Annahme darstelle
sowie ob r > g empirisch tatsdchlich die relative Bedeutung
von Vermodgen und damit die Ungleichheit anwachsen
lasse. Die Kritik an r > g als ,Gesetz’ ist zudem Thema in
der Diskussion um Pikettys Methodik.

(i) Ist r > g eine Ungleichheitstriebkraft?

Eine Reihe von Besprechungen stellt heraus, dass r > g nur
dann logisch eine steigende Ungleichheit der Vermdgen
impliziere, wenn die Kapitalertrage géanzlich reinvestiert
wiirden und es keinen Konsum aus diesen Kapitalertragen
gebe. Dies stellt beispielsweise Stefan Homburg in seinen
verschiedenen Kritiken heraus.’ Da jedoch in der Realitét
Vermogende auch aus ihren Kapitalertrigen Steuern
zahlten, konsumierten, spendeten und politischen Einfluss
nihmen, sei diese Annahme unrealistisch. Ahnlich duflerten
sich Hans-Werner Sinn und Philipp Bagus in der FAZ.Y

Etwas zuriickhaltender formuliert Dirk Niepelt seine
Kritik an den von Piketty herausgearbeiteten Folgen von
r > g fiir die relative Bedeutung der Vermdogen:

[QJuantitativ diirfte Piketty die Auswirkungen eines Riick-
gangs der Wachstumsrate auf das Verhiltnis von Vermdgen zu
Einkommen tiberschitzen, weil er implizit — und kaum haltbar
— unterstellt, dass die gesamtwirtschaftliche Sparquote mit stei-
gender Kapitalintensitit immer weiter zunimmt.8

Dagegen argumentiert Till van Treeck, Mitherausgeber
dieses Bandes, dass gerade die Sparquoten eine entschei-
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dende Rolle spielten: Zentrale Ungleichheitsfeder sei die
empirische Tatsache, dass Sparquoten bei reicheren Haus-
halten hoher seien als bei drmeren:

Weil die Reichen reich sind, konnen sie mehr sparen als
arme Haushalte, und deswegen bilden sie hthere Vermogen,
erzielen hohere Kapitaleinkommen, kénnen noch mehr sparen
und so weiter. Hinzu kommt, dass Reiche in der Regel hohere
Renditen auf ihr Vermdgen erzielen, weil sie ihr Portfolio
besser diversifizieren und risikofreudiger sein konnen. Je
hoher auBlerdem die Rendite auf Vermdgen, und je geringer das
Wirtschaftswachstum, desto leichter fillt es den reichen Haus-
halten, ihre relative Vermogensposition weiter zu verbessern
und zu vererben.?

Van Treeck sucht anhand einiger Simulationen mit
realistischen Grolenordnungen zu zeigen, dass r > g nicht
zwangsldufig in einen unendlichen Anstieg des Kapi-
tal-Einkommen-Verhiltnisses und der Einkommens- und
Vermogensungleichheit miinden miisse. Jedoch konne schon
ein Anstieg von beta in dhnlicher Grolenordnung wie der
in den vergangenen Jahrzehnten von Piketty beschriebene,
insbesondere bei unterschiedlichen Sparquoten zwischen
den verschiedenen Positionen in der Verteilung, starke
ungleichheitssteigernde Dynamiken mit sich bringen.?

Auch Mark Schieritz verteidigt Piketty in der ,Zeit”:
Piketty behaupte nicht, dass die Vermogen immer und
automatisch schneller wiichsen als die Einkommen,
sondern nur in bestimmten historischen Konstellationen,
die er in seinem Buch empirisch herausarbeite und deren
Vorzeichen fiir die kommenden Jahre er analysiere.?
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(ii) Vor- oder Nachsteuerrendite?

Stefan Homburgs oben erwdhnter Bezug auf Steuerzah-
lungen auf Kapitalertrige verweist auf einen weiteren
Diskussionsschauplatz um r > g: die Frage, ob mit r die Vor-
oder Nachsteuerrendite bezeichnet sei. Homburg impliziert
durch seinen Verweis auf Steuern bereits, dass fiir ihn
Piketty im Argument, das r > g als Ungleichheitstriebkraft
beschreibt, die Vorsteuerrendite meine — denn sonst machte
der Einwand, dass unter anderem Steuerzahlungen die
Ungleichheitskraft von r > g in Frage stellten, als solcher
keinen Sinn.?

Peter Bofinger, Mitherausgeber dieses Bandes, sugge-
rierte dagegen in einem Interview im Spiegel, dass Piketty
mit r > g von der Nachsteuerrendite spreche: Damit, so
Bofinger, stiinden Pikettys Daten fiir die jiingsten Jahrzehnte
seiner eigenen These einer zu erwartenden Ungleichheits-
zunahme wegen r > g entgegen.® Ahnlich dufert sich
Kolja Rudzio in seiner Besprechung in der ,Zeit”: Schon
die Romer hitten Steuern erhoben, was Piketty ignoriere.
Ausgerechnet in der Zeit des modernen Kapitalismus gehe
die Formel nicht auf.?

Dagegen argumentiert wiederum Fabian Lindner,
Piketty beziehe sich stets auf die Vorsteuerrendite, wenn
er r > g betrachte. Pikettys Implikationen fiir die Ungleich-
heitsentwicklung jedoch hingen dann immer von der
Nachsteuerrendite ab, denn nur so wiirden auch seine
ausfiihrliche Erklarung der voriibergehenden Ungleich-
heitsabnahme im Verlauf des 20. Jahrhunderts und sein
Beharren auf der Notwendigkeit umverteilender Politik
durch Steuern erst nachvollziehbar.?®
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(iii) r > g: Neoklassische Selbstverstdndlichkeit
und kein normatives Problem

Ein weiterer Strang der Diskussion um r > g bezieht sich auf
die Rolle dieser Ungleichung beziiglich langfristiger Wachs-
tumsprozesse. Wie Nikolaus Piper herausstellt, sei r > g
eine neoklassische Selbstverstandlichkeit — nicht jedoch
eine Formel, die ein langfristiges Auseinanderdriften von
Kapital- und Arbeitseinkommen bedeute.?® Hans-Werner
Sinn fiihrt aus, dass der neoklassischen Wachstumstheorie
gemaf r langfristig gegen ein Niveau oberhalb von g strebe.
Das Verhiltnis zwischen r und g pendele sich so ein, dass
sich Vermogen und Einkommen proportional zueinander
entwickelten, weil ein Teil der Vermdgensertrige nicht
gespart werde.” Stefan Homburg begriindet dies auch als
normativ wiinschenswert, da ein umgekehrtes Verhiltnis,
r < g, ,dynamische Ineffizienz” bedeute: Man kénne eine
Generation besserstellen, ohne dadurch andere schlechter-
zustellen.?® Karl-Heinz Paqué erkldrt, warum es aus Sicht
der Neoklassik effizient sei, wenn r > g:

In der volkswirtschaftlichen Wachstumstheorie ist r > g keine
Zauberformel, sondern eine fast selbstverstindliche Annahme:
In einer Welt, in der Menschen ungeduldig sind und lieber
heute als morgen die Friichte ihrer Leistung konsumieren
statt zu sparen, miissen sie von Investoren fiir ihren Verzicht
entschddigt werden, und zwar tiber die reine Zuwachsrate der
Wertschépfung hinaus.?’

Till van Treeck bezeichnet Pikettys Versuch, sein
Argument in r > g zu verdichten, daher auch als ,Provo-
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kation” gegentiber der neoklassischen Orthodoxie. Der
entscheidende Denkfehler der Neoklassiker bestehe, so van
Treeck, jedoch darin, dass sie das Sparverhalten der Indi-
viduen allein aus deren Zeitpriferenzen zu erkldren suchten
und nicht auch aus relativen Einkommenspositionen.*

Wahrend die Mehrzahl der neoklassisch inspirierten
Rezensenten von Piketty an r > g zundchst keine Zweifel
anmeldet, wird doch in manchen Beitrdgen dieses theo-
retische Bekenntnis relativiert durch ein gegenldufiges
Argument. Niepelt schreibt: , Ublicherweise wiirde man
hingegen erwarten, dass eine steigende Kapitalintensitat
von fallenden Zinsen begleitet wird; demnach kénnte der
Kapitalanteil am Einkommen steigen, konstant bleiben oder
sogar fallen.”** Dabei sei angemerkt, dass Niepelt — wie viele
andere Rezensenten — Zinsen und Kapitalertrdge synonym
verwendet, obwohl Piketty nicht Zinsen allein, sondern
Ertrage auf samtliche Vermogensposten in den Fokus seiner
Analyse riickt. Auch Karl-Heinz Paqué sieht Anzeichen
fiir einen durch sich verdndernde Knappheitsverhéltnisse
zustande kommenden ,Trendbruch” im gegenwirtigen
Kapitalismus, bei dem die Kapitalertrige (ebenfalls
synonym mit Zinsen verwendet) sinken wiirden.?

Eine andere normative Kritik an Pikettys r > g als
Ungleichheitstriebfeder kntipft an die anfangs genannte Fest-
stellung an, dass r > g wegen der Sparquote unterhalb von 1
aus Kapitalertragen keineswegs eine automatische Ungleich-
heitszunahme impliziere: Nur wenn die Kapitalertrage
vollstindig reinvestiert wiirden, sei dies zutreffend. Dann
jedoch, so die spitzfindige Kritik, seien die Reichen nicht
mehr zu beneiden:
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Ist es nicht eher die Ungleichheit des Konsums als die
der Vermogen, die den gesellschaftlichen Gerechtigkeits-
vorstellungen zuwiderlduft, und wie stark wiéchst diese
Konsumungleichheit?

fragt Dirk Niepelt rhetorisch.®® Und Stefan Homburg stellt
fest:

Wenn sich Vermogensbesitzer als reine Akkumulationsma-
schinen gerierten, die nichts konsumieren und sich auch
politischer Einflussnahme enthalten — warum sollte man sie
dann beneiden?**

Dass es zwischen diesen rhetorisch geschickt gegen-
tibergestellten Extrempositionen jedoch ausgerechnet jene
oben genannten Szenarien mit empirisch sehr realistischen
Grofienordnungen gibt, bei denen Sparquoten aus Kapital-
ertrdgen nicht 100 Prozent sind und dennoch gerade bei
den Reichsten hoch genug fiir eine zunehmende Vermo-
gensakkumulation, lassen sie unerwihnt.

(iv) r > g und ein steigendes Kapital-Einkommen-
Verhdltnis aus empirischer Sicht

Kolja Rudzio meldet grundlegende Zweifel am Zeitho-
rizont von Pikettys Vergleich zwischen Kapitalrendite
und Wachstumsrate an: Einen Zeitraum von tiber zwei-
tausend Jahren zu betrachten sei viel zu lang. In den letzten
hundert Jahren hingegen, fiir welche die besten Daten zur
Verfiigung stiinden, da sei das Verhéltnis ausgerechnet
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umgedreht, r < g — gesetzt, man betrachtet die Nachsteu-
errendite (vgl. (ii) oben). Er verweist auf Peter Bofinger
im Spiegel: ,Wiirde ich feststellen, dass meine Theorie
und meine Zahlen dermaflen auseinandergehen, htte ich
schlaflose Nachte.”3

Stefan Homburg stellt hingegen nicht Pikettys empi-
rische Beobachtungen zu r > g in Frage, sondern die These
einer aus r > g erwachsenden Zunahme des Kapital-Ein-
kommen-Verhiltnisses. Bezogen auf Nordamerika sei
dieses Verhiltnis Pikettys eigenen Daten zufolge tiber die
vergangenen rund 200 Jahre recht konstant. In Europa sei es
lediglich wieder auf einem &hnlichen Niveau wie 1800 oder
auch 1900 angelangt.?** Homburg unterschldgt allerdings,
dass Piketty genau das europdische Niveau des Kapital-Ein-
kommen-Verhéltnisses im 19. Jahrhundert und zu Beginn
des 20. Jahrhunderts auch als problematisch erachtet.
Unter diesen Verhiltnissen liefen Demokratie und auch
das meritokratische Prinzip, dass gesellschaftlich relevante
Vermogen durch eigene Arbeit verdient werden kénnten,
Gefahr, untergraben zu werden. Zudem warnt Piketty,
wie eingangs diskutiert, vor allem fiir die zukiinftige
Entwicklung vor der wachsenden relativen Bedeutung
bereits akkumulierter Vermogen.

Geradezu kurios ist Peter Jungens empirische Kritik anr > g:

Dieses von [Piketty] sogenannte unverriickbare Grundgesetz
des Kapitalismus ist weder von ihm [sic] tiber die Geschichte
der Menschheit hinweg nachgewiesen noch fiir alle Lander.
Die Zahlen fiir Europa beweisen das Gegenteil. Insbesondere
hat hier auch die von der Financial Times vorgebrachte Kritik

eine kontroverse Diskussion iiber Piketty ausgeldst.?”
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Blof bezog sich die bereits erwidhnte Kritik von
Chris Giles in der FT gar nicht auf r > g, sondern auf die
Entwicklung der Vermdgensungleichheit in verschiedenen
europdischen Landern.

3. Die Debatte um Pikettys Daten

Insgesamt ldsst sich fiir die deutsche Rezeption sagen,
dass Pikettys Datenarbeit noch verhéltnismafig viel
Wertschidtzung erhielt, im Gegensatz zur theoretischen
Rezeption (s. vorheriger Abschnitt) und der Debatte um
Pikettys politische Schlussfolgerungen (s. Abschnitt 5).
Dennoch duflerten sich auch viele Kritiker skeptisch und
einige vernichtend tiber Pikettys Daten.

Vor allem die vom FT-Journalisten Chris Giles vorge-
brachte Daten-Kritik wurde sehr breit rezipiert. Die scharfe
Zurtickweisung dieser Kritik durch Piketty und die klein-
lauten Versuche der FT, zurtickzurudern, fanden hingegen
kaum Erwdhnung — wodurch die FT-Kritik in vielen deut-
schen Medien als ,letztes Wort" zu Pikettys Daten stehen
blieb. Nikolaus Piper in der SZ brachte einen Artikel mit
dem Titel , Entzaubert”.?® In der Frankfurter Allgemeinen
Sonntagszeitung erschien ein grofer Beitrag ,Piketty und
die verdammten Zahlen” mit einem Foto von Piketty, wie
sich dieser griibelnd die Haare zuriickstreicht.®®

Kolja Rudzio zdhlt allerlei Probleme auf, die mit
Pikettys Daten besttinden. Er nimmt ebenfalls Bezug auf
die FT-Kritik und urteilt scharf: Piketty mache es sich mit
seiner Reaktion auf die Kritik zu leicht. ,Denn tatsichlich
verwandelt sich der von ihm gemessene kleine Anstieg
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der Vermogenskonzentration in jlingerer Zeit schon durch
geringfiigige Anderungen in einen Riickgang — oder es ist
tiberhaupt kein Trend mehr erkennbar.” Dabei erwahnt
Rudzio jedoch nicht, dass sich der FT-Journalist auf frei-
willige Umfragedaten bezogen hatte, die — so Piketty — die
Spitzenvermogen stark unterschitzten. Rudzio kritisiert
insgesamt, wie oben beziiglich r > g bereits dargestellt, dass
Piketty die Steuern nicht ausreichend diskutiere. Auch bei
den Einkommensdaten beachte er nicht Nachsteuerein-
kommen und fordere dann ,neue, umverteilende Steuern.
Das ist absurd.”4?

Stefan Homburg &duflert neben der bereits erwédhnten
Kritik an Pikettys Dateninterpretation zum Kapital-Ein-
kommen-Verhiltnis zwei weitere Punkte, in denen
Pikettys Daten seiner eigenen Erzdhlung entgegenstiinden:
Beziiglich der funktionalen Einkommensverteilung wirft
Homburg Piketty vor, eine manipulative Auswahl des
betrachteten Zeitraums vorgenommen zu haben, der den
Anstieg der Gewinnquote grofer aussehen lasse. Zudem
stiinden die empirischen Befunde beziiglich der Spitzenein-
kommen in Deutschland, Frankreich und Japan Pikettys
Thesen entgegen.®

Peter Jungen wirft Piketty vor, dass er wie viele andere
in Vermdgensanalysen ,Anwartschaften und gesetzliche,
tarifliche und private Altersvorsorge” nicht berticksichtige.
Z6ge man diese in einer Betrachtung fiir Deutschland
hinzu, so kdme man zu einer deutlich gleicheren Vermo-
gensverteilung.*?

Ftienne Wasmer kritisiert, dass in Pikettys Daten Hauser-
preise das Kapital-Einkommen-Verhéltnis verzerrten,
da sie zu Marktpreisen eingerechnet seien, die zu hoch
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seien. Man solle sich besser an Mieten als tatsdchlichen
zukiinftigen Strom von Einkiinften (oder gesparten Kosten
fiir Eigentiimer selbst genutzter Immobilien) orientieren.*
Abgesehen vom hiufigen, recht allgemeinen Lob tiber
die ,FleiBarbeit” Pikettys (Ulrike Herrmann) gibt es aber
erstaunlich wenig wertschitzende Auferungen iiber den
qualitativen Gewinn der langjdhrigen Ungleichheitsfor-
schung Pikettys und seiner Kollegen: Durch ihren Fokus
auf Steuerstatistiken haben sie erstmals tiberhaupt Infor-
mationen tiber die Verteilung am oberen Ende zugénglich
gemacht, woran van Treeck in seinem Beitrag erinnert.*

4. Pikettys Methode

Zwei Typen der Kritik in der deutschsprachigen Rezeption
lassen sich unter der Uberschrift ,methodische Kritik’
fassen. Zum einen duflerten Rezensenten Kritik an Pikettys
Stil. Ferner nahm eine Reihe von Autoren Anstoff an
Pikettys ,Gesetzen’ und ,Prognosen’.

Uber den Stil von Piketty schimpft allen voran Stefan
Homburg: Piketty habe ein ,dialektisches Buch”4
geschrieben, in dem er ,so gut wie jede Aussage, die er
irgendwo trifft, an anderer Stelle zurtick[nimmt] oder [er]
schrankt sie jedenfalls so weit ein, dass jede Kritik daran
ins Leere lduft.” Dies schliefie eine ,,analytische Auseinan-
dersetzung mit dem Stoff weitgehend aus”.* Oder, in Kolja
Rudzios Worten, Piketty habe die ,merkwiirdige Neigung
[...], immer auch das Gegenteil von dem zu behaupten, was
er an anderer Stelle nahelegt”.#’

Auch Mark Schieritz, einer der wenigen Autoren, die
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Piketty ansonsten sehr wohlwollend besprechen und ihn
gegen andere Rezensenten in der deutschen Debatte vertei-
digen, duflert, Piketty sei nicht ganz unschuldig an seiner
,Fehlrezeption”. Sein Buch sei eine ,Zumutung”, weil
eine klare Struktur fehle, Begriffe nicht immer eindeutig
definiert seien und vor allem weil die Rolle bereits exis-
tierender staatlicher Umverteilung nicht klar genug
herausgearbeitet werde.*®

Eine andere Kritik an Pikettys Methode im engeren
Sinne duflert Karl-Heinz Paqué. In guter ordoliberaler
Tradition greift er Piketty mit Karl Popper an. Piketty
gehe  historizistisch” vor: Er verkiinde ,eherne Gesetze”
des Kapitalismus und wage Prognosen bis in die ferne
Zukunft. Das sei unwissenschaftlich, da es — mit Popper
gesprochen — gelte, Hypothesen auf ihre Widerlegbarkeit
zu untersuchen. Ahnlich wie Paqué, nur drastischer im Ton,
versteigt sich Stefan Homburg zu der Behauptung, Piketty
sei mit einem Meteorologen zu vergleichen, der zu lang-
fristige Wettervorhersagen wagt: Eine Fortschreibung der
Ungleichheitsentwicklung weit ins 21. Jahrhundert hinein
sei ,unserits” und ,,unniitz”. Das habe , mit Wissenschaft
nichts zu tun.”#

In einem eigenen Beitrag setze ich dem kritisch entgegen,
dass Piketty zum einen tiberhaupt keine , ehernen Gesetze”
verkiinde und es sich hier generell um eine Begriffsver-
wechslung zwischen Pikettys mathematischen Definitionen
(,fundamental laws of capitalism”) und der von Piketty
beschriebenen empirischen Tendenz r > g (,fundamental
force of divergence”) handele. Dartiber hinaus betone Piketty
an jeder Stelle, dass er zu keiner Prognose fiir die Zukunft
fahig sei. Vielmehr beschreibe er lediglich plausible Szenarien
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und begriinde, warum er diesen als einen von mehreren
moglichen Entwicklungspfaden fiir am realistischsten halte.
Wenn jemand sich auf , eherne Gesetze” berufe, dann sei dies
eher Paqué: Er argumentiere mit neoklassischen Knappheits-
gesetzen und Gleichgewichtsannahmen, um zu begriinden,
warum er die von Piketty beschriebene empirische Tendenz
und ihre Konsequenzen fiir unwahrscheinlich halte.*® Und
auch wenn es Stefan Homburg zu unanalytisch erscheinen
mag: Eine wirtschaftshistorische Betrachtung muss, wenn
sie der Geschichte gerecht werden will, mit mehr Wenn und
Aber arbeiten als ein neoklassisches Wachstumsmodell mit
reprasentativen Agenten.

5. Politikempfehlungen

Die Debatte um Pikettys Politikempfehlungen ist insgesamt
weitgehend oberfldchlich und diskutiert Pikettys Vorschldge
nicht im Detail. Vielmehr wird generell eine in der deutschen
Piketty-Rezeption dominante wirtschaftsliberale Sichtweise
auf die Wirtschaftspolitik deutlich, am pragnantesten auf
den Punkt gebracht von Philipp Bagus: , Wéahrend er mehr
Staat, hohere Steuern und mehr Umverteilung fordert,
sehen wir die Losung in weniger Staat.”*! Karl-Heinz Paqué
schreibt, Piketty tiberschitze die Macht der Politik.?? Fiir
Gerald Braunberger ist Piketty ein , typischer franzgsischer
Utopist”.®® Und Daniel Stelter schreibt, die Ungleichheit sei
ein hinzunehmender Teil unserer Wirtschaftsordnung.**
Stefan Homburg behauptet falschlicherweise, Piketty sei
Mitglied der Sozialistischen Partei.® Er habe Blaupausen
fir Frankreichs ,verfehlte Politik” geschrieben und ,das
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Land liegt darnieder”. Entsprechend sei Pikettys Buch
unzeitgemaf.® Ahnlich verweist Lars Feld in seiner Kritik
an Piketty auf die franzosische Wirtschaftspolitik. Piketty
liefere die ,nidchste Entschuldigung fiir ,mehr Staat’”.
Eine stdrkere Progression in der Einkommensteuer treffe
Personengesellschaften, eine Vermogensteuer belaste die
Substanz von Unternehmen — nur in der Erbschaftsteuer sei
man in Deutschland bislang zu groBziigig.*’

Hans-Werner Sinn stimmt Piketty tiberraschend darin
zu, dass ,tempordr” Vermogen sehr viel schneller wachsen
konnten als Einkommen und daher ein progressives Steuer-
system Zuwdchse der Nettoeinkommen im oberen Bereich
begrenzen sollte. Allerdings sieht er in Europa keinen Hand-
lungsbedarf. Die Progression habe ja ,bereits erhebliche
Ausmafie angenommen”. Piketty bediene wie Marx eine
,Sehnsucht der Bevolkerung”.%® Sollte wirklich die Gefahr
einer wachsenden Ungleichheit bestehen, so sieht Sinn die
Losung in besseren Aufstiegschancen. Er schreibt dazu: ,Je
mehr Tellerwischer Milliondre werden, desto kleiner ist das
Verteilungsproblem.” Und fiigt auch noch hinzu: , Auch
hilft es, wenn die Reichen mehr Kinder als die Armen
haben, denn durch die Teilung der Erbschaften wiirde sich
das Verteilungsproblem von ganz allein 16sen.”>*

Als tieferer Grund, warum Pikettys politische Empfeh-
lungen abgelehnt werden, wird regelmiaflig angefiihrt, dass
sie die wirtschaftliche Dynamik schwéchten. So schreibt
Nikolaus Piper, Pikettys Politikvorschldge ,wiirden Wirt-
schaft und Gesellschaft ihrer Dynamik berauben und
daher das Problem, das zu lsen ist, noch verschéarfen.”¢°
Fast wortgleich argumentiert Peter Jungen und fiigt hinzu,
nur Investitionen in Bildung seien eine richtige Forderung
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Pikettys.®

Unter den wenigen Rezensenten, die Positives zu
Pikettys Politikvorschldgen dulern, bedauert Robert Misik,
dass Piketty das planende und konstruktive Element der
sozialreformerischen Politik von Roosevelt, Sozialdemo-
kraten, Gewerkschaftern und progressiven Okonomen der
1920er- bis 50er-Jahre angesichts gleichzeitiger historischer
Katastrophen zu sehr unterschétze.®

Jakob Kapeller lobt Pikettys Politikempfehlungen als
,Meilenstein” fiir die wirtschaftspolitische Debatte. Er
unterstiitzt Pikettys Fokus auf Steuerpolitik und hebt
hervor, dass dieser damit gerade nicht nur die Nachsteu-
erverteilung im Blick habe. Bei den Einkommen dienten
hohe Spitzensteuersitze auch nicht in erster Linie der
Generierung von Steueraufkommen. Vielmehr zielten
sie direkt auf die Primérverteilung, weil sie — dhnlich wie
Mindestlohne im unteren Bereich — im obersten Einkom-
menssegment ,wirksame Schranken” einzdgen.®

6. Fazit

Unterm Strich ldsst sich fiir die deutsche Piketty-Debatte
bis jetzt feststellen, dass sie in einem bemerkenswerten
Kontrast steht zu der Euphorie, mit der das Buch - bei
aller Kritik im Detail — international, insbesondere in den
USA, aufgenommen wurde. Es ist erstaunlich, wie viele
Rezensenten das Forschungswerk eines noch jungen, talen-
tierten, breit interessierten und interdisziplindr orientierten
Okonomen, der zugleich in den Top-Journalen der Okono-
menzunft reihenweise publiziert hat, mit einem Federstrich
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verreiflen. Zugleich findet diese harte Kritik kaum Wider-
worte. Gerade die FAZ fiel dadurch auf, dass sie der
Piketty-Kritik ein grofles Forum einrdumte, wahrend sie
Gegenstimmen zu dieser Kritik oder spdteren Relativie-
rungen von Vorwiirfen praktisch keinen Raum gab.

Wer Pikettys Buch gelesen hat und seine Biografie kennt,
muss sich in Deutschland wirklich die Augen reiben. Man
liest, dass ,Pikettys Theorie nicht stimmt” und dass er
seinen Denkfehler ,mit fesselnder Sprache” , tibertiincht”
(Hans-Werner Sinn).% ,Als Theoretiker kann man Piketty
abhaken” (Ulrike Herrmann).®® ,[D]as ganze Gedanken-
gebdude ist wackelig. Im neuen Marx steckt viel Murks”
— er wirke ,vom Thema Ungleichheit besessen” (Kolja
Rudzio).®® Man koénne seine Forschung auch ,Neidfor-
schung nennen” (Stefan Homburg).*” Die Aufzdhlung liefSe
sich miihelos fortsetzen.

Es ist nicht so, dass es an Pikettys Buch nichts zu kriti-
sieren gébe. Erst Kritik und kritische Auseinandersetzung
bringen in der stindigen Suche nach Erkenntnis voran
- und wer bei einem ©konomischen 700-Seiten-Werk
unterstellt, es sei unangreifbar, sollte sich Gedanken tiber
seine Leichtgldubigkeit machen. Aber die Heftigkeit, mit
der Pikettys Buch bisher in Deutschland verrissen wurde,
erzihlt mehr iiber die deutsche Okonomenzunft und den
deutschen Wirtschaftsjournalismus als tiber Thomas Piketty
und sein Werk. Der Umgang mit Pikettys Buch offenbart,
dass es in diesen Kreisen bislang keine Bereitschaft gibt,
dem Thema der wachsenden Ungleichheit den Ernst entge-
genzubringen, der angemessen wére. Und das sollte uns zu
denken geben.
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Make No Mistake, Thomas!
Verteilungstheorie und
Ungleichheitsdynamik

bei Piketty

Hagen Kramer?

1. Einleitung

~Make no mistake” ist eine hédufig wiederkehrende
Formulierung in Thomas Pikettys , Das Kapital im 21. Jahr-
hundert”.2 Damit m6chte Piketty wohl auf einige aus seiner
Sicht besonders klare Sachverhalte hinweisen. Zu einem
aus meiner Sicht besonders klaren, gleichwohl problema-
tischen Sachverhalt in Pikettys Buch gehort die Tatsache,
dass er die zentrale (mathematische) Ungleichheit, die er
als die entscheidende Bedingung fiir die Entwicklung der
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Ungleichheit (von Einkommen und Vermégen) identifiziert
hat, nicht eindeutiger spezifiziert. Damit ist die mittlerweile
recht bertthmt gewordene Piketty-Bedingung r > g gemeint,
die ihm zufolge bewirkt, dass die Konzentration von
Einkommen und Vermdogen langfristig zunimmt, wenn die
Kapitalrendite (r) groer als die Wachstumsrate der Wirt-
schaft (g) ist.

Im Buch ist an verschiedenen Stellen die Rede davon,
die Bedingung fiir die Zunahme der Ungleichheit laute
lediglich, dass r deutlich grofser sein miisse als g. So schreibt
Piketty beispielsweise: ,[...] der entscheidende Punkt
ist, dass [...] eine starke Ungleichheit r—g automatisch zu
einer extremen Vermogenskonzentration fiihrt” (Piketty
2014: 480). Verbunden wird dies mit dem Hinweis auf die
empirische Tatsache, dass in allen Landern die Vermdgen
in der Bevolkerung deutlich stirker konzentriert seien
als die Einkommen und dass deshalb eine ausreichend
grof3e positive Differenz von r und g dafiir verantwortlich
sei, dass sich eine Ungleichheitsdynamik entwickele. Ein
Grund fiir Pikettys Verweis auf die Notwendigkeit einer
,starken Ungleichheit r-g“ liegt darin, dass nicht alle Kapi-
taleinkommen reinvestiert werden. Berticksichtigt man
die Tatsache, dass ein Teil der Kapitaleinkommen fiir den
Konsum verwendet wird, modifiziert sich die Ungleichheit
r>g zu sg r > g (dabei stellt s die Sparquote aus Kapi-
taleinkommen dar). Dieser quasi selbstverstandlichen
Spezifikation ist sich Piketty voll bewusst, dies stellt er an
mehreren Stellen in seinem Buch auch klar heraus (zum
Beispiel Piketty 2014: 479).3

Wie im vorliegenden Beitrag verdeutlicht werden soll,
miissen allerdings zusitzlich zu einer positiven Differenz
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von r und g und der Berticksichtigung der Sparquote noch
weitere Bedingungen erfiillt sein, damit es zu einer , auto-
matisch” zunehmenden Spreizung von Einkommen und
Vermogen kommt. Viele Bemerkungen im Buch weisen
darauf hin, dass Piketty sich tiber zusitzliche Bedin-
gungen durchaus im Klaren ist. Uberwiegend erwihnt er
jedoch nur die verkiirzte Ungleichheit r > g. Ein Grund
dafiir konnte sein, dass Thomas Piketty seine Botschaft von
einem drohenden Gang in eine , patrimoniale Gesellschaft”,
in der leistungslose Einkommen immer bedeutsamer
werden und den sozialen und demokratischen Zusam-
menhalt gefdhrden, offentlichkeitswirksam und in einer
einpriagsamen Weise vermitteln wollte. Dies ist ihm ganz
offenkundig gelungen.

Es lisst sich aber noch ein anderer Grund dafiir denken,
dass er sowohl in seinem Buch als auch in seinen theore-
tischen Vorarbeiten die entscheidenden und konkreten
Voraussetzungen fiir das Entstehen einer Ungleich-
heitsdynamik nicht im Einzelnen benennt. Eine zentrale
Bedingung, die im Buch allenfalls angedeutet wird, ist, dass
unterschiedliche Sparquoten fiir verschiedene Gruppen
in der Bevolkerung existieren miissen, damit sich unter
bestimmten weiteren Voraussetzungen eine zeitliche
Dynamik der Ungleichheitsentwicklung bei Einkommen
und Vermogen ergeben kann. Dass Piketty dies nicht
weiter thematisiert, konnte schlicht auch damit zusammen-
héngen, dass er seine sogenannten fundamentalen Gesetze
und seine zentrale Kraft der Divergenz vor dem theoreti-
schen Hintergrund der neoklassischen Wachstums- und
Verteilungstheorie prasentiert. In diesem Modell werden
in der Regel einige Vereinfachungen vorgenommen, die
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dazu fithren, dass man beispielsweise nicht zwischen zwei
verschiedenen Gruppen (,,die Reichen” und , die Armen”)
mit unterschiedlichen Sparquoten unterscheidet.* Wie in
Abschnitt 3 dieses Beitrags gezeigt werden soll, ist dies aber
eine der wesentlichen Voraussetzungen dafiir, dass eine
Ungleichheitsdynamik entsteht. Dariiber hinaus sind die
Grofienordnung der Sparquoten und der jeweilige Anteil,
den die Gruppen an den gesamten Einkommen beziehungs-
weise am gesamten Vermdgen haben, von entscheidender
Bedeutung.

Der vorliegende Beitrag gliedert sich in zwei Haupt-
teile. Im anschlieSenden Abschnitt 2 wird dargestellt, wie
Piketty seine Ungleichheitstheorie unter Bezugnahme auf
die neoklassische Produktions-, Wachstums- und Vertei-
lungstheorie begriindet. Abschnitt 3 zeigt, dass die von
Piketty ,entdeckte” Ungleichheitsdynamik auch ohne
Riickgriff auf die neoklassische Theorie entwickelt werden
kann. Je nach Konstellation bestimmter Parameter kann
es tatsdchlich zu einer immer gréferen Einkommens- und
Vermogenskonzentration kommen. Der Beitrag endet mit
einer kritischen Wiirdigung von Pikettys Arbeit und einigen
Uberlegungen zu (wirtschafts-)politischen Mainahmen. Es
wird argumentiert, dass zur Verringerung der Ungleichheit
der Einkommens- und Vermogensverteilung neben den
von Piketty fast ausschliellich empfohlenen Eingriffen in
die Sekundérverteilung grundsitzlich auch Mafinahmen,
die auf der Ebene der Primérverteilung ansetzen, sinnvolle
Ergdnzungen sein kénnen.
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2. Verteilungstheorie

Pikettys Erkldrungsmodell der Bestimmung von Léhnen
und Gewinnen in der Gesamtwirtschaft sowie sein Wachs-
tumsmodell basieren auf den gidngigen Grundprinzipien
der neoklassischen Wachstums- und Verteilungstheorie.
Trotz so mancher relativierenden Bemerkung und gele-
gentlicher Einwidnde gegeniiber bestimmten Methoden
und Konzepten, die er an verschiedenen Stellen in seinem
Buch gegeniiber dem Mainstream vorbringt, ist nicht zu
bezweifeln, dass Piketty dem tiblichen Modellrahmen der
neoklassischen Theorie verhaftet bleibt (vgl. zum Beispiel
Piketty 2014: 281-297). Das Studium des im Internet
veroffentlichten technischen Anhangs zum Buch und
seiner aktuellen wissenschaftlichen Publikationen, die er
regelméfig in den fithrenden Mainstream-Journalen verof-
fentlicht, bestétigt dies in klarer Weise.®

Mit Ausnahme der Erklarung von Topmanager-
Einkommen halt Piketty die neoklassische Grenz-
produktivitdtstheorie der Verteilung bei der Erkldrung
von Lohnen und Gewinnen fiir ,,niitzlich” und , nattirlich”
(Piketty 2014: 283 ff.). Diese Verteilungstheorie weist jedoch
einige schwerwiegende logische Defizite und Unzuldng-
lichkeiten auf, die sie als theoretische Erkldrung fiir die
Verteilung von Einkommen und Vermdgen untauglich
machen, wie im Folgenden kurz erldutert werden soll.

Die neoklassische Grenzproduktivititstheorie der
Verteilung wird sowohl fiir die Erklarung auf der Mikro- als
auch auf der Makroebene herangezogen. Bei der mikroko-
nomischen Version der Grenzproduktivititstheorie steht
die Einkommensverteilung nicht im Mittelpunkt, diese
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wird gewissermaflen en passant erkldrt.® Es geht hier in
erster Linie um eine Bestimmung der Nachfrage nach
den einzelnen Produktionsfaktoren auf den jeweiligen
Faktormarkten. Gleichzeitig mit der Bestimmung der
Faktornachfrage werden auch die einzelnen Faktorpreise
(Lohn, Kapitalzins, Grundrente) ermittelt. Das Grund-
prinzip der Faktorpreisbestimmung ist dabei fiir alle
Produktionsfaktoren identisch. Unter der Verwendung
diverser Annahmen — darunter insbesondere vollkommene
Konkurrenz und konstante Skalenertrdge — wird jeder
Produktionsfaktor im Marktgleichgewicht gemifi dem
Wertgrenzprodukt der letzten noch beschiftigten Einheit
entlohnt. Die Theorie der Preisbildung auf einem Faktor-
markt ist in diesem Modellrahmen gleichzeitig eine Theorie
der Einkommensverteilung.

Die makrookonomische Version der Grenzproduk-
tivitdtstheorie der Verteilung tibertrdgt die auf der
mikrockonomischen Ebene gewonnenen Gesetzméfig-
keiten auf die Gesamtwirtschaft. Die Einkommen der
Produktionsfaktoren entsprechen auch auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene ihren jeweiligen Faktorpreisen. Wird,
wie allgemein tiblich, eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
angenommen, verteilt sich das produzierte Einkommen
komplett auf die beteiligten Produktionsfaktoren. Die
gesamtwirtschaftliche Lohnquote (Profitquote) wird mit
der Produktionselastizitit der Arbeit (des Kapitals) gleich-
gesetzt. Variationen von Lohnsatz oder Profitrate haben
keinen Einfluss auf die quotale Einkommensverteilung,
da diese eine entsprechend kompensierende Faktor-
substitution auslésen. Die Einkommensquoten &ndern
sich allenfalls, wenn die Produktionselastizititen durch
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(nicht-neutralen) technischen Fortschritt verdndert werden.
Wird eine CES-Produktionsfunktion mit einer Produk-
tionselastizitit ungleich eins verwendet, kann auch die
Kapitalintensitit einen Einfluss auf die Hohe der Einkom-
mensquoten austiben. Piketty, der empirisch einen Anstieg
der Profitquote (a) und des Kapital-Einkommens-Verhalt-
nisses () beobachtet, ist gewissermafien gezwungen, eine
CES-Produktionsfunktion mit einer Substitutionselastizitét
groBer als eins anzunehmen, will er analytisch im neoklas-
sischen Modellrahmen bleiben (vgl. Piketty 2014: 293 £.).
Wie im Rahmen der sogenannten kapitaltheoretischen
Kontroverse deutlich geworden ist, erweisen sich allerdings
die Annahme der Existenz einer gesamtwirtschaftlichen
Produktionsfunktion und die Vorgabe einer definierten
~Menge an Kapital” unabhingig von den Preisen der
verschiedenen Kapitalgiiter und damit der Profitrate
aus bestimmten logischen Griinden als unhaltbar (vgl.
Harcourt 1972). Hierbei tritt ndmlich das Problem auf, dass
die Preise der einzelnen, heterogenen Kapitalgiiter vorab
bekannt sein miissen, um diese zu einem gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstock aufaddieren zu konnen. Die Preise
der einzelnen Kapitalgiiter sind jedoch ohne Kenntnis des
Kapitalzinses (der Profitrate) nicht bestimmbar (vgl. Kurz/
Salvadori 1995). Wie Piero Sraffa bereits 1960 nachgewiesen
hat, miissen die Preise der Kapitalgiiter und die Profitrate
simultan bestimmt werden (Sraffa 2014). AufSerhalb eines
Ein-Sektor-Modells kann man daher die verschiedenen
Kapitalgtiter nicht zu einer einzigen Grofle ,Kapital”
aggregieren. Paul Samuelson und andere Neoklassiker
haben dies am Ende der langjdhrigen Auseinandersetzung
zwischen den Kritikern der neoklassischen Produktions-
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und Kapitaltheorie aus Cambridge (England) und ihren
Verteidigern aus Cambridge (USA), die von Piketty aller-
dings komplett missverstanden wird, auch zugestanden.’
Obwohl die Cambridge-Cambridge-Kontroverse eindeutig
ergeben hat, dass die makrookonomische Version der
Grenzproduktivitdtstheorie auf einem Zirkelschluss basiert,
der ihr theoretisches Fundament in Frage stellt, ist sie auch
heute noch der zentrale Baustein fiir die neoklassische
Verteilungsanalyse, auf dem auch Piketty aufsetzt.

Ein weiterer Kritikpunkt an der von Piketty heran-
gezogenen Verteilungstheorie besteht darin, dass im
Standardansatz der Grenzproduktivititstheorie der Ver-
teilung kein Platz fiir Marktmacht, soziale Einflussfaktoren
oder die Berticksichtigung von anderweitigen Verteilungs-
konflikten ist, wie sie in der Realitdt bestdndig auftreten.
In einem solchen Modellrahmen wird die Einkommens-
verteilung, wie Piketty an einigen Stellen selbst schreibt,
ausschlieSlich , technisch” bestimmt. Auf Einflussfaktoren
wie Macht und Verhandlungsstirke weist Piketty zwar
gelegentlich hin, sie kommen bei ihm aber eindeutig zu
kurz und werden von ihm als zweitrangig bezeichnet (vgl.
zum Beispiel Piketty 2014: 296).

Jedoch ldasst sich wohl schwerlich bestreiten, dass die
Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht nur kurzfristig einen
entscheidenden Einfluss auf die Verhandlungsstiarke der
Tarifvertragsparteien beim Ringen um die Einkommensver-
teilung hat. Erstaunlicherweise spielt die Arbeitslosigkeit
aber in Pikettys Buch praktisch tiberhaupt keine Rolle. Die
fast 700 Seiten umfassende englischsprachige Ausgabe
enthdlt einen umfangreichen Sachindex, in dem das
Stichwort unemployment gar nicht auftaucht.

44



Make No Mistake, Thomas!
Verteilungstheorie und Ungleichheitsdynamik bei Piketty

Vollbeschiftigung ist in der Realitit von Marktwirt-
schaften aber bislang immer die Ausnahme und nicht die
Regel gewesen. Die Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland zeigt den Zusammenhang zwischen Arbeitslo-
sigkeit und funktionaler Einkommensverteilung relativ klar
auf (vgl. Kramer 2014). Die Tiefstinde der Profitquote finden
sich (mit einem gewissen time lag) in den Zeiten der Vollbe-
schiftigung der 1960er- und 1970er-Jahre. Mit der Riickkehr
der Arbeitslosigkeit Mitte der 1970er und zu Beginn der
1980er stieg diese Quote tendenziell immer weiter an. In
anderen OECD-Landern sieht die Entwicklung ganz ghnlich
aus. Piketty kann als Empiriker diesen Faktor aus der Analyse
der Einkommensverteilung auch nicht komplett ausblenden.
Er weist sogar explizit darauf hin, wenn er schreibt:

Diese Entwicklung hin zu einem Anstieg [des Anteils des
Kapitals am Nationaleinkommen, H. K.] ist nicht nur mit einer
Substitutionselastizitit von {iber eins verbunden, sondern
hingt auch mit einer verbesserten Verhandlungsposition des
Kapitals gegentiber der Arbeit zusammen, denn diese war
von einer zunehmenden zwischenstaatlichen Konkurrenz
um Investitionen und einer gréfleren Mobilitdt des Kapitals
gekennzeichnet (Piketty 2014: 294).

Hier offenbart sich eine gewisse Widerspriichlichkeit,
denn die neoklassische Produktionsfunktion und Konzepte
wie die Substitutionselastizitit haben — selbst wenn man
die zuvor referierten Einwande nicht akzeptiert — streng
genommen nur dann einen Sinn, wenn man Vollbeschéfti-
gungssituationen analysiert, da die Produktionsfunktion
auf der Idee der effizienten Ressourcenausnutzung basiert.?
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Auf der anderen Seite bietet Piketty damit aber auch
(bewusst oder unbewusst) die Moglichkeit an, basierend auf
seinen bedeutsamen empirischen Forschungsergebnissen
die von ihm postulierte Ungleichheitsdynamik in einem
anderen analytischen Rahmen abzuleiten.® Letztlich ist die
aggregierte Produktionsfunktion namlich keine conditio sine
qua non fiir das Zustandekommen von Pikettys langfris-
tiger Ungleichheitsdynamik (vgl. Aspromourgos 2014: 10).
Wie im nédchsten Abschnitt gezeigt werden soll, konnen die
zentralen Bedingungen fiir das Entstehen einer Ungleich-
heitsdynamik auch ohne Riickgriff auf die neoklassische
Wachstums- und Verteilungstheorie entwickelt werden.

3. Ungleichheitsdynamik
3.1 Pikettys Ungleichheitsgesetze

In seinem Buch ,Das Kapital im 21. Jahrhundert” stellt
Thomas Piketty zwei sogenannte ,fundamentale Gesetze
des Kapitalismus” vor. Auflerdem identifiziert er eine
,zentrale Kraft der Divergenz” der Einkommens- und
Vermdogensverteilung.

Beim ,ersten fundamentalen Gesetz” wird der Anteil der
Kapitaleinkommen (P) am Nationaleinkommen (Y) mit o
bezeichnet und definiert als das Produkt aus der Kapital-
rendite (r) und der Relation aus gesamtwirtschaftlichem
Nettovermogen (K) und dem Nettonationaleinkommen (Y).
Piketty bezeichnet das sich daraus ergebende Kapital-Ein-
kommens-Verhaltnis mit f:
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(1) x=P/Y=rK/Y=1B

Piketty betrachtet die lange Frist. Hier geht es um
gleichgewichtige Steady-State-Wachstumspfade, auf denen
relevante Groflen entweder konstant wachsen oder
bestimmte Relationen dieser Gr68en untereinander gleich
bleiben. Die Idee von Steady-State-Pfaden ist nicht auf
neoklassische Modelle beschrankt. Insofern bindet die
Verwendung eines solchen Konzeptes nicht automa-
tisch an ein bestimmtes wirtschaftswissenschaftliches
Paradigma. Die Unterschiede in den verschiedenen
Theorien kommen vor allem deshalb zustande, weil die
Ansichten dartiber auseinandergehen, wie die Ursa-
che-Wirkungs-Beziehungen zwischen den Modellgréfen
sind. Eine zentrale Konfliktlinie zwischen Neoklas-
sikern und Keynesianern besteht beispielsweise in der
Wirkungsrichtung zwischen Sparen und Investieren
(vgl. den Beitrag von Johannes Schmidt in diesem Band).
Keynes ging davon aus, dass Investitionsentscheidungen
autonom sind und dadurch die Hohe der Ersparnisse in
einer Okonomie bestimmt wird. Neoklassiker sehen dies
umgekehrt.

Auch bei Piketty ist die Sparquote eine unabhingige
Grofle  (vermutlich, wie {tiblich im neoklassischen
Modellrahmen, bestimmt durch die autonomen Sparent-
scheidungen der Haushalte). Das langfristige Wachstum
der Volkswirtschaft wird bei ihm angebotsseitig durch das
Wachstum der (Arbeits-)Bevolkerung und die autonome
Rate des Wachstums der Arbeitsproduktivitdt bestimmt.
Hieran passt sich langfristig das Kapital-Einkommens-Ver-
héltnis an. Im langfristigen Gleichgewicht von Angebot
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und Nachfrage (Steady State) konvergiert p gemdfs dem
,zweiten fundamentalen Gesetz” gegen die Relation aus
gesamtwirtschaftlicher Sparquote (s) und der nominalen
Wachstumsrate des Nationaleinkommens (g):

(2)B=slg

Piketty leitet aus seinen empirischen Daten ab, dass
die Kapitalrendite (r) historisch fast immer grofer war
als die Wachstumsrate des Nationaleinkommens (g). Dies
bedeutet, dass die Vermdgen tendenziell schneller steigen
als die Arbeitseinkommen, wenn die Vermogensbesitzer
einen hinreichend grofien Teil ihrer Einkommen sparen.
Unter bestimmten Bedingungen kommt es zu einem stei-
genden Kapital-Einkommens-Verhéltnis () und damit zu
einem wachsenden Anteil der Kapitaleinkommen an den
Nationaleinkommen (x), was zusammen mit weiteren
Bedingungen schliellich eine grofere Einkommensun-
gleichheit impliziert. Von zentraler Bedeutung ist Pikettys
Annahme, dass die Wachstumsrate (g) sich zukiinftig
verringern wird, wiahrend die Sparquote mehr oder
weniger konstant bleiben wird. In der langen Frist konver-
giert B dann gegen einen anderen Gleichgewichtswert in
einem neuen Steady State.

Piketty hebt als Voraussetzung fiir eine entstehende
Ungleichheitsdynamik fast ausschliellich die Bedingung
r > g hervor. Dies hat in der Auseinandersetzung mit seiner
Theorie eine Reihe von kritischen Kommentaren hervor-
gerufen. Piketty selbst verweist jedoch an verschiedenen
Stellen darauf, es sei eine unabdingbare Voraussetzung
fir den Anstieg der Vermdgenskonzentration, dass die
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Bezieher der Kapitaleinkommen einen groferen Teil ihrer
Einkommen sparen, das heifdt reinvestieren miissen.

Liegt die Kapitalrendite deutlich und dauerhaft iiber der
Wachstumsrate, so tragt das [...] konstitutiv zu wachsender
Vermdgensungleichheit bei. Ist zum Beispiel g = 1 % und
r =5 %, so geniigt es, wenn Besitzer grofler Vermogen sich
entschlieBen, jedes Jahr mehr als ein Fiinftel ihrer Kapitalein-
kommen zu reinvestieren, damit diese Vermdgen schneller
zunehmen als das Durchschnittseinkommen in der betref-
fenden Gesellschaft (Piketty 2014: 479).

Bei einer solchen Differenz zwischen r und g, wie sie
Piketty in seinem Beispiel auffiihrt, reicht bereits eine Spar-
quote der Vermogensbesitzer von etwas mehr als 20 Prozent
aus, um die Kapitaleinkommen schneller als die Arbeits-
einkommen wachsen zu lassen. Allerdings ergibt sich nur
dann eine zunehmende Einkommens- und Vermoégenskon-
zentration, wenn auflerdem die Vermogen ungleichméfig
tiber alle Haushalte verteilt sind. Da Piketty dies realiter als
gegeben sieht, reichen ihm allein diese beiden Vorausset-
zungen aus, um daraus die Tendenz zu einer wachsenden
Ungleichheit abzuleiten.

Es ldsst sich jedoch zeigen, dass eine positive Differenz
zwischen r und g gar nicht die entscheidende Voraus-
setzung fiir eine wachsende Ungleichheit der Vermdogen
ist.’® Vielmehr ist relevant, dass die Bezieher hoher
Einkommen und die Besitzer grofser Vermogen iiber eine
hinreichend hohere Sparquote verfiigen als Personen
mit geringen Einkommen und Vermdégen. Darauf haben
verschiedene Autoren bereits hingewiesen (vgl. u. a. Till
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van Treeck in diesem Band). Wie im Folgenden gezeigt
werden soll, ist es aber auflerdem noch notwendig, das
jeweilige Ausgangsniveau zu berticksichtigen, auf dem sich
die Anteile der Wohlhabenden am Einkommen beziehungs-
weise am Vermogen befinden. Unter klar definierbaren
Voraussetzungen kommt es dann tatsdchlich zu einer sich
weiter 6ffnenden Schere bei den Vermdgen und bei den
Einkommen. Entscheidend dafiir ist die Hohe der Spar-
quote der Reichen. Nur wenn diese ausreichend sparen und
akkumulieren, wird das Wachstum der Kapitaleinkommen
hoher sein als das Wachstum der Gesamteinkommen.

3.2 Eine spezifizierte Piketty-Bedingung
flir die Zunahme der Ungleichheit

Um dies zu zeigen, wird die prinzipielle Ungleichheits-
dynamik nun in einem erweiterten Piketty-Modell
dargestellt. Konkret wird im weiteren Verlauf der Frage
nachgegangen, unter welchen Bedingungen es zu einer
zunehmenden Vermdogenskonzentration kommt. Dabei
wird zundchst der Darstellung von Aspromourgos
(2014) gefolgt, die eine relevante Spezifikation der Bedin-
gungen zeigt, unter denen sich eine Tendenz zu einer
zunehmenden Vermdgensungleichheit ergibt. Zum einen
werden Pikettys Uberlegungen dahingehend ergénzt, dass
von zwei Gruppen ausgegangen wird, die durch unter-
schiedliche Anteile am Gesamteinkommen sowie am
Gesamtvermogen definiert sind. Mit Pasinetti (1962) ist in
die Verteilungstheorie die Uberlegung eingegangen, dass
auch Arbeiter Kapitaleinkommen beziehen. Beriicksichtigt
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man auflerdem, dass auch Kapitalisten Arbeitseinkommen
erhalten konnen, erscheint es sinnvoller, zwei Gruppen
zu bilden, die sich nicht durch ihre Funktion im Produk-
tionsprozess definieren, sondern anhand ihrer Anteile am
Einkommen beziehungsweise Vermdogen.

Wir teilen die Gesamtbevolkerung daher in die kleinere
Gruppe der ,Reichen” und die grofere Gruppe der rest-
lichen Bevolkerung auf, hier vereinfachend als ,, die Armen”
bezeichnet. Reich soll hier als vermdogensreich definiert
sein.” Abgesehen wird von Vermégensgewinnen durch
relative Preissteigerungen von Vermogensanlagen (capital
gains) sowie von der Moglichkeit, dass es durch Kriege oder
Wirtschaftskrisen zur Vernichtung von Vermégen kommen
kann. AuBerdem wird — und das ist nicht unwichtig
hervorzuheben — zunichst von einer Vermogens- oder
Kapitaleinkommensbesteuerung abstrahiert.

Die Reichen und die Armen sparen einen unterschiedlich
hohen Anteil ihres jeweiligen Einkommens. Es ist plau-
sibel, davon auszugehen, und auch empirisch hinreichend
belegt, dass die Sparquote der Reichen (s;) tiber der Spar-
quote der Armen (s,) liegt (vgl. fiir Deutschland zum
Beispiel Brenke/Wagner 2013, Fichtner et al. 2012)*2 Der
Anteil, den die Reichen zu Beginn der Betrachtungsperiode
am Gesamteinkommen (Y,), dem Arbeits- plus Kapitalein-
kommen, haben, wird mit a bezeichnet. Der Anteil, den die
Reichen zu Beginn der Betrachtungsperiode am Gesamtver-
maogen (K,) haben, wird entsprechend mit b bezeichnet.? Die
Ersparnis der Reichen ist dann durch s; aY, gegeben. Das
Wachstum des Vermogens der Reichen in der betrachteten
Periode ldsst sich beschreiben durch:
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(3) Sk aYr/erz Sk (a/b)/ﬁt

Das Wachstum des Vermogens der Armen ergibt sich
dagegen durch:

4)s, (1-a)Y,/(1-b)K,=s,[(1-a)/(1-D)]/B,

Das Wachstum des Vermogens der Reichen ist dann
grofer als das Wachstum des Vermogens der Armen, wenn:

(5)sx (a/b)/ B> s, [(1=a)/ (L-D)]/B,
beziehungsweise wenn:
(6) se /s4>[b/(1-b)] = [(1-a)/d]

Dass s; > s, ist, stellt eine empirisch gut belegte Tatsache
dar. Eine ganze Reihe von unterschiedlichen Werten fiir a
und b erfiillt dann Ungleichung (6). Setzt man nun Glei-
chung (1) in Gleichung (3) ein, so erhélt man:

(7) sgaY,/bK, =sg (a/b)r,/ ,
Im néchsten Schritt gelangt man schliellich zur entschei-
denden Ungleichung fiir die zunehmende Ungleichheit. Das

Vermogen der Reichen wichst schneller als das Gesamtein-
kommen, wenn:

(8)sg (a/b)r,/x,>g,
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Umformuliert nach der Sparquote der Reichen:
(9) s>, % (b/a) = (/)

Ungleichung (9) definiert quasi den Schwellenwert fiir
eine wachsende Ungleichheit. Dieser Schwellenwert ist
dann tberschritten, wenn die Sparquote der Reichen s;
grofer ist als der Ausdruck o, * (b/a) = (g,/1,).

Es gibt nun eine ganze Reihe von theoretischen Mdglich-
keiten, damit diese Ungleichung erfiillt ist. Wir gehen
zundchst vereinfachend davon aus, dass r, = g,. Unter dieser
Annahme vereinfacht sich Ungleichung (9) zu:

(10) 5y > o,/ (a/b)

Der Schwellenwert fiir eine wachsende Ungleichheit ist
nun dann tberschritten, wenn die Sparquote der Reichen
grofer ist als der Ausdruck o,/ (a/b).*®

3.3 Sparquote und Ungleichheitsdynamik —
ein einfacher empirischer Abgleich

Anhand einer einfachen Plausibilititsiiberlegung, bei
der die jeweiligen empirischen Werte fiir die Variablen in
Ungleichung (9) und (10) zu einer Berechnung des Schwel-
lenwerts der Sparquote der Reichen herangezogen werden,
soll diese Bedingung nun weiter iiberpriift werden. Dabei
wird — sofern vorhanden - auf die empirischen Werte
zuriickgegriffen, die Piketty selbst angibt.
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Nimmt man fiir , die Reichen” in einem ersten Schritt an,
dass sie den wohlhabendsten zehn Prozent der Haushalte
(Top-10-Prozent) entsprechen, dann flieBen beispielsweise
in Deutschland aktuell (Pikettys jiingste Werte beziehen
sich jeweils auf das Jahr 2010) rund 36 Prozent der
Gesamteinkommen an diese Gruppe (vgl. Piketty 2014:
Grafik 9.7).2 Die Grofle a hat demzufolge einen Wert von
0,36. Auf der anderen Seite besitzen die reichsten zehn
Prozent der Haushalte in Deutschland etwa 66 Prozent des
gesamten Vermogens (vgl. Grabka/Westermeier 2014). Die
Variable b erhilt also den Wert 0,66. Dementsprechend ist
b >a, und die Relation a/b betragt etwa 0,55.

Setzen wir die Werte aus dem empirischen Beispiel fiir
Deutschland ein, um den Schwellenwert der Sparquote
zu ermitteln, also a = 0,36, b = 0,66 und fiir die Profitquote
o, = 0,32 (vgl. Piketty 2014: Abbildung 6.5), dann wachsen
die Vermogen der Reichen schneller als die Gesamtein-
kommen, wenn die so definierte Gruppe der Reichen rund
59 Prozent ihres Einkommens spart. Eine solch hohe Spar-
quote findet sich jedoch allenfalls bei der obersten Spitze
der Reichen und Vermégenden und nicht im Durchschnitt
des obersten Dezils. Allerdings ist daran zu erinnern,
dass dieser Wert fiir die Sparquote der Reichen unter der
Annahme abgeleitet wurde, dass r = g. Je stdarker nun die
Wachstumsrate der Vermdgen (r) die Wachstumsrate der
Gesamteinkommen (g) tiibersteigt, desto kleiner ist die
Sparquote, die notwendig ist, um einen tiberproportionalen
Anstieg der Vermogen zu verursachen.

Um Pikettys Vermutung iiber die in Zukunft wieder
zunehmende Vermdogenskonzentration weiter zu unter-
suchen, verwenden wir die von ihm fiir den weiteren Verlauf
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dieses Jahrhunderts prognostizierten Werte fiir r und g.
Piketty unterteilt diesen Zeitraum in die beiden Unterpe-
rioden 2012 bis 2050 und 2050 bis 2100. Ist r = 4,3 Prozent
und g = 3,3 Prozent, wie Piketty fiir die Periode 2012 bis
2050 annimmt (vgl. Piketty 2014: Abbildung 10.9), so
betragt die entsprechende Sparquote, die notwendig ist, um
die Ungleichung (9) zu erfiillen, rund 45 Prozent, ist also
immer noch recht grof.*

Tabelle 1 gibt zum Vergleich auch die entsprechenden
Schwellenwerte fiir die Sparquoten in den USA sowie in
Grofibritannien an. Diese fallen niedriger aus als der Wert
fiir Deutschland. Der wesentliche Grund hierfiir ist, dass
die Anteile, die die Top-10-Prozent in den USA und in
Grofibritannien am Gesamteinkommen (Arbeits- plus Kapi-
taleinkommen) haben, hoher sind (USA: 47,9 Prozent, UK:
41,6 Prozent) als in Deutschland (36,1 Prozent).

Empirische Werte fiir Sparquoten nach Haushalts-
gruppen in Deutschland liegen deutlich unter dem oben
abgeleiteten Wert von 45 Prozent fiir s; in Deutschland. So
berechnen Brenke/ Wagner (2013: 114) auf Basis von Daten
des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) fiir das oberste
Dezil eine durchschnittliche Sparquote von 17 Prozent.*®
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Tabelle 1: Schwellenwerte fiir die Sparquote
der Reichen (Top-10-Prozent).

Deutschland USA Grof$britannien
2012-2050 | 2050-2100 | 2012-2050 | 2050-2100 | 2012-2050 | 2050-2100

a 36,1 50,0 47,9 60,0" 41,6 55,0"
b [ 660" 72,0 71,5 80,0 70,0 73,0
a 32,0 38,07 29,0 35,0 27,0 33,0"
r 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
g 3,3 1,5 3,3 1,5 3,3 1,5
Sk 44,9 19,1 33,2 16,3 34,9 15,3

Quelle: Die Parameterwerte (a, b, o, r und g) stammen - sofern
vorhanden - aus Piketty (2014).

*Schatzung, **Grabka/Westermeier (2014). Alle Angaben in
Prozent.

Im Zeitraum 2050 bis 2100 reicht in Deutschland gemaf3
den oben genannten Annahmen dagegen schon eine Spar-
quote in Hohe von etwas mehr als 19 Prozent aus, um die
Ungleichung (9) zu erfiillen. Der wesentliche Grund dafiir
ist, dass nach Pikettys Mutmafungen die Wachstumsrate
der Wirtschaft von im Durchschnitt 3,3 Prozent in dieser
Periode auf nur noch 1,5 Prozent zuriickgehen wird,
wihrend die Kapitalverzinsung (r) unverdndert bleiben
wird. Unterstellt man, dass die Anteile a und b bis zum
Beginn der Periode im Jahr 2050 auf einem héheren Niveau
als aktuell liegen werden, ergibt sich fiir Deutschland
ein Schwellenwert fiir die Sparquote der Top-10-Prozent
von rund 19 Prozent. In den USA fillt der Schwellenwert

56



Make No Mistake, Thomas!
Verteilungstheorie und Ungleichheitsdynamik bei Piketty

auf etwa 16 Prozent und in Grofbritannien auf ungefdhr
15 Prozent. Unterstellt man &hnliche Sparquoten fiir das
oberste Dezil in allen Lindern, so ist die modifizierte
Piketty-Bedingung fiir eine zunehmende Vermd&genskon-
zentration zumindest auf Basis der bisher angestellten
Uberlegungen nicht eindeutig erfiillt.

Tabelle 2 gibt die sich aus Ungleichung (9) ergebenden
Schwellenwerte fiir die Sparquote der Top-1-Prozent in
den drei ausgewdhlten Liandern an. Kldr/Slacalek (2006)
ermitteln fiir die Top-1-Prozent in Deutschland eine
Sparquote von 38 Prozent.? Der Schwellenwert fiir die
Sparquote der Top-1-Prozent liegt bei rund 54 Prozent und
wird somit hier ebenfalls nicht erreicht. Fiir die USA und in
Grof3britannien liegen die entsprechenden Schwellenwerte
mit etwa 38 bis 39 Prozent deutlich niedriger, aber auch
nicht in der Nédhe der Sparquote, die das oberste Perzentil in
Deutschland im Jahr 2005 aufweist. Damit liegen die tatsédch-
lichen Sparquoten in Deutschland unterhalb der jeweiligen
Schwellenwerte, sodass der Vermdgensanteil der Reichen
(sowohl definiert als Top-10-Prozent als auch definiert als
Top-1-Prozent) in Deutschland nicht ansteigen wiirde.
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Tabelle 2: Schwellenwerte fiir die Sparquote
der Reichen (Top-1-Prozent).

2012-2050
Deutschland USA Grof3britannien
11,2 19,8 14,7
b 24,4* 33,8 28,0
a 32,0 29,0 27,0
r 4,3 43 43
g 3,3 3,3 33
Sy 53,5 38,0 39,5

Quelle: Die Parameterwerte (a, b, o, r und g) stammen - sofern
vorhanden - aus Piketty (2014).

*Schatzung (Durchschnitt far Europa). Alle Angaben in Prozent.

Die oben vorgestellten Berechnungen von Schwellen-
werten fiir die notwendigen Sparquoten der Reichen legen
die Schlussfolgerung nahe, dass die von Piketty behauptete
Ungleichheitsdynamik realiter nur unter gegenwartig
wenig realistisch erscheinenden Voraussetzungen auftreten
wird. Folgt man den Ergebnissen, wiirde zum einen die
Ungleichheitsentwicklung eher in der zweiten Hilfte
des Jahrhunderts einsetzen, wenn die Wachstumsrate (g)
deutlich zurtickgegangen sein wird. Zum anderen wiirde
vermutlich nur eine vergleichsweise eng definierte Gruppe
von Reichen eine relative Zunahme ihres Vermogens
gegeniiber den Gesamteinkommen erfahren. Es erscheint
wahrscheinlicher, dass eher die reichsten 0,1 Prozent der
Haushalte eine so hohe Sparquote haben, dass diese tiber
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dem entscheidenden Schwellenwert fiir eine Ungleichheits-

dynamik liegt.?

Andererseits ist das Uberpriifen von theoretischen
Modellen mit empirischen Werten generell mit der Schwie-
rigkeit konfrontiert, dass sich die jeweiligen Variablen in
Theorie und Empirie nur selten entsprechen (sogenanntes
Adédquationsproblem). Im vorliegenden Fall ist davon in
besonderem Mafle die Sparquote betroffen.?* Aspromourgos
(2014) warnt explizit davor, Pikettys Sparquote mit einer
empirischen Sparquote gleichzusetzen.?? Vergleicht man
dennoch empirisch ermittelte Sparquoten mit denen aus
Pikettys Modell, sind folgende Dinge zu berticksichtigen,
die Pikettys Behauptung einer realiter moglichen Ungleich-
heitsdynamik tendenziell unterstiitzen:

1. Die Angaben tiber Ersparnisse im SOEP, aus dem die
Angaben der zuvor verwendeten empirischen Spar-
quoten im Wesentlichen stammen, weisen einige
systematische Verzerrungen auf. Zum einen werden
hohe Einkommen und damit auch hohe Ersparnisse
unzureichend erfasst. Es ist davon auszugehen, dass die
durchschnittliche Sparquote der Top-10-Prozent und
der Top-1-Prozent sowie die der noch héheren Einkom-
mensquantile um einiges grofler ausfallen, als es die
existierenden Daten ausweisen.

2. Zum anderen wird die Verm&gensbildung im SOEP nicht
in vollem Umfang berticksichtigt. Dies ist in unserem
Kontext insofern bedeutsam, da Pikettys Kapital- und
Vermogensdefinition auch Immobilien beinhaltet, die
rund die Hilfte des volkswirtschaftlichen Vermogens
ausmachen. Aufgrund der besonderen Fragestellung, mit
der im SOEP nach der Hohe der (monatlichen) Ersparnisse
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gefragt wird, sehen die Haushalte Tilgungsleistungen fiir
Immobilienkredite, die eine Finanzvermdgensbildung
darstellen, nicht als Ersparnis an.® Da etwas mehr als
die Halfte der Haushalte in Deutschland keine Immo-
bilien besitzt, wird daher vor allem die Sparquote der
reichen, Immobilien besitzenden Haushalte unterschétzt.
AuBlerdem werden jdhrlich anfallende Kapitalertrage,
wie etwa Dividendenausschiittungen, durch diese Art
der Fragestellung nicht angemessen berticksichtigt.
Hiervon profitieren die reichen Haushalte tiberpropor-
tional, weshalb auch aus diesem Grunde deren Ersparnis
unterschitzt wird.?

. Wie Piketty an verschiedenen Stellen betont, erzielen die

Reichen eine hohere Verzinsung auf ihr Vermogen als der
Durchschnitt. Fiir die Kapitalverzinsung des Vermdgens
der Reichen wire daher ein hoherer als der von Piketty
angegebene Durchschnittswert von 4,3 Prozent anzu-
setzen.”® Geht man beispielsweise von einer Verzinsung
des Vermogens der Top-10-Prozent von 6 Prozent aus, so
verringert sich der Schwellenwert der Sparquote ceteris
paribus von 45 Prozent auf etwa 32 Prozent. Fiir die
Top-1-Prozent fallt er entsprechend von 54 Prozent auf
circa 38 Prozent.

. Piketty (2014: 233 f.) weist darauf hin, dass ein Teil der

Ersparnisbildung in den Unternehmen stattfindet. Die
einbehaltenen Gewinne der Unternehmen nehmen in
einigen Landern einen beachtlichen Umfang ein. In
den USA steuerten die Unternehmen im Zeitraum 1970
bis 2010 immerhin 40 Prozent zur gesamten privaten
Ersparnis bei, fiir Deutschland betrdgt der Wert knapp
ein Viertel (ebd.: Tabelle 5.2). Behringer/Theobald/van
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Treeck (2014) schétzen Top-Einkommensquoten, die die
einbehaltenen Gewinne der Unternehmen mit bertick-
sichtigen und daher deutlich hoher sind. Sie unterstellen,
dass die Unternehmen tiberwiegend den reicheren Haus-
halten gehoren. Lasst man sich auf diese Annahme ein,
wiirden auch die Sparquoten der reichen Haushalte
deutlich hoher ausfallen als die Sparquoten, die auf Basis
von SOEP-Daten berechnet werden konnen.

Nicht berticksichtigt wurde bislang auflerdem, dass
Piketty (2014: 501 f.) zufolge die Vermogenskonzentration
durch groer werdende Erbschaften und verringerte
Haushaltsgrofien in Zukunft verschirft werden wird. Des
Weiteren wurde von Verduflerungsgewinnen (capital gains)
abgesehen. Diese Einflussfaktoren konnten im vorherge-
henden Modell nicht behandelt werden, obwohl sie den
ansonsten engen Zusammenhang zwischen Ersparnis und
Vermogensakkumulation zugunsten der reichen Haushalte
tendenziell lockern.

Bei Berticksichtigung all dieser Faktoren ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die von Piketty postulierte
Ungleichheitsdynamik in Gang setzt, deutlich grofer.
Ob sie sich wirklich ergibt, hidngt von den genannten
Parametern ab. Aber selbst wenn sie eintritt, stellt eine
Ungleichheitsdynamik kein ehernes Gesetz dar, wie dies
gelegentlich bezeichnet wird (vgl. zum Beispiel Paqué 2014).
Entscheidend fiir die Kapitalakkumulation ist ndamlich
die Kapitalrendite nach Steuern, die wir bisher auien vor
gelassen haben. Wenn t einen proportionalen Steuersatz
auf das Kapitaleinkommen darstellt, kann Ungleichung (9)
dahingehend ergénzt werden:
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Je hoher die Besteuerung, desto gréfler muss unter sonst
gleichen Umstidnden die Sparquote sein, damit sich eine
Ungleichheitsdynamik entwickelt. Um dies mit einem
Beispiel anhand der Werte fiir Deutschland aus Tabelle 1
zu illustrieren: Setzt man den Steuersatz auf 25 Prozent,
dann erhoht sich der Schwellenwert der Sparquote fiir den
Zeitraum 2012 bis 2050 von 45 Prozent auf 60 Prozent und
fiir den Zeitraum 2050 bis 2100 von 19 Prozent auf etwa
25 Prozent. Dies ist gerade der Kern von Pikettys Argument:
Will man eine zunehmende Einkommens- und Verméogens-
konzentration nicht zulassen, hat die Politik es in der Hand,
dies durch eine entsprechende Besteuerung von Kapitalein-
kommen und Vermégen zu verhindern.

4. Schlussfolgerungen

Lange Zeit wurde die Ungleichheit der Einkommen und
Vermogen in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung
kaum behandelt. Pikettys ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”
ist ein Werk, das die Entwicklung der 6konomischen
Ungleichheit in ihren vielen Facetten in einen historischen
Rahmen stellt. Es behandelt die wichtigen makrotko-
nomischen Fragen nach der langfristigen Dynamik
des Wachstums und der langfristigen Entwicklung der
Einkommens- und Verméogensverteilung sowie nach deren
wechselseitigem Zusammenhang in einem historischen
Kontext. Zudem stellt Piketty an vielen Stellen seines
Buches klar heraus, dass er der tiblichen Fokussierung der
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Mainstream-Okonomie auf Fragen der Effizienz und deren
gangigen Methoden dufSerst kritisch gegentibersteht.

Pikettys groBles Verdienst besteht unzweifelhaft darin,
dass er auf Basis immenser eigener empirischer Arbeiten
zeigen konnte, dass einige der sogenannten stilisierten
Fakten der wirtschaftlichen Entwicklung, die tiber
Jahrzehnte die Standardmodelle von Wachstum und
gesamtwirtschaftlicher Einkommensverteilung gepragt
haben, nicht (mehr) zutreffen. Weder der Kapitalkoeffizient
noch die Gewinnquote sind langfristig konstant, wie
dies Nicholas Kaldor Anfang der 1960er-Jahre in
einem einflussreichen Artikel unterstellt hatte. Piketty
untermauert dies mit soliden Daten, die realitdtsbezogene
Modelle zukiinftig nicht mehr ignorieren kénnen.

Die historisch-empirischen Arbeiten von Piketty
dokumentieren auflerdem nachdriicklich, wie grofs die
okonomische Ungleichheit vor rund 100 Jahren war, wie sie
in den 1920er- bis 1940er-Jahren (aufgrund von Krisen und
Kriegen) zuriickgegangen ist und dass sie in vielen entwi-
ckelten Landern seit einigen Jahrzehnten wieder zunimmt.
Dass Piketty eine systematische, transparent aufbereitete
und viele Lander umfassende Datensammlung fiir die
Analyse der Einkommens- und Vermogensverteilung
geschaffen hat, ist sein groles Verdienst. Er hat dadurch
auch die Verteilungsfrage wieder auf die Agenda gesetzt.

Kritisch muss hinterfragt werden, mit welchen wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen man aus Pikettys Sicht
im Fall einer zunehmenden Ungleichheitsentwicklung
reagieren sollte. Piketty setzt ganz (neo-)klassisch auf
Umverteilung, um die Ungleichheiten abzumildern, die
der Marktprozess schafft. Er spricht sich damit praktisch
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ausschlielich dafiir aus, dass nur die Sekundéarverteilung
die Zielgroe von wirtschaftspolitischen Mafinahmen sein
sollte. Angesichts so mancher relativierenden Bemerkung ist
nicht ganz klar, ob man ihm unrecht tut, wenn man feststellt,
dass die Primareinkommensverteilung aus seiner Sicht vor
allem durch Marktkrifte bestimmt wird, die man wirken
lassen muss. Dies wiirde zur traditionellen 6konomischen
Vorstellung passen, dass Eingriffe in funktionstiichtige
Mirkte zu unterbleiben haben, um die Allokationsfihigkeit
der Mirkte nicht zu beeintrdchtigen. Dass aber auch die
Entstehung der Primdreinkommen beeinflusst werden
kann, um Ungleichheiten zu reduzieren, erwdhnt Piketty
zwar teilweise am Rande, es scheint fiir ihn aber eine unter-
legene Alternative zu sein (vgl. zum Beispiel Piketty 2014:
335 f.). Wie weiter oben argumentiert wurde, spricht jedoch
viel daftir, dass das Ende der Vollbeschiftigungsphase,
das in den 1970er-Jahren in zahlreichen Industrielindern
einsetzte, die Kréfteverhéltnisse zu Ungunsten der Arbeit-
nehmer beeinflusst hat. Der Riickgang der Lohnquote, der
um diese Zeit in den entsprechenden Lindern begann,
ist eben auch ein Indikator dafiir, dass die Verteilung der
Markteinkommen durch historische und politische Faktoren
beeinflusst wird. Daneben machten arbeitssparender tech-
nischer Fortschritt, Globalisierung und Liberalisierungen es
den Arbeitnehmern zusitzlich schwerer, Lohnzuwéchse in
Einklang mit dem Produktivitatsfortschritt zu erzielen. Auf
dieser Ebene lassen sich aber durchaus auch Rahmenbedin-
gungen durch die (Wirtschafts-)Politik derart gestalten, dass
die Verteilung der Markteinkommen nicht immer ungleicher
wird, wie dies in der Vergangenheit in Deutschland und in
vielen anderen Landern geschehen ist.

64



Make No Mistake, Thomas!
Verteilungstheorie und Ungleichheitsdynamik bei Piketty

Die Zunahme der Ungleichheit ldsst sich nicht mono-
kausal erkldren. Pikettys Formel r > g sollte daher auch
nicht als alleinige Bedingung fiir eine wachsende Konzen-
tration von Einkommen und Vermdgen interpretiert
werden. Deren Spreizung ist in der jiingeren Vergangenheit
vor allem (nicht nur, aber insbesondere in den USA)
durch die enormen Zuwdichse der Arbeitseinkommen am
oberen Rand entstanden (Topmanager-Einkommen). Die
positive r-g-Differenz ist eine prinzipielle Triebkraft fiir die
Ungleichheit der Vermogens- und Einkommensverteilung,
die Piketty zufolge vor langerer Zeit schon einmal relevant
war und die droht, in Zukunft wieder bestimmend zu
werden. Allerdings ist r > g von Piketty mit Sicherheit nie
als ,Weltformel” gedacht gewesen. Er weist immer wieder
darauf hin, dass bei der Bestimmung der Einkommensver-
teilung kein Determinismus existiere, sondern dass diese
auch durch politische Faktoren entscheidend beeinflusst
werde. Damit bietet sein in vielerlei Hinsicht bedeutsames
Buch interessante Moglichkeiten fiir eine Verkniipfung mit
alternativen Ansdtzen zur Erkldrung von Ungleichheit.
Gerade weil Thomas Piketty im Mainstream grof8 geworden
ist und er mit dem neoklassischen Apparatus fachkundig
hantiert, ist er einerseits anschlussfihig an die gegenwirtig
dominierende 6konomische Theorie — und stellt gleichzeitig
fiir diese eine besondere Herausforderung dar.
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Endnoten
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Ich danke Christina Anselmann, Tony Aspromourgos und Johannes
Schmidt far wertvolle Hinweise und Anmerkungen.

In der deutschen Ubersetzung verliert die Formulierung ,make no
mistake” mit ,man darf sich nicht tauschen” (zum Beispiel Piketty
2014: 342) beziehungsweise mit ,man sollte sich keine Illusionen
machen” (ebd,, S. 421) etwas an Pragnanz.

Insoweit laufen die Einwande von Sinn (2014) und Homburg (2014)
ins Leere, die insinuieren, dass Piketty diese Bedingung offenkundig
vergessen habe und seine Behauptung einer steigenden Ungleichheit
allein deshalb schon nicht zutreffen kénne.

Bei Saez/Zucman (2014) werden jedoch unterschiedliche Sparquoten
von reichen und armen Haushalten als Bestimmungsfaktor der
Vermogensakkumulation bertcksichtigt.

Vgl. aktuell zum Beispiel Piketty/Zucman (2014) und Piketty/Zucman
(2015).

Vgl. zum Folgenden auch Kramer (2013).

Piketty (2014: 305 ff.) irrt, wenn er die Ansicht vertritt, dass es bei der
Cambridge-Kontroverse wesentlich um die Frage nach der Konstanz
des Kapitalkoeffizienten ging. Leider ist er mit dieser wichtigen
Thematik offensichtlich nicht naher vertraut.

Dass Piketty dem Einfluss von Macht und Auseinandersetzung in Vertei-
lungsfragen durchaus eine hohe Bedeutung einraumt, verdeutlicht auch
seine Aussage in einer E-Mail-Antwort an den Verfasser dieses Beitrags
vom 14.7.2014: | do believe that bargaining power and political conflict
are very important not only to determine redistribution but also to set
primary distribution between labor and capital, and also within labor
income [...]. Each different category of assets (real estate, business capital,
public debt, financial assets, land, international investment, slave capital,

etc.) has its own history of conflicts between capital owners and workers".
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Einen Versuch aus post-keynesischer Sicht prasentieren Bernardo et
al. (2014).

Ray (2014: 5) bringt es auf den Punkt: ,Piketty’s Third Law has been
known to economic theorists for at least 50 years, and no economic
theorist has ever suggested that it ,explains’ rising inequality.
Because it doesn’t. [...] You need something else to get at rising
inequality.”

Diese Definition wurde so gewahlt, weil das Vermdgen und die
Vermoégenden bei Piketty im Mittelpunkt stehen. Der Deckungsgrad
der Gruppe der Vermodgensreichen mit der der Einkommens-
reichen liegt bei weitem nicht bei 100 Prozent, aber er ist hoch und
vergroBert sich. Atkinson (2014: 31 f.) gibt an, dass im Jahr 2000 in
den USA ungefahr die Halfte der Personen, die zu den Top-1-Pro-
zent-Einkommensbeziehern gehérten, auch zu den Top-5-Prozent
der Bezieher von Kapitaleinkommen zahlten, und stellt vergleichend
fest: , The degree of association increased between 1980 and 2000"
(ebd.). Vgl. dazu auch Piketty (2014: 321 und 334).

Es werden die Sparquoten fur Haushaltsklassen angegeben, die in
Bezug auf das Einkommen (nicht auf das Vermogen) als arm bezie-
hungsweise reich zu bezeichnen sind. Angaben (iber Sparquoten in
Abhangigkeit von Vermégensklassen liegen nicht vor.

Es sei darauf hingewiesen, dass sich die Anteile a und b im Laufe der
Zeit selbstverstandlich andern kénnen.

Aspromourgos (2014) geht davon aus, dass a > b ist, was bedeuten
wirde, dass der Einkommensanteil der Reichen typischerweise
groBer ist als ihr Vermoégensanteil. Dies ist aber in der Realitat
normalerweise nicht der Fall, da die Vermégen in der Regel noch
starker konzentriert sind als die Einkommen. In Aspromourgos (2015)
ist diese Annahme korrigiert, das heiBt, es wird richtigerweise von

b > a ausgegangen. Dies entspricht auch Pikettys Feststellungen (vgl.
Piketty 2014: 322).
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Bei Taylor (2014) ist die Bedingung fiir eine zunehmende Vermdégens-
konzentration lediglich, dass die (gesamtwirtschaftliche) Sparquote
groBer ist als die Profitquote. Da im vorliegenden Ansatz jedoch nach
den Bedingungen flr das starkere Vermégenswachstum der Gruppe
der Reichen gefragt wird, ist das Verhaltnis von a zu b zusatzlich von
Bedeutung. Fiir den Fall, dass a kleiner ist als b, ist der Schwellenwert
der Sparquote, ab dem die Ungleichung (10) erfullt ist, entsprechend
groBer.

Die einzelnen Werte, die den Abbildungen zu Grunde liegen, wurden
jeweils dem technischen Appendix zu Piketty (2014) entnommen:
http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/en/xls.

Diese Werte fiir r und g entsprechen laut Piketty dem globalen
Durchschnitt. Fir eine entwickelte Volkswirtschaft wie Deutschland
missten beide Werte vermutlich niedriger angesetzt werden. Da
Piketty hiertiber keine naheren Angaben macht und vor allem die
Differenz zwischen r und g entscheidend ist, wurden Pikettys Werte
unverandert Gbernommen.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die Sparquote

der Bezieher von Spitzeneinkommen innerhalb des zehnten

Dezils um einiges hoher ausfallt. Empirische Angaben ber
Medianwerte fur das oberste Dezil liegen nicht vor. Jedoch ist

es unplausibel, davon auszugehen, dass selbst diese Sparquote

Uber 45 Prozent liegt.

Berechnet auf Datenbasis der Einkommens- und Verbrauchsstich-
probe (EVS) fur das Jahr 2005. Sehr hohe Einkommen werden in der
EVS grundsatzlich nicht erfasst.

In Deutschland entsprechen 0,1 Prozent ungeféhr 39.900 Haushalten.
Piketty definiert seine Sparquote als Nettosparquote, das heiBt nach
Abzug der Kapitalentwertung (vgl. zum Beispiel Piketty 2014: 235).
Abschreibungen machten in Deutschland im Zeitraum 1970 bis 2010

durchschnittlich mehr als die Halfte der Bruttoersparnis aus.
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,[..] to employ this B, together with measures of g, to infer an
empirical saving ratio is strictly invalid. Piketty’s s, at best, will be an
aggregate measure of saving plus capital gains, relative to income.”
(Aspromourgos 2014: 4)

Die entsprechende Frage lautet: ,Bleibt Ihnen in der Regel monatlich
ein gewisser Betrag ubrig, den Sie sparen oder zurlicklegen kénnen,
etwa flr groBere Anschaffungen, fiir Notlagen oder zur Vermo-
genshildung? Wenn ja, welcher Betrag etwa?” (Fichtner et al. 2012:
FuBnote 7)

Vergleiche des DIW haben allerdings ergeben, dass die Sparquote
des SOEP von der Sparquote der VGR im langfristigen Mittel nicht
sehr stark nach unten abweicht (vgl. Fichtner et al. 2012: 5 f.).
Piketty (2014: 574 ff.) halt durchschnittliche Zinssatze von 6 bis

7 Prozent fur realistisch. Allerdings gilt dies offenbar nur fir extrem
groBe Vermogen. Er fihrt die Verzinsung von Vermégen des
reichsten Hundertmillionstel beziehungsweise Zwanzigmillionstel
der Bevolkerung an. Letzteres waren heute weltweit rund 225
Erwachsene.
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3

Zur Bedeutung von
r > g in Pikettys ,Kapital
im 21. Jahrhundert”

Till van Treeck

1. Einleitung

Der wichtigste Beitrag Thomas Pikettys zur internatio-
nalen Ungleichheitsdebatte besteht zweifellos darin, dass
er zusammen mit seinen Koautoren iiber eineinhalb Jahr-
zehnte hinweg neue Kennziffern zur Bedeutung hoher
und sehr hoher Einkommen und Vermdgen entwickelt
hat. Diese basieren im Gegensatz zu fritherer Forschung
nicht auf freiwilligen Haushaltsbefragungen — an denen
reiche Personen kaum teilnehmen -, sondern auf den
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amtlichen Einkommen- und Vermogensteuerstatistiken.
Auf Grundlage dieser Messungen wird deutlich, dass die
Ungleichheit von Einkommen und Vermégen am oberen
Ende der Verteilung viel grofer ist und in vielen Landern
deutlich stirker zugenommen hat als bisher angenommen.

In seinem Bestseller ,Capital in the Twenty-First Century”
hat Thomas Piketty neben diesen bahnbrechenden empiri-
schen Ergebnissen auch ein kleines makrodkonomisches
Modell préasentiert, das zu intensiven Debatten {iiber
die Entwicklung von Vermdgens- und Einkommensun-
gleichheit gefiihrt hat.

Ein besonders wichtiger Streitpunkt in der aktuellen
Piketty-Debatte liegt in den Implikationen des Verhéltnisses
von r (Kapitalrendite) und g (Wirtschaftswachstum) fiir die
Ungleichheit von Einkommen und Vermégen in Pikettys
Modell. Eine tibliche Interpretation von Piketty besagt, dass
das Verhiltnis von privaten Vermdgen zum jéhrlichen Nati-
onaleinkommen (genannt beta) sowie die Vermogens- und
Einkommensungleichheit immer dann zunehmen, wenn
r > g gilt (vgl. den Beitrag von Julian Bank in diesem Band).

Allerdings ist bei der Interpretation Vorsicht geboten, und
die bisherige Rezeption von , Das Kapital im 21. Jahrhundert”
ist in dieser Hinsicht vielfach von Verwirrung geprégt.
Hierfiir ist Piketty zum Teil selbst verantwortlich, weil er den
grundlegenden Mechanismus, der sich hinter r > g verbirgt,
in seinem Buch nicht ganz eindeutig beschreibt.

Auf der ersten Seite der Einleitung seines Buches schreibt
Piketty (2014: 13-14):

Wenn die Kapitalrendite dauerhaft hoher ist als die Wachs-

tumsrate von Produktion und Einkommen, was bis zum
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19. Jahrhundert der Fall war und im 21. Jahrhundert wieder
zur Regel zu werden droht, erzeugt der Kapitalismus automa-
tisch inakzeptable und willkiirliche Ungleichheiten.

Nattirlich weif8 Piketty, dass r > g streng genommen nur
dann steigende Ungleichheit notwendig impliziert, wenn
die Sparquote aus Kapitaleinkommen bei 100 Prozent
liegt. Nur wenn alle Kapitalertrdge gespart werden, ist die
Kapitalrendite gleich dem Wachstum der Vermogen (unter
Vernachldssigung von Kursgewinnen auf bestehendes
Vermogen), sodass r > g streng logisch impliziert, dass
die Vermogen stédrker steigen als die Einkommen. Anders
formuliert: Je grofier der Anteil der Kapitaleinkommen,
der nicht gespart, sondern fiir Konsum verausgabt wird,
desto deutlicher muss r oberhalb von g liegen, damit
die beschriebene Ungleichheitsdynamik Platz greift.
Bereits wenige Seiten spdter korrigiert Piketty (2014: 46,
Hervorhebungen hinzugeftigt, TvT) diesen fliichtigen
Formulierungsfehler zu Beginn des Buches:

Wenn die Kapitalrendite [...] dauerhaft deutlich tiber der
Wachstumsrate liegt [...,] dann bedeutet das automatisch,
dass sich die ererbten Vermogen schneller vergroflern als
Produktion und Einkommen. Die Erben miissen also nur einen
kleinen Teil ihrer Kapitaleinkommen sparen, damit ihr Kapital
schneller wichst als die Gesamtwirtschaft.

Doch angesichts Pikettys zum Teil etwas flapsiger
Formulierungen und der Flut an Piketty-Interpretationen in
Wissenschaft und Medien ist die Debatte um die Bedeutung
des r-g-Verhiltnisses manchmal schwer nachzuvollziehen
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und besonders fiir Nicht-Spezialisten womdoglich bisweilen
frustrierend.

Ziel dieses Artikels! ist es daher, zundchst einige hédufige
Missverstindnisse zu beleuchten, die die Bedeutung des
r-g-Verhiltnisses fur die Entwicklung der Ungleichheit
betreffen (Abschnitt 2). Danach wird Pikettys makrotko-
nomisches Modell kurz dargestellt (Abschnitt 3) und fir
einige einfache numerische Illustrationen verwendet,
die die grundlegenden Dynamiken in Pikettys Modell
veranschaulichen (Abschnitt 4). Darauthin wird erortert,
inwieweit ein Anstieg des r-g-Verhiltnisses mit gesamtwirt-
schaftlicher Instabilitit verbunden sein kann (Abschnitt 5).
Es folgen einige abschlieBende Bemerkungen (Abschnitt 6).

2. Haufige Missverstiandnisse: Was bedeutet r > g?

Diskussionen um Pikettys Buch folgen gerade in
Deutschland hiufig folgendem Muster (vgl. den Beitrag
von Julian Bank in diesem Band): Zunichst wird betont,
wie beeindruckend Pikettys Datenarbeit und wie anregend
seine Theorie seien. AnschlieSend wird auf der Formelr > g
herumgeritten: So einfach kénne es doch nicht sein —und am
Versuch, die Weltformel herauszufinden, hitten sich schon
ganz andere die Finger verbrannt. Im Ubrigen werden
bei dieser Gelegenheit auch gleich Pikettys Forderungen
nach hoheren Spitzensteuersitzen in der Einkommen- und
Erbschaftsteuer und nach einer progressiven Vermogen-
steuer als zu weit gehend oder unrealistisch abgetan.
Stefan Homburg (2014) veroffentlichte kurz nach
Erscheinen der englischen Ubersetzung von Piketty (2014)
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im April 2014 einen kurzen, aber viel zitierten Artikel, in
dem er Pikettys Analyse kurzerhand als logisch fehlerhaft
verwarf: Laut Homburg beruhen Pikettys Ausfithrungen
zur Bedeutung von r > g auf der impliziten und ganzlich
unrealistischen Annahme, dass aus Vermdgenseinkommen
nie konsumiert werde. Andere Autoren behaupteten sogar,
dass steigende Ungleichheit gar nichts mit dem Verhiltnis
von r zu g zu tun habe (vgl. die Diskussion in Wolfers 2014).

Ein bemerkenswertes Beispiel fiir die Oberfldch-
lichkeit der Piketty-Debatte in Deutschland ist das zuletzt
erschienene Jahresgutachten des Sachverstdndigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) mit dem erstaunlichen Titel ,Mehr Vertrauen in
Marktprozesse”. Dort wird behauptet, Piketty formuliere
das ,Postulat einer quasi-naturgesetzlichen Entwicklung
der Einkommensverteilung”, welches aber, so der Sachver-
standigenrat weiter, ,aus 6konomischer Sicht nicht haltbar”
sei (SVR 2014: Ziffer 518).

Es erscheint daher notwendig, einige grundlegende
Zusammenhdnge zur Bedeutung des r-g-Verhiltnisses
zu beleuchten, die in der Debatte immer wieder verdreht
werden:

Zunéchst einmal ist r > g keineswegs eine gewagte
Einzelmeinung von Thomas Piketty. Vielmehr handelt es
sich um eine weitverbreitete Standardannahme auch in
neoklassischen Modellen (vgl. Homburg 2014, Paqué 2014).
Allerdings begriindet Piketty anders als die Neoklassiker
r > g gerade nicht aus einer Gleichgewichtstheorie heraus,
sondern er argumentiert empirisch, warum er es fiir die
Zukunft fiir wahrscheinlich hélt, dass die Kapitalrendite
(vor und nach Steuern) die Wachstumsrate {ibersteigt.
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Pikettys Provokation besteht gerade darin, dass er eine
weitverbreitete Annahme aufgreift und dann zeigt, dass
unter Hinzunahme weiterer Bedingungen ein langfristiger
Anstieg der Ungleichheit folgt (van Treeck 2014b).

Allein aus einer durchschnittlichen Vermogensrendite,
die oberhalb der durchschnittlichen Wachstumsrate der
Einkommen liegt, folgt ndmlich keineswegs eine immer
weiter steigende Ungleichheit von Einkommen und
Vermogen.? Hierzu ist es erstens notwendig, dass die hohen
Einkommensgruppen einen hinreichend grofleren Anteil
ihrer Einkommen sparen als untere Einkommensgruppen.
Nur dann vermehren sich die Vermogen und Einkommen
der Reichen schneller als jene der Mittelschicht. Der Anteil
der Ersparnis muss jedoch nicht 100 Prozent betragen (s.
hierzu ausfiihrlich Abschnitt 4).

Zweitens zeigt Piketty, dass reiche Sparer in der Regel
hohere Renditen auf ihr Vermdgen erzielen als weniger
reiche, weil sie ihr Portfolio besser diversifizieren und
grofere Risiken eingehen konnen.

Piketty weist in seinem Buch zudem ausfiihrlich darauf
hin, dass die Vermogensrenditen vor und nach Steuern sich
vor allem im 20. Jahrhundert stark unterschieden haben.
So lagen etwa die Spitzensteuersitze der Einkommen- und
Erbschaftsteuer in den USA und Grofibritannien stre-
ckenweise sogar um die 80 bis 90 Prozent. Mit Hilfe der
Steuerpolitik kann der Staat aber auch soziale Normen bei
der Vergiitung etwa von Spitzenmanagern beeinflussen
und somit auf die Verteilung der Vorsteuereinkommen
einwirken. Weder Vor- noch Nachsteuerrenditen folgen
ehernen Gesetzen, sondern sind in hohem Mafle gesell-
schaftlich beeinflussbar.
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Der deutsche Sachverstindigenrat spielt die Gefahr
zunehmender Vermogenskonzentration herunter:

Auflerdem wird Kapital im Produktionsprozess eingesetzt und
dabei verbraucht. Vermdgen und das damit erwirtschaftete
Einkommen dienen zudem letztlich ebenfalls dem Konsum.
(SVR 2014: Ziffer 518)

Diese Sichtweise ist jedoch weltfremd. Denn ein Grofteil
der angehduften Vermégen wird von Generation zu
Generation vererbt und dient damit dem Aufbau und der
Verstetigung von leistungslosen Reichtumsdynastien. So
ist nach Zahlen des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP)
das durchschnittliche Nettovermogen in der Altersgruppe
der ber 81-Jdhrigen nicht signifikant niedriger als in
der Altersgruppe der 65-Jahrigen. Ein Aufbrauchen
des angesparten Vermodgens durch Konsum ist somit
nicht erkennbar, und Vererbungsmotive scheinen eine
wesentliche Rolle zu spielen. Zudem weisen Haushalte mit
hohen Einkommen systematisch hohere Sparquoten auf als
weniger einkommensstarke Haushalte. Einkommensstarke
Haushalte verfiigen somit in Relation zu ihren Einkommen
tiber hohere Vermogen als weniger einkommensstarke
Haushalte (Behringer et al. 2014).

Insgesamt kann festgehalten werden: Piketty sieht in
r > g kein ehernes Gesetz. Vielmehr bezeichnet er diesen
Zusammenhang lediglich als ,fundamentale Kraft der
Divergenz”. Relevant ist dabei die Kapitalrendite nach
Steuern, die durch die Steuerpolitik erheblich beeinflusst
werden kann. Verstdrkt wird diese Kraft der Divergenz
dadurch, dass vermogende Personen typischerweise in
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der Lage sind, hohere Renditen zu erzielen als durch-
schnittliche Sparer. Je mehr dies der Fall ist, desto weniger
aussagekriftig ist das Verhdltnis von durchschnittlicher
Kapitalrendite zur Wachstumsrate der Einkommen. Und
desto weniger wichtig wird die Annahme, dass die reichen
Haushalte fast ihre gesamten Einkommen sparen.

3. Pikettys Modell

Im Folgenden wird Pikettys Modell formal dargestellt.
Piketty spricht von ,fundamentalen Gesetzen des
Kapitalismus”, tatsdchlich besteht das Modell lediglich
aus einer Identititsgleichung (Gleichung 1) und einem
einfachen arithmetischen Prinzip (Gleichung 2). Gerade
deswegen Dbesitzt das Modell jenseits theoretischer
Grundkonflikte (zum Beispiel keynesianische versus
neoklassische Makrookonomik) Giiltigkeit, sofern man
ein langfristiges Gleichgewichtskonzept (Steady State)
anwendet.

Im ,ersten fundamentalen Gesetz” wird der Anteil der
Kapitaleinkommen (P) an den Nationaleinkommen (Y) mit
o bezeichnet und definiert als das Produkt aus der Kapi-
talrendite () und der Relation aus gesamtwirtschaftlichen
Nettovermogen (W) und dem Nationaleinkommen (Y), die
mit 8 bezeichnet wird:

(1) «=P/Y =r+p=rW/Y

Im langfristigen Gleichgewicht konvergiert f gemafl dem
,zweiten fundamentalen Gesetz” gegen die Relation aus
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gesamtwirtschaftlicher Sparquote (s) und der nominalen
Wachstumsrate des Nationaleinkommens (g):

(2)B=slg

Diese Zusammenhinge gewinnen durch zwei empi-
rische Beobachtungen an Bedeutung fiir die Entwicklung
der Einkommens- und Vermdgensverteilung;:

Erstens sparen Personen mit hohen Einkommen einen
groeren Anteil jhres Einkommens und vererben relativ
zu ihrem Einkommen mehr als Personen mit geringen
Einkommen. Dies tragt entscheidend dazu bei, dass
Vermdogen ungleicher verteilt sind als Einkommen und dass
Erbschaften im Laufe der Zeit gegentiber den Arbeitsein-
kommen an Bedeutung gewinnen.

Zweitens lag nach Piketty die Kapitalrendite (r)
historisch oftmals oberhalb der Wachstumsrate des Nati-
onaleinkommens (g). Dies bedeutet, dass, wenn die
Vermogensbesitzer einen hinreichend groflen Teil ihrer
Einkommen sparen, die Vermdgen tendenziell schneller
steigen als die Arbeitseinkommen. Ubersteigt die Ersparnis
aus Kapitaleinkommen die Wachstumsrate des National-
einkommens, so steigt die Vermogen-Einkommen-Relation
(B) kontinuierlich an. Dies fithrt zu einem immer groferen
Anteil der Kapitaleinkommen an den Nationaleinkommen
(), was schliellich eine immer groéflere Einkommensun-
gleichheit impliziert.3

Die verteilungspolitische Brisanz eines grofien
r-g-Verhiltnisses ergibt sich erst aus den unterschied-
lichen Sparquoten verschiedener Einkommensgruppen.
Wenn die Sparquoten unabhingig vom Einkommen
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wiren, dann wére auch das Verhiltnis von Vermdogen
zu Einkommen fiir die einzelnen Haushalte unabhingig
von deren Einkommen. Bei einheitlichen Sparquoten
wire zudem die Vermdgens- und Einkommensver-
teilung langfristig identisch mit der Lohnverteilung,
und das Verhiltnis von r und g wire irrelevant fiir die
Verteilungsentwicklung.

4.r und g in Aktion: ein paar einfache Illustrationen

Um ein besseres Verstdndnis fiir die Interaktion zwischen
Einkommens- und Vermdgensungleichheit zu gewinnen,
mag es hilfreich sein, die Logik von Pikettys Modell anhand
einiger konkreter Zahlenbeispiele zu veranschaulichen.*
Aufgrund der Einfachheit des Modells und notwendiger
vereinfachender Annahmen haben die nachfolgenden
Simulationen in erster Linie illustrativen Charakter. Die
darin erkennbaren Dynamiken sind nicht notwendiger-
weise quantitativ, wohl aber in der Tendenz realistisch.

Im Modell sind die Haushalte in drei Gruppen unter-
teilt (T: Top, M: Mitte, U: Unten), wobei vereinfachend
angenommen wird, dass die relativen Einkommens- und
Vermogenspositionen zusammenfallen und iiber die Zeit
stabil bleiben.® Aulerdem wird vereinfachend von einer
einheitlichen Kapitalrendite fiir alle Haushalte ausge-
gangen.® Da es im Modell keinen Unternehmenssektor gibt,
reprasentieren die Top-Haushalte sowohl die reichen Haus-
halte als auch die Unternehmen. Weil der Staat ebenfalls
unberiicksichtigt bleibt, fallen Brutto- und Nettoeinkommen
und Vorsteuer- und Nachsteuerrendite zusammen.
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In Tabellen 1 bis 3 stehen jeweils in der Spalte ganz links
die Perioden (0-1000), fiir die die Dynamik des Modells
gezeigt wird. Spalte 2 zeigt die Entwicklung des Anteils der
Kapitaleinkommen am Nationaleinkommen. Spalten 3 bis
5 zeigen die Verteilung der Lohneinkommen. Die Kapital-
rendite und das Wachstum des Nationaleinkommens stehen
in Spalten 6 und 7. Spalte 8 beinhaltet die durchschnittliche
Sparquote der Haushalte, und Spalten 9 bis 11 zeigen die
Sparquoten der verschiedenen Einkommensgruppen. In
Spalte 12 wird der Gleichgewichtswert der Vermégen-Ein-
kommen-Relation als Verhéltnis der durchschnittlichen
Sparquote zum Wachstum des Nationaleinkommens
berechnet. Spalten 13 bis 16 hingegen beinhalten die
Entwicklung der tatsdchlichen Vermdgen-Einkommen-Re-
lation. Die Vermogensverteilung wird in Spalten 17 bis
19 zusammengefasst und die Einkommensverteilung in
Spalten 20 bis 22.

In Tabelle 1 wurde das Modell so ,kalibriert”, dass einige
zentrale Relationen und Parameter des Modells in Periode 0
in Grundziigen der Situation in Deutschland zu Beginn der
2000er-Jahre entsprechen. Hierzu werden Informationen
aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR), dem
SOEP und der von Thomas Piketty und anderen entwi-
ckelten World Top Incomes Database (WTID) miteinander
kombiniert (vgl. Behringer et al. 2014). Die Zahlen sind mit
einiger Unsicherheit behaftet. Laut Gesamtwirtschaftlicher
Finanzierungsrechnung lag das Reinvermégen der privaten
Haushalte zu Beginn der 2000er bei etwa 360 Prozent des Nati-
onaleinkommens (vgl. auch Piketty 2014: 244). Der Anteil der
Kapitaleinkommen am Nationaleinkommen in Deutschland
wird von Piketty (2014: 294) mit etwa 25 Prozent ausge-
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wiesen. Hieraus ergibt sich eine Kapitalrendite von etwa 7
Prozent. Die in der AMECO-Datenbank der EU-Kommission
ausgewiesene (bereinigte) Gewinnquote liegt noch deutlich
dartiber. Auf Basis von Zahlen des Statistischen Bundesamtes
kann ein Anteil der Kapitaleinkommen am Volkseinkommen
von knapp unter 30 Prozent bestimmt werden (Behringer
et al. 2014: 4). Piketty (2014: 272) unterscheidet zudem
zwischen der beobachteten Kapitalrendite und der reinen
Kapitalrendite. Die reine Kapitalrendite ist niedriger als die
beobachtete, weil sie um den geschéitzten Wert der indirekten
Arbeit bereinigt ist, die bei der Vermdgensverwaltung anfallt.
Insbesondere bei Familienunternehmen und sonstigen klei-
neren Unternehmen, die in Deutschland eine besonders grofie
Rolle spielen, ist zudem die Unterscheidung zwischen Gewin-
neinkommen und Unternehmerlohnen nicht eindeutig. In
dem Mafle, wie Einkommen aus Unternehmertdtigkeit als
Gewinneinkommen verbucht werden, steigt automatisch
auch die , Kapitalrendite”, auch wenn es sich hierbei nicht im
selben Maf3e um arbeitslose Einkommen handelt wie etwa bei
Zins- oder Dividendeneinkiinften. Bei der , Kalibrierung” des
Modells wurde zunichst eine Kapitalrendite von 7,5 Prozent
gewahlt, wodurch sich bei einer Vermdgen-Einkommen-Re-
lation von 360 Prozent ein Anteil der Kapitaleinkommen am
Gesamteinkommen von 27 Prozent ergibt.

Wichtiger als die konkreten Zahlen sind aber
die qualitativen Tendenzen in der Einkommens- und
Vermogensverteilung. Je nach Land kénnen sich hinter
diesen unterschiedliche makrockonomische Entwicklungen
verbergen (vgl. Abschnitt 5).

In Periode 0 befindet sich das Modell im Steady State,
das heiflt, ohne weitere Verdnderung der Modellpara-
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meter bleiben die Relationen « (=P/Y) und B (=W/Y)
konstant sowie die Verteilung des Einkommens (Y) und
des Vermogens (W) unverdndert. Die Sparquoten der
drei Einkommensgruppen steigen mit dem Einkommen
an und sind so gewdhlt, dass das gesamtwirtschaftliche
und die individuellen fs gerade konstant bleiben:” Die
Vermogen wachsen im Gleichschritt mit den Einkommen.
Die Ausgangssituation zeigt deutlich, dass aus r > g
— anders als hdufig behauptet — keineswegs notwendiger-
weise ein unendlicher Anstieg von § und der Ungleichheit
folgen muss. So wiirden bei gegebener Verteilung der
Lohneinkommen und bei gegebenem r-g-Verhiltnis die
Einkommens- und Vermdgensungleichheit ebenso wie die
Vermogen-Einkommen-Relation aus Periode 0 dauerhaft
konstant bleiben.

In Tabelle 1 wird nun aber in Periode 1 die Verteilung
der Lohneinkommen zu Gunsten der Spitzenverdiener
verdndert (Spalten 3 bis 5) und gleichzeitig die Kapital-
rendite (Spalte 6) erhoht. Im Ergebnis steigt der Anteil der
Top-Einkommen unmittelbar von 25 Prozent auf 35 Prozent
an (Spalte 20). Dies entspricht in etwa der empirischen
Verdnderung der Einkommensverteilung in Deutschland
im Jahrzehnt vor der Finanzkrise 2007 ff, wenn die
einbehaltenen Unternehmensgewinne zu den Top-Haus-
haltseinkommen hinzugerechnet werden (vgl. Behringer et
al. 2014). Der Anteil der Kapitaleinkommen am Nationalein-
kommen () steigt von 27 Prozent auf 32 Prozent (Spalte 2),
was ndherungsweise die empirische Entwicklung wider-
spiegelt. Interessant ist die Dynamik in den nachfolgenden
Perioden: Die Vermogensungleichheit (Spalten 17 bis 19)
bleibt zwar zunéchst weitgehend unberiihrt vom Anstieg
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der Lohn- und Einkommensungleichheit. Weil aber die
oberen Einkommensgruppen einen relativ grofien Anteil
ihrer gestiegenen Einkommen sparen, steigt nach und nach
auch die Vermdgensungleichheit, was wiederum einen
verstarkenden Effekt auf die Einkommensungleichheit hat.®
Nach 15 Perioden ist der Anteil der Top-Vermogen von 60
Prozent auf 64 Prozent angestiegen, nach 30 Perioden auf
67 Prozent, nach 50 Perioden auf 70 Prozent, und im neuen
langfristigen Gleichgewicht steigt der Anteil der Top-Ver-
mogen auf 81 Prozent (Spalte 17). Aus diesem Grund steigt
langfristig der Anteil der Top-Einkommen an den gesamten
Einkommen auf 51 Prozent (Spalte 20), obwohl der Anteil
der Top-Lohne weiterhin bei nur 23 Prozent liegt (Spalte 3).
Diese Entwicklung macht deutlich, wie sich anfangliche
Unterschiede in der Lohn- und Vermdgensverteilung
wegen der unterschiedlichen Sparquoten der Einkommens-
gruppen uber die Zeit verstirken. Allerdings zeichnet sich
in Tabelle 1 keine Explosion der Ungleichheit (Spalten 17
bis 22) und der Vermogen-Einkommen-Relation (Spalte
12) ab. Weil Lohnungleichheit und Kapitalrendite steigen,
kommt es zwar zu einem Anstieg der Ungleichheit, dieser
geht aber nicht ins Unendliche.
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In Tabelle 2 wird zusitzlich die Wachstumsrate des
gesamtwirtschaftlichen Einkommens (g) von 3 Prozent in
Periode 0 auf 1 Prozent ab Periode 1 herabgesetzt (Spalte 7).
In der Tendenz entspricht der hier angenommene Riickgang
des nominalen Einkommenswachstums den Prognosen
Pikettys und vieler anderer Wirtschaftswissenschaftler und
Demografen, die fiir die nidchsten Jahrzehnte ein schwa-
cheres Bevolkerungswachstum — und damit ein geringeres
Einkommenswachstum - beziehungsweise sogar eine
,sdkulare Stagnation” (Summers 2014) vorhersagen.
Wihrend in Tabelle 2 die anfangliche Entwicklung nahezu
unverdndert gegeniiber der Simulation in Tabelle 1 bleibt,
entfaltet sich ldngerfristig eine sehr viel krassere Dynamik
in Richtung steigender Ungleichheit. Der Grund hierfiir
liegt in dem gestiegenen r-g-Verhiltnis bei gleichbleibenden
Sparquoten. Dadurch kommt es zu einem deutlich stirkeren
Anstieg der Vermogen — und damit der Kapitaleinkommen
— im Verhiltnis zum Nationaleinkommen. Bereits nach 50
Perioden belduft sich der Anteil der Top-Einkommen auf 60
Prozent, und langfristig steigen «, f und die Einkommens-
und Vermogensungleichheit ins Unendliche.
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In Tabelle 3 erhoht sich auflerdem noch die Diskrepanz
zwischen den Sparquoten der Bezieher hoher und mitt-
lerer Einkommen (Spalten 9 bis 10). In Deutschland ist
diese Entwicklung seit einigen Jahren im Zuge steigender
Unternehmensersparnis und der Tendenz nach auch aus
den Haushaltssparquoten im SOEP erkennbar. Hierdurch
wird die Dynamik der Ungleichheit noch einmal forciert.
In Periode 50 entfallen auf die Top-Haushalte nun bereits
82 Prozent des gesamten Vermogens (statt 73 Prozent in
Tabelle 2) und 71 Prozent der gesamten Einkommen (statt
60 Prozent in Tabelle 2).
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5. Das r-g-Verhaltnis im makrookonomischen
Kreislaufzusammenhang

Pikettys ,fundamentale Gesetze” sind zwar weitgehend
theorielos. Im hinteren Teil seines Buches begibt sich Piketty
jedoch zumindest implizit auf neoklassisches Terrain,
indem er seine Uberlegungen zum r-g-Verhiltnis auf das
Konzept einer aggregierten Produktionsfunktion stiitzt,
in dem die gesamtwirtschaftliche Produktion (Output)
mit Hilfe von Inputs (Arbeit, Kapital) hergestellt wird.
Hiernach ergibt sich die Kapitalrendite r technisch aus
dem Grenzprodukt des Kapitals. Die Frage ist dann, ob bei
steigendem [ die Kapitalrendite » immer weiter abnimmt,
weil Kapital in immer groferem Uberfluss vorhanden ist
und daher im Sinne neoklassischer Standardannahmen das
Grenzprodukt abnimmt. Piketty bezweifelt diese Tendenz
zu einer fallenden Kapitalrendite mit dem Hinweis, dass
menschliche Arbeit in vielen Produktionsvorgingen
durch den Einsatz von Kapital ersetzt werden kann. Der
Produktionsfunktionsansatz bringt aber eine Reihe von
grundsitzlichen Problemen mit sich.

Zum einen konnen die fiir die gesamtwirtschaft-
liche Produktionsfunktion relevanten Variablen nur als
aggregierte monetdre Groflen erfasst werden. Eine echte
Produktionsfunktion stellt aber physische Inputs (einzelne
Arbeitsstunden unterschiedlicher Personen, verschiedene
Maschinen usw.) einem physischen Output (verschiedene
Giiter) gegentiber. Durch die monetdre Aggregation hiangt
der in Geldeinheiten ausgedriickte Wert der Kapitalgtiter
unter anderem von den Kapitalkosten ab. Damit kann
aber das ,Grenzprodukt” des so gemessenen , Kapitals”

92



Zur Bedeutung von r > g in Pikettys ,Kapital im 21. Jahrhundert”

nicht mehr technisch die Kapitalrendite bestimmen. Dieses
Zirkelproblem war eines der Themen der heute weitgehend
in Vergessenheit geratenen Kapitalkontroversen (Harcourt
1972), an die Piketty in seinem Buch erinnert.

Zudem umfasst Pikettys Kapitalbegriff explizit nicht nur
das Sachvermdogen, sondern ,,die Gesamtheit der nicht-hu-
manen Aktiva [...], die auf einem Markt besessen und
ausgetauscht werden konnen.” (Piketty 2014: 70) Diese
Definition umfasst sowohl Sach- als auch Geldvermogen.
Letzteres kann erst recht nicht als Grundlage fiir eine tech-
nisch bestimme Kapitalrendite herhalten.

Das gesamtwirtschaftliche r-g-Verhiltnis 14sst sich aber
auch auf Grundlage von weniger starken Annahmen
beleuchten: ndmlich mit Hilfe von elementaren Kreis-
laufzusammenhéngen. Die Nachfrageseite des BIP kann
geschrieben werden als

B)Y=C, +Co+I1+G+(X-M)

wobei C, den Konsum aus Lohneinkommen und C,
den Konsum aus Kapitaleinkommen bezeichnet, I fiir
die privaten Investitionen steht, G fiir die staatliche
Endnachfrage und (X — M) fiir die Nettoexporte. Gleichzeitig
konnen die gesamtwirtschaftlichen Einkommen geschrieben
werden als

(4) Y — Lnerto + Hnettu + T
wobei Lt [Tt ynd T fiir die Lohneinkommen nach
Steuern, die Kapitaleinkommen nach Steuern und die

Steuereinkommen des Staates stehen. Wenn vereinfachend
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von internationalen Einkommensstromen abstrahiert wird
(Nettoexporte = Leistungsbilanz), sind die Definitionen (3)
und (4) dquivalent, sodass folgt:

(B) [Tt = Cp+ I+ (C, = L") + (G-T) + (X-M)

Wenn nun langerfristig der Kapitalstock mit der gleichen
Rate wichst wie das BIP, folgt aus Gleichung (5), dass die
gesamtwirtschaftliche Kapitalrendite (r = I1""/K) grofer
ist als die Wachstumsrate (¢ = I/K), wenn die Summe aus
Konsum aus Kapitaleinkommen (C,), staatlichem Defizit
(G — T) und Exportiiberschuss (X — M) grofer ist als die
Ersparnis aus Lohneinkommen (L™ — C,). Gleichung (5) ist
das Kernstiick von postkeynesianischen Wachstums- und
Verteilungsmodellen (vgl. Kalecki 1973). Wenn alle GroSen
in Bezug auf den Kapitalstock geschrieben werden, folgt:

(6)r—g=Cy/K—(L*" - C)/K+(G-T)/K+(X-M)K

Gleichung (6) deutet auch an, welche gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungen zu einem Anstieg des
r-g-Verhiltnisses fithren konnen, wie er in den einfachen
Simulationen in Abschnitt 4 angenommen wurde. Bei kons-
tanter oder fallender Wachstumsrate des Kapitalstocks
(g = I/K) kann es zu einem Anstieg der Kapitalrendite
r = P/Y kommen, wenn (a) der Konsum aus Kapitalein-
kommen steigt, (b) die Ersparnis aus Arbeitseinkommen
fallt, (c) das staatliche Haushaltsdefizit steigt oder (d) die
Nettoexporte steigen (jeweils in Relation zum Kapitalstock).

Vor dem Hintergrund dieser Zusammenhinge lassen
sich auch wichtige makro6konomische Trends der vergan-
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genen Jahrzehnte beleuchten. In den USA ist in den
vergangenen drei Jahrzehnten bis zur Krise 2007 ff. vor
allem die Sparquote der Einkommensgruppen unterhalb
des obersten Prozents aller Haushalte stark gefallen
(Saez/Zucman 2014). Hierdurch konnten trotz schwacher
Einkommensentwicklung fiir die breite Masse der Bevol-
kerung die Konsumnachfrage und damit auch die Gewinne
hochgehalten werden. Der zunehmenden Verschuldung
der unteren Einkommensgruppen standen eine hdohere
Geldvermdgensbildung der reichen Haushalte und Leis-
tungsbilanzdefizite gegentiber. In Deutschland konnten die
stark steigenden Gewinne in den letzten knapp eineinhalb
Jahrzehnten gesamtwirtschaftlich insbesondere im Zuge
hoherer Nettoexporte realisiert werden. Dabei kam es zu
einem starken Anstieg der Geldvermdogensbildung des
Unternehmenssektors.

In beiden Landern zeigte sich somit bis zur Krise nicht
nur ein Anstieg der Einkommensungleichheit, sondern
auch eine zunehmende Spreizung der Sparquoten von
einkommensstarken und weniger einkommensstarken
Haushalten. Dies wirkt mittelfristig verstirkend auf die
Vermogensungleichheit und somit auch auf die Einkom-
mensungleichheit zuriick (Abschnitt 4). Dartiber hinaus
erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Instabilitdt: in den
USA wegen der steigenden Verschuldung der unteren
Einkommensgruppen; in Deutschland wegen der hohen
Leistungsbilanziiberschiisse und der damit verbundenen
Verschuldung der internationalen Handelspartner. In
der Literatur wird der Anstieg der Ungleichheit daher
zunehmend als eine strukturelle Ursache der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise angesehen (Rajan 2010,
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Kumbhof et al. 2013, van Treeck 2014a, Behringer et al. 2014).

In Pikettys einfachem Modell bleiben diese gesamtwirt-
schaftlichen Kreislaufzusammenhidnge unberticksichtigt,
weil er bei der Betrachtung der Ersparnisbildung der
Kapitaleinkommensbezieher beziehungsweise der reichen
Haushalte nicht zwischen Sachvermoégen (Investitionen)
und Geldvermogen (Kredite an einkommensschwache
Haushalte, Ausland) unterscheidet (vgl. hierzu auch den
Beitrag von Johannes Schmidt in diesem Band). Dennoch
zeigen die vorangegangenen Uberlegungen, dass Pikettys
Ausfiihrungen zu r > g sowohl im neoklassischen als auch
im (post)keynesianischen Rahmen interpretiert werden
konnen. Die definitorischen beziehungsweise arithme-
tischen Zusammenhinge zwischen Einkommens- und
Vermogensungleichheit in Pikettys einfachem Modell
bleiben hiervon unbertihrt.

6. AbschlieBende Bemerkungen

Wenn r grofer ist als g und reiche Haushalte deutlich mehr
im Verhiltnis zu ihrem Einkommen sparen als weniger
reiche Haushalte, steigen die Vermdgen schneller als die
Einkommen und die Einkommens- und Vermégensun-
gleichheit verstdarken sich nach und nach. In Deutschland
ist die Ungleichheit der Einkommen seit den frithen
2000er-Jahren deutlich gestiegen (vgl. Behringer et al.
2014): Die hohen Haushalts-Nettoeinkommen sind stirker
gestiegen als die niedrigeren Haushalts-Nettoeinkommen,
und die (einbehaltenen) Unternehmensgewinne sind
starker gestiegen als die Haushaltseinkommen. Allerdings
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haben die Haushaltsbefragungen des SOEP ergeben, dass
die Ungleichheit der Vermogen zwischen 2002 und 2012
nicht signifikant zugenommen hat. An diesem Befund
sind aus empirischer Sicht Zweifel angebracht, weil das
SOEP wie alle freiwilligen Haushaltsbefragungen reiche
Personen nicht gut erfasst. Leider wird die Anwendung der
Piketty-Methode, die auf der Auswertung amtlicher Steu-
erstatistiken basiert, in Deutschland dadurch erschwert,
dass hierzulande keine Vermogensteuer erhoben wird und
Kapitalertrdge seit 2009 iiber die Abgeltungsteuer anonym
versteuert werden.

Aber auch aus konzeptuellen Griinden ist davon auszu-
gehen, dass ein Anstieg der Einkommensungleichheit
mittelfristig durch einen Anstieg der Vermogensun-
gleichheit in Deutschland begleitet werden diirfte. Wie
die einfachen Simulationen in Abschnitt 4 gezeigt haben,
reagiert die Vermogensungleichheit anfangs naturgemafd
trage auf Verdnderungen in der Einkommensverteilung,
weil sie auf einem deutlich hoheren Niveau startet und
die Akkumulation von Vermdégen iiber Ersparnisbildung
Zeit braucht. Langfristig diirfte sich die Vermogens-
und Einkommensungleichheit in Zukunft jedoch weiter
verschidrfen, wenn nicht geeignete wirtschaftspolitische
Gegenmafinahmen ergriffen werden. Hierfiir sprechen
auch die zunehmende Spreizung der Sparquoten zwischen
den Einkommensgruppen und die dauerhaft hohen Finan-
zierungstiberschiisse des Unternehmenssektors.

SchlieBlich ist stets der gesamtwirtschaftliche Kontext
zu betrachten, in dem ein Anstieg des r-g-Verhiltnisses
stattfindet. Wenn stark steigende Gewinne nachfrageseitig
durch den kreditfinanzierten Konsum der unteren Einkom-
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mensgruppen realisiert werden (wie in den USA) oder
durch steigende Exportiiberschiisse und damit eine stei-
gende Verschuldung des Auslands (wie in Deutschland),
kann hiermit ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Instabilitdt verbunden sein. Mit der aktuellen Krise der
nationalen Wachstumsmodelle, die auf hoher privater
Haushaltsverschuldung beziehungsweise hohen Export-
tiberschiissen basierten, stellt sich zudem die Frage, ob
respektive wie eine dauerhaft hohe Diskrepanz zwischen
hoher Kapitalrendite und geringer Wachstumsrate nachfra-
geseitig aufrechterhalten werden kann.

Endnoten

1 Dieser Beitrag basiert zum Teil auf van Treeck (2014a, 2014b) und
Behringer et al. (2014).

2 Esfolgt hieraus auch nicht, wie Stelter (2014) behauptet, dass die
Gewinnquote auf 100 Prozent des BIP steigen muss.

3 Formalsteigt § genau dann unendlich an, wenn spr > g, wobei s, die
Sparquote aus Kapitaleinkommen ist.

4 Die den Simulationen zu Grunde liegende Excel-Datei ist auch online
verflighar (van Treeck 2014a).

5 Empirisch kann eine Zunahme der Einkommensungleichheit
entweder durch eine gestiegene transitorische oder durch eine
gestiegene permanente Varianz der Einkommen oder durch eine
Kombination aus beidem begriindet sein (Bartels/Bénke 2013). Die
Berlcksichtigung von Mobilitat zwischen den Einkommens- und
Vermoégensquantilen wirde die Entwicklung der Ungleichheit
verlangsamen.

6 Tatsachlich kénnen Haushalte, die Gber groBe Vermdgen verflgen,
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typischerweise eine héhere Kapitalrendite erzielen, weil ein groBes
Vermoégensportfolio besser diversifiziert werden und einen gréBeren
Anteil an riskanteren — und damit renditekraftigeren — Anlagen
besser verkraften kann. Uberdies sind vermégende Haushalte
zumeist besser Uber rentable Anlageméglichkeiten informiert. Die
Berlicksichtigung von einkommensabhangigen Renditen wiirde die
Entwicklung der Ungleichheit beschleunigen. Vgl. Abschnitt 2.

7 Zum Beispiel: B =5/g = 0.108/0.03 = 3.6; By = spu/g = 0,0897/0,03 = 2,99.

8 Je starker die Spreizung der Sparquoten zwischen einkommens-
schwachen und reichen Haushalten, desto starker fallt diese
Dynamik aus.
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Das ,Kapital” im 21. Jahrhundert

Peter Bofinger und Philipp Scheuermeyer

Man kann das Werk von Piketty aus unterschiedlichen
Perspektiven betrachten. Man kann es als ein engagiertes
Manifest fiir eine gerechtere Verteilung von Einkommen
und Vermogen sehen, dem es gelungen ist, ein tiberraschend
grof3es Offentliches Interesse fiir diese Thematik zu wecken.
Man kann das Buch als eine riesige Datenbank verwenden,
die unglaublich viele Facetten der Einkommens- und
Vermogensverteilung von Christi Geburt bis zum Jahr 2200
abbildet. In erster Linie ist ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”
jedoch ein Versuch, langfristige und grundlegende Gesetze
des Kapitalismus aufzudecken.

Im folgenden Beitrag soll es in erster Linie darum gehen,
diese Mechanismen zu beschreiben und kritisch zu disku-
tieren. Dabei stellt sich das Problem, dass Piketty mehrere
GesetzmiBigkeiten beschreibt, ohne dass dabei eindeutig
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deutlich wird, in welchem Verhiltnis sie zueinander stehen.
Die hier prasentierte Struktur ist deshalb nur eine Interpre-
tation der theoretischen Zusammenhénge, die sich aus der
Argumentationsfolge in Pikettys Werk ergibt.

1.r > g als entscheidende Triebkraft des Kapitalismus

Die entscheidende Determinante fiir die Entwicklung des
Kapitalismus sieht Piketty darin, dass die reale Rendite des
Kapitals, die er als Nachsteuerrendite versteht, hoher ist als
das reale Wirtschaftswachstum. In der Ungleichung r > g
lasse sich die gesamte Argumentation des Buchs zusam-
menfassen (Piketty 2014a: 46). Aus diesem fiir Piketty
weniger eine ,absolute logische Notwendigkeit” als eine
,historische Realitdt” (474-478) darstellenden Zusam-
menhang leitet er zweierlei ab.? Zum einen komme es zu
einer immer stirkeren Vermoégenskonzentration: ,Liegt
die Kapitalrendite deutlich und dauerhaft tiber der Wachs-
tumsrate, so trdgt das [...] konstitutiv zu wachsender
Vermogensungleichheit bei.” (Piketty 2014a: 479)

Zum anderen resultiere daraus ein im Vergleich zum
Volkseinkommen (Y) tiberproportionales Wachstum des
Kapitalstocks (K), sodass das Verhiltnis des Kapitalstocks
zum Volkseinkommen (K/Y) im Zeitablauf steige. ,The
inequality r > g implies that wealth accumulated in the
past grows more rapidly than output and wages” (Piketty
2014b: 571).3

Insgesamt sieht Piketty in der Ungleichung r > g die
,michtigste destabilisierende Kraft” (Piketty 2014a: 785)
fiir den Kapitalismus:
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Wenn die Kapitalrendite dauerhaft hoher ist als die Wachs-
tumsrate von Produktion und Einkommen, was bis zum
19. Jahrhundert die Regel war und im 21. Jahrhundert wieder
zur Regel zu werden droht, erzeugt der Kapitalismus auto-
matisch inakzeptable und willkiirliche Ungleichheiten, die
das Leistungsprinzip, auf dem unsere demokratischen Gesell-
schaften basieren, radikal infrage stellen. (Piketty 2014a: 15 f.)

2. s/g bestimmt das Verhiltnis K/Y

Piketty zeigt, dass fiir die Entwicklung des Kapitalstocks
zum Bruttoinlandsprodukt jedoch nicht primdr das
Verhiltnis von r zu g entscheidend ist, sondern die Relation
der Sparquote (s) zum realen Wachstum (g). Dies ist der
zweite fundamentale Zusammenhang fiir Pikettys Kapita-
lismustheorie. Im Gegensatz zu r > g handelt es sich dabei
jedoch nicht um eine empirische Beobachtung, sondern
um eine rein mathematische Beziehung. Es ldsst sich
einfach zeigen, dass das Verhiltnis von s zu g langfristig
die Relation von K/Y bestimmt. Bei einer gesamtwirt-
schaftlichen Sparquote von 10 Prozent und einer realen
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts von 2 Prozent
ergibt sich in einer geschlossenen Volkswirtschaft also ein
Verhiltnis des Kapitalstocks zum Volkseinkommen von 5:1.

Um fiir die Zukunft einen iiberproportionalen Anstieg
des Kapitalstocks im Verhéltnis zum Volkseinkommen
ableiten zu konnen, prognostiziert Piketty eine abnehmende
reale Wachstumsrate bei einer als konstant angenommenen
Sparquote:

103



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Wir haben [...] Wachstumsprognosen verwendet, wonach
das Wachstum der weltweiten Produktion von mehr als 3 %
jahrlich in der zweiten Halfte des 21. Jahrhunderts schrittweise
auf 1,5 % sinken konnte. Wir haben auch angenommen, dass
sich die Sparquote langfristig bei 10 % einpendelt. Unter diesen
Bedingungen wiirde das weltweite Kapital-Einkommensver-
hiltnis gemdfl dem Gesetz f=s/¢ weiterhin steigen und kénnte
im Laufe des 21. Jahrhunderts 700 % erreichen [...].

Bei einer Wachstumsrate von einem Prozent hilt Piketty
sogar eine Relation von 1000 Prozent fiir moglich (Piketty
2014a: 259 und 308).

Es ist dabei bemerkenswert, dass Piketty trotz einer im
Trend sinkenden Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
dukts von einer konstanten Sparquote ausgeht.

3. Substitutionselastizitat groBer eins: Der steigende
Kapitaleinsatz geht mit einem zunehmenden Anteil
der Kapitaleinkommen am Volkseinkommen einher

Wer sich mit fundamentaler Mikrookonomie befasst hat,
wiirde zwischen diesen beiden grundlegenden Entwick-
lungstendenzen zunichst einen Widerspruch vermuten.
Wenn das Kapital-Einkommens-Verhéltnis, das man auch
als Kapitalintensitdt beschreiben kann, immer weiter steigt,
miisste man gemdfl der Theorie abnehmender Grenzer-
trage erwarten, dass sich der zunehmende Kapitaleinsatz
nachteilig auf die Kapitalrendite und damit auch auf das
Einkommen der Kapitaleigentiimer auswirkt. Bei der in der
Mikrotkonomie hiufig verwendeten Cobb-Douglas-Produk-

104



Das ,Kapital” im 21. Jahrhundert

tionsfunktion wiirde bei steigender Kapitalintensitit K/Y die
Kapitalrendite k/K im gleichen Mafle sinken. Man spricht
in diesem Fall von einer Substitutionselastizitit gleich eins.
Der Anteil des Kapitaleinkommens am Volkseinkommen
k/Y misste dann gemdfl der folgenden Formel gerade
konstant bleiben:

k
Y

x| =
<=

Odekr in der Notation von Piketty, wenn man — gle1ch B
setzt, — gle1ch rund X glelch a:

a=1-0

Piketty beobachtet jedoch eine Substitutionselastizitat
von groBer eins. Das bedeutet, dass die hohere Kapitalin-
tensitdt zwar zu einem Riickgang der Kapitalrendite fiihrt.
Dieser ist aber geringer als der Anstieg der Kapitalintensitt,
sodass der Anteil des Faktors Kapital am Volkseinkommen
steigt.

Es muss auf jeden Fall betont werden, dass kein wirtschaft-
licher Autokorrekturmechanismus von selbst verhindert, dass
ein anhaltender Anstieg des Kapitaleinkommensverhiltnisses
B mit einer kontinuierlichen Erhéhung des Anteils des Kapitals

am Nationaleinkommen a einhergeht. (Piketty 2014a: 295)*
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4. Pikettys Prognose fiir den Kapitalismus

Wenn sich die Zukunft des Kapitalismus also nach Pikettys
Bewegungsgesetzen entwickeln wiirde, miisste man mit
einer Verelendung der breiten Massen rechnen und mit
einer zunehmenden Konzentration von Einkommen und
Vermogen in den Héidnden einer kleinen Gruppe sehr
reicher Menschen. Piketty hat das am prédgnantesten in
einer Prasentation seiner Ergebnisse zusammengefasst, die
im Internet verfiigbar ist:

But with g > 0 & small, this steady-state can be rather gloomy:
it can involve a very large capital-income ratio 3 and capital
share «, as well as extreme wealth concentration due to high
r-g. (Piketty 2014c: 46)

Dabei wiirde es zu einem im Verhéltnis zum Volksein-
kommen stark steigenden Kapitalstock kommen (,,Capital
is back because low growth is back.” Piketty/Saez 2014:
840). Dementsprechend pladiert Piketty fiir eine progressive
internationale Vermogensteuer, um diesen Akkumulations-
prozess zu stoppen.

Die von Piketty prognostizierte Entwicklung lasst sich an
einem einfachen Zahlenbeispiel verdeutlichen (Tabelle 1).
Es wird dazu unterstellt, dass es bei einer konstanten Spar-
quote von 10 Prozent und einer konstanten Kapitalrendite
von 5 Prozent zu einem sukzessiven Riickgang des realen
Wachstums kommt. Es tritt dann in der Tat eine Zunahme
des Verhiltnisses von K/Y ein und der Anteil des Kapital-
einkommens am Volkseinkommen steigt. Die Simulation
verdeutlicht das fundamentale Problem einer solchen
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Entwicklung. Bei einem gegen Null konvergierenden
Wachstum steigt s/g (also ) stark an und damit auch k/Y
(= &), das sich aus s/g-r ergibt. Man gerit dann relativ leicht
in eine Situation, in der das gesamte Volkseinkommen an
den Faktor Kapital geht. Rein rechnerisch sind sogar Rela-
tionen von k/Y von tiber 100 Prozent moglich.®

Tabelle 1: Szenarien mit sinkenden Zuwachsraten
des realen Wachstums bei konstanter Sparquote.

Szenario 1 2 3 4 5 6

g 4% 2% 1% 0,5% 0,25 % 0,125 %
s 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

r 5% 5% 5% 5% 5% 5%

slg =K/Y 2,5 5 10 20 40 80

k s

% =7r=* E 12,5 % 25 % 50 % 100 % 200 % 400 %

Quelle: Eigene Darstellung.

5. Stimmt der empirische Befund?

Das wohl erstaunlichste Erlebnis bei der Lektiire von Pikettys
Buch hat der Leser auf Seite 472, wo er auf das Schaubild
10.10 stoBt (Abbildung 1). Es beschreibt den empirischen
Zusammenhang von r und g fiir den langen Zeitraum seit
Christi Geburt bis zum Jahr 2200. Auf den ersten Blick findet
man hier den empirischen Befund fiir Pikettys fundamen-
tales Gesetz, wonach r groBer ist als g. Auf den zweiten
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Blick wundert man sich dann doch, dass ausgerechnet fiir
die Phase von 1913 bis 2012 genau das Gegenteil der Fall
ist: g ist grofer als r. Jetzt konnte man bei einer Betrachtung
tiber einen Zeitraum von mehr als zwei Millennien eine
tempordre Abweichung fiir eine Phase von 100 Jahren als
Ausnahme von der Regel betrachten. Aber das fillt nicht
leicht, wenn man sich dabei der Tatsache bewusst wird, dass
fiir diese Phase nicht nur die verldsslichsten Daten vorliegen,
sondern es sich zugleich auch um die Periode handelt, die
durch einen modernen Kapitalismus gepréagt wurde.

Abbildung 1: Globale Kapitalrendite r und
Wachstumsrate g im Zeitverlauf.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Table TS10.3.

Etwas tiberspitzt liee sich formulieren, dass Piketty
wohl einer der wenigen Autoren ist, die einen fundamen-
talen Zusammenhang postulieren, den man mit seinen
eigenen Daten widerlegen kann. Nur mit einem sehr

108



Das ,Kapital” im 21. Jahrhundert

genauen Blick auf die von Piketty in seinem Online-Ap-
pendix bereitgestellten Daten und mit der Bereitschaft,
selbst nachzurechnen, kann man erkennen, dass bei einer
detaillierteren Periodenabgrenzung seit den 1980er-Jahren
in einigen Lindern doch wieder r > g zu gelten scheint.®
Erstaunlicherweise ist der im Buch dargestellte Befund
r < g fiir die Phase 1913 bis 2012 im Medienhype um Piketty
nahezu unbeachtet geblieben — was dafiir spricht, dass es
nur wenige Leser bis Seite 472 geschafft haben. Ebenso
wenig wurde dariiber diskutiert, dass fiir die Prognose
von r > g im 21. Jahrhundert die sehr diistere Annahme
eines schrittweisen Wegfalls aller Kapitalertragssteuern
nicht unerheblich ist.” Erstaunlich ist ebenfalls, dass sich
niemand daran zu stéren scheint, dass die Daten fiir die
reale Kapitalrendite, die in Pikettys Grafiken als , weltweit”
prasentiert werden, offensichtlich fiir den Zeitraum von
1700 bis 2012 lediglich aus Frankreich stammen.?

Aus dem empirischen Befund, dass die reale Kapital-
rendite in der Phase von 1913 bis 2012 geringer gewesen
ist als das reale Wachstum, miisste man gemaf3 den theo-
retischen Ableitungen von Piketty erwarten, dass das
Kapital-Einkommens-Verhiltnis nicht gestiegen ist und
dass auch die Vermogenskonzentration nicht zugenommen
hat. Insbesondere wére es damit nicht moglich, das seit
Jahrzehnten evidente Problem der gestiegenen Ungleichheit
von Einkommen und Vermdégen zu erklédren.

Bei der Entwicklung des Kapital-Einkommens-Ver-
hiltnisses ladsst sich fiir die von Kriegen nicht beeinflusste
Phase von 1950 bis 2010 ein Anstieg erkennen. Dieser steht
im Widerspruch zur in der gleichen Phase diagnostizierten
Ungleichheit g > r. Ein mit r < g kompatibler Riickgang der
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Kapitalintensitat findet sich demgegeniiber fiir die meisten
OECD-Lénder in den Daten von Kamps (2004), die den
Zeitraum von 1960 bis 2001 abdecken.

Abbildung 2: Das Kapital-Einkommens-
Verhaltnis (K/Y) von 1950 bis 2010.
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Notiz: Das nationale Kapital beinhaltet Nettoauslandskapital,
Immobilienbestand, Agrarflachen und ,sonstiges Inlandskapital”.

Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Tables 3.1, 3.2, 4.1, 4.2 und
43.
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Abbildung 3: Das Kapital-Einkommens-
Verhiltnis (K/Y) ohne Immobilienvermégen.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Tables 3.1, 3.2, 4.1, 4.2 und
43.

Einen mit r < g konsistenten Befund bieten Pikettys Daten
zur Entwicklung der Vermigenskonzentration im Zeitraum
von 1930 bis 2010 (Abbildung 4). Fiir Frankreich, das
Vereinigte Konigreich und Europa wird fiir das Jahr 2010
eine teilweise deutlich geringere Vermdgenskonzentration
ausgewiesen als fiir das Jahr 1930. Allerdings ist fiir den
Teilzeitraum von 1980 bis 2010 in allen Regionen ein leichter
Anstieg der Vermdogenskonzentration zu erkennen. Dies
deckt sich mit dem bereits genannten Befund, dass fiir diese
Phase die Ungleichheit r > g zu konstatieren ist, was aber
nur tiber einige Miithen mit den von Piketty bereitgestellten
Excel-Tabellen nachgerechnet werden kann.
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Abbildung 4: Entwicklung der Vermégensungleichheit/-
konzentration von 1930 bis 2010.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Table TS10.1.

Insgesamt zeigt sich hierbei ein grundsétzliches Problem
mit der von Piketty in seinem Buch tiberwiegend gewdahlten
Periodenabgrenzung. Der Zeitraum 1950 bis 2010 besteht aus
zwei disparaten Teilperioden: In der unmittelbaren Nach-
kriegszeit erlebten die fiihrenden Volkswirtschaften zunéchst
ein Wachstum, das Ludwig Erhards Modell des , Wohlstands
fiir alle” entsprach. Die Reallohne der Arbeitnehmer stiegen
deutlich an und es kam zu einem merklichen Riickgang der
Einkommensdisparititen. Dies dnderte sich fundamental
zu Beginn der 1980er-Jahre. Bedingt durch die steigende
Arbeitslosigkeit und eine abnehmende Verhandlungsmacht
der Gewerkschaften setzte eine lange Phase stagnierender
Reallohne, deutlich steigender Einkommensdisparitdten und
eines sinkenden Anteils der Arbeitseinkommen am Volksein-
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kommen ein. Der von Piketty hdufig verwendete Indikator
des Anteils der zehn Prozent am besten Verdienenden am
Volkseinkommen verdeutlicht die divergierenden Entwick-
lungen in den beiden Teilperioden der Phase 1950 bis 2010.

Abbildung 5: Einkommensungleichheit
in den USA von 1910 bis 2010.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Table SL1.

6. Wird es zu einem starken Anstieg der
Kapitalintensitdat kommen?

Aus theoretischer Sicht besteht das grofite Defizit von
Pikettys Theoriegebdude darin, dass er nicht konsequent
definiert, was er unter ,Kapital” im jeweiligen Kontext
seines Buches versteht. Deshalb soll hier zunichst eine
kurze Taxonomie vorgenommen werden.
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6.1 Was ist ,Kapital“?

Vereinfacht kann man Kapital als Reinvermiogen (RV) defi-
nieren, was bei einem Unternehmen dem Eigenkapital
entspricht. Das Reinvermogen setzt sich zusammen aus
dem (Netto-)Geldvermogen (GV), das heifit dem Saldo
aus Geldforderungen und Verbindlichkeiten, und Sachver-
mogen (SV):

RV =S5V +GV

Das Konzept des Geldvermdgens wird in den géngigen
Einfiihrungsbtichern der Makrookonomie tibersehen, was
zu vielen Verwirrungen fiihrt — nicht zuletzt auch bei Piketty.
Piketty versteht unter ,Kapital” in seinen theoretischen
Ausfithrungen Sachvermdgen. Das ist zwingend, wenn er
von Produktionsfunktionen und Substitutionselastizitdten
spricht, da es in der neoklassischen Produktionstheorie
neben Humankapital nur Sachvermdogen gibt. In seinen
empirischen Analysen verwendet er dagegen einen Begriff
von Kapital, der neben dem Sachvermdgen auch das Netto-
Geldvermdgen umfasst, also im Sinne des Reinvermogens.

Bei einer Strombetrachtung l4sst sich die obige Gleichung
wie folgt darstellen:

ARV=ASV+AGV

Dabei entspricht A RV, das heifit ein Anstieg des Reinver-
mogens, dem ,Sparen” oder der Ersparnis. A SV, also ein
Anstieg des Sachvermdogens, entspricht dem Investieren.
Fiir A GV, einen Anstieg des Geldvermdgens, gibt es in der
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Volkswirtschaftslehre bedauerlicherweise keine direkte
Bezeichnung. A GV entspricht dem Leistungsbilanzsaldo
und damit auch dem Netto-Kapitalexport. Es gilt also:

S=I+AGV

Aufgrund der Vernachldssigung des Geldvermdgens
wird in der gingigen Wachstumstheorie als selbstver-
standlich unterstellt, dass die Ersparnis vollstindig in
Investitionen transformiert wird. Deswegen ist es auch nicht
erforderlich, zwischen der privaten Sparquote (S/Y) und der
privaten Investitionsquote (I'Y) zu unterscheiden. Dement-
sprechend geht Piketty davon aus, dass das Verhiltnis des
Kapitalstocks zum Bruttoinlandsprodukt vom Verhiltnis
der privaten Sparquote zum realen Wirtschaftswachstum
bestimmt wird. Es kommt also zwangsldufig dazu, dass
die hohen Unternehmensgewinne und Ersparnisse der
Reichen in einen immer groSeren Realkapitalstock inves-
tiert werden.

Doch das wire — wie die einfache Simulation in Tabelle 1
verdeutlicht — eine paradoxe Entwicklung. Warum sollte ein
im Vergleich zum Volkseinkommen immer groflerer Real-
kapitalstock aufgebaut werden, mit dem immer mehr Giiter
produziert werden konnen, wenn die grofie Masse der
Bevolkerung tiber einen immer geringeren Anteil am Volks-
einkommen verfiigt und somit immer weniger in der Lage
ist, eine kaufkriftige Nachfrage zu entfalten? Da Piketty
— wie die meisten neoklassischen Okonomen - glaubt, die
Nachfrageseite bei einer langfristigen Betrachtung vernach-
lassigen zu konnen, stellt er sich diese Frage nicht.

Man konnte alternativ argumentieren, dass Piketty unter
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~Kapital” das gesamte private Vermdgen im Sinne des Rein-
vermdgens versteht, sodass dazu also auch Geldvermdogen
in der Form von Staatsanleihen zdhlen wiirde.® Damit
konnte ein Anstieg von K/Y auch bei einer zunehmenden
Verelendung der breiten Bevolkerung plausibel sein. In
diesem Fall wiren aber samtliche tiber kapitaltheoretische
Zusammenhinge abgeleiteten Prognosen fiir r und o unzu-
lassig, da das ,Kapital” der Privaten auch Staatsanleihen
enthilt, deren Rendite anders bestimmt werden muss.
Insbesondere wiirde sich das Problem stellen, dass die in
einigen Landern seit lingerem gegen Null tendierenden
Renditen fiir Staatsanleihen zu einem stark negativen Effekt
auf r fithren wiirden.

6.2 Seit Lehman: Private Ersparnis ist héher
als die privaten Investitionen

Dass es sich dabei nicht um eine rein akademische Ubung
handelt, zeigt die Entwicklung der Ersparnis in den hoch
entwickelten Landern in den vergangenen fiinfzehn Jahren.
Wie Abbildung 6 verdeutlicht, ist die private Ersparnis eine
im Verhaltnis zum Volkseinkommen sehr stabile Grofe.
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Abbildung 6: Durchschnittliche private Sparquoten
weltweit und in entwickelten Volkswirtschaften.
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Quelle: Grigoli/Herman/Schmidt-Hebbel (2014). Daten wurden
von diesen Autoren anhand eines Panels aus bis zu 165 Landern
berechnet.

Bei einer Aufgliederung der Reinvermdgensinderung
in die Komponenten Sachvermégensbildung und Geld-
vermogensbildung zeigt sich jedoch eine grundlegende
Verdanderung der Struktur der privaten Ersparnisbildung
seit dem Ausbruch der Finanzkrise.

Wie Abbildung 7 zeigt, waren die privaten Finanzie-
rungssalden, das heifit also die Verdnderung des privaten
Netto-Geldvermogens, bis zum Jahr 2008 vergleichsweise
gering. Die Anderung des Geldvermégens (A GV) des
privaten Sektors (private Haushalte und Unternehmen),
also der private Finanzierungssaldo, wird dabei ermittelt
als Differenz zwischen dem Leistungsbilanzsaldo der
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Volkswirtschaft und dem Fiskalsaldo, der die Verdnderung
des Geldvermdgens des Staates abbildet:

AGV privat = Leistungsbilanzsaldo — A GV Staat (= Budgetsaldo)

Seit dem Jahr 2009 hat sich die Situation jedoch
grundlegend gedndert. Jetzt ist die private Geldvermdgens-
bildung sehr hoch, wenn auch mit einem abnehmenden
Trend. Dieser Befund besagt nichts anderes, als dass die
private Ersparnis zu einem betridchtlichen Teil nicht mehr
in private Investitionen transformiert wird.

Abbildung 7: Aggregierte Finanzierungssalden
in entwickelten Volkswirtschaften.
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Quelle: IMF World Economic Outlook Database und eigene
Berechnungen.

Die stillschweigende Annahme der Wachstumstheo-
retiker ist also zumindest fiir eine lidngere Zeit von der
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Empirie widerlegt worden. Interessant ist dabei die von
Grigoli et al. (2014) aufgezeigte Entwicklung, dass von der
privaten Ersparnis im Trend ein immer grofSerer Anteil auf
die Ersparnis des Unternehmenssektors entfillt. Konkret
handelt es sich dabei um Unternehmensgewinne, die nicht
ausgeschiittet worden sind. Fiir die Phase seit dem Jahr
2008 kann man daraus ableiten, dass die Unternehmen
die von ihnen erzielten Gewinne nicht mehr investieren,
sondern zur Geldvermogensbildung einsetzen. Dies muss
nicht nur in der Form geschehen, dass Unternehmen
hohe Geldvermdgen aufbauen. Wie insbesondere die
Entwicklung in Deutschland zeigt, kann die (Netto-)Geld-
vermdgensbildung auch zum Abbau der Verschuldung
(,,Deleveraging”) eingesetzt werden.
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Abbildung 8: Durchschnittliche Sparquoten von
Haushalten, Unternehmen und Privaten insgesamt.
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Quelle: Grigoli/Herman/Schmidt-Hebbel (2014). Daten wurden
von diesen Autoren anhand eines Panels aus bis zu 48 Landern
berechnet.

Fiir Pikettys Entwicklungsgesetze bedeutet das, dass die
private Sparquote deutlich hoher ist als die private Inves-
titionsquote. Die Differenz ergibt sich aus der privaten
~Geldvermogensbildungsquote”, das heilt AGV,,/Y,
die in einer geschlossenen Volkswirtschaft betragsmafig
identisch mit dem Staatsdefizit ist. Solange der Staat nicht
investiert, entspricht dann die gesamtwirtschaftliche Spar-
quote (s) nicht der privaten Sparquote (s,,;,), sondern der
privaten Investitionsquote (i, = I/Y). Es gilt also langfristig
nicht s, /g = K/Y, sondern s/g=1i,,/g=K/Y.
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Woran liegt es, dass die Unternehmen ihre Gewinne nicht
fiir neue Investitionen einsetzen, insbesondere in einem
Umfeld mit sehr niedrigen Zinsen? An dieser Stelle kommt
die wachsende Ungleichheit der Einkommensverteilung ins Spiel.
Konkret geht es dabei um die funktionelle Einkommensver-
teilung, also die Aufteilung des Volkseinkommens auf Arbeit
und Kapital. Der auf das Kapital entfallende Anteil wurde
bereits mit dem Symbol a bezeichnet. Den auf den Faktor
Arbeit entfallenden Anteil (1 — &) bezeichnet man als Lohn-
quote. Seit den 1960er-Jahren ist hier zunichst tiberwiegend
ein im Vergleich zum Volkseinkommen tiberproportionaler
Anstieg der Lohne zu beobachten. Seit den 1980er-Jahren
hat sich dann jedoch durchweg ein deutlicher Riickgang
der Lohnquote eingestellt: Der Anteil der Arbeitnehmer am
gemeinsam erwirtschafteten Sozialprodukt ist gesunken.

Abbildung 9: Anteil der Arbeitseinkommen sinkt global.
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Die von Piketty prognostizierte Zunahme der Kapi-
talintensitdt, definiert als realer Kapitalstock (oder
Sachvermdgen) in Relation zum Volkseinkommen, ist also
alles andere als eine zwingende Entwicklungstendenz des
Kapitalismus. Vielmehr spricht die Erfahrung der vergan-
genen Jahre dafiir, dass die Unternehmen ihre Gewinne,
anstatt sie zu investieren, in Geldvermogen anlegen (oder
ihre Schulden abbauen). Es wire auch schlicht irrational, im
Vergleich zum Volkseinkommen immer gréfiere Produkti-
onskapazititen aufzubauen, wenn es durch die wachsende
Ungleichheit immer weniger Kaufkraft in der Breite der
Bevolkerung gibt.

Unterstellt man, dass sich die private Investitions-
quote, die in einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne
staatliche Investitionen identisch ist mit der gesamtwirt-
schaftlichen Sparquote, an die sinkende Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts anpasst, bleibt das Kapital-Einkom-
mens-Verhaltnis konstant. Dabei ist Kapital im Sinne von
Sachvermdgen definiert (Tabelle 2). Ein solches Szenario
schlieSt nicht aus, dass das private Reinvermogen im
Verhiltnis zum Volkseinkommen zunimmt; das wiirde aber
eine steigende Staatsverschuldung voraussetzen.
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Tabelle 2: Szenarien mit sinkender Zuwachsrate des
realen Wachstums und sinkender gesamtwirtschaftlicher
Sparquote (= Investitionsquote).

Szenario |1 2 3 4 5 6

g 4 % 2% 1% 0,5 % 0,25 % 0,125 %
s 10 % 5% 2,5% 1,25 % 0,625% | 0,3125 %
r 5% 5% 5% 5% 5% 5 %
s/lg=K/Y |25 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

; =7 (5) 125 % 12,5 % 12,5% 125 % 12,5 % 12,5 %

Quelle: Eigene Darstellung.

6.3 Der Staat sorgt fiir den Ausgleich
zwischen Ersparnis und Investitionen

Damit die hohe (Netto-)Geldvermogensbildung des Privat-
sektors moglich ist, muss es in der Volkswirtschaft natiirlich
auch einen Akteur geben, der bereit ist, die Position des
Netto-Schuldners zu tibernehmen. Bei einer Aufteilung der
Okonomie in einen privaten und einen staatlichen Sektor
kann dies fiir die Welt als Ganzes nur der Staat sein. In
der Tat waren die Staaten in der Phase nach 2008 bereit,
eine teilweise sehr hohe Neuverschuldung einzugehen.
Auf diese Weise haben sie einen noch sehr viel stirkeren
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit in der Welt verhindert.
Bei einem Uberschuss der privaten Ersparnispldne
tiber die privaten Investitionspline wiirde es ohne
staatliches Eingreifen zwangsldufig zu einer riicklaufigen
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Wirtschaftstitigkeit kommen. Dies ist damit zu
erklaren, dass ein solches Ungleichgewicht von Spar-
und Investitionspldnen nichts anderes bedeutet als ein
Ungleichgewicht von gesamtwirtschaftlichem Angebot und
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage.

Das mit dem gesamtwirtschaftlichen Angebot (Y*) gene-
rierte Einkommen verteilt sich auf Konsum und Ersparnis:

Y=C+S§

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Y”) setzt sich aus
der Nachfrage nach Konsumgiitern und Investitionsgiitern
Zusammen:

Y'=C+1

Wenn also die geplanten Ersparnisse hoher sind als die
geplanten Investitionen, bedeutet das nichts anderes, als
dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geringer ist als
das gesamtwirtschaftliche Angebot. Dies ldsst sich auch so
ausdriicken, dass die fiir die Nachfrage geplanten Ausgaben
geringer sind als die geplanten Einnahmen, die aus dem
Produktionsprozess resultieren. Da sich in der Marktwirt-
schaft die Ausgabenplidne gegentiiber den Einnahmeplanen
durchsetzen, kommt es zu einer Schrumpfung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage. Dieser simple Mechanismus
liegt dem sogenannten Einkommen-Ausgaben-Modell der
Makrodkonomie zu Grunde. Es bildet den Kern des etwas
komplexeren AS-AD-Modells, das heute zum Standard der
makrodkonomischen Einfiihrungsbiicher gehort.

Fiir die Zukunft des Kapitalismus in einer Welt mit

124



Das ,Kapital” im 21. Jahrhundert

einer hohen Einkommensungleichheit gibt es daher zwei
mogliche Szenarien. Der Staat kann sich weiterhin darum
bemdtihen, das Ungleichgewicht von privater Ersparnis und
privaten Investitionen durch eine hohe Neuverschuldung
zu kompensieren. Eine solche Entwicklung ist seit mehr
als zwei Jahrzehnten in Japan zu beobachten. Es kommt
dabei zu einem im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt
wachsenden staatlichen Schuldenstand. Japan ist mit einer
Schuldenstandsquote von 245 Prozent die mit Abstand am
hochsten verschuldete hoch entwickelte Volkswirtschaft.
Ein alternatives Szenario besteht darin, dass der Staat
nicht bereit oder nicht in der Lage ist, diese kompensie-
rende Funktion wahrzunehmen. Dann kommt es iiber ein
schrumpfendes Einkommen dazu, dass sich die Ersparnis an
die zu geringen Investitionspldne angleicht. Der Euroraum
bietet hierfiir in gewisser Weise ein Anschauungsbeispiel. Mit
dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 und der danach
einsetzenden Eurokrise kam es fiir den Privatsektor in den
Peripherielandern (Spanien, Irland, Griechenland, Portugal)
zu einem dramatischen Regimewechsel. Wahrend es dem
Privatsektor in diesen Landern in der Zeit vor der Krise
durch die grofiziigige Kreditvergabe des Bankensystems
moglich gewesen war, sehr hohe negative Finanzierungs-
salden aufzubauen, musste er seitdem nicht nur ohne eine
weitere Neuverschuldung auskommen, sondern gleichzeitig
seine Kredite abbauen. Die stark steigende private Geldver-
mogensbildung wurde nur teilweise durch staatliche Defizite
ausgeglichen, was sich in einem Anstieg des Leistungsbi-
lanzsaldos des Euroraums manifestiert. Dies fithrte zu einem
Riickgang des Volkseinkommens im Euroraum.
Piketty geht jedoch bei seinen Szenarien nicht von einem
absoluten Riickgang des Einkommens, sondern lediglich
125



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

von einem Riickgang der Zuwachsrate des Einkommens
aus. Bei einem Riickgang des Einkommens wiirde K/Y
zwar steigen, allerdings miisste man schon von einer sehr
massiven dauerhaften Rezession ausgehen, damit sich die
von Piketty prognostizierten sehr hohen Kapital-Einkom-
mens-Verhiltnisse ergeben.

Abbildung 10: Aggregierte
Finanzierungssalden im Euroraum.
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Quelle: IMF World Economic Outlook Database und eigene
Berechnungen.

Die Entwicklung des Euroraums steht in einem deut-
lichen Kontrast zur Situation in den Vereinigten Staaten.
Hier ist ebenfalls ein Umschwung des privaten Finanzie-
rungssaldos zu beobachten. Der private Saldo war jedoch
betragsmaflig stets geringer als der staatliche Finanzie-
rungssaldo, sodass es zu einer vollstindigen Kompensation
durch die Fiskalpolitik gekommen ist. Im Ergebnis konnte
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die US-amerikanische Volkswirtschaft den Schock der
Groflen Rezession sehr viel besser bewiltigen als der
Euroraum.

Abbildung 11: Finanzierungssalden
in den Vereinigten Staaten.
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Quelle: IMF World Economic Outlook Database und eigene
Berechnungen.

7. Zusammenfassung

Abgesehen von Pikettys unbestreitbarem Verdienst, das
Problem der ungleichen Verteilung von Einkommen und
Vermdogen in den Mittelpunkt des offentlichen Interesses
gertickt zu haben, kénnen die im Buch dargestellten zent-
ralen Triebkréfte des Kapitalismus nur einen begrenzten
Beitrag zur Erkldrung der steigenden Ungleichheit leisten.
Es stellt sich das Problem, dass die von Piketty identi-
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fizierte Ungleichung r > g fiir den Gesamtzeitraum der
letzten hundert Jahre anhand der im Buch dargestellten
Daten nicht zu erkennen ist. Dementsprechend lédsst sich
zwar der Riickgang der Vermogensungleichheit bis zu den
1980er-Jahren erklédren, eine Begriindung fiir den leichten
Anstieg der Vermogenskonzentration in der Phase von
1980 bis 2010 findet aber nur, wer bereit ist, tief in Pikettys
Datenanhang zu wiihlen oder in anderen Publikationen
nachzulesen. Nur am Rande sei erwdhnt, dass Pikettys
Prognose tiber r > g im 21. Jahrhundert nicht unerheblich
auf der diisteren Annahme eines schrittweisen Wegfalls
aller Kapitalertragssteuern beruht.

Problematisch ist zudem, dass Piketty den Begriff
,Kapital” unterschiedlich verwendet: In seinen statisti-
schen Analysen versteht er darunter das Reinvermdgen, in
seinen kapitaltheoretischen Analysen muss er jedoch das
Sachvermdgen damit meinen. Das ldsst im Prinzip offen,
ob er bei dem von ihm prognostizierten Anstieg von K/Y
unter K das Konzept des Sachvermdgens oder das des
Reinvermdgens versteht. Fiir eine Welt mit einer immer
grofieren Konzentration von Einkommen und Vermdogen
bei einer immer schlechteren Einkommensposition der
breiten Massen erscheint ein im Vergleich zum Volks-
einkommen stark zunehmendes Sachvermégen wenig
plausibel. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigen,
dass sich die Unternehmen in Zeiten einer schwachen
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei Investitionen stark
zuriickhalten, stattdessen Geldvermoégen aufbauen und
ihre Verschuldung reduzieren. Die private Sparquote ist
also deutlich hoher als die private Investitionsquote.

Der von Piketty prognostizierte Anstieg von K/Y ist
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plausibler, wenn man K im Sinne des Reinvermdgens der
Privaten interpretiert, da dann auch ein Szenario mit einer
hohen Geldvermogensbildung abgebildet werden kann.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Staaten dauerhaft
bereit sind, mehr auszugeben als sie einnehmen, um so das
Defizit an gesamtwirtschaftlicher Nachfrage zu kompen-
sieren. Allerdings stellt sich bei dieser Interpretation von
Kapital das fundamentale Problem, dass sich darauf die
produktionstheoretischen Uberlegungen Pikettys, die nur
fiir Sachvermogen gelten, nicht mehr anwenden lassen.

Die Zukunft des Kapitalismus wird also entscheidend
davon abhéngen, ob das durch zunehmende Ungleichheit
der Einkommensverteilung entstehende Nachfragedefizit
weiterhin durch Staatsdefizite ausgeglichen werden kann.
Das Beispiel Japans verdeutlicht, dass das tiber Jahrzehnte
hinweg moglich ist. Das Beispiel des Euroraums zeigt, dass
es bei einem Riickzug des Staates zu einem Einbruch der
Wirtschaftstatigkeit kommen kann.

Diese zentrale Rolle des Staates als Ausgleichsfaktor
fiir fehlende private Nachfrage in einer Welt zuneh-
mender Ungleichheit bleibt bei Piketty ausgeblendet, der
wie die meisten Wachstumstheoretiker stillschweigend
davon ausgeht, dass sich das Angebot, das durch zusitz-
liche Investitionen generiert wird, schon seine Nachfrage
schaffen wird.
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Endnoten

1 Eine hilfreiche Kurzzusammenfassung der in ,Capital in the Twen-
ty-First Century” beschriebenen Zusammenhange findet sich in
Piketty/Saez (2014).

2 Paqué (2014) zeigt, dass r > g im neoklassischen Wachstumsmodell
eine logische Notwendigkeit ware.

3 Inder deutschen Ubersetzung heiBt es auf Seite 786 etwas
umstandlich: ,Die Ungleichung r > g sorgt dafiir, dass Vermogen die
aus der Vergangenheit stammen, sich schneller rekapitalisieren als
Produktion und L6hne wachsen.”

4 Die deutsche Ubersetzung ist hier wenig gelungen. Im Original heiBt
es:,In any event is important to point out that no self-corrective
mechanism exists to prevent a steady increase of the capital/income
ratio B, together with a rise in capital’s share of national income a.”
(Piketty 2014b: 222).

5 Siehe hierzu George Cooper: The magical mathematics of Mr. Piketty,
http://georgecooper.org/2014/04/29/does-pikettys-r-g-hold-in-a-low-
growth-world/

6 InTabelle TS6.2 des Data Appendix findet man die Datenbasis fur
die Entwicklung der Kapitalrendite in Frankreich, die Piketty dann
fur die Tabelle TS10.3 und die dazugehérigen Grafiken 10.9 bis 10.11
Uber groBe Zeitraume aggregiert und als ,weltweite Kapitalrendite”
bezeichnet. Zieht man von den disaggregierten Daten Kapita-
lertragssteuern und Abschreibungen ab, so wie es Piketty fir die
Berechnung der oben dargestellten Kapitalrendite macht, so kann r
fur die einzelnen Zehnjahres-Perioden seit 1820 berechnet werden.
Vergleicht man diese mit der Wachstumsrate des Nationalein-
kommens in Frankreich, so gilt ab den 1980er-Jahren r > g. Stellt man
der Kapitalrendite jedoch wie Piketty die weltweite Wachstumsrate

aus Tabelle TS2.4 gegeniiber, so scheint nur in den 1990er-Jahren
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r > g gegolten zu haben, wahrend sich das Verhaltnis danach wieder
umgekehrt hat.

Piketty zieht von der Vorsteuerrendite in der Phase von 1913 bis
2012 einen Steuersatz von 30 Prozent ab. In der Phase von 2012

bis 2050 unterstellt er einen Steuersatz von 10 Prozent, der sich

ab 2050 auf 0 Prozent reduziert. Geht man davon aus, dass der
internationale Steuerwettbewerb in Zukunft nicht zu einer Reduktion
der Kapitalertragsteuer flhrt, so wiirde g > r laut Pikettys Daten noch
bis zum Jahr 2050 gelten.

Siehe FuBnote 6.

Bei einer offenen Volkswirtschaft sind im Geldvermégen auch die sich
aus den Leistungsbilanzsalden ergebenden Netto-Auslandspositionen
enthalten. Da Piketty aber den Anspruch hat, globale Entwicklungen
zu erklaren, saldieren sich diese fir die Welt als Ganzes auf Null. Die
Welt als Ganzes entspricht damit einer geschlossenen Volkswirt-
schaft, in der Geldvermdégensbildung fir den Privatsektor nur in Form
von Staatsanleihen méglich ist. Fiir die Volkswirtschaft als Ganzes
saldiert sich das Geldvermdgen in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft wiederum auf Null, da die Verbindlichkeiten des Staates den

Forderungen des Privatsektors entsprechen.
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Kapital und Sparen bei Piketty:
Einige saldenmechanische
Anmerkungen!

Johannes Schmidt

1. Einfiihrung

Die Reaktion auf Thomas Pikettys Werk ist zweige-
teilt: Wahrend ihm fiir seine empirische Leistung — eine
detaillierte Darstellung der Entwicklung der Einkommens-
verteilung - Anerkennung gezollt wird, fallt der
Kommentar zur theoretischen Analyse der Ursachen dieser
Entwicklung deutlich kritischer aus. Dabei richtet sich die
entsprechende Kritik einerseits gegen Pikettys mehr oder
weniger unreflektierte Verwendung der neoklassischen
Produktions- und Kapitaltheorie, andererseits gegen seinen

133



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Kapitalbegriff — beides ist fiir die Giiltigkeit seiner theoreti-
schen Uberlegungen bedeutsam.

In diesem Beitrag wird das Instrumentarium der Salden-
mechanik verwendet, wie sie insbesondere Wolfgang
Stiitzel entwickelt hat (Stiitzel 1978, 1979), um einerseits
Pikettys Kapitalbegriff und andererseits seine Analyse der
Spartdtigkeit ndher zu untersuchen. Die Kldrung salden-
mechanischer Zusammenhinge ist dabei ein wichtiges
Hilfsmittel, um die interne Konsistenz von Theorien zu
priifen. Sie ist zwar selbst keine voll entwickelte Theorie,
da sie sich nur mit den logischen oder — wie Stiitzel sie
nannte - ,trivial-arithmetische[n] Zusammenhingen”
(Stiitzel 1978: 2) beschiftigt, aber sie kann durch die
Klarung dieser Zusammenhinge dazu verhelfen, die Trag-
féahigkeit theoretischer Ansétze nidher zu beleuchten.? Dazu
werden im nédchsten Abschnitt die wesentlichen Teile von
Pikettys Argumentation kurz rekapituliert, soweit sie fiir
die saldenmechanischen Uberlegungen wesentlich sind.
Im dritten Abschnitt wird dann zunédchst der Kapitalbegriff
bei Piketty etwas ndher betrachtet; mit Hilfe der Unter-
scheidung zwischen Geld- und Sachvermdgen lédsst sich
ganz einfach zeigen, wann gesamtwirtschaftlich von Kapi-
talakkumulation gesprochen werden kann und wann nicht
—und an einigen Stellen scheint Piketty diesbeziiglich nicht
ganz eindeutig zu argumentieren. Der vierte Abschnitt
analysiert das Sparen, das bei Piketty in der langerfristigen
Analyse eine wichtige Rolle spielt. Es zeigt sich dabei, dass
Piketty mehrere ganz unterschiedliche Bedeutungen des
Sparbegriffes miteinander vermischt; hélt man diese strikt
auseinander, kommt man zu einem etwas anderen Ergebnis
als Piketty. Dabei geht es weniger um eine Widerlegung
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Pikettys — was, wie sich zeigen wird, auch gar nicht so ohne
weiteres méglich ist, weil er die Mechanismen insbesondere
der Koordination zwischen Sparen und Investieren, die
seinen Uberlegungen zu Grunde liegen, nicht mit letzter
Klarheit beschreibt —, sondern um eine Ergdnzung. Diese
Ergdnzung allerdings kann seiner wirtschaftspolitischen
Kernforderung, der stirkeren Besteuerung von Kapital,
eine zusitzliche Stiitze verleihen.

2. Pikettys Argumentationsgang

Piketty konstatiert als Ergebnis seiner empirischen
Untersuchungen eine Zunahme der Ungleichheit in
der Einkommensverteilung — sowohl der funktionalen
(sinkende Lohnquote) als auch der personellen (Anstieg
des Einkommensanteils der obersten zehn Prozent
beziehungsweise des obersten Prozents der Einkom-
mensbezieher). Wihrend die stirkere Ungleichheit in der
personellen Einkommensverteilung bisher — vor allem in
den USA - durch eine stdrkere Lohnspreizung und den
Anstieg der Einkommen von Topmanagern zu erkldren
sei, ist die ,Riickkehr des Kapitals” (Piketty 2014: 220)
nach Piketty wesentlich verursacht durch ein steigendes
Kapital-Einkommens-Verhiltnis, gemdf3 dem von ihm so
genannten ersten grundlegenden Gesetz des Kapitalismus
a =r x B (Piketty 2014: 78 ff.). Dies ist zwar zunéchst einfach
eine Tautologie, da die Hohe des Anteils der Kapitalein-
kommen am Gesamteinkommen () sich ja per definitionem
als Produkt der Ertragsrate des Kapitals (r) und des Kapi-
tal-Einkommens-Verhéltnisses (B) ergibt.
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Allerdings sieht Piketty B zumindest ldngerfristig
bestimmt durch die Hohe der Sparquote (s) sowie der
Wachstumsrate des Einkommens (g): f = 3 — sein zweites
fundamentales Gesetz des Kapitalismus (Piketty 2014:
219 f). Die Brisanz dieses Zusammenhangs fiir die
Einkommens- und Vermdogensverteilung ergibt sich fiir
Piketty aus seiner Prognose, dass die Wachstumsrate des
Einkommens in Zukunft vor allem wegen des nachlas-
senden Bevolkerungswachstums und einer bestenfalls
gleichbleibenden Rate des technischen Fortschritts nied-
riger sein werde als in der Vergangenheit. Daraus ergebe
sich — bei gegebener gesamtwirtschaftlicher Sparquote —
eine steigende Kapital-Einkommens-Relation und damit
— bei gegebener oder zumindest nicht zu stark sinkender
Kapitalrendite — ein steigender Anteil der Kapitalein-
kommen.?

Niedrige Wachstumsrate und eine tiber der Wachs-
tumsrate liegende Kapitalrendite fiihrten dartiber hinaus
(zumindest tendenziell) dazu, dass dem ererbten Vermégen
eine wachsende Bedeutung zukomme, da ,[d]ie Erben
[...] nur einen kleinen Teil ihrer Kapitaleinkommen
sparen [miissen], damit ihr Kapital schneller wichst als
die Gesamtwirtschaft” (Piketty 2014: 46). Daraus ergebe
sich die Gefahr einer Kapitalakkumulation, die mit den
Grundlagen einer auf dem Leistungsprinzip beruhenden
Gesellschaft nicht mehr vereinbar sei. Dem Einwand, dass
eine libermdfiige Kapitalakkumulation die Grenzproduk-
tivitdit und damit auch die Kapitalrendite sinken lasse,
begegnet Piketty mit dem Hinweis, dass die Substituti-
onselastizitit zwischen Kapital und Arbeit grofer als 1 sei
(Piketty 2014: 293 ff.); dadurch werde mit steigendem Kapi-
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tal-Einkommens-Verhéltnis zwar die Kapitalrendite sinken,
aber nicht im gleichen Ausmaf8 wie das Kapital-Einkom-
mens-Verhiltnis steigt, sodass im Ergebnis ein steigender
Kapitaleinkommensanteil resultiere.

3. Kapital bei Piketty

Kapital setzt Piketty mit Vermogen gleich, wobei er die
Betrachtung einerseits auf handelbare Vermdgenswerte
beschrankt — und somit das Humankapital ausschliefit —,
andererseits aber langlebige Gebrauchsgiiter im Besitz der
Haushalte nicht mitzahlt; Letzteres geschieht deswegen,
weil sie auch innerhalb der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) keine Beriicksichtigung finden und
aufierdem keinen bedeutsamen Posten im Gesamtvermdgen
ausmachen (Piketty 2014: 236 ff.). Kapital beziechungsweise
Vermogen ist daher

die Gesamtheit der nicht-humanen Aktiva [...], die auf einem
Markt besessen und ausgetauscht werden kénnen. Das Kapital
umfasst insbesondere die Gesamtheit des Immobilienkapitals
(Grundstiicke, Hauser), das Wohnzwecken dient, und des
Geld- und gewerblichen Kapitals (Gebdude, Ausriistungen,
Maschinen, Patente usw.), das von den Unternehmen und der
offentlichen Hand genutzt wird (Piketty 2014: 70).

Da Piketty aber nicht bei einer bloSen Aufzihlung der
Kapital-/ Vermogensgegenstdnde stehen bleiben, sondern
sie in Relation zum Einkommen setzen will, muss er
die Vermogensbestandteile bewerten. Drei Seiten spiter
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(Piketty 2014: 73 f.) definiert er deshalb

das ,nationale Kapital” als den (in Marktpreisen berechneten)
Gesamtwert all dessen [...], was die Inlinder und die offent-
liche Hand eines Landes zu einem bestimmten Zeitpunkt
besitzen und was auf einem Markt getauscht werden kann.
Es handelt sich um die Summe der nicht-finanziellen Aktiva
(Wohnungen, Grundstiicke, Gebdude, Maschinen, Ausriis-
tungen, Patente und andere gewerbliche Aktiva in direktem
Besitz) und der finanziellen Aktiva (Bankguthaben, Sparpline,
Obligationen, Aktien und andere Geschéftsanteile, alle Formen
von Kapitalanlagen, Lebensversicherungsvertrdge, Pensions-
fonds usw.), verringert um Verbindlichkeiten (das heifit um
samtliche Schulden).

Prinzipiell ist Pikettys Unterscheidung zwischen
finanziellen und nicht-finanziellen Aktiva dieselbe wie
die zwischen Geldvermégen und Sachvermdgen, die
im Folgenden verwendet werden soll. Der entschei-
dende Punkt in diesem Zusammenhang ist, dass
einzelwirtschaftlich zwar die Vermogensbildung in Form
von Geld- und/oder Sachvermdgensbildung erfolgen
kann, gesamtwirtschaftlich aber nur in Form von Sachver-
mogen — denn jeder Forderung steht notwendigerweise
eine gleich groBle Verbindlichkeit gegeniiber, sodass das
Geldvermogen gesamtwirtschaftlich (das heifit in der
Welt) zwingend gleich Null sein muss.* Fiir ein einzelnes
Land ist durch Leistungsbilanziiberschiisse gegentiber
dem Rest der Welt ein Geldvermdgensaufbau moglich —
dem natiirlich ein Geldvermogensabbau im Rest der Welt
gegentibersteht.
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Neben der Erhéhung des Sachvermdgens durch (Netto-)
Investitionen (die von Piketty so genannten Mengeneffekte)
kann der gemessene Kapital-/Vermogenswert sich auch
durch Bewertungsanderungen nach oben oder nach unten
entwickeln (die von Piketty so genannten Preiseffekte).
Besteht etwa kollektiv der Wunsch, bestimmte Aktiva abzu-
stoflen, kann das einfach zur Senkung der Marktwerte fiihren.

An manchen Stellen ist nicht ganz klar, ob Piketty alle
Konsequenzen dieser saldenmechanischen Zusammen-
hiange sieht: So taucht beispielsweise einerseits in der
Darstellung der Entwicklung des nationalen Kapitals/
Vermogens in einzelnen Lindern Geldvermdgen richti-
gerweise nur in Gestalt des Nettoauslandsvermégens auf,
da sich Geldvermogenspositionen zwischen inldndischen
Sektoren gegenseitig aufheben; das sonstige inldandische
Kapital besteht daher nur aus Sachvermogen. Andererseits
aber scheint Pikettys Erkldrung fiir den starken Riickgang
des Vermogens zwischen 1914 und 1945 in dieser Hinsicht
unscharf: So spricht er (neben der Wirkung von Enteig-
nungen und kriegsbedingten Zerstérungen) davon, dass
nach dem Ersten Weltkrieg das Auslandsvermégen vieler
Lander stark zuriickgegangen sei, unter anderem wegen
der gesunkenen Sparquote. So habe in den europdischen
Landern die zwischen 1914 und 1945 niedrige Sparquote
dazu gefiihrt,

dass die britischen und franzgsischen (in geringerem Mafe
die deutschen) Sparer nach und nach ihre Auslandsaktiva
auflgsten. [...] Die private Sparquote ist relativ niedrig (vor
allem, wenn man die Reparationszahlungen und die Behebung
der Kriegsschdden abzieht), und um ihren Lebensstandard
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aufrechtzuerhalten, verkaufen manche nach und nach ihre
Aktiva. (Piketty 2014: 197)

Das Problem dieser Argumentation besteht darin, dass
durch Verkauf von Aktiva und anschlieBenden Konsum
zwar einzelwirtschaftlich der Vermdogensbestand redu-
ziert werden kann, gesamtwirtschaftlich jedoch nicht. Eine
Reduktion des Auslandsvermdgens ist auf nationaler Ebene
nur moglich, wenn die Nettoimporte eines Landes zunehmen
beziehungsweise ein Land fortgesetzt Leistungsbilanzde-
fizite hat. Denkbar ist dariiber hinaus natiirlich, dass den
Abschreibungen des Sachvermdgens keine entsprechenden
Ersatzinvestitionen gegentiberstehen; auflerdem konnen -
wie oben angedeutet — die Marktwerte von Sachvermdgen
in einer Krise plotzlich sinken, sodass ein Kapital-/ Vermo-
gensverlust eintritt. Auch kann auf nationaler Ebene ein
Geldvermogensverlust eintreten, wenn etwa auslandische
Forderungen durch Insolvenz oder Zahlungsverweigerung
des Schuldners uneinbringlich werden; dagegen kann bei
rein inldndischen Geldvermdgenspositionen ein Kapital-
verlust durch Unternehmenszusammenbriiche — von Piketty
(2014: 197) als wesentlicher Faktor in den 1930er-Jahren
angesprochen — nur dadurch entstehen, dass die Forde-
rungsseite eines Geldvermogenstitels mit dem (iiber dem
Nominalwert liegenden) Marktwert angegeben wird,
wiahrend fiir die Verbindlichkeitsseite der Nominalwert zu
Grunde gelegt wird. Ansonsten fiihrt eine Insolvenz nur
dazu, dass das Geldvermogen des Glaubigers im gleichen
Mafe sinkt wie das des Schuldners steigt; die Wirkung ist
daher allenfalls auf der Ebene der einzelnen Sektoren zu
sehen, nicht jedoch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.
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Betrachtet man die Tabellen, die Pikettys Ausfiihrungen
zu Grunde liegen,® so sieht man fiir den fraglichen Zeitraum
zwischen 1914 und 1945, dass sowohl in Frankreich als
auch in Grofibritannien die in manchen Jahren negative
Sparquote zu einem groflen Teil einfach das Ergebnis hoher
Nettoimporte ist; hinzu kamen kriegsbedingte Zersto-
rungen und Verluste durch Bewertungsanderungen.

Allerdings ist nach Pikettys Ansicht in der
langerfristigen Betrachtung fiir die Entwicklung der
Kapital-Einkommens-Relation bei unverdnderter oder
gar sinkender Wachstumsrate des Outputs die Sparquote
entscheidend - gemdf dem zweiten fundamentalen
Gesetz. Piketty spricht davon, dass ldngerfristig die
Mengeneffekte deutlich wichtiger seien als die Preiseffekte
(zum Beispiel Piketty 2014: 223 f., wo die kurzfristigen
bewertungsbedingten Schwankungen die Mengeneffekte
dominieren koénnen, oder S. 232, wo die Mengeneffekte
langfristig ausschlaggebend sind). Wenn Piketty von
Mengeneffekten spricht, dann meint er die weitere
Akkumulation von Kapital durch Ersparnis. Allerdings
wird nicht immer ganz deutlich, was Piketty genau meint,
wenn er von Ersparnis spricht, weshalb es lohnend ist,
seine Analyse des Sparens etwas genauer zu beleuchten.

4. Sparen bei Piketty

,Sparen” ist einer der unklarsten Begriffe in der Okonomie,
der je nach Kontext sehr unterschiedliche Bedeutungen
haben kann:®

* Reinvermdigensbildung: Meint man mit ,Sparen’ die Rein-
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vermogensbildung, so ist dies auf der Ebene der privaten
Haushalte oder auch des Staates die Differenz zwischen
Einkommen einer Periode und dem Konsum derselben Periode.
Bei den Unternehmen handelt es sich einfach um die
unverteilten Gewinne, das heilt der Teil der Differenz
zwischen Ertrag und Aufwand derselben Periode, der nicht an
die Eigentiimer ausgeschiittet wird.

¢ Geldvermdigensbildung: Verwendet man ,Sparen” im Sinne
von Geldvermogensbildung, so bezeichnet es die Differenz
zwischen Einnahmen und Ausgaben derselben Periode. Hat
ein Wirtschaftssubjekt weniger ausgegeben als einge-
nommen, so hat sich sein Geldvermogen vergrofert
- nicht zwingend dagegen sein Reinvermdgen, denn das
Geldvermdgen kann ja auch aufgrund des Verkaufs von
Sachvermdgensgiitern gestiegen sein.

¢ Konsumeinschrinkung: ,Sparen’ im Sinne von Konsumein-
schrankung bedeutet, dass ein Wirtschaftssubjekt seine
Konsumausgaben verringert im Vergleich zu den Konsumaus-
gaben in der vorherigen Periode. Diese Bedeutung ist nur
fiir private Haushalte und den Staat relevant, da Unter-
nehmen per definitionem nicht konsumieren.’

e Langfristige Anlage: Haufig wird unter ,Sparen’ auch
keine Vermogensbildung verstanden, sondern eine
Vermoégensumschichtung, insbesondere innerhalb des
Geldvermogensbestandes. Sparen in diesem Sinne liegt
etwa dann vor, wenn vorhandene Mittel (Zahlungsmittel
oder Betrdge auf einem Sparkonto oder Tagesgeldkonto)
langerfristig angelegt werden, etwa durch den Kauf von
langerlaufenden Anleihen oder Aktien oder auch in Sach-
vermdgen. Der Vermogensbestand dndert sich in diesem
Falle nicht, nur die Zusammensetzung des Vermogens —
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namlich in Richtung einer weniger liquiden Anlageform,

die aber in aller Regel eine hohere Rendite erméglicht.

Die von Piketty angefiihrten Daten (Piketty 2014:
229 ff.) beziehen sich auf die Reinvermdgensbildung
(in erster Linie des privaten Sektors). Dabei kann sich
die Reinvermdgensbildung jedes Sektors zusammen-
setzen aus Sachvermdgensbildung (= Nettoinvestitionen)
und Geldvermogensbildung. Soweit sich die Geldver-
mogensdnderungen der inldndischen Akteure nicht
gegenseitig aufheben, kann ein Land als Ganzes durch
Leistungsbilanziiberschiisse sein Geldvermdgen erhohen
beziehungsweise durch Leistungsbilanzdefizite sein Geld-
vermdgen reduzieren. Die von Piketty angefiihrten Werte
geben also die realisierte Reinvermogensbildung der Lander
in Prozent des (Netto-)Nationaleinkommens (NNE) an.
Gesamtwirtschaftlich entspricht das der realisierten Sach-
vermdgensbildung aller inldndischen Sektoren plus der
realisierten Geldvermogensbildung durch Leistungsbilanz-
salden.

Die traditionelle neoklassische Theorie geht davon
aus, dass die realisierte Reinvermdgensdnderung eines
Landes stets das Ergebnis entsprechender ,Spar”-Ent-
scheidungen der inldndischen Sektoren sei — sich also
die realisierten Vermdgensdanderungen aus dem geplanten
,Sparen” der Sektoren ergeben — und dass sie mit einer
entsprechenden Investition, das heifit Sachvermoégenser-
héhung, verbunden sei. Dies ist aber auf der Ebene der
Haushalte sicherlich nicht zutreffend. Entscheidet sich
ein Haushalt zur Reinvermégensbildung, so findet diese
in der Regel in Form von Geldvermd&gensbildung statt.
Damit aber ist die Entscheidung der Haushalte, ihr Rein-/
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Geldvermogen zu erhdhen, keineswegs identisch mit einer

gesamtwirtschaftlichen Reinvermégensbildung, da die

Geldvermogenserhohung der Haushalte zwingend mit

einer Geldvermodgensminderung eines anderen Sektors

verbunden ist — das Geldvermdgen wird also lediglich
umgeschichtet.®

Piketty beschreibt an keiner Stelle des Buches explizit,
wie er sich den Koordinationsmechanismus zwischen

»Sparen” und Investieren vorstellt. Liest man allerdings

mehrere Stellen in Kombination, so zeigt sich meines

Erachtens, dass er diesem neoklassischen Theorieaufriss —

Ersparnis als Ursache oder Voraussetzung fiir Investitionen

— zumindest sehr nahesteht:

 Er erwédhnt China, Japan, Stidkorea und Taiwan, die , ihre
Investitionen mit ihrer eigenen Ersparnis finanziert”
hitten und nicht auf internationalen Kapitalverkehr
angewiesen seien (Piketty 2014: 103).

e Die hohe Staatsverschuldung in Groflbritannien
zwischen 1770 und 1810 ,wurde im Wesentlichen durch
eine entsprechende Erhohung der privaten Spartatigkeit
finanziert” (Piketty 2014: 173). Generell sei eine Wirkung
hoher Staatsverschuldung, ,dass der Staat durch seine
Defizite die Gesamtnachfrage nach Kapital in die Hohe
treibt und dass dies zwangsldufig zu einer Erhéhung der
Kapitalrendite fiithrt” (Piketty 2014: 174).

e Die von ihm genannten Motive der Vermogensbildung
beziehungsweise Kapitalakkumulation - Altersvor-
sorge, Konsumvergréfierung in der Zukunft, Erbe fiir
die nédchste Generation — (Piketty 2014: 224 und 231)
beziehen sich stark auf die Geldvermdgensbildung; da
Piketty aber eine gesamtwirtschaftliche Vermogensver-
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groferung im Auge hat, muss er davon ausgehen, dass

diese Geldvermdogensbildung zu einer entsprechenden

Sachvermégensbildung fiihrt. Ahnliches gilt, wenn er

schreibt: , Allein die Nettoersparnis ermdglicht die Vergro-

Berung des Kapitalstocks.” (Piketty 2014: 236, kursive

Hervorhebung durch den Verfasser)

Piketty geht dartiber hinaus auf die Ersparnis (im Sinne
der Reinvermogensbildung) der Unternehmen ein, die im
Wesentlichen den einbehaltenen Gewinnen entspricht. Er
bezeichnet diese aber — seiner Ansicht nach synonym - als
reinvestierte Gewinne (Piketty 2014: 233); damit suggeriert
er, dass ein einbehaltener Gewinn investiert, das heif3t zur
Sachvermdgensbildung verwendet wird. Dies ist aber nicht
zutreffend: Zwar mag einzelwirtschaftlich gelten, dass die
Hohe des Gewinns die Hohe der betrieblichen Investitionen
beeinflusst, gesamtwirtschaftlich ergibt sich aber genau der
gegenteilige Zusammenhang.’

Fir die Reinvermogensdnderung (ARV) des Unterneh-
menssektors gilt:

ARVU = Qu_ QH

Das heifit, das Reinvermogen der Unternehmen erhoht
sich entsprechend ihren Gewinnen (Q,) abziiglich der
Gewinnausschiittungen an die Unternehmensbesitzer
beziehungsweise Gewinneinkommensbezieher (Q,)).

Zugleich ldsst sich die Reinvermdogensdnderung des
Unternehmenssektors auch ausdriicken als:

ARV, = ASV, + AGV,

Das heifdt, die Reinvermdgensanderung der Unter-
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nehmen ergibt sich als Anderung des Sachvermdgens
(ASV,, also der Nettoinvestitionen I;}) plus Anderung des
Geldvermogens der Unternehmen (AGV)).

Somit haben wir zwei Ausdrticke fiir die Reinverméogens-
anderung eines Unternehmens, die gleichgesetzt werden
konnen:

Qu—-Qu=1I1 +AGV,
Durch Umstellung der Gleichung kommt man zu:
Qu=1Ii +Qu+AGV,

Die ausgeschiitteten Gewinne koénnen nun von den
Gewinneinkommensbeziehern entweder fiir den Konsum
(Cp) oder fiir die Reinvermogensbildung verwendet werden
— die aber bei einem Haushalt in Form von Geldvermogens-
bildung (AGV,) geschieht.* Das fiihrt zu:

Qu=I; +Cy+AGV, + AGV,,

Der Gewinn des Unternehmenssektors als Ganzes ergibt
sich daher als Summe der Nettoinvestitionen aller Unter-
nehmen, des Konsums der Gewinneinkommensbezieher,
der Geldvermégensdnderung der Gewinneinkommensbe-
zieher und der Geldvermdgensanderung der Unternehmen.
Die Geldvermogensanderung der Unternehmen ist aber
nun betragsméBig zwingend gleich der Geldvermdgensan-
derung der Nichtunternehmen, jedoch mit umgekehrtem
Vorzeichen, also der Geldvermogensanderung der Haushalte
(AGV}), des Staates (AGV,) und des Auslandes (AGV,,,):

146



Kapital und Sparen bei Piketty:
Einige saldenmechanische Anmerkungen

Qu=1I; +(Cyu+AGV,) - (AGV, + AGVy, + AGV )

Die Geldvermogensbildung der privaten Haushalte
besteht aus der Geldvermogensbildung der Gewinnbe-
zieher (AGV,,) und der Geldvermégensbildung der Bezieher
von Kontrakteinkommen (AGV,). Die Geldvermdogens-
bildung des Staates ist die Differenz zwischen Einnahmen
und Ausgaben des Staates (Nettosteuereinnahmen T
abziiglich Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen G).
Die Geldvermdgensbildung des Auslandes ist einfach die
Differenz von Importen und Exporten (M — X).

Fir den Gewinn des Unternehmenssektors erhdlt man
also:

Qu=1;+(Cy+AGV,) - ([AGV, + AGV,]+H[T-G] + [M-X])
Qu=I11+Co—AGV,+(G-T)+(X-M)

Der Unternehmensgewinn ist also gesamtwirtschaftlich
ceteris paribus umso grofler,

* je grofier die Nettoinvestitionen,

* je hoher die Konsumausgaben der Gewinnbezieher,

* je geringer die Geldvermogensbildung der Bezieher von
Kontrakteinkommen,

* je geringer die Geldvermdgensbildung des Staates, das
heifit je hoher das staatliche Haushaltsdefizit (beziehungs-
weise je geringer der staatliche Haushaltstiberschuss),

* je hoher der Aufienhandelsiiberschuss.

Intuitiv ldsst sich diese Gleichung folgendermafien
verstehen: Investitionsausgaben erhohen den Gewinn
des Unternehmenssektors unmittelbar, da sie fiir das
erwerbende Unternehmen eine Ausgabe, aber kein Aufwand
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sind, wihrend sie fiir das herstellende Unternehmen einen
Ertrag darstellen. Der Konsum der Gewinnbezieher erhoht
ebenfalls unmittelbar den Gewinn, da ja diesen Ausgaben
(die fiir den Unternehmenssektor einen Ertrag darstellen)
kein Aufwand der Unternehmen gegeniibersteht — die
Gewinnausschiittung ist fiir den Unternehmenssektor
eine Ausgabe, aber kein Aufwand. Aus dem gleichen
Grund tauchen hier die Konsumausgaben der Bezieher
von vertraglich vorbestimmten Einkommen nicht auf:
denn diese kénnen ja nur aus dem Einkommen bestritten
werden, das die Unternehmen an die privaten Haushalte
ausgezahlt haben und das fiir jene einen Aufwand
darstellt. Daher fiihrt jede positive Differenz zwischen den
gezahlten Kontrakteinkommen und den Konsumausgaben
der privaten (Nichtunternehmer-)Haushalte, das heif3t
jede Geldvermdgensbildung auf Seiten der privaten
(Nichtunternehmer-)Haushalte, fiir sich genommen zu
einer Verringerung der Unternehmensgewinne. In gleicher
Weise muss eine Verringerung des Geldvermogens des
Staatssektors und des Auslandes sich positiv auf die
Geldvermogensbildung der anderen Sektoren auswirken.
Die Profitgleichung liefert dartiber hinaus auch eine
makrodkonomische Erkldrung dafiir, warum es plausibel
ist anzunehmen, dass die Kapitalrendite r hoher ist als
die Wachstumsrate des Outputs ¢: Dividiert man beide
Seiten der Profitgleichung durch den Kapitalstock K, so
erhdlt man auf der linken Seite d1e Kapitalrendite (QU)
und auf der rechten Seite steht mit L die Akkumulatlons—
beziehungsweise Wachstumsrate g. Ist nun die Summe
aus dem Konsum der Gewinnbezieher, dem Leistungs-
bilanziiberschuss und dem Staatsdefizit grofer als die
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Geldvermogensbildung der Bezieher von Kontraktein-
kommen, dann ist r > g.

Der Gewinn des Unternehmenssektors als Ganzes (der
dann ganz oder teilweise einbehalten wird) muss also
keineswegs nur aus Investitionen resultieren, sondern kann
ebenso gut von einem hohen Staatsdefizit und/oder einem
hohen Leistungsbilanziiberschuss herriihren. Umgekehrt ist
es keineswegs zwingend, dass die entstandenen Gewinne
fiir die Sachvermogensbildung verwendet werden.

Die Zahlen fiir Deutschland (Abbildung 1 und 2) sind
hier ein gutes Anschauungsmaterial: Gerade in den letzten
zehn bis fiinfzehn Jahren ist sowohl die nationale Ersparnis
als auch die Unternehmensersparnis deutlich angestiegen —
das hatte jedoch nichts mit Investitionen zu tun, sondern
mit dem hohen Leistungsbilanziiberschuss und somit der
starken Geldvermdgensbildung Deutschlands gegentiber
dem Rest der Welt; tibermiflige Kapitalbildung im Sinne
von Sach- beziehungsweise Produktivkapital fand gerade
nicht statt. Gerade wenn man die Daten fiir den Unterneh-
menssektor betrachtet, sieht es so aus, als ob in Zeiten einer
hohen Unternehmensersparnis (wie im letzten Jahrzehnt)
die Sachvermdogensbildung eher gering ist, wahrend in den
90er-Jahren des 20. Jahrhunderts eine geringe Unterneh-
mensersparnis mit hohen Nettoinvestitionen einherging.
Daher ist die von Piketty angefiihrte Unterscheidung
zwischen einem Mengen- und einem Preiseffekt hier nicht
sinnvoll. Er schreibt (Piketty 2014: 233):

Es trifft zu, dass die Aktienpreise langfristig tendenziell
schneller steigen als die Verbraucherpreise, aber das liegt

hauptsédchlich daran, dass die reinvestierten Gewinne es
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den betreffenden Unternehmen erlauben, ihre Grofle und

ihr Kapital zu erhéhen (es handelt sich folglich um einen

Mengeneffekt und nicht um einen Preiseffekt). Wenn man die

reinvestierten Gewinne zur privaten Ersparnis hinzurechnet,

verschwindet dieser Effekt weitgehend.

Hier scheint Piketty nun das Bestreben der privaten Haus-
halte und der Unternehmen, Geldvermégen zu bilden, mit
einer echten gesamtwirtschaftlichen Reinvermdogensbildung

gleichzusetzen, die ja nur in Form von Sachvermogens-

bildung moglich ist (sofern Leistungsbilanzsalden aufler

Betracht bleiben). Das aber wire ein Trugschluss.

Abbildung 1: Unternehmerische Investition
und Ersparnis in Deutschland.

Quelle: AMECO-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Abbildung 2: Nationale Investition und
Ersparnis in Deutschland.
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5. Schlussfolgerungen

Piketty muss in seinen Uberlegungen eine niedrige Wachs-
tumsrate (die er auf niedriges Bevolkerungswachstum
und nicht niher erkldrten geringen Produktivitdtszuwachs
zuriickfithrt) und andererseits eine Substitutionselastizitit
zwischen Kapital und Arbeit von groSer als eins annehmen,
um die groBere Bedeutung und Macht des Kapitals zu
erkldren. Was er dabei tibersieht, ist, dass ein Anstieg der
geplanten Ersparnis zu einem Riickgang der Rendite
und des Wachstums fithren kann - fiir ihn scheinen diese
Groien weitgehend unabhéngig voneinander zu sein.
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Berticksichtigt man aber die dargestellten salden-
mechanischen Uberlegungen, so ldsst sich folgender
Zusammenhang finden: Die steigende Bedeutung des
Kapitals™ hat dazu gefiihrt, dass viele Wirtschaftssubjekte
versuchen, ihr Geldvermogen zu erhdhen, was zu einer
Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiihrt.
Das Keynes’sche Sparparadoxon ist dann nicht mehr nur
ein Problem der kurzen Frist, sondern hat eine langerfristige
Bedeutung, die sich in einer sinkenden Wachstumsrate
des Outputs niederschligt. Dies ldsst dann auch die Sach-
vermdgensbildung (= Nettoinvestition) sinken — mit dem
Resultat, dass das Produktionspotenzial beziehungsweise
dessen Wachstum sich vermindert? Man muss daher
deutlich unterscheiden zwischen dem Versuch einer Rein-
vermogensbildung durch Geldvermogensbildung (die
gesamtwirtschaftlich nicht gelingen kann respektive fiir
das einzelne Land nur tber Leistungsbilanziiberschiisse
moglich ist) und einer Ersparnis, die mit einer Neubildung
von Sachvermdgen verbunden ist (beziehungsweise aus
dieser hervorgeht): Letzteres konnte dann dazu fiihren,
dass die Wachstumsrate des Outputs steigt und somit auch
die Kapital-Einkommens-Relation zurtickgeht.®

Derartige Uberlegungen sind keine eigentliche Wider-
legung Pikettys — dazu ist der Koordinationsmechanismus
zwischen Sparen und Investieren von ihm nicht explizit
genug ausgefiihrt —, sondern vielmehr eine Ergdnzung.
Eine Ergdnzung, die aber seine wirtschaftspolitischen
Vorschldge sogar stirken wiirden, da so einer stirkeren
Besteuerung von Kapital nicht mehr ohne weiteres mit
dem Verweis auf mogliche WachstumseinbufSen begegnet
werden kann - jedenfalls dann nicht, wenn die Besteuerung
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so gestaltet wird, dass die Forderung von Geldvermogens-
bildung reduziert und dafiir die Sachvermdgensbildung
(das heifit die wachstumsrelevanten Nettoinvestitionen)
gestarkt wird.

Endnoten

1 Fur wertvolle Hinweise danke ich Hagen Kramer und Till van Treeck.
Alle verbliebenen Fehler und Unzulanglichkeiten gehen selbstver-
standlich zu meinen Lasten.

2 Zwei Beispiele dafir sind die Untersuchung des makrodkonomischen
Modells im Lehrbuch von Barro (2008: 122-168) durch Schmidt (2011:
123-138) und die Analyse der ,Saving-glut“-Hypothese durch Lindner
(2014).

3 Allerdings verwendet Piketty das Gesetz nicht nur flr die Prognose
der kinftigen Entwicklung von B, sondern auch fur die Erklarung des
Anstiegs in den letzten Jahrzehnten: ,Es erklart vor allem, warum das
Kapital-Einkommens-Verhaltnis nach den Schocks in der Zeit von
1914 bis 1945 und nach dem auBerordentlich raschen Wachstum in
der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts heute wieder ein sehr hohes
Niveau zu erreichen scheint.” (Piketty 2014: 222)

4 Denkbar ist natirlich, dass der Inhaber einer Forderung diese anders
bewertet als der Inhaber der entsprechenden Verbindlichkeit, sodass
bei Addition dieser bewerteten Titel eine von Null verschiedene
Summe resultiert; aber spatestens bei Falligkeit einer Forderung/
Verbindlichkeit erweist sich (mindestens) eine der Bewertungen als
falsch.

5 Die Daten fir GroBbritannien sind zu finden unter: http://piketty.
pse.ens.fr/files/capitalisback/UKxls (insbesondere die Tabellen
Table UK5b und Table UK12b), die Daten fur Frankreich unter
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http://piketty.pse.ens.fr/ files/capitalisback/ France.xls (insbesondere
die Tabellen Table FR.5b und Table FR.12b).

Die Unterscheidung geht wieder auf Stiitzel zurlck. Vgl. zum
Folgenden Grass/Stlitzel (1988), S. 365, sowie fir eine ausfuhrlichere
Analyse des Sparens aus saldenmechanischer Sicht Schmidt (2012).
Beim Staat ist der Begriff des ,Staatskonsums” im Grunde auch
unglicklich, da er ja eigentlich die staatlichen Leistungen
bezeichnet, die der Staat den Birgern zur Verfigung stellt. Dies
geschieht in der Regel kostenlos, da die staatlichen Leistungen nicht
auf dem Markt verkauft, sondern indirekt tiber Steuern finanziert
werden.

Es sei denn, die Geldvermdégensbildung ergibt sich aus dem verrin-
gerten Konsum von ImportgUtern; dann wiirde sich das Rein- und
Geldvermodgen des Inlandes erhéhen.

Die folgenden Uberlegungen gehen im Kern auf Kalecki (1935 [1987])
zurick.

Der wichtigste Fall von Sachvermdégensbildung, der im Haushalts-
sektor anzusiedeln ware, namlich der Erwerb von (neu gebauten)
Immobilien, wird in der VGR im Unternehmenssektor als Bauinves-
tition verbucht und gehért damit zur GroBe |j. Obwohl das auf den
ersten Blick den tatsachlichen Verhaltnissen zu widersprechen
scheint, lasst sich dieses Vorgehen durchaus rechtfertigen, wenn man
sich vor Augen halt, dass in der VGR nur StromgréBen betrachtet
werden. Es diirfte jedoch kaum einen Haushalt geben, der den

Kauf einer Immobilie zur Ganze aus seinem laufenden Einkommen
bestreiten kann — nur dann aber ware es korrekt, den Immobili-
enerwerb als Sachvermogensbildung (StromgréBe) anzusehen.
Tatsachlich aber ist der Immobilienerwerb fiir die meisten Haushalte
eine Transaktion, in der sie ihr Vermégen umschichten: Der Kauf
einer Immobilie wird aus dem vorhandenen Geldvermégensbestand

sowie einem aufgenommenen Kredit bestritten. In diesem Fall fihrt
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der Kauf einer Immobilie zur Erhéhung des Sachvermégens und einer
gleich groBen Verringerung des Geldvermdogens, das Reinvermégen
des Haushaltes andert sich nicht. Erst wenn der Haushalt im Laufe
der folgenden Perioden den aufgenommenen Kredit zurtickzahlt,
kann man von Vermégensbildung sprechen: denn die allmahliche
Ruckzahlung des Kredits aus dem laufenden Einkommen bedeutet
eine Verringerung der Verbindlichkeiten des Haushaltes und damit
eine Geldvermégenserhéhung. Es ist daher nicht nur eine Vereinfa-
chung, sondern im Wesentlichen tatsachlich zutreffend, wenn man
davon ausgeht, dass die Vermogensbildung der Haushalte in erster
Linie Geldvermdégensbildung ist.

11 Diese groBere Bedeutung ist dann nicht das Ergebnis geringeren
Wachstums, sondern kann auch auf andere wirtschaftspolitische
Rahmensetzung zuriickzufithren sein, wie etwa Schulmeister (2013)
mit seiner Unterscheidung von realkapitalistischer und finanzka-
pitalistischer ,Spielanordnung” betont — und hat dann negative
Auswirkungen auf das Wachstum.

12 In zugespitzter Form findet sich diese Kritik bei Flassbeck/Spiecker
(2014, 2014a) — wobei die Autoren den theoretischen Gegensatz zu
Piketty vielleicht etwas zu stark betonen.

13 Vgl. dazu auch Fullbrook (2014), S. 156.
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Die statistische Erfassung hoher
Einkommen, Vermégen und
Erbschaften in Deutschland

Charlotte Bartels und Timm Bonke!

1. Einleitung

Die Dokumentation der Einkommens- und Vermdogens-
konzentration im internationalen Vergleich ist ein zentraler
Beitrag von ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”. Thomas
Piketty stiitzt seine Aussagen auf Zeitreihen, die teilweise
mehr als hundert Jahre zuriickgehen. Auch Kritiker, die die
Schlussfolgerungen Pikettys nicht teilen, heben hervor, dass
die akribische Datenarbeit einen herausragenden Dienst
fiir die Wissenschaft darstellt. In diesem Kapitel gehen wir
daher auf genau diese Daten ein, die die Grundlage fiir die
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im neunten Kapitel aufgezeigte Entwicklung der Einkom-
menskonzentration in Deutschland bilden. Auflerdem
diskutieren wir alternative Datenquellen fiir hohe
Einkommen in Deutschland.

Die Entwicklung der Einkommenskonzentration in
Deutschland in Pikettys Buch basiert auf den Statistiken
der preulischen und deutschen Einkommensteuer. Schon
seit ungefdhr einem Jahrhundert untersuchen Okonomen
auf Grundlage dieser Daten die Entwicklung der Einkom-
menskonzentration in Deutschland mit unterschiedlich
ausgereiften Methoden. Diese sogenannten administrativen
Daten bieten eine einzigartige Quelle fiir die langfristige
Erfassung von hohen Einkommen, aber auch von Vermdgen
und Erbschaften. Mit der Einfithrung von Einkommen-,
Erbschaft- und Vermogensteuern verdffentlichten zur Jahr-
hundertwende fast alle statistischen Amter der deutschen
Einzelstaaten dazu auch zunehmend detaillierte Statistiken.

Mit der Schiatzung von Aggregaten fiir Einkommen und
Vermdgen tiber die gesamte Bevolkerung beschiftigten
sich Wissenschaftler jedoch schon vor der Einfiihrung
moderner Steuersysteme. Insbesondere fiir die Schitzung
von privat gehaltenem Vermogen in der Volkswirtschaft
interessierten sich deutsche Wissenschaftler bereits vor tiber
zweihundert Jahren. Erste Studien, die zum Ziel hatten,
ein Vermogensaggregat fiir einen oder mehrere deutsche
Einzelstaaten zu schitzen, stammen aus dem frithen
19. Jahrhundert. Mangels Datenquellen gelang es diesen
Studien nicht, ein prizises Vermogensaggregat aufzustellen
(s. Krug 1805, Dieterici 1846). Mit der Entwicklung eines
besseren statistischen Berichtswesens und zusétzlichen
Informationsquellen? waren zum Beispiel Riimelin (1863)
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und Schall (1884) schon in der Lage, fiir das Konigreich
Wiirttemberg Vermogens- und Einkommensaggregate zu
berechnen. Aber erst mit der zunehmenden Verfiigbarkeit
von Steuerstatistiken gegen Ende des 19. Jahrhunderts
konnten genauere Schitzungen durchgefiihrt und schlielich
nicht nur Aggregate, sondern auch die Verteilung von
Einkommen und Vermdgen untersucht werden. Dartiber
hinaus veroffentlichen offizielle Stellen Informationen
zu geschitzten Aggregaten, zum Beispiel im Rahmen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Da sich die
Aggregate selber nicht fiir die Analyse der Verteilung eignen,
werden sie in diesem Kapitel nicht néher betrachtet.

Die Aggregate von Einkommen und Vermogen stellen
in der aktuellen Forschung im Wesentlichen ein Hilfsmittel
dar, um das Ausmafi von Vermogen und Einkommen der
besonders Reichen zu messen. Auch in den von Piketty
diskutierten Zeitreihen wird beispielsweise die Vermogens-
konzentration gemessen, indem das Vermogen bestimmter
Vermogensklassen in Bezug zum gesamtgesellschaft-
lichen Vermogen gesetzt wird. Mit dem Aggregat ldsst sich
auflerdem bestimmen, welcher Anteil des Einkommens
oder Vermogens von Steuerdaten erfasst wird.?

Alternative  Datenquellen zur Erfassung hoher
Einkommen, Vermoégen und Erbschaften finden sich in
Befragungsdaten, die seit den 1960er-Jahren in Deutschland
vermehrt erhoben werden. Da Befragungsdaten aber
besonders reiche Individuen seltener erfassen, stellen diese
Daten eher eine zusitzliche Informationsquelle zu den
administrativen Daten dar.

Das zweite Kapitel dieses Beitrags widmet sich zunachst
der Verfiigbarkeit und Eignung der administrativen Daten
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fiir die Messung von Einkommens- und Vermdogenskon-
zentration. Neben den schon erwihnten Steuerdaten
werden wir hier auch auf administrative Daten der Sozi-
alversicherung eingehen. Anschliefend diskutieren wir in
Kapitel 3 alternative Datenquellen — in Form von Befra-
gungsdaten — und beschreiben, welche zusitzlichen
Informationen tiber hohe Einkommen, Vermdgen und
Erbschaften diese Daten zur Verfiigung stellen. Im vierten
Kapitel ziehen wir ein Fazit, indem wir die Datenlage fiir
Deutschland bewerten und erértern, inwiefern die von
Piketty diskutierten Trends mit anderen Datenquellen
besser erfassbar sind und welche zusétzlichen Aspekte mit
anderen Daten beleuchtet werden kénnten.

2. Administrative Daten
2.1 Einkommensteuerdaten

Zum Ende des 19. Jahrhunderts fiihrten deutsche Lander
nach und nach eine moderne Einkommensteuer ein, bei der
die Steuerschuld nicht mehr von der Klassenzugehdorigkeit
abhing, sondern von der Hohe des Einkommens.* Die
statistischen Bureaus der Linder verdffentlichten die
Ergebnisse der Einkommensteuererhebung in Form von
Tabellen, in denen die Zahl der Steuerpflichtigen innerhalb
bestimmter Einkommensgrenzen angegeben war und
meist auch die Summe der Einkommen der Gruppe. Da
diese Daten Informationen nach Einkommensklassen
darstellen, bezeichnen wir sie im Folgenden als klassierte
Daten. Ausgehend von der Annahme, dass hohe
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Einkommen der Pareto-Verteilung® folgen, lassen sich die
Einkommensgrenzen statistischer Gruppen, wie der Gruppe
der reichsten zehn Prozent der Einkommensverteilung,
schdtzen und ihr aggregiertes Einkommen berechnen.
Setzt man das aggregierte Einkommen der reichsten zehn
Prozent nun in Bezug zur Gesamtzahl der Steuerpflichtigen
und zum Gesamteinkommen, kann der Einkommensanteil
des reichsten Dezils bestimmt werden. Diese Methode
wurde zuerst von Pareto und Kuznets benutzt und von
Piketty (2001 und 2003) wiederentdeckt. Wie Abbildung 1
zeigt, gibt es seit Ende des 19. Jahrhunderts fiir Bayern,
Baden, Hessen, Sachsen und Preuflen klassierte Daten der
Einkommensteuerstatistik.
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Abbildung 1: Einkommensteuerstatistiken
in deutschen Landern, 1874-1919.
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Quelle: Statistisches Handbuch fir das GroBherzogtum Hessen,
Statistisches Jahrbuch fir das Kénigreich Sachsen, Zeitschrift
des Koniglich Sachsischen Statistischen Bureaus, Statistisches
Jahrbuch fir das GroBherzogtum Baden, Zeitschrift des Kéniglich
bayerischen statistischen Bureaus, Zeitschrift des Koniglich baye-
rischen Statistischen Landesamtes, Statistisches Handbuch fir
den preuBischen Staat, Statistisches Jahrbuch fir PreuBen, diverse
Jahrgange, eigene Darstellung.

Anmerkungen: Jahre beziehen sich auf das Jahr der
Steuererhebung.
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Nach dem Ersten Weltkrieg wurde 1920 eine einheitliche
deutsche Einkommensteuer eingefiihrt. Fiir die Jahre 1920,
1925, 1926, 1927, 1928, 1929 und 1932 bis 1938 finden sich
klassierte Daten in der ,,Statistik des Deutschen Reichs”.
Seit dem Zweiten Weltkrieg veroffentlicht das Statistische
Bundesamt alle drei Jahre klassierte Daten der Lohn- und
Einkommensteuerstatistik. Seit 2001 werden zudem jahrlich
klassierte Daten der Einkommensteuerstatistik publiziert,
in denen alle enthalten sind, die eine Einkommensteuerer-
klarung abgegeben haben. Die allein Lohnsteuerpflichtigen,
die keine Einkommensteuererkldrung abgegeben haben,
sind nicht enthalten.

Dell hat in seinem Beitrag zum von Piketty und Atkinson
im Jahr 2007 herausgegeben Sammelband die Daten von
Preufien seit 1891 ausgewertet und in seiner unveréffent-
lichten Dissertation die Daten der anderen Liander (s. Dell
2007 und 2008). Die von Piketty im neunten Kapitel von
,Das Kapital im 21. Jahrhundert” dargestellte Zeitreihe fiir
Deutschland beginnt mit Daten aus Preufien, das zu Beginn
des 20. Jahrhunderts gut 60 Prozent der deutschen Bevol-
kerung umfasste, und basiert nach dem Ersten Weltkrieg
auf gesamtdeutschen Daten. Bartels und Jenderny (2014)
setzen die von Dell begonnene Zeitreihe mit den neuesten
momentan erhéltlichen Daten bis zum Jahr 2010 fort.

Seit 1992 stellt das Statistische Bundesamt auflerdem
Mikrodaten der Einkommensteuer zur Verfiigung, in
denen die Einkommensteuererkldrungen aller Steuerzahler
enthalten sind. Da es sich um eine Vollerhebung der oberen
Einkommen handelt, kénnen die Einkommen statistischer
Gruppen, wie der reichsten zehn Prozent, direkt aus den
Daten abgelesen werden. Im Gegensatz zu den klassierten
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Daten sind hier also keine komplizierteren Schitzungen
zur Bestimmung der Einkommenskonzentration notig.
Die Moglichkeiten, mit Hilfe der Einkommensteuersta-
tistik hohe Einkommen zu erforschen, haben sich mit dem
Zugang zu den Mikrodaten erheblich verbessert.

Es bestehen aber auch Einschrankungen. Daten aus der
Erhebung der Einkommensteuer enthalten per definitionem
nur das deklarierte, steuerpflichtige Einkommen. Erstens
hingt das Einkommen also davon ab, welcher Anteil
des im Laufe eines Jahres generierten Einkommens letzt-
endlich steuerpflichtig ist. Der zu versteuernde Anteil von
Dividenden, Zinsen und KapitalverdufSerungsgewinnen
hat sich in Deutschland tiber die vergangenen Jahrzehnte
stark verdndert (s. Bartels/Jenderny 2014). Wenn solche
Ausnahmen insbesondere fiir Einkommensquellen, die
am oberen Rand konzentriert sind, gelten — und das ist
bei den erwdhnten Beispielen der Fall —, wird die Einkom-
menskonzentration anhand von Einkommensteuerdaten
unterschitzt. Zweitens lohnt es sich gerade fiir reiche Steu-
erpflichtige, Steuern zu vermeiden oder zu hinterziehen
und dadurch ihr deklariertes Einkommen zu reduzieren.
Auch diese Reaktion fithrt dazu, dass Einkommen am
oberen Rand unterschitzt werden — und damit die
Einkommenskonzentration. Die von Piketty dargestellten
Zeitreihen stellen daher vermutlich eher eine untere
Grenze der tatsdchlichen Einkommenskonzentration in den
verschiedenen Lindern dar. Das Ausmaf8 der Steuerhin-
terziehung variiert wahrscheinlich tiber die Zeit und steigt
insbesondere in Zeiten hoher Spitzensteuersitze. In der
Folge sind die anhand von Einkommensteuerdaten beob-
achteten Trends in der Einkommenskonzentration teilweise
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auf gesetzliche Anderungen beziiglich des steuerpflichtigen
Einkommens und Moglichkeiten der Steuerhinterziehung
zuriickzufiihren. Gerade in Deutschland war das 20. Jahr-
hundert durch massive institutionelle Anderungen und
durch grofle Verdnderungen bei den von der Einkom-
mensteuer erfassten Gebieten und Bevolkerungskreisen
gekennzeichnet. Das erschwert die Vergleichbarkeit dieser
Zeitreihen und erfordert zusétzliche Annahmen fiir eine
zeitliche Harmonisierung der Daten. Schliellich fehlen
in den Einkommensteuerdaten all diejenigen, die nicht
steuerpflichtig sind oder deren Einkommen unterhalb
des Freibetrages liegt. Dadurch wird der untere Rand der
Einkommensverteilung nur unzureichend erfasst® was
allerdings die Untersuchung der hohen Einkommen nicht
einschrankt.

2.2 Vermégensteuerdaten

Analog zur Einkommensteuerstatistik ist die Schétzung
der Vermogenskonzentration mit klassierten Daten der
Vermogensteuerstatistik unter der Annahme der Pare-
to-Verteilung moglich (s. Fufinote 5 zur Pareto-Verteilung).
Fiir verschiedene deutsche Linder liegen seit Ende des
19. Jahrhunderts klassierte Daten der Vermdgensteuer vor.
PreuBlen fiihrte beispielsweise 1893 eine Vermdgensteuer
(Erginzungssteuer) ein, deren Steuerschuld in Abhédngigkeit
von der Vermdgenshohe bestimmt war. Andere deutsche
Einzelstaaten folgten. Das Vermdgen wurde damals zum
Veranlagungszeitpunkt bewertet. Der Steuersatz lag in
den meisten Landern bei etwa 0,5 Prozent. Abbildung 2
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zeigt, fiir welche Jahre Vermogensteuerstatistiken in Baden,
Hessen, Sachsen und Preufien vor dem Ersten Weltkrieg
verfiigbar sind.

Abbildung 2: Vermogensteuerstatistiken
in deutschen Landern, 1895-1919.
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Quelle: Statistisches Jahrbuch fiir das GroBherzogtum Baden,
Statistisches Handbuch fur das GroBherzogtum Hessen, Statisti-
sches Jahrbuch flr das Kénigreich Sachsen, Statistisches Jahrbuch
fur PreuBen, diverse Jahrgange, eigene Darstellung.

Anmerkungen: Jahre beziehen sich auf das Jahr der
Steuererhebung.
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Eine Reihe von einmaligen Vermdgensabgaben stellt zudem
eine mogliche Datenquelle fiir die Vermogenskonzent-
ration in Deutschland kurz vor und kurz nach dem Ersten
Weltkrieg dar. Dazu zdhlen die deutsche Besitzsteuer auf
Vermogenszuwachs von 1913, der Wehrbeitrag von 1913,
das Reichsnotopfer 1919, die auflerordentliche Kriegsabgabe
1918 und die Kriegsabgabe vom Vermogenszuwachs 1919.
Deutschlandweit wurde 1922 erstmals eine Vermdogensteuer
(Reichsvermogensteuer) eingefiihrt. Die klassierte Statistik
fiir die Jahre 1924, 1925, 1927, 1928, 1931 und 1935 wurde
im , Statistischen Jahrbuch fiir das Deutsche Reich” verof-
fentlicht. Nach Griindung der Bundesrepublik wurde die
Vermogensteuer erstmals 1954 wieder erhoben, das Statis-
tische Bundesamt veréffentlichte die klassierten Daten in
Drei-Jahres-Abstdnden. Wéhrend in der Zwischenkriegszeit
auch die Verteilung von Vermogensarten, wie Betriebs-
vermogen und Grundvermogen, erfasst wurde, ist eine
Differenzierung nach Vermdgensarten mit den Statistiken
nach dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr moglich. Krelle et
al. (1968) berechnen auf Basis der Vermogensteuerdaten fiir
das Jahr 1960 einen Gini-Koeffizienten von 0,543, wéhrend
Siebke (1971) diesen fiir 1966 auf 0,527 beziffert. Laut den
Schitzungen von Krelle et al. (1968) hilt der vermogensteu-
erpflichtige Teil der Bevolkerung 1960 rund 37 Prozent des
Gesamtvermogens, wihrend Siebke (1971) fiir 1966 auf 33
Prozent kommt. Mit der Aussetzung der Vermdogensteuer
seit 1997 entfillt die Moglichkeit, Vermogen mit Hilfe dieser
administrativen Daten zu erfassen.

Daten der Vermogensteuer bergen zunidchst dhnliche
Probleme wie Einkommensteuerdaten: Steuerhinter-
ziehung und Definition des steuerpflichtigen Vermogens
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filhren dazu, dass insbesondere hohe Vermdgen von den
Daten unterschitzt werden. Eine wichtige Einschrankung
der Vermdgensdaten aus Steuerstatistiken sind die hohen
Freibetrdge, die vor dem Ersten Weltkrieg zudem stark
zwischen den Ladndern variierten. In Preuflen war nur
Vermogen oberhalb von 6000 Mark steuerpflichtig, in
Hessen hingegen lag der Freibetrag der 1899 eingefiihrten
Vermogensteuer bei 3000 Mark und in Sachsen, wo die
Vermogensteuer 1902 eingefiihrt wurde, bei 10.000 Mark.
In Preulen war das gesamte Vermogen nach Abzug der
Schulden oberhalb des Freibetrags steuerpflichtig und
somit in den Steuerdaten dokumentiert. In Sachsen war
das von der Grundsteuer betroffene Vermogen ausge-
nommen und somit ein zentraler Vermdogensbestandteil
der Vermogenden dieser Zeit — der Grundbesitz — nicht
in den Steuerdaten enthalten. Das preuflische Kénigshaus
war von der Steuer befreit, was ebenfalls zu einer Unter-
schatzung der Vermdogensspitze fithrt. Nach dem Zweiten
Weltkrieg waren die Freibetrdge der Vermogensteuer so
hoch, dass nur zwei Prozent (Roberts/Stiepelmann 1983)
der privaten Haushalte steuerpflichtig und somit in der
Statistik erfasst waren.

Zentral flir Vermogensteuerdaten ist auflerdem die
Bewertung des Vermogens. Verschiedene Vermogensarten
werden in der Regel nicht einheitlich mit einem Marktwert
bewertet. Wéahrend der Marktwert von Geldvermdgen
offensichtlich ist, wird fiir Immobilien der Einheitswert
herangezogen. Die Einheitswerte zur Bewertung von
Immobilien wurden jedoch nur 1935 und 1964 angepasst
und der Wert dieser Vermdgensart im Laufe der Jahre
vermutlich zunehmend unterschitzt. Anders stellt sich die
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Bewertung von Betriebsvermdgen dar. Hier wird haufig auf
vereinfachte Ertragswertverfahren zurtickgegriffen.

Analog zur Berechnung der Einkommensanteile auf
Basis von Einkommensteuerdaten muss das Vermdgen der
reichsten Gruppen, das sich aus den klassierten Vermogen-
steuerdaten ergibt, in Bezug zu einem Vermdogensaggregat
gesetzt werden. Die Erfassung des Gesamtvermogens
stellt sich allerdings schwieriger dar als die Erfassung des
Gesamteinkommens. Denn erstens unterliegen Vermo-
gensarten unterschiedlichen Bewertungen. Zweitens setzt
eine liickenlose Erfassung des Vermogens eine umfassende
Inventarisierung aller Vermogensarten aller Vermdgenden
in Deutschland voraus.

2.3 Erbschaftsteuerdaten

Die Erbschaftsteuer von 1906 stellt die erste deutschlandweit
erhobene direkte Steuer dar. In den meisten Einzelstaaten gab
es bis dahin keine oder nur unvollkommene Erbschaftsteuern.
Die Reichserbschaftsteuer erfasste auch Schenkungen unter
Lebenden und unterteilte nach Verwandtschaftsgrad in
vier Steuerklassen. Kinder und Ehegatten waren von der
Erbschaftsteuer befreit. Die Erbschaftsteuer wird bis heute
nach Verwandtschaftsgrad veranlagt, sodass es mehrere
Steuerklassen mit unterschiedlichen Freibetragen und Steu-
ersitzen gibt. Klassierte Daten der Erbschaftsteuer fiir die
Veranlagungsjahre 1927, 1928, 1930 bis 34 und 1937 bis 38
finden sich im ,Statistischen Jahrbuch fiir das Deutsche
Reich”. In den meisten Jahren sortieren die klassierten Daten
die Werte der Erbschaften und Schenkungen gemeinsam fiir
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alle Steuerklassen, denen allerdings unterschiedlich hohe
Freibetrdage zu Grunde liegen.”

Nach dem Zweiten Weltkrieg sind klassierte Erbschaft-
steuerdaten fiir die Jahre von 1953 bis 1978 verfiigbar. Von
1979 bis 2002 wurde keine Erbschaftsteuerstatistik erstellt.
Fiir das Jahr 2002 gibt es Mikrodaten. Seit 2005 wird jéhrlich
eine klassierte Statistik nach Steuerklassen veréffentlicht. Die
Problematik des Informationsgehalts der Erbschaftsteuer
ist zunédchst mit der der Vermdogensteuer vergleichbar: Der
Erfassungsgrad der Erbschaften ist aufgrund hoher Freibe-
trage fiir Familienangehorige sehr gering. Erbschaften und
Schenkungen sind insbesondere im Fall von Immobilien
stark unterbewertet, und auch andere Vermdgensarten
gelten als marktfern bewertet. Ein zusitzlicher Nachteil
der Erbschaft- und Schenkungsteuerstatistik ist, dass in
Deutschland der Vermogensiibergang besteuert wird und
nicht (wie zum Beispiel in den USA) das vererbte Vermogen
als Gesamtheit. Infolgedessen ist die Hohe des tatsdchlich
vererbten Vermdgens nicht direkt aus der Statistik ablesbar.

Erbschaften und Schenkungen aus der Erbschaftsteu-
erstatistik summieren sich zum Beispiel im Jahr 2012 auf
weniger als 30 Milliarden Euro. Aktuelle Studien kommen
hingegen auf Grundlage von verschiedenen Datenquellen
fiir die letzten Jahre zu dem Ergebnis, dass das jdhrliche
vererbte Vermogen in Deutschland zwischen 64 Milliarden
Euro (Bach et al. 2014) und circa 300 Milliarden Euro (Braun
et al. 2011) liegt. Dazwischen liegt Schinke (2012) mit seiner
Schitzung von 220 Milliarden Euro. Die Erbschaftsteuersta-
tistik kann somit nicht zu einer verldsslichen Schitzung von
Erbschaften herangezogen werden, da sowohl unterschied-
liche Vermogensarten unterschiedlich bewertet werden als
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auch die nach Verwandtschaftsgrad variierenden Freibe-
trage den Anteil der dokumentierten Erbschaft schwanken
lassen. Der Grofiteil der Erbschaften ist ohnehin von der
Erbschaftsteuer ausgenommen und folglich nicht in der
Statistik dokumentiert. Die Erbschaftsteuerstatistik eignet
sich schliellich weder besonders gut fiir gesamtgesell-
schaftliche Verteilungsanalysen noch fiir eine umfassende
Analyse von Vermdgenstransfers.

2.4 Administrative Mikrodaten der Sozialversicherung

Seit der Einfiihrung der Bismarck’schen Rentenversicherung
wurden individuelle Arbeitsentgelte regelméafiig erfasst, um
auf Basis dieser Daten beitragsdquivalente Versicherungs-
leistungen auszahlen zu kénnen. Prinzipiell existieren mit
diesen Daten seit Ende des 19. Jahrhunderts individuelle
Erwerbseinkommen  fiir  sozialversicherungspflichtige
Arbeitnehmer, allerdings sind diese weit zurtickliegenden
Daten nicht digital verfiigbar. Individuelle Erwerbsein-
kommen liegen fiir wissenschaftliche Untersuchungen
frithestens fiir die im Jahr 1935 Geborenen vor. Zurzeit
werden die Daten der Sozialversicherung von der Agentur
fiir Arbeit und der Deutschen Rentenversicherung Bund
bereitgestellt. Wahrend sich die erfassten Daten wenig
unterscheiden, bereiten die beiden Institutionen ihre
Daten jedoch unterschiedlich auf. So stellt das Institut fiir
Arbeitsmarkt und Berufsforschung (IAB) der Agentur fiir
Arbeit insbesondere die Integrierten Erwerbsbiografien
(IEB) zur Verfligung. In diesen sind neben den Erwerbs-
einkommen weitere Merkmale der Erwerbsbiografie wie
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Zeiten der Arbeitslosigkeit und Informationen zum Arbeit-
geber erfasst. Der Datensatz wird seit 1975 erhoben (fiir
Westdeutschland) und bildet einen Querschnitt der sozial-
versicherungspflichtigen Arbeitnehmer ab.

Das Forschungsdatenzentrum der Deutschen Renten-
versicherung Bund bereitet mehrere potenziell interessante
Datensitze fiir die langfristige Erforschung von Erwerbsein-
kommen auf. In den Biografiedaten der Rentenversicherung
- wie zum Beispiel der Versichertenkontenstichprobe —
sind die sozialversicherungsrelevanten Einkommen und
Tatbestdnde von Individuen zwischen dem 14. und dem
66. Lebensjahr dokumentiert. Daher bieten sie die fiir
Deutschland einzigartige Moglichkeit, vollstandige Erwerbs-
biografien tiber den Lebenszyklus untersuchen zu kénnen.®

Alle Datensdtze der Sozialversicherung weisen einige
gravierende Einschrankungen auf. Erstens bilden die Daten
nur einen Teil der Bevolkerung ab, ndmlich mehr oder
weniger die sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer,
Arbeitslose und Rentner. Andere Personengruppen wie
Beamte oder Selbststindige sind entsprechend nicht erfasst.’
Zweitens sind die Einkommen nur bis zur Beitragsbemes-
sungsgrenze erfasst. Eine Imputation von Einkommen
oberhalb der Beitragsbemessungsgrenze ist zwar ausgehend
von einigen Annahmen méglich, insbesondere zur Untersu-
chung von hohen Einkommen sind die Daten daher aber nicht
geeignet.’® Weiterhin sind neben den sozialversicherungs-
pflichtigen Einkommen (beziehungsweise Auszahlungen der
Sozialversicherung wie Renten) keine weiteren Einkommen,
wie beispielsweise Kapitaleinkommen, erfasst. Dies macht
eine umfassende Einkommensanalyse unmdglich. Als
letzte Einschrinkung sind die unzureichenden Informa-
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tionen beziiglich der Haushalts- und Familiensituation zu
nennen. Die Daten sind somit eher fiir spezielle Fragestel-
lungen geeignet — wie zum Beispiel die Untersuchung von
Lebenseinkommen (Bonke et al. 2015) —, die dennoch eng
mit Themen wie langfristiger Einkommenskonzentration,
Vererbungsmoglichkeiten, Vermdgensakkumulation und
dynastischer Vermdgenskonzentration verbunden sind.

3. Befragungsdaten

Seit den 1960er-Jahren gibt es in Deutschland immer
mehr Befragungsdaten, die Einkommen, Vermdgen und
Erbschaften erfassen. Gegentiiber den bisher vorgestellten
administrativen = Steuerdaten haben Befragungsdaten
generell den Vorteil, dass ihnen umfassendere Einkommens-
und Vermogenskonzepte zu Grunde liegen als das jeweils
nach aktuellem Gesetz steuerpflichtige Einkommen oder
Vermogen. Weiterhin werden soziodemografische Informa-
tionen auf Haushalts- und Personenebene dokumentiert.
Im Folgenden beschrianken wir uns auf drei Befragungs-
daten:' die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS),
das Sozio-oekonomische Panel (SOEP) und ,,Private Haus-
halte und ihre Finanzen” (PHF).

3.1 Die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS)
Die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS)
bietet einen Haushaltsdatensatz, der seit 1964 in den

alten Bundeslindern erhoben wird und mit der Welle
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von 1993 auf Gesamtdeutschland ausgedehnt wurde.
Die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe ist Teil der
amtlichen Statistik und wird in der Regel alle fiinf Jahre
durchgefiihrt.?? Der Schwerpunkt der Erhebung liegt dabei
auf den Einnahmen und Ausgaben privater Haushalte in
Deutschland, daneben werden aber auch Informationen zu
Vermogen und Vermdogensbildung (auf Haushaltsebene)
erfragt. Erbschaften werden nicht erfasst. An der EVS 2008
nahmen rund 60.000 Haushalte teil (Statistisches Bundesamt
2010). Im Gegensatz zu anderen Befragungsdaten, wie zum
Beispiel SOEP und PHE, beruht die EVS auf einer Quoten-
und nicht auf einer Zufallsstichprobe.®

Aufgrund der langen Laufzeit wurde die EVS seit der
ersten Welle mehrfach verdndert. So wurden inhaltliche
Fragen tiberarbeitet, der Befragungszeitraum verkiirzt und
der Personenkreis erweitert (Bonke et al. 2013; Statistisches
Bundesamt 2003). Weiterhin ist die EVS fiir die Analyse
sehr armer und sehr reicher Haushalte nicht geeignet.
Laut Stein (2004) weist die EVS einen , Mittelschichtsbias”
auf — das heiflt, Bevolkerungsgruppen mit mittlerem
Einkommen haben eine gréf8ere Wahrscheinlichkeit, in der
Stichprobe enthalten zu sein, als Randgruppen. Aulerdem
ist zu beachten, dass in der EVS nur Personen mit einem
Einkommen bis zu einer festgesetzten Obergrenze erfasst
werden. Aktuell liegt diese Obergrenze bei einem monat-
lichen Haushaltsnettoeinkommen von 18.000 Euro
(Statistisches Bundesamt 2003).

Die Erfassung der Haushaltsvermogen ist detailliert
und wurde seit der ersten Erhebung deutlich verbessert.
Ab 1973 wurde die Hohe des Vermogens nach Haushalten
ausgewiesen. Uber die Zeit vergleichende Analysen sind mit
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der EVS ab 1978 moglich. Auierdem sind ab der Welle 1993
Immobilien mit dem Verkehrswert anstelle des Einheitswertes
erfasst. Neben dem Immobilienvermogen werden auch
das Geldvermogen und Verbindlichkeiten erfragt. Nicht
erfasst werden das Betriebs- und Gebrauchsvermogen sowie
Vermogenstransfers.* Insgesamt liefert die EVS wichtige
Daten fiir Vermdgen und Einkommen fiir einen Zeitraum
von 35 Jahren. Hohe Einkommen werden in der EVS
allerdings nicht erfasst und die dokumentierten Vermogen
sind unvollstindig. Weiterhin dirften analog zu den
hohen Einkommen auch die hohen Vermdgen untererfasst
sein, wenn man den positiven Zusammenhang zwischen
Einkommen und Vermégen eines Haushalts (Frick et al.
2010) berticksichtigt.

3.2 Das Sozio-oekonomische Panel (SOEP)

Die wohl prominenteste Haushaltsbefragung  fiir
Deutschland stellt das Sozio-oekonomische Panel (SOEP)
des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung in Berlin
(DIW) dar. Das SOEP startete im Jahr 1984 und wird seit
1990 fiir Gesamtdeutschland erhoben. Derzeit werden
jahrlich rund 20.000 Personen in 11.000 Haushalten zu
Einkommen, Erwerbstitigkeit, Bildung, Gesundheit und
Lebenszufriedenheit befragt.

Die Erfassung von Einkommen auf Individual- und Haus-
haltsebene ist umfassend und mit der EVS vergleichbar.
Gegentiber der EVS bietet das SOEP den Vorteil, dass durch
das Paneldesign eine bessere Vergleichbarkeit tiber die Zeit
gewihrleistet ist und die Stichprobenziehung fiir eine Uber-
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reprasentation von verschiedenen Randgruppen gesorgt
hat. Eine Uberreprésentation von vermdgenden Haushalten
stellt in diesem Fall sicher, dass gentigend Informationen
vorhanden sind, um den oberen Rand der Verteilung prézise
abzubilden.® Beginnend im Jahr 2002 wird eine spezielle
,Reichenstichprobe” erhoben, wodurch hohe Einkommen
tiberreprasentiert sind (Frick et al. 2007). Interessanterweise
weist das SOEP dadurch fiir das reichste Dezil dhnliche
Einkommensanteile wie die Einkommensteuerstatistik aus.
Fiir das reichste Perzentil liegt der Anteil, der sich aus der
Einkommensteuerstatistik ergibt, schon deutlich hoher als
auf Basis der SOEP-Daten. Das deutet darauf hin, dass das
90. bis 95. Perzentil mit dem SOEP noch recht gut abgebildet
werden kann, aber ab dem 95. Perzentil die Einkom-
menshohe zunehmend unterschétzt wird.

Uber die Kernfragen zur Einkommens- und Famili-
ensituation des Haushalts hinaus erfragt das SOEP in
unregelmiBigen Abstinden zusitzliche Informationen,
zum Beispiel iiber Vermogen und Erbschaften. 1988 wurde
erstmals Vermogen auf Haushaltsebene abgefragt und
seit der Welle 2002 wird in Fiinf-Jahres-Intervallen eine
Vermogensbefragung durchgefiihrt, die folgende Vermo-
genskomponenten dokumentiert: Immobilienvermdgen
(zu Marktpreisen), Geldvermdgen, Betriebsvermogen
(Eigentum oder Anteil an einem gewerblichen Betrieb),
Sachvermdgen und Verbindlichkeiten. Nicht erfasst werden
das Gebrauchsvermdgen, Bargeld und - analog zur EVS
— das Sozialversicherungsvermogen, das beispielsweise
zukiinftige Anspriiche gegentiber der Rentenversicherung
umfasst. Insbesondere Letzteres stellt eine wichtige
Komponente im Vermogen von abhidngig Beschiftigten
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in Deutschland dar. Die Uberrepriasentation von hohen
Einkommen durch die ,Reichenstichprobe” fiihrt aufgrund
der bestehenden Korrelation zwischen Einkommen und
Vermogen (Frick et al. 2010) und der empirisch belegten
starken Konzentration von Vermdgen zu einer besseren
Erfassung hoher Vermogen im SOEP als in der EVS.

Ein mit der Vermogensbefragung vergleichbarer
Fragebogen fehlt fiir Erbschaften im SOEP. Retrospektiv
wurden personliche Erbschaften nur in den Jahren
1988 und 2001 abgefragt. 1988 sollten nur Erbschaften
ab 1960 angegeben werden, 2001 nur Geldbetrdge und
Sachwerte ab 2500 Euro, aber ohne zeitliche Begrenzung
des Erbschaftszeitraums. Ab 2001 wurde nicht mehr
retrospektiv nach Erbschaften und Schenkungen gefragt,
sondern im Haushaltsfragebogen jahrlich um Angaben zu
Erbschaften des vergangenen Jahres gebeten. Die Erhebung
von Erbschaften im SOEP ist folglich mit mehreren
Problemen verbunden. Erstens ist die retrospektive
Betrachtung 1988 und 2001 fiir lang zuriickliegende
Erbschaften mit einer relativ hohen Unsicherheit in den
Angaben verbunden. Zweitens bedeutet die jdhrliche
Frage nach einer erhaltenen Erbschaft oder Schenkung
im jeweils vergangenen Jahr im Fall von Panelmortalitat,
dass  Erbschaften tendenziell untererfasst werden
und die Bedeutung von Vermogenstransfers fiir die
Vermogensakkumulation mit den neueren SOEP-Wellen
nicht mehr befriedigend erforscht werden kann.
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3.3 Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF)

Die insgesamt wenig zufriedenstellende Datensituation
fir die Erfassung von Vermogen und Erbschaften in
Deutschland hat mit dazu gefiihrt, dass im Rahmen einer
europaweiten Initiative 2010 ein neues Panel mit genau
diesem Schwerpunkt gestartet wurde. Als Teil des interna-
tionalen Projekts entstand fiir Deutschland der Datensatz
,Private Haushalte und ihre Finanzen” (PHF), der unter
Federfiihrung der Deutschen Bundesbank erhoben wurde
und Teil des Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) ist. Der Datensatz wurde im Verbund mit anderen
Landern der Eurozone mit der Zielsetzung erhoben, eine
Harmonisierung und Verbesserung der Datenlage zur
Finanz- und Vermogenssituation der privaten Haushalte im
Euroraum herbeizufiihren (Europdische Zentralbank 2013a
und 2013b). Die Befragung fiir Deutschland soll im Drei-
Jahres-Rhythmus durchgefiihrt werden. In Deutschland
wurden insgesamt 3565 Haushalte befragt.

Innerhalb des Fragebogens nimmt neben den Einkommen
die aktuelle Vermdgensposition des Haushalts eine zentrale
Rolle ein. Zusitzlich werden in einem separaten Teil
Angaben zu jenen Erbschaften abgefragt, die dem Vermogen
des Haushalts bis zum Befragungszeitpunkt zugeflossen
sind. Dariiber hinaus sind wie im SOEP die reichen Haus-
halte tberreprasentiert. Wéahrend die Erfassung der
Einkommen und die Probleme bei der retrospektiven
Erfragung von Erbschaften mit dem SOEP vergleichbar
sind, stellt sich die Situation fiir Vermdgen anders dar.

Im PHEF ist neben dem Geld-, Sach-, Betriebs- und Immo-
bilienvermogen auch das Gebrauchsvermdgen aufgefiihrt.

180



Die statistische Erfassung hoher Einkommen,
Vermogen und Erbschaften in Deutschland

Die Erfassung der hochsten Vermégen durch die PHF-Daten
ist allerdings liickenhaft. Mit Hilfe externer Daten errechnet
Vermeulen (2014), dass in Deutschland der Anteil des
reichsten Perzentils am Gesamtvermogen bei etwa 32 bis
33 Prozent liegt. Laut der PHF-Daten hingegen liegt dieser
Anteil bei nur etwa 24 Prozent. Die Vermdgensmasse der
reichsten Haushalte scheint also vom PHF substanziell
unterschitzt zu werden.

Einen weiteren Hinweis darauf, dass die Spitze der
Vermogensverteilung im PHF nicht akkurat abgebildet
wird, liefert der Vergleich mit der journalistischen Quelle
im Manager Magazin. Laut Ausgabe vom 10. Oktober 2010
belduft sich das Nettovermdgen der 500 reichsten Deut-
schen auf insgesamt etwa 455,5 Milliarden Euro. Dabei
besitzt der reichste Deutsche circa 17,1 Milliarden Euro. Das
Schlusslicht der Liste bilden etwa 45 Personen, die jeweils
ein Nettovermdgen von geschitzt 200 Millionen Euro
halten. Im Gegensatz dazu betragt das hochste festgestellte
Vermogen im PHF nur circa 76 Millionen Euro. Offen-
kundig ist die Gruppe der sehr Reichen in Wirklichkeit eine
sehr heterogene Gruppe — noch viel heterogener, als sie
bereits im PHF erscheint.

Zur Einordnung der Datenqualitdt konnen die Aggre-
gatswerte der PHF-Studie mit den Vermogensbilanzen der
Deutschen Bundesbank verglichen werden. So belduft sich
das Bruttogeldvermégen im PHF auf etwa 3131 Milliarden
Euro, in der Vermogensbilanz werden 4370 Milliarden
Euro zum Stichtag 31.12.2010 ausgewiesen. Die Abde-
ckungsquote ist damit bei dem mit Umfrageinstrumenten
im Allgemeinen schwer zu erhebenden Geldvermdgen
vergleichsweise hoch (72 Prozent). Bei den Bruttoimmo-
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bilienvermdgen wird sogar eine Abdeckungsquote von 95
Prozent erzielt. Insgesamt liegt die Quote fiir das Nettover-
mogen bei 89 Prozent (Deutsche Bundesbank 2013).

Im Vergleich mit dem SOEP zeigt sich, dass die Vermo-
genskomponenten im PHF detaillierter erfragt werden und
so zum Beispiel auch der Wert von Gebrauchsvermogen wie
Fahrzeugen Berticksichtigung findet. Das Pro-Kopf-Net-
tovermdogen liegt 2010/11 laut PHF bei etwa 95.000 Euro,
wihrend das SOEP etwa 86.000 Euro fiir das Erhebungsjahr
2012 misst und den Wert somit geringer schatzt (Grabka/
Westermeier 2014).

Insgesamt sind die PHF-Daten gegenwirtig die beste
existierende Datenquelle, um die aktuelle Vermogens-
verteilung in Deutschland zu untersuchen. Dennoch

unterschitzt PHF die Vermogensmasse der reichsten Haus-
halte.

4. Fazit

Dieser Beitrag hat verschiedene Datenquellen fiir hohe
Einkommen, Vermogen und Erbschaften vorgestellt und
diskutiert, inwiefern Trends in der Konzentration von
Einkommen und Vermogen mit diesen Daten statistisch
erfassbar sind. Wir haben administrative Daten und Befra-
gungsdaten beschrieben, die jeweils ihre Stirken und
Schwichen aufweisen.

Daten der Steuerverwaltung sind {tiber einen sehr
langen Zeitraum von mehr als hundert Jahren verftigbar
und eignen sich insbesondere zur Erforschung hoher
Einkommen. Befragungsdaten erfassen hohe Einkommen
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in der Regel weniger prézise, auch wenn SOEP und PHF
versuchen, dem mit einer Uberrepréisentation von sehr
reichen Haushalten entgegenzuwirken. Um die gesamte
Einkommensverteilung in Deutschland abzubilden, ist
eine Kombination von Steuer- und Befragungsdaten
notwendig, wie Bach et al. (2009, 2013) sie vornehmen.
Im internationalen Vergleich sind sowohl die Léange
des durch Steuerdaten dokumentierten Zeitraums in
Deutschland hervorzuheben als auch die zahlreichen
Erganzungsmoglichkeiten durch Befragungsdaten seit
Mitte der 1960er-Jahre. Diese Daten liefern zuséitzlich auch
steuerlich nicht relevante Einkommen sowie umfangreiche
Haushaltsinformationen und nicht zuletzt Einkommen
von drmeren, nichtsteuerpflichtigen Haushalten. Admini-
strative Daten der Sozialversicherung sind nur fir
speziellere Fragestellungen geeignet, da sie lediglich einen
Teil der Bevolkerung abdecken und weder Informationen
tiber hohe Einkommen noch tiber Einkommens- und
Familiensituation insgesamt bieten.

Befragungsdaten spielen fiir die Erfassung von Vermégen
eine wichtige Rolle. Individualdaten zum Vermdogen fiir
die unmittelbare Nachkriegszeit fehlen fiir Deutschland.
Aggregierte Werte kénnen hingegen verschiedenen Publi-
kationen entnommen werden, so bieten Engels et al. (1974)
eine harmonisierte Reihe bis 1970. Die Zeitreihe ermog-
licht immerhin eine Unterscheidung des Haushaltssektors
in selbststindige und unselbststindige Arbeitnehmer.
Die wichtigsten Befragungsdaten fiir Vermdogen sind die
EVS und das SOEP. Relativ detaillierte Individualdaten
zum Vermogen stehen erst mit den SOEP-Wellen von
2002, 2007 und 2012 zur Verfiigung. Allerdings werden
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einige Vermdogensbestandteile, wie etwa der Marktwert
des Hausrates inklusive Fahrzeugen, nicht erfragt, und
bei anderen erweist sich ihre Erfassung als problematisch.
Einigen Unzuldnglichkeiten des SOEPs kann hier durch
die neuen PHF-Daten begegnet werden. Weiterhin gilt fiir
Vermogensdaten aus Befragungen, dass beispielsweise die
Schédtzungen des Verkehrswerts von Immobilien von den
Befragten schwierig zu leisten sind, insbesondere wenn
ihr Erwerb bereits ldnger zuriickliegt. Ein Vergleich des
Aggregats aus Befragungen mit dem volkswirtschaftlichen
Vermogensaggregat ist aufgrund unterschiedlicher Abgren-
zungen und Definitionen kaum moglich.

Erbschaften waren in Deutschland fiir die statistische
Analyse lange nur unzureichend dokumentiert. Da
Erbschaften der Steuerpflicht unterliegen, stellt die Steu-
erstatistik eine mogliche Quelle dar. Mit vielen Liicken
publiziert die Steuerverwaltung Informationen iiber die
steuerlich relevanten vererbten Vermdgen (Reinnachlass).
Die im Reinnachlass erfassten vererbten und verschenkten
Verméogen stellen aber nur einen Bruchteil des tatsdchlich
tibertragenen Vermogens dar, da die Bewertung stark von
realwirtschaftlichen Marktwerten abweicht und nur geerbte
Vermogen tiber recht hohen Freibetrdgen berticksichtigt
werden. Aktuelle Studien kommen somit auf Grundlage
von verschiedenen Datenquellen fiir die letzten Jahre zu
dem Ergebnis, dass das jahrliche vererbte Vermdgen in
Deutschland zwischen 64 Milliarden Euro (Bach et al. 2014)
und circa 300 Milliarden Euro (Braun et al. 2011) liegt. Die
enorme Bandbreite der Schédtzungen spiegelt eine offen-
kundige Liicke in der Datenlage wider, die durch die
PHEF-Studie geschlossen werden konnte.
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Fiir die langfristige Analyse von Einkommens- und Vermo-
genskonzentration sind die Steuerdaten, auf denen die von
Piketty diskutierten Zeitreihen basieren, am besten geeignet.
Befragungsdaten konnen in diesem Zusammenhang dazu
dienen, nicht nur die Konzentration von Einkommen,
sondern die komplette Verteilung abzubilden und Mafie fiir
Ungleichheit zu berechnen (s. Bach et al. 2009 und 2013). Da
in Deutschland mit der Aussetzung der Vermogensteuer
seit 1997 keine Steuerdaten fiir Vermogen mehr produziert
werden, stellen Befragungsdaten wie EVS, SOEP und PHF die
einzige Quelle zur Vermogensverteilung in Deutschland dar.
Mit Befragungsdaten lassen sich aulerdem mdgliche Deter-
minanten von hohen Einkommen und Vermdgen bestimmen
sowie der Beitrag von Erbschaften zur Vermdgensun-
gleichheit. Fiir den von Piketty beabsichtigten langfristigen,
internationalen Vergleich von Trends gibt es also keine alter-
native Datenquelle. Wissenschaftler, die die treibenden Krifte
dieser Trends und andere sich daraus ergebende Fragen
untersuchen mochten, finden fiir die jiingere Vergangenheit
in Befragungsdaten eine wichtige Datenquelle.

Endnoten

1 Wirdanken Nadine Schmid-Greifeneder und Patrick Richter fur die
Unterstiitzung bei der Datenrecherche.

2 Schall (1884) nutzte zur Vermoégensschatzung unter anderem die
Statistiken der Feuerversicherung.

3 Aggregate zu (Volks-)Einkommen und Vermoégen werden unter
anderem in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung von
statistischen Amtern oder Zentralbanken verdffentlicht. Quellen
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fir Vermogensaggregate sind die Geldvermégensrechnung
(Bestand finanzieller Aktiva und Passiva) oder die Finanzierungs-
rechnung (finanzielle Transaktionen) der Deutschen Bundesbank
von 1960 bis 1992. Ab 1992 liegen mit der Harmonisierung der
Vermogensrechnung von Statistischem Bundesamt (Sach- und
Gebrauchsvermogen) und Bundesbank (Geldvermoégen) kompatible
Zeitreihen vor, die weitgehend den Vermoégensbestand der privaten
Haushalte (inklusive Organisationen ohne Erwerbszweck) erfassen
(Deutsche Bundesbank und Statistisches Bundesamt 2012). Vermo-
gensaggregate fur die Zeit vor 1960 kénnen Engels et al. (1974)
entnommen werden.

4 Einkommensteuergesetze wurden in deutschen Einzelstaaten in
folgender Reihenfolge erlassen: 1864 in Oldenburg, 1868 in Sach-
sen-Altenburg, 1868/69 in Hessen-Darmstadt, 1874 in Bremen, 1874
in Sachsen, 1881 in Hamburg, 1883 in Sachsen-Weimar, 1884 in
Baden, 1886 in Anhalt-Dessau, 1889 in Lubeck, 1890 in Sachsen-Mei-
ningen, 1891 in PreuBen, 1903 in Wirttemberg und 1910 in Bayern.

5 Die Pareto-Verteilung geht auf Vilfredo Pareto zuriick, der
1896 entdeckte, dass die hohen Einkommen in einer Gesell-
schaft einen typischen Verlauf aufweisen: Ab einem gewissen
Einkommen (Schwellenwert) nimmt die Wahrscheinlichkeit, eine
Person mit einem noch héheren Einkommen zu beobachten, bis
zur Person mit dem héchsten Einkommen kontinuierlich ab. Die
Einkommensverteilung ist also rechtsschief. Diese Eigenschaft
von Einkommensverteilungen wurde haufig empirisch bestatigt
und kann verwendet werden, um unvollstandige Einkommens-
verteilungen mit wenigen Annahmen zu rekonstruieren.

6 Bach et al. (2009 und 2013) erweitern die Einkommensteuerdaten
um den fehlenden unteren und mittleren Einkommensbereich und
kénnen daher Aussagen Gber die gesamte Einkommensverteilung in

Deutschland treffen.
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Fur die Veranlagungsjahre 1927 und 1928 gibt es klassierte Erbschafts-
und Schenkungsdaten fir die Steuerklasse | und auch klassierte Daten
fur den steuerfreien Ehegattenerwerb, aber keine Informationen tber
die Verteilung der Erbschaften und Schenkungen Gber die anderen vier
Steuerklassen. 1929 bietet klassierte Daten zum steuerfreien Ehegat-
tenerwerb und innerhalb der Steuerklassen | und Il bis V. 1930 bietet
klassierte Daten zum steuerfreien Ehegattenerwerb und innerhalb der
Steuerklasse | sowie innerhalb der Steuerklassen insgesamt.

Bonke et al. (2015) nutzen die Daten, um Erwerbslebenseinkommen
zu konstruieren und damit die Ungleichheit von Lebenseinkommen zu
bestimmen. Erwerbslebenseinkommen summieren die Einkommen
Uber ein ganzes Berufsleben und bieten im Gegensatz zu einer
Querschnittbetrachtung von Jahreseinkommen die Méglichkeit, die
Verteilung von Einkommen und Chancen innerhalb eines Geburts-
jahrgangs Gber den Lebenszyklus zu untersuchen.

Insgesamt sind circa 80 Prozent der erwerbstatigen Bevolkerung
erfasst (Bonke et al. 2015).

Auch hier kénnen fehlende Einkommen am oberen Rand unter
Annahme der Pareto-Verteilung geschatzt werden (s. Bonke et al.
2015 und FuBnote 5).

Die Auswahl erfolgt aufgrund der Relevanz fir die Einkommens-,
Vermdgens- und Erbschaftsforschung. Weitere Datensatze, die
potenziell fir die Vermdégens- und/oder Erbschaftsforschung genutzt
werden kénnten, aber zu starke Einschrankungen beziiglich Fallzahl,
Erhebungszeitraum oder Personengruppen aufweisen, sind SAVE
(Borsch-Supan et al. 2009) und der Deutsche Alterssurvey (Motel-Klin-
gebiel et al. 2010).

Es existieren Erhebungen flr 1964, 1969, 1973, 1978, 1983, 1988,

1993 (ab diesem Erhebungsjahr fir Gesamtdeutschland), 1998, 2003,
2008 und 2013. Ein aktueller Uberblick findet sich in Statistisches
Bundesamt (2014).
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13 Die Grundgesamtheit der Haushalte wird dabei fir jedes der 16
Bundeslander nach vorgegebenen Quotierungsmerkmalen, wie
Haushaltstyp, soziale Stellung des Haupteinkommensbeziehers und
Haushaltsnettoeinkommen, gegliedert.

14 Stein (2004) bietet einen guten Uberblick Giber vorhandene Studien
auf Basis der EVS zum privaten Gesamtvermégen und seiner
Verteilung in Deutschland seit Anfang der 1970er-Jahre.

15 Die Uberreprasentation bestimmter Gruppen wird mit Gewichten, die
die Stichprobenziehung beriicksichtigen, korrigiert, um damit eine
reprasentative Abbildung der Bevolkerung sicherzustellen.

16 Siehe Bartels und Jenderny (2014) fir eine Zeitreihe der Einkom-
menskonzentration mit SOEP-Daten im Vergleich zu Steuerdaten von
2001 bis 2010.
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7

Personliche Vermogensteuern
in Deutschland: Entwicklung
und Perspektiven

Stefan Bach

1. Einleitung

Seit einigen Jahren steht die Besteuerung von hohen
Einkommen und Vermégen wieder auf der steuerpolitischen
Agenda. Die Einkommens- und Vermogensverteilung ist in
den meisten Landern spiirbar ungleicher geworden, insbe-
sondere im obersten Bereich (OECD 2008, 2014, Atkinson/
Piketty /Saez 2011, Alvaredo/Atkinson/Piketty /Saez 2013).
Auch fir Deutschland ldsst sich diese Entwicklung seit
Mitte der 90er-Jahre beobachten (Grabka/Goebel 2013,
Bach/Corneo/Steiner 2009, 2013). Die Diskussion um die
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Studie von Thomas Piketty (2014) hat breite Aufmerk-
samkeit auf diese Entwicklungen gelenkt. Ferner hat die
Umverteilungswirkung der Steuersysteme iiber die letzten
Jahrzehnte abgenommen. Einkommensteuer-Spitzensitze,
Unternehmensteuern und Kapitaleinkommensteuern wurden
gesenkt, personliche Vermogensteuern abgeschafft, und
die Erbschaftsteuer fristet in den meisten Landern nur ein
Schattendasein.

Vor diesem Hintergrund gibt es eine Renaissance der
Vermdogensbesteuerung. In einigen Landern wurden Vermo-
gensteuern erhoht oder wiederbelebt. Auch in Deutschland
haben Vermogensteuern und andere ,Reichensteuern” in
den steuerpolitischen Diskussionen der letzten Jahre eine
Rolle gespielt, insbesondere im Bundestagswahlkampf
2013. Diese Steuerpléne trafen auf heftigen Widerstand der
Wirtschaft und 16sten in den Mittelschichten keine grofie
politische Mobilisierungswirkung aus. In der politischen
Agenda der Grofien Koalition wird die Steuerpolitik weit-
gehend ausgeblendet.

In diesem Beitrag werden die Moglichkeiten einer
starkeren Besteuerung hoher personlicher Vermdgen in
Deutschland diskutiert. Im Vordergrund stehen dabei die
Wiedererhebung der Vermogensteuer, wie sie bis 1996 in
Deutschland bestand, sowie die Erhebung einer einma-
ligen Vermdgensabgabe, die in den letzten Jahren vor dem
Hintergrund der steigenden Staatsverschuldung nach der
Finanzkrise diskutiert wurde. Ferner wird auf die aktuelle
Diskussion zur Erbschaftsteuer eingegangen.

Kapitel 2 zeichnet Begriindung und Entwicklung der
personlichen Vermogensteuern in Deutschland nach.
Analysen zu den Aufkommens- und Verteilungswirkungen
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einer laufenden Vermogensteuer oder einer einmaligen
Vermogensabgabe zeigen ein betrachtliches Aufkom-
menspotenzial, selbst wenn man diese Steuern mit hohen
personlichen Freibetrdgen auf das oberste Prozent der
Bevolkerung konzentriert (Kapitel 3). Voraussetzung
ist allerdings, dass Steuervermeidung und Steuerflucht
begrenzt werden konnen und keine zu breiten Steuer-
verglinstigungen fiir Betriebsvermdgen oder Immobilien
gewdhrt werden. Auch die Erbschaftsteuer kann in ihrer
Aufkommens- und Umverteilungswirkung  gestarkt
werden (Kapitel 4). Dazu miissen die tiberzogenen Steu-
erverglinstigungen fiir Betriebsvermogen zuriickgefiihrt
werden.

2. Konzept, Begriindung und Entwicklung

2.1 Persénliche Vermégensteuern: Vermdogensteuer,
Vermdgensabgabe, Erbschaft- und Schenkungsteuer

Als personliche Vermogensteuern werden hier die Steuern
auf hohe personliche Vermoégen oder auf unentgeltliche
Vermogenstransfers betrachtet. Dies sind zum einen die
laufende Vermogensteuer auf den jeweils aktuellen Vermo-
gensbestand oder eine einmalige Vermogensabgabe auf
den bestehenden Vermogensbestand. Zum anderen fallt
darunter die Erbschaft- und Schenkungsteuer auf unent-
geltliche Ubertragungen. Gemeinsam ist diesen Steuern,
dass sie das bestehende oder transferierte Vermdogen
moglichst umfassend ermitteln, mit hoheren personlichen
Freibetrdgen die ,Normalvermégen” freistellen und auch
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personliche Merkmale wie familidre Beziehungen bertick-
sichtigen.

Eine laufende Vermdogensteuer, wie sie bis 1996 in
Deutschland erhoben wurde, oder eine einmalige Vermo-
gensabgabe, die auf eine dhnliche Bemessungsgrundlage
erhoben werden kann, besteuern das gesamte Sach- und
Finanzvermogen der Steuerpflichtigen, abziiglich der
Verbindlichkeiten. Ublicherweise erfassen die Vermo-
gensteuern auch das selbst genutzte Wohneigentum
und das Betriebsvermdgen, also eigene Firmen oder
Beteiligungen an Personen- und Kapitalgesellschaften,
gegebenenfalls nach Abzug besonderer Freibetrédge fiir das
Betriebsvermdgen. Zumeist werden auch wertvolle Samm-
lungen oder besonders hochwertige Luxusgiiter besteuert.
Vorsorgevermdogen fiir die Alters- und Hinterbliebenenver-
sorgung im Rahmen von Sozialversicherungsanspriichen
oder privaten Versicherungsvertrigen sowie tiblicher
Hausrat einschlieflich Pkw bleiben meist steuerfrei. Bei
der Erbschaftsteuer werden sdmtliche transferierten
Vermogenswerte abziiglich darauf lastender Schulden,
Nachlassverbindlichkeiten oder Auflagen bei Schenkungen
beim Empféanger belastet.

Charakteristisch fiir diese allgemeinen Vermogensteuern
sind hohere personliche Freibetrdge. Diese sollen die Steu-
erbelastung auf die wohlhabenden Teile der Bevilkerung
konzentrieren. Grob gesprochen geht es hierbei um die
reichsten 10 bis 0,5 Prozent der Bevolkerung sowohl beim
Vermogensbestand als auch beim Vermogenstransfer — je
nachdem, welche Aufkommens- und Umverteilungsziele
die Politik verfolgt und wie viele Steuerpflichtige von
der Vermogensbesteuerung erfasst werden sollen. Neben
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dem Freibetrag konnen steigende Steuersétze bei hoheren
steuerpflichtigen Vermogen die Progressionswirkung der
Steuerbelastung verstiarken. Bei laufender Vermogensteuer
oder einmaliger Vermogensabgabe konnen Personen,
Ehepaare oder Familien besteuert werden. Bei einer
Ehepaar- oder Familienbesteuerung kénnen nicht ausge-
schopfte Freibetrdge oder negative und positive Vermdgen
zwischen den Ehepartnern oder Familienmitgliedern
verrechnet werden. Bei der Erbschaftsteuer wird die Steu-
erbelastung nach dem Verwandtschaftsgrad zum Erblasser
oder Schenker differenziert. Bei Transfers zwischen nahen
Verwandten gibt es in Deutschland deutlich héhere person-
liche Freibetrdge und niedrigere Steuersdtze. In vielen
Landern sind Transfers zwischen Ehegatten steuerfrei, dies
galt frither auch in Deutschland.

2.2 Steuerpolitische Ziele

Als wahrend des Kaiserreichs in den meisten deutschen
Lindern laufende Vermogensteuern eingefiihrt wurden,
ging es um eine Ergdnzung der Einkommens- und Ertrags-
besteuerung. Die , Ergdnzungsteuer”, die in Preufien von
1895 an galt, brachte diese Funktion in ihrem Titel zum
Ausdruck (Mann 1928). Sie sollte Erfassungsliicken der
Einkommensteuer schliefen, etwa bei VerduBerungs-
gewinnen aus privater Vermogensverwaltung oder bei
ertragslosen Vermdogensgegenstinden der gehobenen
Lebensfithrung wie etwa , Landhdusern und Parkanlagen”.
Pragend war dabei ferner der Gedanke, die , gesicherten”
und , miihelosen”, nicht auf menschlicher Arbeit beru-
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henden Kapitalertrige hoher zu belasten (,fundiertes”
Einkommen, , Fundustheorie”) (Thier 1999: 593 ff.).

Daraus entwickelte sich die Idee einer besonderen
steuerlichen Leistungsfdhigkeit des Vermogens, die an
Vermogensfunktionen wie Sicherheit, Unabhéangigkeit,
wirtschaftlichen und politischen Einfluss ankniipfe, unab-
hiangig von den erzielten Einkiinften (vgl. dazu etwa
Tipke 1993: 775 ff., Haller 1981: 43, Fecher 1980: 472).
Diese Rechtfertigungslehre war in Deutschland bis in die
1980er-Jahre weit verbreitet, der Gesetzgeber hat sie bei
der letzten grofleren Vermogensteuerreform von 1974
ausdriicklich betont (Bundestagsdrucksache VI/3418: 51).
In den letzten Jahren werden diese Aspekte wieder stirker
wahrgenommen, angesichts der gestiegenen Konzentration
von Einkommen und Vermdgen im obersten Bereich der
Verteilung.

Auch der Gedanke einer Kontroll- und Ergén-
zungsfunktion der Vermogensbesteuerung zieht sich
bis heute durch die steuerpolitischen Diskurse. Die
Vermogensbesteuerung kann die Gewinn- und Kapi-
taleinkommensbesteuerung ergdnzen, insoweit sie dort
unter- oder nichterfasste Kapitalertrdge belastet. Bei der
Gewinnermittlung der Unternehmen oder der Ermittlung
der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung gibt es
viele Regelungen und Gestaltungsmoglichkeiten, die das
steuerpflichtige Einkommen deutlich niedriger ausfallen
lassen als das tatsdchliche ,6konomische” Einkommen.
Bei der Erfassung und Besteuerung von Kapitalertragen
privater Haushalte gibt es zudem Vollzugsdefizite. Hinzu
kommt, dass Verdufierungsgewinne bei Immobilien oder
Kapitalgesellschaften in Deutschland weitgehend steu-
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erfrei bleiben und der Nutzungswert des selbst genutzten
Wohneigentums nicht einkommensteuerpflichtig  ist.
Insofern konnte eine laufende Vermogensteuer als Soll-Er-
tragsteuer tatsdchlich eine Korrekturfunktion ausiiben,
etwa im Sinne einer Mindestbesteuerung oder als Ersatz
der Ertragsbesteuerung (vgl. Jarass/Obermair 2002: 133 ff.).

Bei der Begriindung der personlichen Vermogensbesteu-
erung spielen Gesichtspunkte des sozialen Ausgleichs und
der Umverteilung eine wesentlich stdrkere Rolle als bei der
Einkommensbesteuerung. Besonders die Erbschaft- und
Schenkungsteuer soll den ,leistungslosen” Zufluss von
Vermdgen abschopfen, damit die Chancengleichheit in der
Leistungsgesellschaft verbessern und zur Dekonzentration
des Vermogens beitragen (Oberhauser 1980).

Einmalige Vermogensabgaben zielen explizit auf eine
Abschopfung oder Umverteilung des vorhandenen
Vermogensbestands ab. Anlass sind zumeist fiskalische
Notsituationen oder der Ausgleich grofierer Belastungen
von Teilen der Bevolkerung, etwa nach Kriegen, Naturkata-
strophen oder gravierenden Wirtschaftskrisen.

2.3 Entwicklung in Deutschland

Die allgemeine Vermdogensteuer wurde in Deutschland
ab 1923 auf Reichsebene erhoben (Mann 1928). Seitdem
waren auch juristische Personen vermogensteuerpflichtig.
Es galten progressive Steuersdtze von 0,5 Prozent bis
0,75 Prozent. Die Erbschaftsteuer wurde bereits seit
1906 auf Reichsebene als Erbanfallsteuer erhoben, dabei
erhielten die Lander Ertragsanteile und durften Zuschldge
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erheben (Troll/Gebel/Jiilicher 2008). Ab 1919 ging sie
ganz auf das Reich tiber, wobei bis 1922 noch eine Nach-
lasssteuer erhoben wurde. Die Erbschaftsteuersitze
stiegen in den 20er-Jahren zunichst bis auf 35 Prozent bei
nahen Verwandten und auf bis zu 70 Prozent bei tibrigen
Personen. Ab 1925 wurden die Erbschaftsteuersitze dann
aber auf maximal 15 Prozent beziehungsweise 60 Prozent
reduziert. Mit der Einfiihrung des Reichsbewertungs-
gesetzes 1925 entstanden fiir alle vermdgensbezogenen
Steuern (Vermogensteuer, Erbschaftsteuer, Grundsteuer,
Gewerbekapitalsteuer) einheitliche Regelungen zu Vermo-
gensbegriff und Bewertung (,, Einheitsbewertung”).

Nach 1945 wurde das Aufkommen der Vermdgen-
steuer und der Erbschaftsteuer den Landern zugewiesen,
die Besteuerungsgrundlagen blieben bundeseinheitlich
geregelt. Der Vermdgensteuersatz betrug seit Anfang
der 50er-Jahre 0,75 Prozent, eine Tarifprogression gab es
seitdem nicht mehr. Anfang der 70er-Jahre wurde der
Vermogensteuersatz auf 1 Prozent erhoht. Im Zuge der
Reform von 1974 wurde die Abziehbarkeit der Vermo-
gensteuer von der Einkommen- und Korperschaftsteuer
beseitigt. Dies sollte die Eigenstdndigkeit der Vermogen-
steuer unterstreichen, im Gegenzug wurden der Steuersatz
auf 0,7 Prozent gesenkt und die Freibetrage deutlich erhoht.
Ab 1978 betrug der Steuersatz fiir natiirliche Personen
0,5 Prozent und fiir juristische Personen 0,7 Prozent
(0,6 Prozent ab 1984). Eine Milderung oder Beseitigung
der Doppelbelastung des Eigenkapitals von Kapitalgesell-
schaften gab es bis zur Aufhebung der Vermogensteuer
nicht. Nach der Wiedervereinigung wurde die Vermo-
gensteuer in den neuen Bundesldndern nicht erhoben. Ab
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1995 stieg der Vermogensteuersatz fiir natiirliche Personen
von 0,5 auf 1 Prozent. Die Erbschaftsteuersitze wurden
nach 1945 von der alliierten Militdrregierung deutlich
angehoben und ab 1954 wieder auf das Niveau von 1925
gesenkt. Seit 1955 sind auch Ubertragungen auf Ehegatten
steuerpflichtig, allerdings bei hohen Freibetragen. Ab 1974
wurden die Steuersitze wieder deutlich angehoben auf bis
zu 35 Prozent bei nahen Verwandten und bis auf 70 Prozent
bei tibrigen Personen.

Die Vermogensteuer hatte iiber die Jahrzehnte eine
moderate, aber spiirbare Bedeutung fiir die offentlichen
Haushalte (Abbildung 1). In den spéten 20er-Jahren erzielte
sie Steuereinnahmen in Grofsenordnungen von 0,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Auch in den 50er- und
60er-Jahren lag ihr Aufkommen um die 0,4 Prozent des BIP.
In den 80er-Jahren sank das Vermogensteueraufkommen
auf 0,3 Prozent des BIP, in den 90er-Jahren auf 0,2 Prozent
des BIP. Das Erbschaftsteueraufkommen stieg in den
30er-Jahren auf gut 0,1 Prozent des BIP, hatte aber in den
50er- und 60er-Jahren ein ungleich niedrigeres Aufkom-
mensniveau, auch die deutliche Anhebung der Steuersétze
ab Mitte der 70er-Jahre erhohte das Aufkommen nur auf
knapp 0,1 Prozent des BIP.

Der Hauptgrund fiir die schwache Aufkommensent-
wicklung von Vermogensteuer und Erbschaftsteuer in den
80er- und 90er-Jahren lag vor allem in den Einheitswerten
des Grundvermogens. Diese waren seit der Hauptfest-
stellung 1964 nicht mehr erneuert worden. Anfang der
90er-Jahre machten sie im Mittel nur noch etwa 10 bis
20 Prozent der Verkehrswerte aus. Die damit verbundene
Privilegierung des Grundvermogens erkldrte dann das
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Bundesverfassungsgericht 1995 fiir verfassungswidrig.
Die damalige schwarz-gelbe Bundestagsmehrheit wollte
die Vermogensteuer abschaffen und verhinderte eine
generelle Neuregelung der Grundbesitzbewertung. Daher
wird die Vermogensteuer seit 1997 nicht mehr erhoben.
Das Vermogensteuergesetz ist jedoch weiterhin in Kraft.!
Die Bewertung fiir die Erbschaftsteuer wurde separat
neu geregelt (,Bedarfsbewertung”), was das Aufkommen
aber nur moderat auf knapp 0,2 Prozent des BIP erhohte,
da zugleich auch die personlichen Freibetrdge ausge-
weitet wurden. Weil Grund- und Betriebsvermdgen
weiterhin systematisch unterbewertet wurden, kassierte
das Bundesverfassungsgericht 2006 auch die erneuerten
Bewertungsvorschriften und verlangte vom Gesetzgeber
eine systematisch verkehrswertorientierte Bewertung fiir
die Erbschaftsteuer, die ab 2009 umgesetzt wurde. Zugleich
wurden die personlichen Freibetrdge angehoben und die
Begiinstigungen fiir Betriebsvermogen erheblich ausge-
weitet. Seitdem ist das Aufkommen in Relation zum BIP
wieder leicht riickldufig.

Einmalige Vermogensabgaben wurden in Deutschland
vor und nach dem Ersten Weltkrieg eingefiihrt (Bach
2012). Die Hyperinflation von 1923 machte die ausste-
henden Zahlungen dann obsolet. Ab 1924 durften die
Lander Abgaben auf Ertrdge oder Mieten der bestehenden
Gebadude erheben, wodurch Inflationsgewinne der Hypo-
thekenschuldner abgeschopft werden sollten (Witt 1979).
Diese als , Gebdudeentschuldungssteuer” oder nach dem
preuflischen Modell als ,Hauszinssteuer” bezeichneten
Abgaben erzielten in den Folgejahren ein betrdchtliches
Aufkommen in Grofsenordnungen von bis zu zwei Prozent
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des BIP im Jahr (Abbildung 1), das tiberwiegend fiir die
Wohnungsbau- und Stadtebauférderung verwendet wurde
und eine erhebliche Steigerung der Wohnungsproduktion
ermoglichte.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden von 1949 an
Vermogensabgaben erhoben, die ab 1952 im Rahmen
des ,Lastenausgleichs” abschliefend geregelt wurden
(Hauser 2011, Bach 2012). In Anlehnung an die Bemes-
sungsgrundlage der Vermogensteuer wurde das gesamte
Vermogen abziiglich der Schulden Dbelastet. Finanz-
vermogen, die durch die Wahrungsreform 1948 stark
abgewertet worden waren, wurden durch hohe Freigrenzen
begiinstigt. Die personlichen Freibetrdge waren relativ
niedrig. Der Abgabesatz der Vermdgensabgabe betrug
50 Prozent des abgabepflichtigen Vermogens. Daneben
wurden auch Hypothekengewinn- und Kreditgewinnab-
gaben erhoben. Die Abgaben wurden in vierteljdhrlichen
Teilbetrdgen bis 1979 abgezahlt oder konnten durch
vorzeitige Zahlung abgelost werden. Die Lastenaus-
gleichsabgaben hatten in den 50er-Jahren ein erhebliches
Aufkommen (Abbildung 1). Die Mittel wurden fiir den
Wiederaufbau und die Integration der Vertriebenen und
Flichtlinge verwendet. Durch vorzeitige Ablosungen sowie
die nominale Fixierung entsprechend der Veranlagung
Anfang der 50er-Jahre reduzierte sich ihre wirtschaftliche
Bedeutung in den folgenden Jahrzehnten deutlich.
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Abbildung 1: Aufkommen vermégensbhezogener Steuern
1925-2015 in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Finanzstatistik, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

Seit den 80er-Jahren setzte sich in den steuer- und wirt-
schaftspolitischen Diskussionen eine skeptische Haltung
gegentiber der laufenden Vermogensteuer durch, die in den
meisten Landern abgeschafft wurde.2 Auch die Erbschaft-
steuer wurde in einigen Lindern abgeschafft, in anderen
Liandern wurden die personlichen Freibetrdge erhoht
oder Steuervergiinstigungen ausgeweitet, sodass trotz
steigender Vermogenskonzentration und Vermogensiiber-
tragungen das Aufkommen der Erbschaftsteuer in den
meisten Landern nicht ansteigt oder sogar riickldufig ist
(Schratzenstaller 2011, IMF 2013).

Als steuertechnische und -politische Achillesferse
der personlichen Vermdogensteuern galten lange Zeit
die erforderliche Neubewertung von Immobilien sowie
das Problem der Steuerflucht von Kapitalanlagen in das
Ausland. Im Hinblick auf diese Problemfelder haben sich in
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den letzten Jahren neue Perspektiven fiir die Vermogensbe-
steuerung ergeben. Zum einen ist das erbschaftsteuerliche
Bewertungsverfahren fiir Grund- und Betriebsvermogen
ab 2009 neu geregelt worden. Dabei wurden hinreichend
sachgerechte und zugleich praktikable Bewertungsver-
fahren eingefiihrt, auf die man auch fiir Vermdgensteuer
oder Vermogensabgabe zuriickgreifen kann. Zum anderen
gehen internationale Steuerflucht und Steuervermeidung
bei Unternehmen wund Kapitalanlagen zuriick, da
internationale Vereinbarungen und gegenseitiger Infor-
mationsaustausch dies zunehmend unterbinden. Im
Bundestagswahlkampf 2013 schlugen die damaligen Oppo-
sitionsparteien eine Wiedererhebung der Vermogensteuer
(SPD und Linke), die Erhebung einer einmaligen Vermo-
gensabgabe (Griine und Linke) sowie Erh6hungen bei der
Erbschaftsteuer (Griine und Linke) vor.? Die nach der Wahl
gebildete Grofle Koalition hat die Steuerpolitik weitgehend
ausgeblendet, da die Vorstellungen der Regierungsparteien
zu weit auseinanderliegen.

3. Vermogensabgabe und Vermoégensteuer
3.1 Konzepte

In diesem Kapitel werden zwei konkrete Vorschldge fiir
personliche Vermogensteuern der letzten Jahre dargestellt,
die in der Steuerpolitik eine Rolle gespielt haben: zum
einen das Konzept einer einmaligen Vermdgensabgabe
von Biindnis 90/Die Griinen (2011, Bundestagsdrucksache
17/10770), zum anderen der Vorschlag mehrerer rot-griin
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regierter Bundesldnder, die Vermogensteuer wieder zu
erheben (vgl. dazu Institut der deutschen Wirtschaft 2013,
Hey/Maiterth/Houben 2012: 61 ff.). Das DIW Berlin hat
in Studien die Aufkommens- und Verteilungswirkungen
beider Vorschldge untersucht (Bach et al. 2010, 2011, 2014,
Bach /Beznoska 2012).

Die Vermogensabgabe der Griinen soll auf das indivi-
duelle Nettovermdgen der natiirlichen Personen erhoben
werden, ermittelt aus den abgabepflichtigen Vermogens-
werten abziiglich darauf lastender Verbindlichkeiten.
Davon soll ein personlicher Freibetrag von einer Million
Euro abgezogen werden. Eltern erhalten einen zusitzlichen
Kinderfreibetrag in Héhe von 250.000 Euro je Kind. Alter-
nativ werden auch Szenarien mit niedrigeren personlichen
Freibetrdgen von 250.000 oder 500.000 Euro untersucht.
Eine Zusammenveranlagung von Ehepartnern oder die
Zusammenveranlagung mit Kindern ist nicht vorgesehen.
Fiir Betriebsvermogen soll ein besonderer Freibetrag in
Hohe von fiinf Millionen Euro gewéhrt werden. Ferner wird
die jdhrliche Abgabenbelastung des Betriebsvermdogens
auf 35 Prozent des Ertrags im Sinne des Betriebsergeb-
nisses begrenzt. Juristische Personen sollen nicht besteuert
werden, Anteile an Kapitalgesellschaften sind bei den
inldndischen nattirlichen Personen steuerpflichtig. Ange-
strebt wird ein Aufkommen von 100 Milliarden Euro, das
zur Tilgung von Schulden verwendet werden soll, die der
Bund in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise aufge-
nommen hat.

Der Vorschlag der rot-griinen Linder zur Wiederer-
hebung der Vermdogensteuer orientiert sich grundsatzlich
an der Vermogensteuer, die bis 1996 erhoben wurde. Neben
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natiirlichen Personen sollen auch juristische Personen
eigenstindig der Vermdgensteuer unterliegen. Um Doppel-
belastungen zu vermeiden, sollen Beteiligungen von
juristischen Personen an anderen juristischen Personen
steuerfrei bleiben sowie die steuerpflichtigen Vermogen
der juristischen Personen sowie die Anteile von natiir-
lichen Personen an Kapitalgesellschaften nur zur Hailfte
steuerpflichtig sein (Halbvermogensverfahren). In der
untersuchten Basisvariante sind keine gesonderten sach-
lichen Freibetrédge fiir das Betriebsvermégen oder andere
Vermogensarten vorgesehen. Der personliche Freibetrag
soll zwei Millionen Euro betragen und in Fallen der Zusam-
menveranlagung von Ehegatten oder Lebenspartnern
verdoppelt werden. Kinderfreibetrdge sowie eine Zusam-
menveranlagung mit Kindern sind nicht vorgesehen. Fiir
juristische Personen soll eine Freigrenze fiir steuerpflichtige
Vermogen bis 200.000 Euro gelten. Der Steuersatz soll
einheitlich ein Prozent betragen, sowohl fiir nattirliche als
auch fir juristische Personen.

3.2 Vermogenserfassung und -bewertung

Bei beiden Vorschldgen soll das Vermogen verkehrswertnah
bewertet werden. Fiir die Bewertung von Grund- und
Betriebsvermogen soll im Wesentlichen auf die neuen
verkehrswertorientierten Bewertungsvorschriften zurtick-
gegriffen werden, die seit 2009 fiir die Erbschaftsteuer
gelten.

Empirische Studien zur neuen erbschaftsteuerlichen
Immobilienbewertung deuten an, dass im Durchschnitt
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die Verkehrswerte gut getroffen werden diirften, jedoch
in vielen Féllen erhebliche Uber- oder Unterbewertungen
entstehen konnen (Broekelschen /Maiterth 2008, 2009, 2010,
vgl. dazu auch: Senatorin fiir Finanzen Bremen 2010). Bei
vielen Eigenheimen oder auch bei bestimmten Gewer-
beimmobilien diirfte allerdings ein betrédchtlicher Teil der
geschitzten steuerlichen Werte auflerhalb der Streubreite
von +/-20 Prozent der Verkehrswerte liegen, die das
Bundesverfassungsgericht (2006: Absatz-Nr. 137) fir die
Erbschaftsteuer als noch vertretbar angesehen hat. Eine
gesonderte gutachterliche Bewertung durch Experten, die
der Steuerpflichtige einbringen darf (,Offnungsklausel”,
§ 198 BewG) kann das Bewertungsergebnis verbessern.
Dies bedeutet aber Zusatzaufwand fiir die Steuerpflich-
tigen und auch fiir die Finanzverwaltung (vgl. dazu auch
die Analysen des Nationalen Normenkontrollrats 2009:
22 ff. sowie Bach et al. 2010: 69 ff.).

Bei der Neuregelung der erbschaftsteuerlichen
Bewertung von Betriebsvermdgen wurde ebenfalls
grundsitzlich auf die in der Bewertungspraxis tiblichen
Verfahren abgestellt. Fiir nicht borsennotierte Anteile an
Kapitalgesellschaften und Betriebsvermogen, fiir die kein
geeigneter Markt- oder Kurswert festgestellt werden kann,
sollen ertragswertbezogene Vermogensbewertungen nach
anerkannten marktiiblichen Verfahren vorgenommen
werden (§ 11 Abs. 2 BewG), zum Beispiel , discounted cash
flow”(-DCF)-Verfahren, andere Ertragswertverfahren oder
Multiplikatormethoden. Diese Verfahren sind aufwendiger
und 16sen hohere Verwaltungs- und Befolgungskosten aus.
Andernfalls kann das vereinfachte Ertragswertverfahren
nach § 200 BewG angewendet werden, ,wenn dieses nicht
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zu offensichtlich unzutreffenden Ergebnissen fiihrt” (§ 199
Abs. 1 und 2 BewG). Dieses erscheint grundsitzlich als ein
sinnvoller Kompromiss zwischen dem Wiinschenswerten,
also die perspektivischen Ertragspotenziale der Unter-
nehmen zu bestimmen, und dem Machbaren mit Blick
auf den Befolgungsaufwand und auf die Vermeidung von
subjektiven Ermessensentscheidungen.

Beim Geld- und Wertpapiervermogen bestehen in
der Regel keine besonderen Bewertungsprobleme.
Geldforderungen wie Sparkonten, festverzinsliche Wert-
papiere, Darlehen etc. kénnen nach ihrem Nominalwert
angesetzt werden, fiir Aktien oder Fondsanteile gibt es in der
Regel Marktwerte. Fiir nicht borsennotierte Anteile an
Kapitalgesellschaften miissen Unternehmensbewertungen
durchgefiihrt werden (vgl. oben). Groflere Probleme kann
die Erfassung von Sparguthaben und Wertpapieranlagen
bereiten. Allgemeine steuerliche Uberwachungsverfahren
bei den Finanzdienstleistern, wie sie fiir die Erbschaftsteuer
bestehen, miissten auch fiir die Vermogensteuer eingefiihrt
werden, um die Besteuerungsgrundlagen wirksam ermitteln
zu konnen.

Die Ermittlung von Auslandsanlagen der steuerpflich-
tigen Inldnder ist fiir die Finanzverwaltung schwieriger.
Hier ist sie auf die Zusammenarbeit mit den jeweiligen
Behorden angewiesen. In der Vergangenheit haben sich
dabei viele Lander verweigert, insbesondere Kkleinere
Lander mit spezialisierten Finanzpldtzen fiir die Vermo-
gensverwaltung. Durch erhchten Fahndungsdruck sowie
den Trend zum internationalen Informationsaustausch bei
Kapitalanlagen (BMF 2014b) wird jedoch die internationale
Steuerflucht bei Privatanlegern zunehmend erschwert und
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bisher unversteuertes Auslandsvermdgen von der inldndi-
schen Besteuerung immer stérker erfasst werden kénnen.

3.3 Aufkommens- und Verteilungswirkungen

Fiir die Analyse der Aufkommens- und Verteilungswir-
kungen der Vermdgensabgabe und der Vermdgensteuer
der nattirlichen Personen wird ein Mikrosimulationsmodell
verwendet, das auf der Vermogensbefragung im Rahmen
der Erhebungswelle 2007 des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP) basiert. In dieser Erhebung sind die Vermdgen der
sehr wohlhabenden Haushalte allerdings nicht hinreichend
erfasst. Dazu wird die Liste der 300 reichsten Deutschen laut
,manager magazin” (2007) in den Modelldatensatz inte-
griert und unter Verwendung der Pareto-Verteilung* das
Vermogen und die Vermogensverteilung der Personen mit
einem Nettovermdgen tiber zwei Millionen Euro geschitzt.
Dabei wird unterstellt, dass die geschétzten Top-Vermdgen
im Wesentlichen aus Betriebsvermégen bestehen, also
eigene Unternehmen oder Beteiligungen an Personen-
oder Kapitalgesellschaften (Bach et al. 2010, 2014). Durch
die entsprechende Aufstockung der Vermogensver-
teilung im obersten Bereich sind die Berechnungen mit
den gesamtwirtschaftlichen Vermogensaggregaten fiir
private Haushalte kompatibel. Die Ergebnisse unterliegen
jedoch einer relativ grofSen Schatzunsicherheit. Im Folgenden
werden fiir die wesentlichen Ergebnisse 95-Prozent-
Konfidenzintervalle angegeben (Tabelle 1).

Nach den Schitzungen zur Vermdogensverteilung auf
Ebene der privaten Haushalte einschliefSlich der sehr hohen
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Vermogen entfallen auf die reichsten zehn Prozent der
erwachsenen Bevolkerung zwei Drittel des gesamten Netto-
vermogens, auf das reichste Prozent der Bevilkerung 36
Prozent des Vermogens und auf die reichsten 0,1 Prozent der
Bevoélkerung immer noch 22 Prozent des Vermogens (Bach
et al. 2010, 2014). Daher kann eine Steuer auf das Vermdogen
nattirlicher Personen auch bei hohen Freibetrdgen ein
betrachtliches Aufkommen erzielen, sofern die Vermogens-
werte vollstindig erfasst und marktnah bewertet werden,
breite Steuervergiinstigungen fiir Betriebsvermdgen oder
Immobilien vermieden werden und die Ausweichreak-
tionen der Steuerpflichtigen nicht zu hoch ausfallen.

Vermogensabgabe

Tabelle 1 stellt die Ergebnisse zur Bemessungsgrundlage
der Vermogensabgabe nach dem Konzept der Griinen
fir verschiedene Szenarien von personlichen Freibe-
tragen, Kinderfreibetrdgen und Sonderfreibetrdgen fiir das
Betriebsvermogen dar. Anpassungsreaktionen der Steu-
erpflichtigen werden dabei vernachldssigt. Diese sind bei
einer unerwarteten Vermogensabgabe, die auf den Vermo-
gensbestand in der Vergangenheit erhoben wird, auch nur
begrenzt moglich (vgl. dazu unten, Kapitel 3.4).

211



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Tabelle 1: Bemessungsgrundlage der Vermogensabgabe fiir
verschiedene personliche Freibetrage, Kinderfreibetriage
und gesonderte Freibetrage fiir das Betriebsvermogen.

Personlicher Freibetrag: | Personlicher Freibetrag: | Personlicher Freibetrag:
250.000 Euro 500.000 Euro 1 Mio. Euro
Kinderfreibetrag: Kinderfreibetrag: Kinderfreibetrag: Netfo-
100.000 Euro 250.000 Euro 250.000 Euro vermogen
- - - — insgesamt
Freibetrag fiir das Betriebsvermégen
ohne 5 Mio. Euro ohne 5 Mio. Euro ohne 5 Mio. Euro
Bemessungsgrund-
lage in Mrd. Euro 2941 2303 2234 1694 1864 1398 7215
KI" untere Grenze 2551 2024 1855 1426 1500 1144 6739
KI" obere Grenze 3332 2582 2613 1962 2229 1653 7691
Bemessungsgrund-
lage in % BIP 2011 118 % 92 % 89 % 68 % 75 % 56 % 289 %
K" untere Grenze 102 % 81% 74 % 57 % 60 % 46 % 270 %
KI" obere Grenze 133 % 103 % 105 % 78 % 89 % 66 % 308 %
Abgabepfl. in Tsd. 4787 4384 1394 1162 414 332
Perzentil® Beginn
Abgabebelastung 92,3 92,3 97,7 97,7 99,4 99,4
1) 95%-Konfidenzintervall, robuste Standardfehler.
2) Perzentile der Nettovermdgensverteilung der Personen in privaten Haushalten ab 17 Jahren.
Quelle: Bach u. a. (2010, 2011, 2014).

Fir die Vermdgensabgabe nach dem Vorschlag der
Griinen (personlicher Freibetrag eine Million Euro,
Kinderfreibetrag 250.000 Euro) ergibt sich eine potenzielle
Bemessungsgrundlage in Hohe von 1860 Milliarden Euro,
das entspricht 75 Prozent des BIP 2011. Eine einmalige
Vermogensabgabe von zum Beispiel 5 Prozent konnte somit
ein einmaliges Aufkommen von 93 Milliarden Euro oder
3,8 Prozent des BIP erzielen. Entsprechend konnte eine
laufende Vermogensteuer mit einem Steuersatz von zum
Beispiel 1 Prozent auf diese Bemessungsgrundlage ein jdhr-
liches Steueraufkommen von 18,6 Milliarden Euro oder 0,75
Prozent des BIP erzielen. Steuerpflichtig wiaren gut 400.000
Personen, das entspricht den reichsten 0,6 Prozent der
Bevolkerung. Wenn man einen Freibetrag fiir das Betriebs-
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vermogen in Hohe von 5 Millionen Euro berticksichtigt, um
die kleinen und mittleren Unternehmen zu schonen, sinkt
die Bemessungsgrundlage auf 1410 Milliarden Euro oder 56
Prozent des BIP. Die Zahl der potenziellen Steuerpflichtigen
sinkt auf 330.000 Personen.

Bei niedrigeren personlichen Freibetrdgen erhoht sich
das Aufkommenspotenzial deutlich, gleichzeitig steigt
die Zahl der potenziellen Steuerpflichtigen erheblich. Bei
einem personlichen Freibetrag von 500.000 Euro erhoht
sich die potenzielle Bemessungsgrundlage auf 2230 Milli-
arden Euro beziehungsweise 1690 Milliarden Euro bei
einem gesonderten Freibetrag fiir das Betriebsvermdgen
von 5 Millionen Euro. Die Zahl der potenziellen Steuer-
pflichtigen steigt auf 1,4 Millionen beziehungsweise 1,2
Millionen. Reduziert man den personlichen Freibetrag auf
250.000 Euro und den Kinderfreibetrag auf 100.000 Euro,
steigt die Bemessungsgrundlage sogar auf 2940 Milliarden
Euro (ohne gesonderten Freibetrag fiir das Betriebsver-
mogen), das sind 118 Prozent des BIP. Auf dieser Grundlage
konnte bereits eine laufende Vermdgensteuer mit einem
Steuersatz von zum Beispiel 0,5 Prozent ein jéhrliches Steu-
eraufkommen von 14,7 Milliarden Euro oder 0,59 Prozent
des BIP erzielen. Allerdings steigt die Zahl der potenziellen
Steuerpflichtigen auf 4,8 Millionen, das sind die reichsten
7,7 Prozent der Bevolkerung.

Vermdégensteuer

Fir die Vermogensteuer nach dem Vorschlag der
rot-grilnen Lidnder wurde fiir die natiirlichen Personen
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eine Bemessungsgrundlage in Hoéhe von 890 Milliarden
Euro geschétzt (Tabelle 2). Dabei sind das Halbvermégens-
verfahren, also nur der hailftige Ansatz der Aktien und
weiterer Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, sowie
ein abschmelzender personlicher Freibetrag von zwei
Millionen Euro berticksichtigt. Gesonderte Freibetrdge
oder andere Vergiinstigungen fiir Betriebsvermdgen sind
nicht vorgesehen. Bei einem Steuersatz von einem Prozent
konnte damit ein jahrliches Steueraufkommen von 8,9 Milli-
arden Euro erzielt werden. Steuerpflichtig wéren 143.000
Personen, das entspricht den reichsten 0,2 Prozent der
erwachsenen Bevélkerung. Fiir die juristischen Personen
ergibt sich eine Bemessungsgrundlage von 760 Milliarden
Euro (Tabelle 2). Daraus wiirde beim Steuersatz von einem
Prozent ein jahrliches Steueraufkommen von 7,6 Milliarden
Euro entstehen. Steuerbelastet waren 164.000 Unternehmen.
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Tabelle 2: Bemessungsgrundlagen, Steueraufkommen
und Erhebungskosten der Vermégensteuer fiir

ein Basisszenario (ohne Vergiinstigungen fiir
Betriebsvermoégen), Steuersatz 1 Prozent.

Vermdgensteuer
Natiirliche | Juristische
Insgesamt
Personen | Personen

Bemessungsgrundlage (nach Halbvermdgens-
verfahren)

Mrd. Euro 890 760 1650

% BIP 35% 30 % 64 %
Steueraufkommen

Mrd. Euro 8,9 76 16,5

% BIP 0,35 % 0,30 % 0,64 %
Steuerpflichtige 143.000 164.000 307.000
Erhebungskosten
in % des jeweiligen Steueraufkommens

Befolgungskosten 0,8 % 0,9 % 0.9 %

Verwaltungskostenz’ 0,5% 0,5% 0,5 %

Minderaufk. Wertkorrekturen Immobilien® 0,7 % 0,4 %
Insgesamt 21 % 1,4 % 1,8 %
1) Befolgungskosten der Steuerpflichtigen.- 2) Kosten der Finanzverwaltung.
3) Wirkung der Korrekturen fiir iberbewertete Immobilien.
Quelle: Bach/Beznoska (2012).

Insgesamt wiirde eine reaktivierte Vermogensteuer
nach dem Basisszenario der rot-griinen Lander bei einem
Steuersatz von einem Prozent ein zusétzliches Steuerauf-
kommen von 16,5 Milliarden Euro pro Jahr versprechen.
Dies entspricht 0,64 Prozent des BIP im Jahre 2011. Dabei
sind mogliche Anpassungsreaktionen der Steuerpflichtigen
noch nicht berticksichtigt (vgl. dazu unten, Kapitel 3.4).
Ferner wiirden Vergiinstigungen fiir Betriebsvermdgen das
Aufkommen mindern, da etwa 75 Prozent der Bemessungs-
grundlage auf Betriebsvermdgen entfallen.

Die Erhebungskosten der Vermogensteuer, also die
Befolgungskosten der Steuerpflichtigen und die Verwal-
tungskosten der Finanzbehorden einschliefSlich des

215



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Minderaufkommens fiir korrigierte Fehler bei der Immo-
bilienbewertung der privaten Vermdgensteuer, werden auf
insgesamt 1,8 Prozent des Aufkommens geschitzt. Dazu
werden fallorientierte Kostensdtze nach der Methodik
des Standardkosten-Modells und interne Zeitvorgaben
aus der Finanzverwaltung fiir die erbschaftsteuerliche
Vermogensbewertung sowie fiir die Erbschaftsteuer-Veran-
lagung herangezogen. Ferner wird das Minderaufkommen
geschdtzt, das durch die Korrektur von tiberbewer-
teten Immobilien entstehen diirfte. Auch wenn die dabei
getroffenen Annahmen die moglichen Erhebungskosten
gegebenenfalls unterschitzen, zeigen die Analysen, dass
die Erhebungskosten der Vermogensbesteuerung in
einem verniinftigen Rahmen bleiben, wenn die Zahl der
Steuerpflichtigen klein gehalten und ein hinreichendes
Aufkommen je Fall erzielt werden kann. Weitreichende
Steuerverglinstigungen fiir Betriebsvermdgen, die das
Aufkommen deutlich reduzieren, ohne die Fallzahlen
entsprechend zu verkleinern, sind hier kontraproduktiv.
Zudem machen sie das Besteuerungsverfahren kompli-
zierter und erhdhen die Erhebungskosten.

3.4 Wirtschaftliche Wirkungen der Vermdgensbesteuerung

Da die Vermogensbesteuerung die Vermdgensertrdage oder
Nutzwerte nach Steuern vermindert, beeinflusst sie dhnlich
wie die Ertragsteuern wirtschaftliche Entscheidungen.
Zu den grundlegenden Wirkungszusammenhéngen einer
allgemeinen Vermogensteuer auf die nachhaltigen Vermo-
gensertrage lassen sich einfache Relationen ableiten,
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wenn man fiir die Vermogensbewertung geméfs dem
Ertragswertverfahren eine Kapitalisierung der nach-
haltig zu erzielenden Ertrdge vornimmt. Die Marktwerte
auf den Immobilien- und Kapitalmarkten orientieren
sich langerfristig an derartigen Kalkiilen. Auch die neue
erbschaftsteuerliche Bewertung von Immobilien- und
Betriebsvermogen, fiir die keine geeigneten Marktwerte
vorliegen, verwendet solche Ertragswertverfahren (vgl.
Abschnitt 3.2).

Die Grenzbelastungswirkung einer laufenden Vermo-
gensteuer auf den Ertrag verschiedener Investitionen
ist in Tabelle 3 fiir verschiedene Kapitalisierungszins-
sdtze dargestellt. Dabei wird ein Vermogensteuersatz
von einem Prozent unterstellt. Bei niedrigeren oder
hoheren Steuersdtzen wiirden sich die Ergebnisse fiir die
Vermdgensteuerbelastung proportional &dndern, aller-
dings wére auch das Steueraufkommen entsprechend
niedriger oder hoher. Ferner wird die Gesamtbelastung
einschliefllich der Ertragsteuerbelastungen dargestellt
und dabei angenommen, dass es keine Verrechnungs-
oder Abzugsmoglichkeiten zwischen Ertragsteuern
und Vermdgensteuern gibt. Investitionen in eine inldn-
dische Kapitalgesellschaft oder in eine inldndische
Personengesellschaft werden unterschieden und dabei
verschiedene Finanzierungs- und Gewinnverwendungs-
alternativen berticksichtigt, die zu unterschiedlichen
Ertragsteuerbelastungen fithren (Fremdfinanzierung,
Gewinnthesaurierung und Gewinnausschiittung). Bei
den privaten Kapitalanlagen werden Finanzanlagen
betrachtet, die der Abgeltungsteuer unterliegen, sowie
Vermietungsinvestitionen, die mit dem personlichen
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Einkommensteuersatz belastet werden. Die Ertrag-
steuerbelastungen unterscheiden sich erheblich: Die
Fremdfinanzierung in Kapitalgesellschaften, Finanz-
anlagen oder die Gewinnthesaurierung werden etwa
niedriger belastet als die Gewinnausschiittung oder
Vermietungseinkiinfte. Fiir die Besteuerung thesaurierter
Gewinne ist zu berticksichtigen, dass bei Ausschiittung
eine zusdtzliche Steuerbelastung entsteht (Abgeltung-
steuer, Nachversteuerung bei Personenunternehmen).
Die hier dargestellten Belastungen gelten also nur, wenn
langfristig thesauriert wird. Hier werden die Grenz-
belastungen dargestellt, die fiir die Anpassungs- und
Ausweichreaktionen (,Substitutionseffekte”) relevant
sind. Vergiinstigungen fiir Betriebsvermégen wiirden die
Effekte entsprechend verringern. Ferner reduzieren die
personlichen Freibetrdge die Durchschnittsbelastungen
und damit die Einkommenseffekte der Besteuerung, was
etwa fiir Liquiditdtseffekte eine Rolle spielt (vgl. unten).
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Tabelle 3: Nominale Grenzsteuerbelastung von
Investitionen und Kapitalanlagen von Inldndern
im Inland durch Ertragsteuern und
Vermogensteuer (Steuersatz 1 Prozent) in
Prozent des nachhaltigen Jahresertrags.

Vermdgensteuerbelastung bei Gesamtbelastung bei
Investitionen in Etrtrag- Rendite/Kapitalisierungszins von | Rendite/Kapitalisierungszins von
steuern
20 | 40 | 70 [ 100 ] 20 [ 40 [ 7.0 [ 100
Unternehmen im Inland
Kapitalgesellschaft”
Gewinnthesaurierung 29,8 35,0 17,5 10,0 7,0 64,8 473 39,8 36,8
Gewinnausschiittung 48,3 25,8 12,9 7.4 52 741 61,2 55,7 53,5
Fremdfinanzierung 29,9 35,0 17,5 10,0 7,0 64,9 474 399 369
Personenunternehmen
Regelbesteuerung 47,4 35,0 17,5 10,0 7,0 82,4 64,9 57,4 54,4
Thesaurierungsbegiinst. | 36,2 35,0 17,5 10,0 7,0 71,2 53,7 46,2 432
Nachverst. Ausschitt. 48,0 35,0 17,5 10,0 7,0 83,0 65,5 58,0 55,0
Private Kapitalanlagen
Finanzanlagen (Abg.St.) 26,4 50,0 25,0 14,3 10,0 76,4 51,4 40,7 36,4
Vermietung 475 | 50,0 250 143 100 ]| 975 725 618 575
Annahmen:

Gewerbesteuer Hebesatz 400 %, Grenzsteuersatz Einkommensteuer 45 %. Vermdgensteuersatz 1 %
Keine SteuersatzermaRigungen fiir Betriebs- oder Immobilienvermégen.

Vernachlassigung von sachlichen und personlichen Freibetrdgen sowie Zinsschranke.

1) Kapitalgeber ist steuerpflichtiger Inlander.

Fiir die Belastungswirkung der Vermogensteuer bei
den Unternehmen ist in Tabelle 3 beriicksichtigt, dass
bei der Unternehmensbewertung der nachhaltige Ertrag
vor Steuern um eine pauschale Ertragsteuerbelastung
in Hohe von 30 Prozent reduziert wird. Daher betragen
die Belastungen bezogen auf den nachhaltigen Ertrag
nur 10 Prozent fiir einen Kapitalisierungszinssatz von
7 Prozent, der derzeit fiir die Unternehmensbewertung
nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren mafgeblich
ist.> Bei den privaten Kapitalanlagen betrdgt die Ertrags-
belastung bei einem Kalkulationszinssatz von 7 Prozent
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dagegen 14,3 Prozent, entsprechend der Relation von
Vermogensteuersatz zum Kalkulationszinssatz. Bei der
Gewinnausschiittung von Kapitalgesellschaften reduziert
sich die Belastung auf 7,4 Prozent, da die Vermdgensteu-
erbelastung die Ausschiittung vermindert und damit das
Aufkommen der Abgeltungsteuer reduziert. Unterstellt
ist hier, dass die Investoren steuerpflichtige Inldnder sind.
Andernfalls reduziert sich die Steuerbelastung nach dem
rot-griilnen Vermogensteuervorschlag auf die Hilfte, da
nach dem Halbeinkiinfteverfahren nur die halbe Belastung
auf Ebene der Kapitalgesellschaft einschlédgig ist.

Entsprechend der Relation von Vermdogensteuersatz
zu Kapitalisierungszinssatz sinkt die implizite Ertrag-
steuerbelastung der Vermogensteuer bei  hoheren
Kapitalisierungszinssdtzen. Hoher sind die impliziten
Ertragsbelastungen bei Vermdogensanlagen, fiir deren
Bewertung niedrigere Kapitalisierungszinssdtze veran-
schlagt werden. So wird bei der Ertragsbewertung von
Immobilien in den letzten Jahren mit , Liegenschaftszinsen”
von etwa 4 Prozent bis 6 Prozent gerechnet. Bei sicheren
Staatsanleihen, Termingeldern oder anderen sicheren fest-
verzinslichen Anlagen sind die Zinsen momentan sehr
niedrig. Selbst wenn hier die Zinsen mittelfristig wieder auf
4 Prozent steigen, kommt man bei einem Vermdogensteu-
ersatz von 1 Prozent auf eine implizite Ertragsbelastung
von 25 Prozent. Bei Zinsen von 2 Prozent, die derzeit bei
sicheren Staatsanleihen kaum noch zu erreichen sind,
betrédgt die Ertragsbelastung 50 Prozent.

Die laufende Vermogensteuer wirkt also dhnlich wie eine
Ertragsteuer, die sich auf die impliziten Sollertrdge bezieht.
Anders als die Ist-Besteuerung durch die Ertragsteuern
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andern kurzfristige Ertragsschwankungen die Steuer-
belastung aber nicht. Dies fiihrt bei htheren Gewinnen
zu sinkenden Belastungen bezogen auf den Ertrag,
bei niedrigen Gewinnen oder Verlusten zu sehr hohen
Ertragsbelastungen. Im Hinblick auf damit verbundene
Substanzsteuerbelastungen ist aber zu berticksichtigen,
dass dauerhafte Ertragsminderungen bei der laufenden
Vermogensbewertung berticksichtigt werden sollten, sodass
die Vermogenswerte entsprechend reduziert werden. Eine
dauernde Substanzsteuerbelastung wird dadurch tenden-
ziell vermieden, soweit die Renditen nicht sehr niedrig sind
oder Mindestwerte greifen, zum Beispiel Bodenwerte bei
Immobilien oder Substanzwerte bei Betrieben. Bei hoheren
Kapitalisierungszinssidtzen sind die Belastungen bezogen
auf den nachhaltigen Ertrag niedriger.

Insgesamt bedeutet also eine laufende Vermdgens-
besteuerung von 1 Prozent implizit eine Erhéhung der
Unternehmensteuerbelastung um 10 Prozentpunkte bezogen
auf den nachhaltigen Ertrag, wenn man sich am aktu-
ellen Kalkulationszinssatz fiir Betriebsvermogen von etwa
7 Prozent orientiert. Kumuliert mit der Ertragsbesteuerung
wiirde die laufende Vermogensbesteuerung die gesamte
Steuerbelastung der Unternehmen in Deutschland wieder
auf das Niveau vor der Unternehmensteuerreform 2008
heben. Bei Finanzanlagen oder Vermietungsobjekten liegen
die kumulierten Belastungen erheblich hoher und reichen
bei Immobilien mit hohen Marktwerten und niedrigen
Renditen bis zu 100 Prozent und mehr. Wenn man noch die
Inflation berticksichtigt, werden hier die Ertrdge von der
Steuerbelastung aufgezehrt und es kann eine systematische
Belastung der realen Vermogenssubstanz entstehen.
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Auf Grundlage dieser impliziten Ertragsbelastungen
einer laufenden Vermogensteuer analysieren Bach und
Beznoska (2012: 58 ff.) die Aufkommenswirkungen
moglicher Anpassungsreaktionen der Steuerpflichtigen
fiir den Vorschlag der rot-griinen Linder. Hierzu werden
Schitzungen zur Elastizitdt der ertragsteuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen fiir Deutschland herangezogen und eine
Bemessungsgrundlagenelastizitit bezogen auf die tarifliche
Steuerbelastung der Unternehmens- und Kapitalertrdge
von —0,25 unterstellt. Das heifit, wenn die Ertragsteuerbe-
lastung um 1 Prozent (nicht Prozentpunkte) erhcht (oder
gesenkt) wird, sinkt (oder steigt) die Bemessungsgrundlage
um 0,25 Prozent. Dabei ergibt sich ein mdogliches Steuer-
minderaufkommen von 4,9 Milliarden Euro, das entspricht
30 Prozent des Vermogensteueraufkommens vor Anpas-
sungen in Hohe von 16,5 Milliarden Euro (vgl. Tabelle 3).
Mit 3,3 Milliarden Euro ist der grofiere Teil dieses Effekts
auf den Riickgang bei den Ertragsteuern zuriickzufiihren.

Diese Schitzungen sind allerdings mit grolen Unsicher-
heiten verbunden, da nur schwer vorherzusagen ist, wie
die Unternehmen oder Kapitalanleger unter den gegen-
wartigen Rahmenbedingungen auf die Wiederbelebung der
Vermogensteuer reagieren werden. Die Analyse zeigt, dass
mogliche Anpassungsreaktionen der Steuerpflichtigen vor
allem durch die ,Schattenwirkung” auf die Ertragsteuern
spiirbare Aufkommensminderungen auslésen konnen.
Soweit allerdings internationale Steuerflucht und Steuerver-
meidung bei Unternehmen und Kapitalanlagen zunehmend
zurlickgedrangt werden, vermindern sich Ausweichre-
aktionen und Aufkommensminderungen. Ferner ist zu
berticksichtigen, dass sich die geschédtzten Anpassungsre-
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aktionen im Wesentlichen auf Steuergestaltungen beziehen,
die nur zum Teil mit realwirtschaftlichen Anpassungen
einhergehen. Daher fallen mogliche Wirkungen auf Inves-
titionen und Beschiéftigung deutlich geringer aus als die
Anpassungsreaktionen bei der Bemessungsgrundlage.

Bei einer einmaligen und unerwarteten Vermo-
gensabgabe, die nach den historischen Verhiltnissen des
Bewertungsstichtages ermittelt wird, ist die jahrliche Abga-
bebelastung fixiert und damit unabhéngig von der weiteren
Entwicklung der Vermogenswerte und ihrer Ertrdge sowie
der Vermdgensbildung. Dadurch 16st die Vermdgensabgabe
keine unmittelbaren Anpassungsreaktionen aus — anders
als die laufende Vermogensteuer oder ertragsabhingige
Steuern auf Unternehmensgewinne oder Kapitalertréige.
Sofern die Abgabepflichtigen allerdings damit rechnen, dass
derartige Vermdgensabgaben in regelméfsigen Abstinden
erhoben werden, kénnen bei ldngerfristigen Investitions-
und Anlageentscheidungen oder bei der Wohnortwahl
Ausweichreaktionen entstehen.

Fiir die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen ist zu bertick-
sichtigen, dass das Aufkommen der Vermogensteuern dazu
verwendet wird, andere Steuern und Abgaben zu senken,
offentliche Leistungen auszubauen oder die Staatsver-
schuldung abzubauen. Dies 16st fiir sich genommen positive
wirtschaftliche Wirkungen aus, die moglichen negativen
Wirkungen der Vermdogensteuer gegentiberstehen. Soweit
die starke und zunehmende Vermogenskonzentration
mit negativen sozialen oder politischen Externalitdten
einhergeht (vgl. dazu Bach 2014), kann eine stirker umver-
teilende Besteuerung diese abbauen und damit langfristig
positiv wirken.
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4. Erbschaftsteuer

Die Erbschaft- und Schenkungsteuer gilt vielen Okonomen
und Steuerfachleuten als die vertrdglichere Variante der
Vermogensbesteuerung im Vergleich zu einer laufenden
Vermdogensteuer oder einer einmaligen Vermdgensabgabe.
Sie wird erst bei der Weitergabe der Vermdgen erhoben. Da
das zumeist erst im Alter geschieht, scheint sie wahrend
der aktiven wirtschaftlichen Betdtigungen in jiingeren
Jahren weniger relevant fiir die wirtschaftlichen Entschei-
dungen zu sein. Die Belastung von hohen , leistungslosen”
Zufliissen beim Begiinstigten scheint die Akzeptanz dieser
Form der Vermogensbesteuerung zu erhohen, da dies
,meritokratischen” Vorstellungen Rechnung tragt und die
Chancengleichheit zwischen Angehdorigen einzelner Gene-
rationen fordert (vgl. Piketty/Saez/Zucman 2014). In der
breiten Offentlichkeit ist die Erbschaftsteuer aber unpo-
puldrer als eine laufende Vermdgensbesteuerung oder
Erhohungen der Unternehmensteuern. Offenbar stofit die
Belastung des Vermogenstransfers im Familienzusam-
menhang auf Vorbehalte. Ferner gibt es Unsicherheit tiber
die mogliche Betroffenheit von der Steuerbelastung.
Angesichts der gewachsenen Vermégen und der starken
Vermogenskonzentration werden seit Jahren fiir Deutschland
erhebliche potenzielle Erbschaftsvolumen in Hohe von jéhrlich
200 Milliarden Euro und mehr geschitzt, mit steigender
Tendenz (vgl. dazu Schinke 2012, Houben/Maiterth 2011).
Die Konzentration der Erbschaften und Schenkungen diirfte
dhnlich hoch sein wie beim Vermdgen. Gemessen daran liegt
das Erbschaftsteueraufkommen mit jahrlich 4 bis 5 Milliarden
Euro recht niedrig, ein Anstieg des Aufkommens ist bisher
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nicht erkennbar. Im Gegenteil gibt es Befiirchtungen, dass das
Aufkommen aufgrund der ausgeweiteten Steuervergiinsti-
gungen fiir Betriebsvermogen mittelfristig eher zurtickgeht.

Die Erbschaft- und Schenkungsteuer ist die letzte
verbliebene ,Reichensteuer” im deutschen Steuersystem,
die gezielt hohe personliche Vermdgen belastet. Sie erfasst
den unentgeltlichen Vermogenserwerb von Todes wegen
(Erbschaft, Vermichtnis) sowie Erwerbe aus Schenkungen
unter Lebenden. Besteuerungsgrundlage ist der Vermo-
genszuwachs des Erwerbers, also des Begiinstigten der
Erbschaft oder der Schenkung. Bei den Erbschaften erhebt
Deutschland also eine Erbanfallsteuer.® Steuerpflichtig sind
samtliche transferierten Vermogenswerte abziiglich der
darauf lastenden Schulden, Nachlassverbindlichkeiten oder
Auflagen bei Schenkungen. Mehrfache steuerpflichtige
Erwerbe von der gleichen Person werden innerhalb von
zehn Jahren zusammengerechnet.

Die Erbschaftsteuerbelastung wird nach dem Verwandt-
schaftsgrad differenziert (§§ 16, 19 ErbStG). Bei engen
Verwandten gelten hohere personliche Freibetrige und
niedrigere Steuersdtze. Ehegatten oder Lebenspartner
erhalten einen personlichen Freibetrag von 500.000 Euro,
Kinder einen Freibetrag von 400.000 Euro. Die Steuersitze
steigen fiir diese Fille von 7 Prozent bis auf 30 Prozent. Bei
entfernten Verwandten und sonstigen Erwerbern betrdgt
der personliche Freibetrag nur 20.000 Euro und die Steuer-
sdtze steigen bis auf 50 Prozent.

Die Bewertung der {iibertragenen Vermdgen orientiert
sich seit der Erbschaftsteuerreform 2009 konsequent an den
Verkehrswerten (vgl. oben, Kapitel 3.2). Dies gilt auch fiir
Grund- und Betriebsvermdgen, die frither haufig unter-
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bewertet wurden. Da hierzu erstmalig in Deutschland

hinreichend sachgerechte und zugleich praktikable Bewer-

tungsverfahren eingefithrt wurden, war diese Reform ein
grofier Erfolg.

Zugleich wurden mit dieser Reform sehr weitreichende
Vergiinstigungen fiir Betriebsvermégen einschliefSlich
wesentlicher Beteiligungen an Kapitalgesellschaften einge-
fithrt, sofern die Begtinstigten die Betriebe fortfiihren und
die Beschiftigung erhalten (§§ 13a und 13b ErbStG). Damit
sollen bei der Unternehmensnachfolge die dortigen Arbeits-
platze gesichert werden. Fiir die Verglinstigungen gibt es
zwei Varianten:

e Die generell veranlagte ,Regelverschonung” stellt das
Betriebsvermogen zu 85 Prozent steuerfrei, wenn das
Verwaltungsvermogen’ unter 50 Prozent des gesamten
Betriebsvermdgens liegt, der Betrieb fiinf Jahre fortge-
fithrt wird und dabei die Lohnsumme {tiber diese fiinf
Jahre zusammengerechnet 400 Prozent der Ausgangs-
lohnsumme nicht unterschreitet.? Vom nicht freigestellten
Betriebsvermdgen wird zusitzlich ein (abschmelzender)
Freibetrag von 150.000 Euro abgezogen.’ Der verblei-
bende steuerpflichtige Teil des Betriebsvermdgens
unterliegt unabhidngig vom Verwandtschaftsverhaltnis
dem giinstigen Tarif der Steuerklasse I.

e Auf Antrag wird Betriebsvermogen vollstindig von
der Erbschaftsteuer befreit (, Optionsverschonung”, § 13a
Abs. 8 ErbStG). Dazu darf das Verwaltungsvermdgen
nicht mehr als 10 Prozent des gesamten Betriebsver-
mogens ausmachen. Ferner muss der Betrieb sieben Jahre
fortgefiihrt werden und in diesem Zeitraum 700 Prozent
der Ausgangslohnsumme erreicht werden.
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Diese Vergiinstigungen sind nicht in der Hohe begrenzt.
Dadurch koénnen auch hohe dreistellige Millionenvermdgen
oder sogar Milliardenvermdgen weitgehend steuerbegiinstigt
oder bei Nutzung der ,Optionsverschonung” vollstindig
steuerfrei tbertragen werden. Tatsdchlich wurden die
Vergiinstigungen in den letzten Jahren intensiv genutzt. Die
Steuerausfille der Jahre 2009 bis 2012 werden auf 19 Milli-
arden Euro geschitzt.?® Auch fiir 2013 und 2014 kommen
vermutlich noch einmal erhebliche Steuerausfille hinzu. Das
Erbschaftsteueraufkommen, das sich bei 4 bis 5 Milliarden
Euro im Jahr bewegt, hitte also ohne die Vergiinstigungen
deutlich hoher ausfallen kénnen. Offenbar spielen hier
erhebliche Vorzieheffekte im Hinblick auf eine erwartete
Verschirfung der Vergiinstigungen nach dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts (2014) eine Rolle. Insoweit kann
das Steueraufkommen in den néchsten Jahren zurtickgehen,
selbst wenn die Steuervergiinstigungen reduziert werden.

Diese Vergiinstigungen stellen Belastungskonzeption
und Legitimation der Erbschaftsteuer in Frage. Ubertra-
gungen von groflen und sehr groflen Betriebsvermogen
werden weitgehend steuerlich begiinstigt, wihrend Uber-
tragungen von Immobilien oder Finanzvermdgen zwischen
engen Verwandten bereits mit Steuersdtzen von 11 und 15
Prozent belastet werden, wenn sie beim Empfinger die
personlichen Freibetrdge nennenswert tibersteigen. Bei
entfernteren Verwandten oder Freunden gibt es nur geringe
Freibetrdage von 20.000 Euro und Steuersitze von 30 bis 50
Prozent. Wer von seiner Erbtante 100.000 Euro bekommt,
muss hierauf 24.000 Euro an Steuern zahlen.

Wie erwartet hat das Bundesverfassungsgericht (2014)
in seinem Urteil vom 17.12.2014 diese Vergiinstigungen fiir
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verfassungswidrig erkldrt. Vergilinstigungen fiir Betriebs-
vermdgen seien zwar grundsatzlich zulédssig, die geltenden
Regelungen seien aber unverhdltnismdig und nicht
zielgenau. Bis Mitte 2016 muss der Gesetzgeber eine Neure-
gelung treffen.

Der sinnvolle Kernbereich der Begiinstigung von
Betriebsvermdgen sind Ubertragungen von kleinen und
mittleren Unternehmen (vgl. Wiss. Beirat BMF 2011). Dies
hat das auch Bundesverfassungsgericht (2014) anerkannt.
In diesen Féllen kénnen tatsdchlich Arbeitsplétze bei der
Unternehmensfortfiihrung gefdhrdet sein, wenn nicht
genug liquides Vermogen vorhanden ist. Die Verschul-
dungsmoglichkeiten sind zumeist begrenzt oder teuer und
man kann oder will nicht einfach fremde Gesellschafter in
die Firma hineinnehmen. Mittelstindische Unternehmen im
Wert von zweistelligen Millionenbetrdgen konnen dagegen
zumeist von fremden Erwerbern fortgefithrt werden
oder neue Finanzierungsquellen erschlieSen, auch wenn
kurzfristig Probleme bei hohen Liquiditdtsbelastungen
entstehen konnen. Eine empirische Evidenz besonderer
erbschaftsteuerbedingter Probleme bei der Nachfolge von
groferen Familienunternehmen gibt es fiir Deutschland
nicht (Wiss. Beirat BMF 2011, Bundestagsdrucksache
16/1350), auch wenn betroffene Unternehmen bei Befra-
gungen entsprechende Probleme beklagen (ifo 2014).

Eine massive Begiinstigung der Unternehmensfort-
filhrung ist insoweit bedenklich, als Familienmitglieder
nicht notwendigerweise die erfolgreicheren Unternehmer
sind, auch wenn die familidre Pragung und Verpflichtung
ein wichtiges Element bei den Familienunternehmen
darstellt. Die Steuervergiinstigungen werden selbst
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dann gewdhrt, wenn die Nachfolger blof die Anteile
halten und sich nicht in der Unternehmensfiihrung
engagieren. In der letzten Zeit {ibertragen viele Mittel-
standler in Torschlusspanik Unternehmensanteile an die
nichste Generation, zum Teil auf minderjdhrige Kinder.™
Die Behaltensfristen und Lohnsummenregelungen der
Verschonungsregelungen  konnen  zudem  sinnvolle
Umstrukturierungen und Sanierungen verhindern. Das
kann langerfristig die Entwicklung der Unternehmen
eher belasten. SchliefSlich sind die Vergiinstigungen fiir
Betriebsvermogen aufwendig fiir Steuerpflichtige und
Finanzverwaltung. Fiir die Steuerpflichtigen entstehen
starke Anreize, sonstige steuerpflichtige Vermdgen in den
Betrieb einzulegen. Dagegen muss mit komplizierten Rege-
lungen vorgegangen werden.

Insgesamt sind also die weitgehenden Verschonungs-
regelungen zumindest bei groferen Unternehmen nicht
erforderlich und teilweise sogar kontraproduktiv. Sie
sollten dringend zurtickgefiihrt werden. Dies hat auch das
Bundesverfassungsgericht (2014) so entschieden.

Das Bundesverfassungsgericht fordert fiir derartige
Vergiinstigungen, dass ausreichende Sach- und Gemein-
wohlgriinde vorliegen, etwa die Sicherung von
Arbeitspldtzen, und die Vergiinstigungen diese Ziele
sachgerecht und zweckgenau verfolgen. Vor diesem
Hintergrund konnte man einen sachlichen Freibetrag
fiir Betriebsvermdgen in Hohe von bis zu zwei Millionen
Euro begriinden, um die Kleinbetriebe und kleinere Mittel-
standler bei der Erbschaftsteuer zu begiinstigen. Selbst das
bedeutet bereits eine deutliche Privilegierung gemessen
an der Steuerbelastung, die auf Ubertragungen von nicht
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begiinstigtem Vermdgen in diesen Grofsienordnungen
entsteht. Gegebenenfalls konnte die Vergiinstigung um
sonstiges iibertragenes Vermogen gekiirzt werden, denn
aus diesem kann die Steuerbelastung finanziert werden.
Ferner konnte man auf das vorhandene Vermogen des
Erwerbers abstellen, aus dem dieser die Steuerbelastung
tragen kann, bei Schenkungen auch auf das Vermdgen des
Schenkers.

Zugleich sollte die Erbschaftsteuer die familiengebundene
Fortfiihrung von mittelstindischen Unternehmen nicht
unnotig behindern. Die Mittelstandler sind ein tragendes
Element der deutschen Wirtschaftsstruktur. Ubernahmen
durch fremde Investoren sind mit Risiken verbunden. Viele
Finanzinvestoren lassen sich zu wenig auf die besonderen
Verhiltnisse dieser Unternehmen ein und sind mitunter zu
wenig am langfristigen Erfolg der Firmen interessiert. Das
kann auf lange Sicht volkswirtschaftliche Nachteile ausldsen.

Eine pragmatische Losung besteht darin, die steuer-
bedingten Liquiditdts- und Finanzierungsbelastungen
durch erweiterte Stundungsregelungen zu mildern (Wiss.
Beirat BMF 2011). Die Steuerbelastung auf Betriebsver-
mogen konnte ohne besondere Voraussetzungen tiber lange
Zeitraume verrentet werden, damit die Unternehmens-
nachfolger sie aus dem laufenden Ertrag abzahlen kénnen.
Ferner liefe sich die Steuerforderung anderen Verbindlich-
keiten nachordnen oder auch an den wirtschaftlichen Erfolg
des Unternehmens kniipfen, um die Finanzierungsmdog-
lichkeiten nicht einzuschranken und die Krisenfestigkeit zu
starken. Damit wiirde der Fiskus zu einer Art stillem Teil-
haber der Unternehmen, bis die Steuerschuld abgetragen ist.

Die Mehreinnahmen aus einer Rickfithrung der
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Beglinstigungen fiir Betriebsvermogen konnen zur
breiten Senkung der Steuerbelastungen genutzt werden,
soweit kein Mehraufkommen aus der Erbschaftsteuer
erzielt werden soll. Ansonsten hat sich die Struktur der
nach Verwandtschaftsgrad differenzierten progressiven
Erbschaftsbesteuerung durch personliche Freibetrage und
Steuertarife bewdhrt. Gegebenenfalls konnten die Freibe-
trage fiir nahe Verwandte etwas erhsht oder Ubertragungen
zwischen Ehepartnern und Lebenspartnern vollstindig
steuerbefreit werden, um den latenten Vorbehalten der
oberen Mittelschichten gegentiber der Erbschaftsteuer zu
begegnen.

5. Fazit

Die Moglichkeiten zur Besteuerung hoher person-
licher Vermdgen haben in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Zum einen ist das erbschaftsteuerliche
Bewertungsverfahren fiir Grund- und Betriebsvermogen ab
2009 neu geregelt worden. Dabei wurden hinreichend sach-
gerechte und zugleich praktikable Bewertungsverfahren
eingefiihrt, die auch fiir Vermogensteuer oder Vermo-
gensabgabe verwendet werden kénnen. Zum anderen
gehen internationale Steuerflucht und Steuervermeidung
bei Unternehmen wund Kapitalanlagen zuriick, da
internationale Vereinbarungen und gegenseitiger Informa-
tionsaustausch dies zunehmend bekdmpfen. Damit fallt
eine wesentliche Begriindung fiir den Abbau der unter-
nehmens- und kapitalbezogenen Besteuerung der letzten
Jahrzehnte weg.
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Da die Vermogen in Deutschland stark auf das obere
Prozent der Bevélkerung konzentriert sind, ergibt sich
auch bei hohen personlichen Freibetrigen ein betricht-
liches Einnahmepotenzial fiir Steuern auf hohe personliche
Vermogen. So konnte eine Vermogensteuer oder -abgabe in
Hohe von einem Prozent des steuerpflichtigen Vermdogens
bei einem personlichen Freibetrag von einer Million Euro
(bei Ehepaaren zwei Millionen Euro) ein jahrliches Steu-
eraufkommen von bis zu 19 Milliarden Euro erzielen,
das sind 0,75 Prozent des BIP. Steuerpflichtig waren gut
400.000 Personen, das entspricht den reichsten 0,6 Prozent
der Bevolkerung. Daher kann die Besteuerung hoher
personlicher Vermdgen einen nennenswerten Beitrag
zum Steueraufkommen und zur Umverteilung von hohen
Einkommen und Vermdgen leisten. Breite Steuervergiins-
tigungen fiir Betriebsvermdgen oder Immobilien wiirden
das Steueraufkommen allerdings erheblich reduzieren.
Auch die Erbschaftsteuer konnte in ihrer Aufkommens-
und Umverteilungswirkung gestarkt werden, wenn die
tiberzogenen Vergiinstigungen fiir Betriebsvermdgen
zurilickgefiihrt wiirden.

Die Diskussionen der letzten Jahre um die Vorschlédge zur
Wiedererhebung der Vermdgensteuer oder zur einmaligen
Vermdogensabgabe zeigen aber, dass solche Vermogensteuern
wenig realistisch sind. Aus der Wirtschaft kam massiver
Widerstand gegen zusitzliche ,Substanzsteuern”. Vor allem
die Mittelstdndler fiihlen sich davon bedroht und machten
im Vorfeld der Bundestagswahl 2013 ihren erheblichen
Einfluss gegen diese Pline geltend. Tatsdchlich wiirde
eine Vermdogensteuerbelastung von einem Prozent bei den
betroffenen Steuerzahlern eine deutliche Zusatzbelastung
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der Gewinne und Kapitalertrdge darstellen, die auch in
Verlustphasen anfiele. Deutlich niedrigere Steuersatze
wiirden die Belastungen entsprechend reduzieren,
aber auch das Aufkommen verringern und damit die
Vermogenserfassung und -bewertung relativ verteuern.
Ferner konnen die Belastungen der Unternehmen durch
Vergiinstigungen  fiir ~ Betriebsvermogen  vermindert
werden. Weitgehende Vergiinstigungen wiirden das
Aufkommen aber ebenfalls stark reduzieren, Probleme
bei der Gleichbehandlung der Vermd&gensarten aufwerfen
sowie gestaltungsanféllige und komplizierte Regelungen
erfordern. Dies zeigen auch die Probleme mit dhnlichen
Begtinstigungen bei der Erbschaftsteuer. Bei Finanzanlagen
entstethen durch die anhaltend niedrigen Zinsen
beziehungsweise negativen Realzinsen selbst bei niedrigen
Steuersdtzen sehr hohe Belastungen bezogen auf die Ertrége.
Fir eine Vermdgensabgabe ist die verfassungsrechtliche
Anforderung einer fiskalischen Notlage nicht gegeben
angesichts der glinstigen Entwicklung der offentlichen
Haushalte in Deutschland (Kirchhof 2011), dies vermindert
auch die politische Bedeutung dieses Instruments. Fiir die
stideuropdischen Krisenldnder werden Vermogensabgaben
aber weiterhin als eine Moglichkeit diskutiert, um die hohen
Staatsschulden zu reduzieren (IMF 2013).

In den breiten Mittelschichten konnten die Vermdogen-
steuerpldne bisher keine grofle politische Mobilisierungs-
wirkung erzielen. Offenbar fiihlen sich viele Biirger bereits
von der Erbschaftsteuer latent bedroht, obwohl die hohen
Freibetridge Ubertragungen im engsten Familienkreis fast
immer freistellen. Eine wichtige Rolle diirften hier auch die
hohen Steuereinnahmen und die ausgeglichenen 6ffentlichen
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Haushalte spielen. Dies verringert die breite Akzeptanz von
Steuererhohungen, nach dem Motto: ,Der Staat hat genug
Geld, er soll mehr sparen.” Vor diesem Hintergrund hatten
die rot-griinen Beflirworter ihre Vermdgensteuerpline
bereits im Bundestagswahlkampf 2013 deutlich abgertistet.
Bei der Bildung der Groflen Koalition Ende 2013 hat die SPD
auf ihre Steuerpldne zugunsten des Mindestlohns verzichtet.
Vermutlich wiirde die Akzeptanz von ,Reichensteuern” in
der breiten Offentlichkeit steigen, wenn die daraus erzielten
Mehreinnahmen nicht fiir zusitzliche Ausgabenprogramme
oder die Riickzahlung von Staatsschulden vorgesehen
wiirden, sondern fiir den Abbau von Steuerbelastungen, die
die Unter- und Mittelschichten relativ stark treffen, also vor
allem der Konsumsteuern einschlieflich der EEG-Umlage
oder der , kalten Progression” bei der Einkommensteuer.
Die meisten Ziele einer laufenden Vermdogensteuer
konnen auch tiber hohere Unternehmens- und Kapitalein-
kommensteuern erreicht werden. Das ist steuertechnisch
leichter umzusetzen, da man sich die aufwendige Vermo-
gensveranlagung sparen kann. Vor allem vermeidet man
zuséatzliche ,,Substanzsteuereffekte”, die fiir die Wirtschaft
ein rotes Tuch sind und in der steuerpolitischen Diskussion
die Vermogensteuerplidne diskreditieren. Durch eine
Kombination von hdoheren Spitzensteuersdtzen, hoherer
Abgeltungsteuer oder progressiver Besteuerung der Kapi-
taleinkiinfte bei der Einkommensteuer-Veranlagung sowie
dem Abbau von verbliebenen Steuerbegiinstigungen fiir
Gewinn- und Vermietungseinkiinfte lieen sich jdhrliche
Mehreinnahmen in Gréflenordnungen von zehn Milli-
arden Euro erzielen (Finanzpolitische Kommission der
Heinrich-Boll-Stiftung 2014: 85 ff.), die von den rot-griinen
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Landern durch die Wiedererhebung der Vermogensteuer
eingenommen werden sollten. Hinzu kommen langerfristig
Mehreinnahmen aus der Erbschaftsteuer, wenn die Begtins-
tigungen fiir Betriebsvermogen zurtickgefiihrt werden.

Dabei lieen sich Elemente der Vermdogensbesteuerung
in die Unternehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung
integrieren, um diese effektiver zu machen. So kann man
aus dem Vermogenswert des selbst genutzten Wohnei-
gentums kalkulatorische Nutzungswerte im Sinne einer
imputed rent ableiten und mit der Einkommensteuer
belasten, wie es frither praktiziert wurde. Bei Unter-
nehmens- oder Vermietungseinkiinften kénnte man die
Vermogensbesteuerung als eine Art Mindestbesteuerung
unterlegen, indem man sie auf die Einkommen- und
Ertragsbesteuerung anrechnet. Damit wiirde Unzuldng-
lichkeiten bei der Gewinn- und Einkommensermittlung
entgegengewirkt, etwa bei der Erfassung von Wertdnde-
rungen oder bei Steuergestaltungen. Gerade bei den sehr
wohlhabenden Personen mit hohen Unternehmens- und
Kapitaleinkommen sind die effektiven Periodeneinkommen
kaum zu messen, wihrend deren Vermogen leichter zu
ermitteln sind (vgl. Piketty/Saez/Zucman 2014). Auf
diese Weise wiirde auch die Dualisierung der Einkommen-
steuersysteme zurtickgefiithrt, durch die Unternehmens-
und Kapitaleinkommen zunehmend niedriger besteuert
wurden und von der die Reichen und Superreichen profi-
tiert haben, deren Einkommen groflenteils nicht mehr der
progressiven Besteuerung unterliegen. Generell sollten
solche Steuerregime international abgestimmt werden, um
die verbleibenden Moglichkeiten zur Steuervermeidung
und Steuerflucht weiter zu verringern (Piketty 2014).
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Endnoten

1 Damit entsteht eine Sperrwirkung flir Vermégensteuern der Lander,
da der Bund weiterhin die konkurrierende Gesetzgebung in diesem
Bereich in Anspruch nimmt. Vgl. den Gesetzentwurf des Bundesrates
zur Aufhebung des Vermogensteuergesetzes sowie die ablehnende
Stellungnahme der Bundesregierung dazu (Bundestagsdrucksache
15/408).

2 Heute wird eine laufende Vermoégensteuer nur noch in Frankreich,
Spanien, Norwegen und in Schweizer Kantonen und Gemeinden
erhoben (BMF 2014a: 47).

3 Vgl dazu die Wahlprogramme der damaligen Oppositionsparteien
zur Bundestagswahl 2013 sowie die Zusammenstellung in: Institut
der deutschen Wirtschaft (2013).

4 Die Pareto-Verteilung ist eine stetige Wahrscheinlichkeitsverteilung
auf einem rechtsseitig unendlichen Intervall, die den oberen Bereich
der Einkommens- und Vermoégensverteilung gut beschreibt.

Vgl. BMF-Schreiben vom 2.1.2014, IV D 4 - S 3102/07/10001.

6 Ein alternatives Konzept ist die Nachlasssteuer, wie sie im
angelsachsischen Raum verbreitet ist. Dabei wird das gesamte
Nachlassvermogen des Erblassers besteuert, unabhangig von dessen
Verteilung auf beglinstigte Personen.

7 Verwaltungsvermogen sind nach § 13b Abs. 2 ErbStG insbesondere
nicht betrieblich genutzte Grundstiicke, Finanzanlagen, Kasse, wert-
volle Sammlungen etc.

8 Eine VerauBerung innerhalb von funf Jahren nach Vermoégensiber-
tragung flhrt zum zeitanteiligen Wegfall des Verschonungsfreibe-
trags. Entsprechendes gilt im Fall von Uberentnahmen.

9 Der Freibetrag in Hohe von 150.000 Euro verringert sich, wenn das
nicht steuerfrei gestellte Vermégen 150.000 Euro Ubersteigt. Der Frei-

betrag mindert sich um 50 Prozent des Uibersteigenden Betrags. Das
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bedeutet, dass Betriebsvermdgen bis zu einem Gesamtwert von einer
Million Euro vollstandig steuerfrei Ubertragen werden kann.

10 Vgl. dazu die Auswertungen der Erbschaftsteuerstatistik in: Deutscher
Bundestag, Drucksache 18/1516, 23.5.2014: 23 ff.

11 Vgl. FAZ vom 28.6.2014: 22.

12 Vgl. dazu die Kampagne des Verbandes Die Familienunternehmer —
ASU 2013 sowie FAZ vom 15.9.2013.
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8

Kapitaleinkommen und
Einkommensungleichheit
in Deutschland

Kai Daniel Schmid und Dorothee Spannagel

1. Einleitung

Thomas Piketty stellt in seinem Buch ,Das Kapital im
21. Jahrhundert” (Piketty 2014) die zentrale Rolle der
Vermogensverteilung fiir die Entwicklung der Einkom-
mensungleichheit in einer Reihe von Industrienationen
heraus. Eine steigende Vermogensungleichheit kann durch
die aus Vermogen entstehenden Kapitaleinkommen die
Ungleichverteilung der Einkommen erhohen. Zugleich
fithrt eine Spreizung der Einkommen zu einer zuneh-
menden Vermdogensungleichheit, da reichere Haushalte
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einen groBeren Teil ihres Einkommens sparen als drmere
Haushalte. Ohne stabilisierende Korrekturen scheint auf
Basis dieser Mechanismen geradezu unausweichlich, dass
sich Einkommens- und Vermogensungleichheit wechsel-
seitig verstarken.

In diesem Beitrag wird gezeigt, dass Verdnderungen
der Kapitaleinkommen den Verlauf der Einkommens-
ungleichheit in Deutschland wiahrend der 2000er-Jahre
entscheidend beeinflusst haben.! Im Hinblick auf Pikettys
Botschaft verdeutlichen die Ergebnisse, welche Bedeutung
die Verteilung der Vermogen fiir die Ungleichverteilung
der Einkommen hat.?

Seit den 1990er-Jahren zeichnet sich in Deutschland ein
Trend zu steigender Einkommensungleichheit ab. Diese
Zunahme der Ungleichheit zwischen den Haushalten kam
jedoch Mitte der 2000er-Jahre voriibergehend ins Stocken
(Grabka et al. 2012, IAW 2011). Abbildung 1 illustriert die
Entwicklung der Einkommensungleichheit in Deutschland
in den Jahren 2000 bis 2010 anhand des Gini-Koeffizienten
der Haushaltsmarkteinkommen. Wihrend die Einkom-
mensungleichheit zwischen 2000 und 2005 noch um 0,04
Punkte stieg, betrug der Anstieg zwischen 2005 und 2010
lediglich 0,01 Punkte.
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Abbildung 1: Ungleichheit der Haushaltsmarkteinkommen
in Deutschland, 2000-2010.
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Quelle: Rehm et al. (2014), Basisdaten: SOEP v28l. 0,025 %
Top-Coding. Die Haushaltsmarkteinkommen umfassen die dem
Haushalt zuflieBenden Kapitaleinkommen (Zins- und Gewinnein-
kommen sowie Einkommen aus Vermietung und Verpachtung)
sowie die Erwerbseinkommen der Haushaltsmitglieder aus selbst-
standiger und unselbststandiger Arbeit.

Der deutliche Anstieg bis zur Mitte der 2000er-Jahre
und die Abschwichung der Ungleichheitszunahme in der
zweiten Hilfte dieses Jahrzehnts sind unabhéngig von der
Wahl der Einkommensgrofe. Sie zeigen sich sogar noch
deutlicher, wenn man die Markt- und Nettoeinkommen
bedarfsgewichtet® (IAW 2011, Grabka et al. 2012, Schmid/
Stein 2013, Spannagel/Seils 2014). Das mdgliche Ende
dieses Anstiegstrends Mitte der 2000er-Jahre fand in der
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wirtschaftspolitischen Diskussion grole Beachtung (OECD
2008, IAW 2011, Biewen/Juhasz 2012, IW 2013, Schmid/
Stein 2013, Grabka/Goebel 2014).

Als wichtigste Erklarungsansétze fiir die mittel- bis lang-
fristige Zunahme der Ungleichheit der Markteinkommen
in Deutschland werden eine zunehmende Spreizung
der Lohne (Fitzenberger 2012) und ein steigender Anteil
atypisch beschiftigter Erwerbstitiger (Schmid/Stein 2013)
angesehen. Griinde fiir die Trendwende Mitte der 2000er-
Jahre werden in erster Linie ebenfalls mit Verdnderungen
am Arbeitsmarkt in Verbindung gebracht (Brenke/Grabka
2011, IAW 2011, Fuchs et al. 2012, Kalina/Weinkopf 2012).
Demnach haben die sinkende Arbeitslosigkeit und die
beachtliche Beschiftigungszunahme insbesondere den
unteren Teil der Einkommensverteilung stabilisiert und
damit die weitere Zuspitzung der Einkommensungleichheit
abgemildert. Positive Impulse auf dem Arbeitsmarkt hétten
somit tiber eine Reduzierung der Ungleichheit der Erwerbs-
einkommen die Konzentration der Haushaltseinkommen
insgesamt verringert (Adam 2014, Grabka et al. 2012, WSI
2013).

2. Kapitaleinkommen und Querverteilung

Uber Verdnderungen der Verteilung der Erwerbsein-
kommen hinaus — und ganz im Sinne der Argumentation
von Thomas Piketty — scheint es jedoch ebenso denkbar,
dass sich Verdnderungen in der Verteilung der Kapitalein-
kommen der Haushalte auf die Ungleichheit der am Markt
erzielten Einkommen insgesamt auswirken. Hinweise
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darauf finden sich in einer Reihe von Studien, die auf
verschiedenen Haushaltsdatensdtzen fiir Deutschland
basieren:*

Einen zunehmenden Anteil von Kapitaleinkommen am
oberen Rand der Einkommensverteilung und die steigende
Relevanz der Verteilung von Kapitaleinkommen fiir die
Einkommensungleichheit bis in die Mitte der 2000er-Jahre
hinein konstatieren beispielsweise Becker (2000), Frafidorf
et al. (2011), OECD (2011) oder Garcia-Pefialosa/Orgiazzi
(2013). Adler/Schmid (2013) und Schlenker/Schmid
(2015) verkniipfen die Verteilung von Faktoreinkommen
(Lohneinkommen gegentiber Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen) mit der Entwicklung der personellen
Einkommensverteilung und zeigen, dass es einen engen
positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil der Kapi-
taleinkommen am Markteinkommen eines Haushalts und
der Entwicklung der Einkommensungleichheit gibt.

Ein zentraler Aspekt hierbei ist der Mechanismus der
sogenannten Querverteilung, wonach die im Rahmen
der funktionalen Einkommensverteilung klassierten
Faktoreinkommen nicht gleichmagig allen Haushalten einer
Volkswirtschaft zufallen. Insbesondere Kapitaleinkommen
konzentrieren sich bei einkommensreichen Haushalten.
Abbildung 2 verdeutlicht dieses Muster anhand der
Einkommensstruktur verschiedener Einkommensdezile
beispielhaft fiir das Jahr 2010. Im oberen Einkommensdezil
spielen Kapitaleinkommen eine wesentlich gewichtigere
Rolle als im Rest der Verteilung.
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Abbildung 2: Einkommensstruktur verschiedener
Einkommensdezile in Deutschland, 2010.
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Quelle: Schmid/Stein  (2013), eigene Berechnungen, Basis-
daten: SOEP v28l. Berechnung auf der Basis bedarfsgewichteter
Einkommen. Ohne Berlicksichtigung privater Transfers, privater
Pensionen und des Mietwerts selbst genutzten Wohneigentums.

Vor dem Hintergrund, dass die Kapitaleinkommensan-
teile entlang der Einkommensverteilung, das heifit mit
der Hohe des Haushaltseinkommens, ansteigen, kann
nicht davon ausgegangen werden, dass Verdnderungen
der personellen Einkommensverteilung unabhéngig
vom Verlauf der Faktoreinkommensverteilung auftreten
(Atkinson 2000, 2009, Glyn 2009). Tatsichlich hat die Quer-
verteilung im Zuge steigender Profitquoten, die seit den
1980er-Jahren in vielen Industrielindern beobachtet werden
(Arpaia et al. 2009, Ellis/Smith 2010, Giovannoni 2010, ILO
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2013), an Relevanz gewonnen. So mehrt sich die Evidenz
dafiir, dass steigende personale Einkommensungleichheit
auch durch eine sinkende Lohnquote verursacht wird
(Daudey / Garcia-Pefialosa 2007, Checchi/Garcia-Pefalosa
2008, OECD 2011, Schlenker/Schmid 2015).

Profitquote und Anteil der Kapitaleinkommen am
Haushaltseinkommen sind nicht identisch. So umfasst
die Profitquote auch Gewinne, die nicht an die Haushalte
ausgeschiittet werden, sondern im Unternehmenssektor
verbleiben. Daher kann nicht per se davon ausgegangen
werden, dass sich die gesamtwirtschaftliche Profitquote
und der Anteil der Kapitaleinkommen an den Marktein-
kommen der Haushalte parallel entwickeln. Abbildung 3
zeigt jedoch, dass fiir Deutschland in den 2000er-Jahren ein
sehr dhnlicher Verlauf der beiden Groen bestand: Sowohl
die Profitquote als auch der Anteil der Kapitaleinkommen
am Haushaltsmarkteinkommen steigen bis zum Jahr 2007
jeweils um etwa 30 Prozent und fallen im Zuge der Wirt-
schaftskrise in den Jahren 2008 und 2009 wieder deutlich.
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Abbildung 3: Profitquote und Kapitaleinkommensanteil
in Deutschland (1999 = 1).
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Quelle: Schmid/Stein (2013), eigene Berechnungen, Basisdaten:
Statistisches Bundesamt, SOEP v28l. Berechnung auf der Basis
bedarfsgewichteter Einkommen.

Es liegt daher nahe, dass die Einkommensungleichheit
in Deutschland auch tiber Verdnderungen in der Verteilung
der Kapitaleinkommen vermittelt tiber den Mechanismus
der Querverteilung beeinflusst wird. Im Folgenden wird
die Rolle der Kapitaleinkommen fiir die Verdnderungen
der Einkommensungleichheit in Deutschland in den
2000er-Jahren untersucht. Hierzu werden die Haushalts-
markteinkommen in einzelne Einkommensarten zerlegt.
Dieses Vorgehen ermdglicht es, die Bedeutung unter-
schiedlicher Einkommensquellen fiir die Verdnderung der
Einkommensungleichheit zu analysieren.
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3. Methode und Daten

Die folgenden Darstellungen basieren auf Ergebnissen
einer mit SOEP-Daten durchgefiihrten Analyse von Rehm
et al. (2014).° Die dort genutzte Methode der Einkom-
mensdekomposition geht auf Shorrocks (1982) zuriick und
wurde fiir Deutschland in dhnlicher Form beispielsweise
von Fraidorf et al. (2011) angewandt.

3.1 Faktorzerlegung

In der Untersuchung von Rehm etal. (2014) wurden die Markt-

einkommen der Haushalte zunéchst in Erwerbseinkommen

und Kapitaleinkommen unterteilt.® Um Verdnderungen am

Arbeitsmarkt differenziert abzubilden und die Relevanz der

Entwicklung der atypischen Beschiftigung fiir die Verdn-

derung der Einkommensungleichheit beurteilen zu kénnen,

wurden die Erwerbseinkommen noch einmal unterteilt in
solche aus Vollzeitbeschiftigung und solche aus atypischer

Beschiftigung.” Als atypisch wird dabei eine Beschiftigung

in Teilzeit oder eine geringfiigige Beschéftigung bezeichnet.

Insgesamt werden also drei Einkommensquellen fiir die

Haushaltsmarkteinkommen unterschieden:

1. Erwerbseinkommen aus Vollzeiterwerbstatigkeit;

2. Einkommen aus atypischer Erwerbstatigkeit;

3. Kapitaleinkommen der Haushalte, die Zinseinkiinfte,
Dividenden und Einnahmen aus Vermietung und
Verpachtung umfassen.

Die Summe der drei Einkommensarten entspricht dem

Markteinkommen der Haushalte.
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Durch die Zerlegung ldsst sich der Einfluss messen,
der von Verdnderungen in der Verteilung der einzelnen
Einkommensarten auf die Ungleichheit der Haushalts-
markteinkommen ausgeht. Gemessen wird dies tiber die
Entwicklung der ,Ungleichheits-Beitrage”. Der Beitrag
einer Einkommenskomponente zur Ungleichheit der
Gesamtverteilung wird durch zwei Faktoren bestimmt:

Zunichst durch den Anteil der Einkommensart am Gesamt-
einkommen: Je hoher der Anteil einer Einkommensart ist,
desto stirker machen sich Verdnderungen in deren Verteilung
auf die Gesamtungleichheit bemerkbar. Die Anteile der drei
Einkommensarten und deren Verdnderungen im Verlauf der
2000er-Jahre sind in Abschnitt 4.1 dargestellt.

Auflerdem ist fiir den Beitrag einer Einkommensart
zur gesamten Ungleichheit ihre Verteilung relativ zur
Gesamtverteilung der Haushaltsmarkteinkommen von
Bedeutung. Ist eine Einkommensart entlang der Verteilung
der Markteinkommen gleichméafiig verteilt, das heif3t,
beziehen sowohl einkommensstarke als auch einkommens-
schwache Haushalte Einkommen aus dieser Quelle, so ist
deren Ungleichheit entlang der Gesamtverteilung gering.
Konzentriert sich dagegen die Einkommensart auf den
oberen oder den unteren Bereich der Verteilung der Haus-
haltsmarkteinkommen, so ist diese entlang der Verteilung
der Haushaltsmarkteinkommen ungleich verteilt. Wenn
sich beispielsweise die Verteilung einer Einkommensart
dndert, die vor allem bei den oberen Einkommensgruppen
konzentriert ist, so hat dies eine grolere Auswirkung auf
die Entwicklung der Gesamtungleichheit, als wenn die
Einkommensart gleichméafig tiber alle Haushalte verteilt
ist. Eine Messgrofe fiir das Ausmafl der Ungleichheit dieser
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sogenannten bedingten Verteilung ist der Pseudo-Gini-Koef-
fizient. Er kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wobei
ein hoherer Wert groflere Ungleichheit bedeutet.® Eine
Diskussion der Entwicklung der Pseudo-Gini-Koeffizienten
erfolgt in Abschnitt 4.2.

Die Beitrdge einer Einkommensart zur gesamten
Ungleichheit entsprechen den mit den Einkommensan-
teilen gewichteten Pseudo-Gini-Koeffizienten. Diese werden
in Abschnitt 4.3 dargestellt. Als Maf8 fiir die Hohe der
Einkommensungleichheit dient im Folgenden der Gini-Koef-
fizient der Markteinkommen der Haushalte. Die Summe
der Beitrdge zur Ungleichheit durch die drei Einkommens-
arten entspricht dem Niveau des Gini-Koeffizienten fiir die
Gesamtverteilung der Markteinkommen (vgl. Abbildung 1).

3.2 Daten

Die Analyse basiert auf Haushalts- und Individualdaten des
Sozio-oekonomischen Panels (SOEP). Das SOEP ist eine seit
1984 jahrlich durchgefiihrte, interviewbasierte und repra-
sentative Befragung von Haushalten in Deutschland. Es ist
die zentrale Datenquelle zur Untersuchung von Einkom-
mensungleichheit in Deutschland.® Das SOEP eignet sich
in besonderer Weise zur Analyse der Relevanz von Veran-
derungen der Kapitaleinkommen fiir die Entwicklung
der Einkommensungleichheit. Es enthdlt detaillierte
Informationen zu verschiedenen Komponenten der Haus-
haltseinkommen sowie Daten zum Beschiftigungsumfang
erwerbstdtiger Personen in jahrlicher Frequenz. Dadurch
lassen sich Verdnderungen der Einkommensstruktur der
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Haushalte nachzeichnen und der Einfluss solcher Struktur-
verdnderungen auf die personelle Einkommensverteilung
abbilden.

Der Datensatz wurde in der Aufbereitung fiir die
Zerlegungsanalyse durch ein Top-Coding-Verfahren um
Ausreifser bereinigt. Um einer potenziellen Verzerrung der
Ergebnisse zu begegnen, wurden die obersten 0,025 Prozent
der Haushaltsmarkteinkommen von der Berechnung
ausgeschlossen. Eine detaillierte Beschreibung der Daten-
aufbereitung sowie grundlegende deskriptive Statistiken
der relevanten Variablen finden sich in Rehm et al. (2014).2°

4. Ergebnisse der Faktorzerlegung

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Zerlegung der
Ungleichheit der Haushaltsmarkteinkommen in die jewei-
ligen Beitrdge der drei erlduterten Einkommensarten
dargestellt. Wie beschrieben, ergeben sich die einzelnen
Beitrdge der Einkommensarten aus ihrem jeweiligen Anteil
und ihrem Pseudo-Gini-Koeffizienten. Vor der Diskussion
der Ungleichheitsbeitrige werden diese beiden Aspekte
zunichst getrennt voneinander betrachtet.

4.1 Einkommensanteile

Abbildung 4 illustriert die Entwicklung der Anteile der
drei Einkommensarten am gesamten Haushaltsmarkt-
einkommen in den 2000er-Jahren. Im oberen Teil der
Abbildung sind die Niveaus der Einkommensanteile abge-
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tragen. Die untere Darstellung zeigt die Verdnderungen
der Anteile gegeniiber dem Jahr 1999. Es wird deutlich,
dass Einkommen aus Vollzeiterwerbstdtigkeit mit knapp
80 Prozent den grofiten Anteil an den Haushaltsmarkt-
einkommen haben. Das Gewicht dieser Einkommensart
ist jedoch stetig riickldufig. Im Gegensatz dazu gewinnen
Erwerbseinkommen aus atypischer Arbeit zunehmend
an Bedeutung. Lag ihr Anteil im Jahr 2000 noch bei 12
Prozent, so belduft er sich im Jahr 2010 auf 16 Prozent. Die
Kapitaleinkommen der Haushalte liegen im Mittel der
Dekade bei knapp 7 Prozent. Ihr Anteil schwankt jedoch
mit der Konjunktur und der Vermégenspreisentwicklung,
wodurch es in den Jahren 2001 und 2007 zu zeitweisen
Hochststainden kommt. Ab dem Jahr 2008 zeigt sich ein
starker Riickgang.
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Abbildung 4: Anteile verschiedener Einkommensarten
am Haushaltsmarkteinkommen, 2000-2010.

4a: Zusammensatzung der Markteinkommen (oben)
4b: Veranderungen gegentiber 1999 (unten)
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Quelle: Eigene Berechnungen, Basisdaten: SOEP v28L. 0,025 %
Top-Coding.
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4.2 Pseudo-Gini-Koeffizienten

Neben Variationen der Anteile verschiedener Einkom-
mensarten werden die Beitrdge einer Einkommensart zur
gesamten Einkommensungleichheit durch die Entwicklung
der Ungleichheit der jeweiligen Einkommensarten entlang
der Gesamtverteilung bestimmt. Abbildung 5 stellt die in
Abschnitt 3.1 erlduterten Pseudo-Gini-Koeffizienten der
drei Einkommensarten fiir die Jahre 2000 bis 2010 verglei-
chend dar.

Abbildung 5: Pseudo-Gini-Koeffizienten
verschiedener Einkommensarten des
Haushaltsmarkteinkommens, 2000-2010.
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Quelle: Rehm et al. (2014), eigene Darstellung, Basisdaten: SOEP
v28Ll. 0,025 % Top-Coding.
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Die stdrkste Ungleichheit entlang der Marktein-
kommensverteilung zeigt sich fiir die Einkommen aus
Vollzeiterwerbstdtigkeit. Obwohl gegeniiber den anderen
beiden Einkommenskomponenten vergleichsweise viele
Haushalte diese Einkommensart beziehen, ist deren
Ungleichheit tiber die Gesamtverteilung hinweg besonders
hoch. Im Verlauf der 2000er-Jahre hat diese bedingte
Ungleichheit zudem bestindig zugenommen. Der relativ
hohe Pseudo-Gini-Koeffizient dieser Einkommensart
spiegelt die Tatsache wider, dass die Verteilung der Vollzeit-
erwerbseinkommen der Verteilung der Markteinkommen
vergleichsweise dhnlich ist, das heifit, dass Haushalte mit
einem hohen Einkommen aus Vollzeiterwerbstétigkeit
auch in der Verteilung der Markteinkommen relativ weit
oben stehen.

Erwerbseinkommen aus atypischer Beschiftigung
sind dagegen entlang der Gesamtverteilung der Haus-
haltsmarkteinkommen deutlich gleichméRiger verteilt.
Grund hierfiir ist, dass weite Teile der Verteilung der
Markteinkommen (sowohl Haushalte im unteren Bereich
der Markteinkommensverteilung als auch Haushalte im
mittleren und oberen Einkommensbereich) Einkommen
aus atypischer Erwerbstdtigkeit beziehen. Die Gesamt-
verteilung der Markteinkommen beinhaltet einen nicht
unwesentlichen Anteil von Rentner- oder Arbeitslo-
sen-Haushalten, die gar kein oder nur ein sehr geringes
Markteinkommen beziehen. Neben Transferzahlungen,
die nicht zu den Markteinkommen zihlen, verdienen diese
Haushalte jedoch oftmals kleinere Einkommen aus atypi-
scher Beschiftigung oder erhalten Kapitaleinkiinfte. Wie
bereits fiir die Erwerbseinkommen aus Vollzeittitigkeit
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zeigt sich auch fiir die Einkommen aus atypischer Erwerbs-
tatigkeit im betrachteten Zeitraum eine stetige Zunahme
des Pseudo-Gini-Koeffizienten. Diese verlduft jedoch ohne
ausgeprigte Schwankungen.

Der Pseudo-Gini-Koeffizient der Kapitaleinkommen
liegt ebenfalls unterhalb des Koeffizienten der Erwerbsein-
kommen aus Arbeitstétigkeit in Vollzeit. Dies ist auch hier
—neben der Untererfassung sehr vermogender Haushalte im
SOEP - darauf zuriickzufiihren, dass Rentner-Haushalte, die
am unteren Ende der Markteinkommensverteilung liegen,
neben Transferzahlungen auch Kapitaleinkommen beziehen.
Im Gegensatz zu den Erwerbseinkommen weist der Verlauf
des Pseudo-Gini-Koeffizienten der Kapitaleinkommen
deutliche Schwankungen auf. Die beiden bei den Erwerbs-
einkommensquellen beobachteten lokalen Hochpunkte der
Jahre 2001 und 2007 zeigen sich hier ebenfalls. Mit Einsetzen
des Vermdgenspreisverfalls ab dem Jahr 2008 zeichnet sich
ein deutlicher Riickgang des Pseudo-Gini-Koeffizienten ab.

4.3 Beitrége zur Ungleichheit

Wie viel erkliren nun diese drei Einkommensarten an
der wachsenden Ungleichheit der Markteinkommen?
Abbildung 6 fasst die Ergebnisse der Zerlegungsanalyse
in Form der jeweiligen Beitrdge der Einkommensarten
zusammen. Im oberen Teil der Abbildung sind Niveaus der
Beitrdge abgetragen. Die Hohe der Balken entspricht dem
in Abbildung 1 gezeigten Gini-Koeffizienten. Die untere
Darstellung zeigt Verdnderungen der Beitrdge gegeniiber
dem Jahr 1999.
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Abbildung 6: Beitrdge zur Ungleichheit der
Haushaltsmarkteinkommen, 2000-2010.

6a: Absolute Beitrdge (oben)
6b: Verdnderungen gegeniiber 1999 (unten)
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Quelle: Rehm et al (2014). Eigene Darstellung. Basisdaten: SOEP
v28l. 0,025 % Top-Coding.
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Aufgrund ihres hohen Anteils liegt der Beitrag der
aus Vollzeiterwerbstétigkeit resultierenden Einkommen
deutlich hoher als die Beitrage der anderen beiden Einkom-
mensarten. Mit Blick auf die Verdnderungen tiber die Zeit
zeigt sich hier eine recht stetige Zunahme. Ein riickldufiger
Anteil dieser Einkommensart (Abbildung 3) wird durch
einen steigenden Pseudo-Gini-Koeffizienten (Abbildung 4)
tiberkompensiert.

Der Beitrag des Einkommens aus atypischer Erwerbs-
tatigkeit zur Gesamtungleichheit der Markteinkommen
liegt entsprechend dem relativ geringen Anteil am Haus-
haltsmarkteinkommen deutlich unterhalb des Beitrags der
Vollzeiterwerbseinkommen. Die Bedeutung der atypischen
Einkommen fiir die Gesamtungleichheit hat jedoch tiber
die 2000er-Jahre hinweg bestidndig zugenommen.

Im Gegensatz zu den eher gleichméfligen Verlaufs-
mustern bei diesen beiden Erwerbseinkommensarten zeigt
der Beitrag des Kapitaleinkommens zur Ungleichheit der
Haushaltsmarkteinkommen wesentlich mehr Variation.
Mit Blick auf die zweite Halfte der 2000er ist wiederum die
Veranderung nach 2007 insofern bemerkenswert, als der
Beitrag zur Gesamtungleichheit deutlich sinkt. Zwischen
den Jahren 2002 und 2005 war der Beitrag der Kapitalein-
kommen dagegen stark gestiegen.

5. Schlussfolgerungen
Lange Zeit wurden die Ungleichheit der Vermégen und
damit auch die ungleiche Verteilung der Kapitalein-

kommen in der Forschung weitgehend ausgeblendet. Wie
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grofy die Bedeutung von Vermogensressourcen ist, wenn
es darum geht, ckonomische und soziale Ungleichheiten
in einer Gesellschaft zu verstehen und deren Entwicklung
zu erkldren, wird erst seit kurzem von einer breiteren
Offentlichkeit wahrgenommen - was nicht zuletzt eine
Folge der grofien Aufmerksamkeit ist, die Pikettys Werk
erlangt hat. Die Ausfithrungen dieser Analyse leisten einen
Beitrag zum besseren Verstindnis der Bedeutung von
Kapitaleinkommen fiir die Entwicklung der Einkommens-
ungleichheit. Sie verdeutlichen eine Reihe von Aspekten,
die fiir das Verstdndnis der Verdnderungen der Einkom-
mensungleichheit in Deutschland zentral sind:

a. Wesentliche Rolle der Kapitaleinkommen

Trotz des geringen Anteils am gesamten Haushaltsmarktein-
kommen schlagen sich Verdnderungen in der Verteilung der
Kapitaleinkommen stark im Verlauf der Gesamtungleichheit
nieder. Die Entwicklung der Einkommensungleichheit in
Deutschland wihrend der 2000er-Jahre ist mithin durch
die Dynamik der Kapitaleinkommen getrieben. Der Erkla-
rungsgehalt von Verdnderungen der Erwerbseinkommen
fiir den kurz- bis mittelfristigen Verlauf der Einkommens-
ungleichheit erweist sich als eher gering. Im Zuge der
bestindig ~ wachsenden Erwerbseinkommensspreizung
und der steigenden Relevanz atypischer Beschaftigungs-
verhiltnisse sind zwar langfristig stetige Zunahmen der
Ungleichheitsbeitrdge der beiden Erwerbseinkommensarten
zu beobachten. Diese konstituieren jedoch eher den Trend-
anstieg der Einkommensungleichheit.
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In der zweiten Halfte der 2000er-Jahre zeigt sich,
dass die Wirtschaftskrise durch den Einbruch der Kapi-
taleinkommen eine Abschwidchung des Anstiegs der
Einkommensungleichheit mit sich brachte (Horn et al.
2014). Es gibt jedoch keinen Grund anzunehmen, dass die
fiir die 2000er-Jahre gezeigten Zusammenhénge nicht auch
fiir die Jahre nach 2011 gelten sollten. Insbesondere ist fiir
die Jahre 2012 bis 2014 in Anbetracht der vergleichsweise
stabilen makrotkonomischen Entwicklung davon auszu-
gehen, dass sich die Kapitaleinkommen erholen und damit
auch die Einkommensungleichheit weiter ansteigt (Horn et
al. 2014, Grabka/Goebel 2014). Dies erscheint umso nahelie-
gender, als die Krise den Einkommen der reichen Haushalte
nicht nachhaltig geschadet zu haben scheint (Spannagel/
Broschinski 2014). Die Abschwéchung des Anstiegstrends
der Einkommensungleichheit diirfte daher nur temporar
gewesen sein.

b. Relevanz der Vermégensverteilung flir die
Entwicklung der Einkommensungleichheit

Weiter wird deutlich, dass der Verteilung der Vermogen,
welche letztlich ganz wesentlich die Verteilung der
Kapitaleinkommen bestimmt, fiir die Erklarung der
Einkommensungleichheit eine Schliisselrolle zukommt.
Die Vermogens- und die Einkommensposition eines Haus-
halts sind nicht unabhingig voneinander. Vielmehr besteht
zwischen diesen Groflen ein enger Zusammenhang, der
vor allem auf zwei Mechanismen beruht (Spannagel 2013):
Zum einen sind Vermogen in Form von Kapitaleinkommen
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eine eigenstdndige Einkommensquelle. Zum anderen steigt
mit dem relativen Einkommen auch die Sparquote eines
Haushalts: Je hoher das Einkommen eines Haushalts im
Vergleich zu anderen Haushalten ist, desto grofer ist der
Einkommensbetrag, der angespart wird.

Auch in Deutschland gehen mithin hohe Einkommen
im Allgemeinen mit hohen Vermogen einher (IAW 2013).
Eine Spreizung der Einkommen entlang der iiber die
Einkommensverteilung steigenden Sparquoten legt eine
zunehmende Vermogensungleichheit nahe (Behringer
et al. 2014, Brenke/Wagner 2013.) Die aus Vermdgen
entstehenden Kapitaleinkommen haben wiederum einen
ungleichheitserhdhenden Effekt auf die Einkommens-
verteilung (Piketty 2014). Auf Basis dieser Mechanismen
scheint es naheliegend, dass sich Vermogens- und Einkom-
mensungleichheit wechselseitig verstarken.

c. Klarer Einfluss der Kapitaleinkommen
trotz eingeschrdnkter Datenlage

Aus Sicht der Datenqualitit ergeben sich fiir die

Interpretation der Ergebnisse zwei Herausforderungen:

1. Zum einen besteht die im Rahmen der Umfragedaten
des SOEP auftretende Untererfassung sehr hoher
Einkommen (vgl. auch Abschnitt 3). Das damit einher-
gehende Informationsdefizit ist fiir die Analyse der
Einkommensungleichheit im Allgemeinen und fiir die
Bestimmung der Erkldrungskraft von Verdnderungen
der Kapitaleinkommensverteilung im Speziellen grund-
sdtzlich bedauerlich. Umso bemerkenswerter erscheint
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es jedoch, dass sich der Einfluss der Kapitaleinkommen

auf die Entwicklung der Ungleichheit klar identifizieren

lasst.

2. Zum anderen geht mit der in den 2000er-Jahren verstarkt
umgesetzten Praxis der Einbehaltung von Unternehmens-
gewinnen im Unternehmenssektor eine Untererfassung
der von den Haushalten realisierten Kapitaleinkommen
einher (Behringer et al. 2014). Dadurch wird die Einkom-
mensentwicklung einkommensstarker Haushalte weiter
untererfasst.

Vor diesem Hintergrund ist daher davon auszugehen,
dass im Rahmen der vorliegenden Untersuchung sowohl
das gezeigte Niveau der Einkommensungleichheit als
auch der Beitrag der Kapitaleinkommen noch unterschétzt
werden und in der Realitdt hoher sind.

Endnoten

1 Die Ausfihrungen dieses Beitrags fuBen auf Rehm et al. (2014).
Eine Interpretation der Ergebnisse aus einer makrodkonomischen
Perspektive findet sich im Beitrag von Horn et al. (2014).

2 Veranderungen der Einkommensungleichheit bergen
insbesondere deshalb politische Brisanz, da von einem hohen
Ungleichheitsniveau zahlreiche negative soziale, politische und
6konomische Folgen ausgehen (Stiglitz 2012, Wilkinson/Pickett
2013). Eng verbunden mit einer hohen Einkommensdisparitat
ist immer auch eine stark ungleiche Verteilung der
gesellschaftlichen Teilhabechancen. Es ist daher auBerst
verwunderlich, dass die Triebkrafte, die hinter einer Veranderung

der Einkommensungleichheit stehen, bislang nur unzureichend
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erforscht sind. Dies wurde uns nicht zuletzt durch die enorme
Resonanz auf Pikettys Buch vor Augen gefiihrt.

3 Dieim Rahmen der Armuts- und Reichtumsforschung haufig
verwendete Bedarfsgewichtung bedeutet, dass die Einkommen der
Haushalte in Relation zu Anzahl und Alter der in einem Haushalt
lebenden Personen korrigiert werden. Ziel der Bedarfsgewichtung ist
es, die Zusammensetzung des Haushalts und die damit verbundene
Hohe der Bedarfe der Lebenshaltung (Fixkostendegression) zu
berlicksichtigen. Dies erméglicht es, die Einkommenssituation
zwischen unterschiedlichen Haushalten zu vergleichen. Die
Gewichtung wird meist mit der ,neuen OECD-Skala" durchgefihrt.
Dabei erhalten Single-Haushalte ein Bedarfsgewicht von 1,0. Fiir
Haushalte mit mehr als einer Person erhéht sich das Gewicht um 0,5
je weitere Person Uber 14 Jahre und um 0,3 fur Kinder im Alter unter
15. Das Aquivalenzeinkommen erhalt man, wenn man das gesamte
Einkommen eines Haushalts durch die Summe der Bedarfsgewichte
seiner Haushaltsmitglieder teilt.

4 Ahnliche Tendenzen zeigen sich auch fiir andere Lander, wie
beispielsweise GroBbritannien, die USA oder Kanada (Garcia-
Penalosa/Orgiazzi 2013, Ryan 1996, Schlenker/Schmid 2014).

5 Im Gegensatz zu Rehm et al. (2014) soll hier die Unterscheidung von
drei Einkommensquellen und eine Zuspitzung der Kernergebnisse
auf den Zeitraum der 2000er-Jahre gendgen.

6 Die Entwicklung der Markteinkommen eignet sich einerseits in beson-
derem MaBe zur Analyse gesamtwirtschaftlicher Auswirkungen auf die
Einkommensverteilung, da die im Konjunkturverlauf sich verandernden
Umverteilungswirkungen des Steuer- und Transfersystems ausge-
blendet werden. Zudem war in den 2000er-Jahren die Entwicklung
der Markteinkommensverteilung flr Veranderungen der Ungleichheit
der Nettoeinkommen maBgeblich. Die staatliche Umverteilung spielte
lediglich eine untergeordnete Rolle (IAW 2011, Schmid/Stein 2013).
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7 Die Erwerbseinkommen umfassen auch die Einkommen aus selbst-
standiger Beschaftigung.

8 Eine formale Darstellung des Pseudo-Gini-Koeffizienten findet sich
in Rehm et al. (2006) mit Bezug auf Shorrock (1982), Lerman/Yitzhaki
(1985) und Aaberge et al. (2000).

9 Eine detaillierte Beschreibung des SOEP findet sich in Wagner et al.
(2007).

10 Das SOEP weist — wie im Allgemeinen alle auf Umfragen
basierenden Datensatze zum Einkommen von Personen und
Haushalten - eine Untererfassung von Haushalten am oberen Ende
der Einkommensverteilung auf (Ammermdller et al. 2005, Bach et
al. 2009, WSI Verteilungsbericht 2013, Behringer et al. 2014). Die
Hauptgrinde dafir sind, dass einkommens- oder vermégensreiche
Haushalte entweder erst gar nicht Teil der Befragung sind oder dass
sie im Rahmen der Befragung lediglich einen Teil ihres tatsachlichen
Einkommens oder Vermogens angeben. Die dadurch entstehende
Untererfassung ist substanziell und im Rahmen der hier durchgefihrten
Analyse grundsatzlich relevant. Da Kapitaleinkommen Giberwiegend
am oberen Ende der Einkommensverteilung konzentriert sind, muss
davon ausgegangen werden, dass sowohl das Niveau der Ungleichheit
als auch die Auswirkungen von Schwankungen der Kapitaleinkommen
auf Veranderungen der Einkommensungleichheit unterschatzt werden.
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9

Einkommensungleichheit: Das
vernachléssigte Problem der
steigenden Lohnungleichheit

Ulrike Stein?

Mit der Verabschiedung des Stabilitdts- und Wachstums-
gesetzes im Jahr 1967 wurde in Deutschland eine relativ
kurze Phase der nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik
eingeldutet, in deren Mittelpunkt auch eine solidarische
Tarifpolitik stand, die darauf abzielte, die Lohnungleichheit
zu reduzieren. Nach den Olkrisen in den 70er-Jahren und
dem damit verbundenen starken Anstieg der Arbeits-
losigkeit kam es zu einem Kurswechsel hin zu einer
angebotsorientierten Wirtschaftspolitik — mit den Zielen der
Steigerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und
des Abbaus der Arbeitslosigkeit. In den Vordergrund riickte
die Absenkung der komparativen Arbeitskosten, die mit
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Hilfe von Lohnzuriickhaltung, Deregulierung des Arbeits-
marktes und der Reduktion von Lohnnebenkosten erreicht
werden sollte. Tarifpolitische Standards wurden dabei als
hemmende Faktoren der wirtschaftlichen Entwicklung
betrachtet (s. Traxler 2002). Bis zum Ausbruch der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise dominierte dieser Ansatz in
Politik und Wirtschaft.

Die Auswirkungen dieser Politik zeigen sich in vielen
Bereichen. Die Deregulierung des Arbeitsmarktes und
die Schwichung tarifpolitischer Standards haben zur
Entstehung eines dualen Arbeitsmarktes gefiihrt. Dieser ist
neben einem hohen Anteil an atypischen Beschéftigungs-
verhéltnissen auch durch einen groflen Niedriglohnsektor
(s. Kalina/Weinkopf 2013) geprégt. Dartiber hinaus kam es
zu einem starken Anstieg der Ungleichheit. Diese ist durch
eine Spreizung der Einkommen gekennzeichnet und geht
fir Teile der Bevolkerung auch mit erheblichen Reallohn-
verlusten einher (s. Grabka/Goebel 2013).

1. Ungleichheitsdebatte in Deutschland

Spétestens mit der starken Zunahme der Einkommensun-
gleichheit vor allem in der ersten Hailfte der 2000er-Jahre,
dem Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise, ihren
drastischen Folgeerscheinungen und der Aufarbeitung der
Krisenursachen wird nun auch in Deutschland die zuneh-
mende Einkommens- und Vermogensungleichheit als
Problem wahrgenommen und 6ffentlich thematisiert. Inzwi-
schen hat sich das Thema Ungleichheit als fester Bestandteil
in den politischen Debatten etabliert. Im Mittelpunkt steht
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dabei die Frage, ob die steigende Ungleichheit das Ergebnis
oder vielmehr die Ursache der lange anhaltenden wirt-
schaftlichen Schwéche und Stagnation war. Fiir immer mehr
Beobachter sind dabei die einseitige Fokussierung auf die
deutsche Exportstdrke und der damit verbundene Drang zur
stetigen Verbesserung der deutschen Wettbewerbsfihigkeit
der Kern des Problems. Die hiermit begriindete schwache
Lohnentwicklung hat dazu gefiihrt, dass in Deutschland
die Lohnstiickkostenentwicklung drastisch hinter der
anderer Lander des Euroraums zuriickgeblieben ist und
sich enorme Leistungsbilanzungleichgewichte aufbauen
konnten. Hohe Leistungsbilanzungleichgewichte werden
inzwischen gemeinhin als eine der wesentlichen Krisenur-
sachen erachtet (s. Stein et al. 2012, Herzog-Stein et al. 2014).

Zur Losung der gesamten Problematik — die Eurokrise
einerseits und die starke Zunahme der Ungleichheit ande-
rerseits — bedarf es eines Politikwechsels. Ob es allerdings
in Deutschland zu einem allgemeinen wirtschaftspoliti-
schen Paradigmenwechsel kommen wird, ist noch offen. Es
mehren sich zwar einerseits die kritischen Stimmen, ande-
rerseits gibt es aber viele, die immer noch an der géngigen
Wirtschaftspolitik festhalten wollen. Sie sehen sich durch
die jiingste gute Entwicklung auf dem deutschen Arbeits-
markt bestdtigt und betrachten die Arbeitsmarktreformen
der Jahre 2003 bis 2005 (Hartz-Reformen) als Schliissel fiir
diese Verbesserung. Ebenso verkaufen sie die seit 2005 nicht
weiter steigende Einkommensungleichheit als Erfolg.

In dieser turbulenten Zeit trifft das Buch von Piketty
(2014) mit seinem anschaulichen empirischen Material zur
Ungleichheitsentwicklung und seinen Reformvorschldgen
auf fruchtbaren Boden und bietet gleichzeitig neues
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Material, um die Ungleichheitsdebatte weiter zu befeuern.
Der , Piketty-Effekt” war dabei schon vor Erscheinen der
deutschsprachigen Ausgabe im Oktober 2014 in vielen
Bereichen erkennbar. Sowohl Befiirworter als auch Gegner
von Pikettys Werk und Vertreter unterschiedlichster
Denkrichtungen nehmen seine Arbeit als Anstofl, um ihre
Argumente zum Thema Ungleichheit in der Offentlichkeit
zu platzieren.

2. Facetten der Einkommensungleichheit in Deutschland

Der Anstieg der Einkommensungleichheit seit der deut-
schen Vereinigung ist gut belegt und zeigt sich auf allen
Ebenen der Einkommensverteilung (s. u. a. Grabka/
Goebel 2013, OECD 2008, OECD 2011, Schmid /Stein 2013,
Schmid et al. 2013). Allerdings muss man zwischen den
verschiedenen Einkommenskonzepten unterscheiden: Bei
den dquivalenzgewichteten Haushaltseinkommen (sowohl
Markt- als auch Nettoeinkommen) wird die Umverteilungs-
wirkung innerhalb der Haushalte bereits berticksichtigt,?
bei den individuellen Erwerbseinkommen dagegen nicht
(Abbildung 1).
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Abbildung 1: Das Konzept der dquivalenzgewichteten
Einkommen - Einflussfaktoren der Einkommensverteilung.

Aquivalenz- Aquivalenz-
gewichtetes = gewichtetes
Haushaltsmarkt- Haushaltsnetto-
einkommen einkommen

Aquivalenz- I
gewichtung

Haushaltsmarkt- Staatliche

einkommen Umverteilung
Steuern und
Sozialversicherungs-
beitrage
Renten aus der
gesetzlichen Renten-
versicherung
. ivi Transferzahlungen
Kapital- Inglwdmte)lles
einkiinfte =rwerbs-
einkommen

Quelle: Stein, U. (2014).
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Abbildung 2: Gini-Koeffizienten der
aquivalenzgewichteten Einkommen.

0,50
0,40

0,30

Gini-Koeffizient

Nettoeinkommen

0,20
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Quelle: SOEP Group (2014), eigene Darstellung.

Wiahrend die Ungleichheit der Haushaltsmarktein-
kommen nach der deutschen Vereinigung bis zum Jahr 2005
stark angestiegen und seither wieder leicht gefallen ist, zeigt
sich bei den Haushaltsnettoeinkommen ein anderes Bild
(Abbildung 2). Durch eine zunehmende staatliche Umvertei-
lungswirkung konnte in den 1990er-Jahren noch ein Anstieg
der Ungleichheit der Nettoeinkommen vermieden werden. In
den 2000er-Jahren lief8 die staatliche Umverteilungswirkung
dann aber sukzessive nach, sodass die Ungleichheit bis 2005
stark zunahm (Abbildung 3). Seither verharrt die Einkom-
mensungleichheit auf hohem Niveau. Fiir den Riickgang der
Ungleichheit der Markteinkommen ab 2005 sind vor allem
die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt, Rekordzahlen bei den
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Erwerbstétigen und ein nicht grofler werdender Anteil von
atypischer Beschiftigung verantwortlich (s. Schmid/Stein
2013). Allerdings ist auffallend, dass dies trotz der guten
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt nicht zu einem Riickgang
der Ungleichheit der Nettoeinkommen geftihrt hat.

Abbildung 3: Entwicklung der Einkommenskonzentration
und staatliche Umverteilungswirkung, 1991-2011.

0,6 2,0
Differenz zwischen
0,5 Gini-Koeffizienten
18 von Markt- und
Nettoeinkommen
04

L6 Gini-Koeffizient

03 Nettoeinkommen
(linke Achse)

14
g Grad der Ungleich-
heitsreduktion
,2 durch Umverteilung
g (rechte Achse)
0 1

1991 1995 1999 2003 2007 2011

o
N

o

[
i
N

Anmerkung: Schaubild entspricht Abbildung 5.1 aus Schmid/
Stein (2013). Gini-Koeffizienten auf Basis von Jahreseinkommen,
bedarfsgewichtet mit der modifizierten OECD-Skala, erhoben im
Folgejahr, inklusive Mietwert selbst genutzten Wohneigentums.

Quelle: Aktualisierte Version von Abbildung 5.1 in Schmid/Stein
(2013).
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Zwischen stagnierender Einkommensungleichheit ...

Trotz der Fakten bleibt die Einschdtzung dariiber, wie
schidlich die Ungleichheit fiir Deutschland ist und welches
die genauen Ursachen fiir den Ungleichheitsanstieg seit
1991 sind, umstritten. Dass die Einkommensungleichheit
seit 2005 nicht mehr angestiegen ist, sollte dabei allerdings
nicht als Zeichen der Entwarnung verstanden werden,
denn die Ungleichheit der Nettoeinkommen ist eben auch
nicht spiirbar gefallen, obwohl man aufgrund der guten
Lage auf dem Arbeitsmarkt durchaus einen Riickgang hitte
erwarten diirfen. Auch deuten die Zeichen am aktuellen
Rand eher auf eine Zunahme als auf eine Abnahme der
Einkommensungleichheit hin (Grabka/Goebel 2013).
Dartiber hinaus bleibt bei der reinen Betrachtung der
UngleichheitsmaBle die Entwicklung der Einkommens-
niveaus unberticksichtigt. Wiirden alle Personen in der
Bevolkerung an den Wohlfahrtsgewinnen teilhaben,
wire ein Ungleichheitsanstieg fiir alle etwas ertraglicher,
als wenn nur manche Bevolkerungsschichten zu den
Gewinnern gehoren und es andererseits eine grofle Zahl
von Verlierern gibt, so wie es in Deutschland der Fall war.
Betrachtet man die Markteinkommen, so zeigt sich, dass
nur die obersten Einkommensbezieher reale Einkommens-
zuwichse verzeichnen konnten (Abbildung 4). Viele der
unteren Einkommensbezieher hingegen mussten real zum
Teil sogar sehr deutliche Einkommensverluste hinnehmen.
Bei den Nettoeinkommen war die Entwicklung zumindest
in den 1990er-Jahren noch nicht so gravierend, aber auch
hier zeigt sich seit Ende der 1990er-Jahre, dass die unteren
40 Prozent der Gesellschaft nicht von den Wohlfahrts-
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gewinnen profitierten und reale Einkommensverluste
hinnehmen mussten (Abbildung 5).

Abbildung 4: Entwicklung Markteinkommen
nach Einkommensdezilen.

1991=100

115 +

Dezil 1

Dezil 2
85

Dezil 3

Dezil 4
70 - |
— ezl 5
-------- Dezil 6

557 Dezil 7

Dezil 8
- NN ST\ e Dezil 9
-------- Dezil 10
25

10

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der realen aqui-
valenzgewichteten Haushaltsmarkteinkommen sortiert nach
Einkommensdezilen in Deutschland von 1991 bis 2011 in Preisen
von 2005 (Verbraucherpreisindex). Die Einkommen beziehen sich
auf das Medianeinkommen des jeweiligen Einkommensdezils.
Einkommen sind aquivalenzgewichtet mit der modifizierten
OECD-Aquivalenzskala.

Quellen: SOEP v29\, eigene Berechnungen.
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Abbildung 5: Entwicklung Nettoeinkommen
nach Einkommensdezilen.
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von 200
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Medianeinkommen des jeweiligen Einkommensdezils.
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: SOEP v29|, eigene Berechnungen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Erfassung der
Einkommensungleichheit ist das verwendete Einkommens-
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konzept. Internationalen Standards folgend wird inzwischen
auf die dquivalenzgewichteten Haushaltsnettoeinkommen
zurtickgegriffen (s. Stein 2013). Dieses Vorgehen bringt
auch einige Nachteile mit sich. Denn dieses Einkommens-
konzept erlaubt es zwar, Einkommen auf Personenebene
zu vergleichen — auch international —, aber es ist dennoch
nur ein rein analytisches Konzept zur Ermittlung der
Einkommen, bei dem einige starke Annahmen zu Grunde
gelegt werden. Neben allen Markteinkommen aus Kapital
und Erwerbstétigkeit flieBen auch Steuern und Transfer-
zahlungen in die Berechnung dieses Einkommens mit
ein. Dariiber hinaus wird es mit einer Aquivalenzskala
gewichtet, um das Einkommen von Personen miteinander
vergleichbar zu machen. Damit berticksichtigt es neben der
staatlichen Umverteilung auch eine Umverteilung innerhalb
des Haushaltes. Dabei ist in Deutschland der positive
Haushaltseffekt besonders stark ausgeprégt (s. Lohmann/
Andref3 2011).

.. und weiter steigender Lohnungleichheit ...

Um ein umfassendes Bild der Einkommensentwicklung
zu bekommen, greift die alleinige Betrachtung der
Haushaltsnettoeinkommen daher zu kurz. So koénnen
kurzfristige gegenldufige Entwicklungen in den unter-
schiedlichen Komponenten des rein  konzeptionellen
dquivalenzgewichteten Haushaltsnettoeinkommens gegen-
seitige Ungleichheitsentwicklungen neutralisieren. Konkret
wird damit das persistente Problem der zunehmenden
Ungleichheit der Erwerbseinkommen in Deutschland, die
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auch nach 2005 fortgeschritten ist, in den Hintergrund
gedrangt. Trotz steigender Erwerbseinkommensungleichheit
hat der krisenbedingte Einbruch der Kapitaleinkommen
daftir gesorgt, dass die Ungleichheit der Kapitaleinkommen
abgenommen hat und somit in der Summe die Einkom-
mensungleichheit seit 2005 nicht weiter angestiegen ist (s.
Grabka/Goebel 2013, Horn et al. 2014).

Betrachtet man hingegen allein die Erwerbseinkommen
ohne die verschiedenen Umverteilungsmechanismen
(einerseits die Umverteilung im Haushaltskontext und ande-
rerseits die staatliche Umverteilung durch das Steuer- und
Transfersystem), ergibt sich ein besorgniserregendes Bild.
Der Anstieg der Lohnungleichheit am oberen Rand der
Verteilung hat bereits in den 1980er-Jahren zugenommen. Seit
den 1990er-Jahren ist zusitzlich auch noch ein Anstieg der
Lohnungleichheit am unteren Rand der Verteilung zu beob-
achten (s. Fitzenberger 2012). Dieser Ungleichheitsanstieg an
beiden Rédndern der Lohnverteilung setzt sich kontinuierlich
fort, ohne dass es zu einem Stopp nach 2005 gekommen
ware. Selbst bei alleiniger Betrachtung der Vollzeitbeschaf-
tigten belegen Zahlen der Beschiftigungsstatistik eine
ungebrochene Zunahme der Entgeltspreizung (s. IAB 2013).
Eine eigene Analyse der Lohnungleichheit auf Basis der
Bruttostundenlshne mit Daten des SOEP, des Sozio-oekono-
mischen Panels, zeigt ebenfalls den Anstieg der Ungleichheit
der Erwerbseinkommen (Abbildung 6). Dies trifft selbst fiir
die Gruppe der Arbeitnehmer mit traditionellen Jobcharak-
teristika zu. So hat die Lohnungleichheit auch innerhalb der
Gruppe der Vollzeitbeschiftigten oder der Gruppe der unbe-
fristet Beschiftigten zugenommen, und der trendmaéfige
Anstieg der Ungleichheit hilt auch am aktuellen Rand an.
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Abbildung 6: Gini-Koeffizienten (Bruttostundenléhne).

Insgesamt

Vollzeit

Unbefristet

1999 2003 2007 2011

Quellen: SOEP v29|, eigene Berechnungen.

... offenbart sich enormer Reformbedarf

In letzter Zeit wird nun allerdings auch die Problematik
der Lohnentwicklung verstiarkt in den Fokus der Debatte
gertickt, selbst von Personen und Institutionen, die zuvor
Befiirworter der Lohnzuriickhaltung waren und somit
eigentlich nur als Fiirsprecher des angebotsorientierten
Politikansatzes in Erscheinung traten. So hat sich erst
kiirzlich die Deutsche Bundesbank fiir hohere Lohnab-
schliisse ausgesprochen (s. Bundesbank 2014). Auch von
der OECD gab es zuletzt etwas kritischere T6éne. So kommt
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die OECD (2014) in ihrem letzten Wirtschaftsausblick fiir
Deutschland zu dem Schluss, dass die gestiegene Zahl
der Geringverdiener und der Arbeitskréfte in atypischen
Beschiftigungsverhéltnissen nicht gleichermafien vom
wirtschaftlichen Aufschwung profitiert hatten. Dartiber
hinaus kritisiert sie das hohe relative Armutsrisiko, das
sich trotz guter Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht verringert
hat, und prangert an, dass die Aufstiegsmobilitit von
einkommensschwachen Arbeitskréften zurtickgegangen
sei. Reformbedarf wird der deutschen Regierung in dieser
Frage auch vom Sachverstindigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR 2013)
bescheinigt, der ebenfalls die gefallene und im internatio-
nalen Vergleich auch relativ geringe Einkommensmobilitat
in Deutschland moniert, ansonsten aber das Problem der
gestiegenen Ungleichheit verneint.

Ein weiteres Problem, das Piketty (2014) dokumentiert,
entsteht dadurch, dass die Gewinne aus Kapital schneller
zunehmen als das Nationaleinkommen und die Arbeitsein-
kommen. Dies allein ware zunéchst kein Grund zur Sorge.
Jedoch ist dies der Fall bei gleichzeitig hoher Spreizung
der Sparquoten zwischen den Einkommensklassen. Da
Kapital extrem ungleich verteilt ist, profitieren einige
wenige viel stiarker von den steigenden Kapitalertragen als
die breite Masse, die eben kein Kapitaleinkommen besitzt.
Damit einhergehend gibt es auch keine Chancen- oder
Leistungsgerechtigkeit. Wohlstand in Deutschland héngt
zu groflen Teilen davon ab, wie reich die Familie ist, in
die man geboren wird, was man erbt oder wie reich man
heiratet. Die fehlenden Aufstiegschancen zusammen mit
einer zunehmenden Ungleichheit bergen enormen sozialen
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Sprengstoff. Auch die Tatsache, dass Teile der Bevilkerung
tiber Jahre hinweg reale Einkommensverluste hinnehmen
mussten und somit nicht von den Wohlstandsgewinnen
profitieren konnten, verschérft die Situation zusétzlich.

Dabei wiirde die Gesellschaft als Ganze von einer
weniger ungleichen Verteilung profitieren, wie inte-
ressanterweise ausgerechnet ein Arbeitspapier des
Internationalen Wahrungsfonds (IMF) nahelegt. Ostry et al.
(2014) untersuchen den Zusammenhang zwischen Einkom-
mensungleichheit und Wirtschaftswachstum und zeigen
die Vorteile von stirker egalitir ausgerichteten Gesell-
schaften auf. Die Analyse belegt, dass es einen negativen
Zusammenhang zwischen Einkommensungleichheit und
der Stirke und Nachhaltigkeit des Wirtschaftswachstums
gibt. Dartiber hinaus zeigen Ostry et al. (2014), dass die
Politik etwas gegen die Ungleichheit tun kann, denn die
staatliche Umverteilung wirkt sich nicht schddlich auf das
Wachstum aus.

3. Was kann die Politik tun?

Die angefiihrten Punkte haben gezeigt, dass ein drin-
gender Reformbedarf besteht. Die aktuelle Debatte hat
einige interessante Fakten zu Tage beftérdert, von denen
konkrete Politikempfehlungen fiir Deutschland abgeleitet
werden koénnen. Dariiber hinaus sind sie dienlich, das
Agenda Setting dahingehend zu gestalten, die soziale Fehl-
entwicklung der vergangenen Jahrzehnte zu korrigieren.
Dabei steht eine Vielzahl von Mafinahmen zur Verfiigung,
die auf unterschiedlichen Ebenen ansetzen.
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Ein Teil der Mafinahmen sollte direkt an der Quelle
der Entstehung der Ungleichheit ansetzen, also bei der
Reduktion der Ungleichheit der Markteinkommen. Hier
stehen gleich zwei Wirkungsmechanismen zur Verfiigung:
e Einerseits sind es Mafinahmen, die die Ungleichheit

der Kapitaleinkommen und die Vermdgenskonzent-

ration reduzieren. Enormen Spielraum gibt es bei den
hohen Freibetrdgen von Erbschaften und den grofzii-
gigen Ausnahmen bei der Vererbung von Unternehmen.

Bei den Kapitaleinkiinften gilt es, die pauschale Abgel-

tungsteuer riickgdngig zu machen und dafiir wieder die

Besteuerung von Kapitalertragen der Besteuerung von

Erwerbseinkommen anzugleichen. Dariiber hinaus ist

die Reaktivierung der Vermogensteuer eine Moglichkeit,

die Vermogenskonzentration zu reduzieren — mit dem

Vorteil, dass Vermogen in Deutschland zwangslaufig

wieder erfasst werden miissten (s. Behringer et al. 2014).
* Andererseits gilt es, die Ungleichheit der Erwerbsein-

kommen zu verringern. Auch hier gibt es zahlreiche

geeignete Mittel. Notwendig sind die Stabilisierung des

Tarifsystems, die Reduktion des Niedriglohnsektors und

die Starkung der Erwerbseinkommen. Dazu wird auch

der gesetzliche Mindestlohn beitragen, der zumindest ein
weiteres Ausfransen der Lohne nach unten verhindert
und zu einer Stabilisierung der Lohne am unteren

Rand der Verteilung beitragen wird. Die von manchen

beschriebene Gefahr hoher Beschiftigungsverluste ist

empirisch unbegriindet (s. u. a. Schmitt 2013, Reich et al.

2014, Bosch/Weinkopf 2014). Ebenso ist eine Integration

in den Arbeitsmarkt der beste Weg, Menschen vor Armut

zu schiitzen. Allerdings miissen menschenwiirdige
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Lohne bezahlt werden und es muss eine echte Chance

auf soziale Mobilitat geben.

Zudem muss die staatliche Umverteilungswirkung
wieder gestirkt werden, denn hierdurch wird bei gege-
bener Verteilung der Markteinkommen bestimmt, wie
die Nettoeinkommen verteilt sind. Die staatliche Umver-
teilung wird sowohl durch das Steuersystem als auch
durch das Transfersystem beeinflusst. Der Staat hat somit
einen groflen Gestaltungsspielraum, den er zur Ungleich-
heitsbekdmpfung nutzen kann. Allerdings ist jetzt schon
absehbar, dass in diesem Bereich im Hinblick auf die gesetz-
lichen Renten neue Herausforderungen auf Deutschland
zukommen werden, da die gesetzlichen Renten in dem
gangigen Einkommenskonzept Teil der staatlichen Umver-
teilung sind. Durch die Absenkung des Rentenniveaus, die
starke Ausweitung des Niedriglohnsektors und die vielen
durch Arbeitslosigkeit unterbrochenen Erwerbsbiografien
zukiinftiger Rentner werden sich die Renten immer mehr
als Ungleichheitstreiber entpuppen. Ohne ein staatliches
Gegenlenken erscheint eine signifikante Reduktion der
Einkommensungleichheit eher unwahrscheinlich.

Die vorangegangene Diskussion hat aufgezeigt, wie
wichtig es ist, notwendige Reformen in die Wege zu leiten,
um aktuelle und (absehbare) zukiinftige Probleme anzu-
packen. Eine zu gro werdende Ungleichheit und weiter
auseinanderdriftende Lohneinkommen verursachen hohe
gesellschaftliche Kosten, denn sie schaden dem sozialen
Zusammenbhalt. Eine menschenwiirdige Entlohnung und
eine echte Moglichkeit zur gesellschaftlichen Teilhabe sind
unabdingbar, um der sozialen Spaltung in Deutschland
entgegenzuwirken. Dartiber hinaus hat eine stei-
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gende Einkommensungleichheit aber auch gravierende
makrookonomische Konsequenzen, wie beispielsweise
die Verdnderung des Sparverhaltens und der Haushalts-
verschuldung, die Schwichung des Wachstums oder die
auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichte; dies haben die
Analysen von Ostry (2014) und Piketty (2014) aufgezeigt.
Auch unter dem Gesichtspunkt makrokonomischer Stabi-
litdt besteht dringender Reformbedarf.

Endnoten

1 Die Autorin dankt Jan Behringer, Alexander Herzog-Stein,

Thomas Theobald und Till van Treeck fur hilfreiche Hinweise und
Kommentare.

2 Zur Berechnung der aquivalenzgewichteten Einkommen werden die
Haushaltseinkommen mit Hilfe von Bedarfsgewichten in ein Personen-
einkommen umgerechnet. Zur Bestimmung der Bedarfsgewichte wird
die modifizierte OECD-Skala verwendet, nach welcher dem Haus-
haltsvorstand ein Gewicht von 1, jedem weiteren Haushaltsmitglied
im Alter von mindestens 14 Jahren ein Gewicht von 0,5 und jlingeren
Kindern ein Gewicht von 0,3 zugewiesen wird. Durch diese individu-
ellen Gewichte wird zum einen der Tatsache Rechnung getragen, dass
es bei einer gemeinsamen Haushaltsflihrung Kosteneinsparungsef-
fekte gibt (Skaleneffekte), und zum anderen wird berlcksichtigt, dass

der Bedarf der Haushaltsmitglieder je nach Alter variiert.
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Piketty revisited:
Vermogensungleichheit
in Europa

Miriam Rehm und Matthias Schnetzer?!

1. Einleitung

Das Ziel dieses Artikels ist es, Pikettys Untersuchung der
Vermogensverteilung in modernen europédischen Landern
mit einem unabhédngigen Datensatz zu {berpriifen. Die
Grunderkenntnis Pikettys lautet, dass die Vermdgensver-
teilung heute extrem ungleich ist. Diese Feststellung ergénzt
er mit facettenreichen historischen und institutionellen
Analysen sowie mit empirischen ,GesetzméBigkeiten”, die
die explosiven Tendenzen untermauern; und er zieht den
Schluss, dass diese Entwicklung eine Bedrohung fiir die

295



Thomas Piketty und die Verteilungsfrage

Demokratie darstelle. Die zentrale Frage fiir diesen Beitrag
ist, ob die starke Konzentration der Vermdgen in anderen
Daten — konkret Erhebungsdaten im Gegensatz zu Pikettys
Steuerdaten - feststellbar ist.

Neue Daten sind eine wichtige Basis fiir Erkenntnis-
gewinn. Pikettys Daten aus Steuerdatenbanken bieten
einen Blick tiber einen sehr langen Zeithorizont auf die
Vermdgens- und Einkommensungleichheit in Hochein-
kommensliandern. Er weist mit ihrer Hilfe nach, dass es
seit den 1980er-Jahren wieder langfristige, strukturelle
Verschiebungen hin zu Vermdgenden gibt. Seine Schluss-
folgerungen sind gerade fiir europdische Lander - in
seiner Datengrundlage sind darunter Frankreich, Grof-
britannien, Deutschland und Schweden - besonders
relevant. Diese europdischen Lédnder entwickeln sich
zunehmend zu Gesellschaften, die eine Vermogensver-
teilung aufweisen wie zu Zeiten der Erbaristokratie.
Eine winzige Gruppe von Erben und Erbinnen hielt im
19. Jahrhundert extrem hohe Anteile am Vermogen.? Die
Einkommen aus Vermdgen machten daher einen Grofteil
der Gesamteinkommen an der Spitze der Einkommens-
verteilung aus. Zu dieser Zeit konnten selbst die hochsten
Einkommen aus Arbeit nicht den Lebensstil garantieren,
den geerbtes Vermogen — quasi auf dem Silbertablett
serviert — manchen erméglichte.

Abgesehen von Frankreich, Grofibritannien, Deutschland
und zum Teil Schweden sind Pikettys Daten jedoch fiir
viele europdische Lander nicht vorhanden. Dagegen stellt
der Household Finance and Consumption Survey (HFCS,
ESCB 2010) erstmals fiir die meisten Liander der Eurozone
vergleichbare Daten zur Vermogensverteilung bereit. Dabei
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handelt es sich um Erhebungen, im Gegensatz zu den
von Piketty priferierten administrativen Daten. Pikettys
reservierte Haltung gegeniiber Befragungsdaten beruht
auf der Untererfassung sehr einkommens- oder vermo-
gensreicher Haushalte oder Personen. In der Tat zeigen
erste Forschungsergebnisse, dass in den HFCS-Daten die
Konzentration deutlich unterschiatzt wird.?

Der Vorteil von Erhebungsdaten liegt darin, dass sie
einen Schatz an zusitzlichen, detaillierten Informationen
bieten. Darunter sind zum Beispiel Informationen {iber
die Zusammensetzung des Vermogens (Welche Gruppen
besitzen welche Vermogensgiiter?), Informationen zur
Zusammensetzung von Vermogensgruppen (Wer sind
die MilliondrInnen? Wieviel Vermdgen haben Minner
gegentiber Frauen?) oder Informationen tiber den Vermo-
gensaufbau (Wie wichtig sind Erbschaften gegentiber
Leistungseinkommen im Vermogensaufbau?). Diesen Vorteil
nutzt dieser Beitrag, um ein genaueres Bild der Vermogens-
situation in Europa zu zeichnen. Nach einer Diskussion der
Frage, wie Vermogen definiert ist, widmet sich das Kapitel
daher insbesondere diesen Zusatzinformationen, welche die
Querschnittsanalyse der HFCS-Daten bereitstellt.

Da die Forschung dazu allerdings noch in den Kinder-
schuhen steckt — die Daten wurden im Herbst 2013
publiziert —, sind Ergebnisse oft nur auf Landerebene und
nicht fiir die Eurozone verfiigbar. Insbesondere komplexere
Analysen sind daher teilweise auf einzelne Lénder
beschrankt. Im deutschen Sprachraum ist hier besonders
fiir Osterreich eine Fiille von ersten Arbeiten vorhanden,
die sich mit unterschiedlichen Aspekten der Vermogens-
verteilung beschiftigen.* In Teilbereichen prasentiert dieser
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Beitrag daher ldnderspezifische Resultate, wenn die euro-
paweiten Analysen (noch) nicht verfiigbar sind.

Dieser Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Zundchst wird
Pikettys Kapitalbegriff diskutiert und dann auf die
Vermogensverteilung in Europa eingegangen - sowie
auf die Probleme dieser Erhebung. Im Anschluss wird
ein erster Uberblick iiber die Partizipation verschiedener
Vermdgensgruppen an unterschiedlichen Komponenten des
Vermogens gegeben. Dem folgen eine detailliertere Analyse
der soziookonomischen Vermogensgruppen in Bezug
auf Bildung und Erwerbsstatus und eine Untersuchung
der Vermogensschere zwischen Mannern und Frauen. In
diesem Teil wird auflerdem ein genauerer Blick auf die
Gruppe der reichsten Osterreicherlnnen geworfen. Auch
zu den Einkommen aus Vermogen liefern die HFCS-Daten
ausfiihrliche Informationen; dieser Beitrag fokussiert
einerseits auf die Einkommen aus Vermdogensbesitz und
andererseits auf imputierte Mieten. Schliellich wird die
Rolle von Erbschaften im Vermdgensaufbau diskutiert.

2. Pikettys Kapitalbegriff und die HFCS-Vermégenserhebung

Thomas Pikettys langfristige Analysen zur Entwicklung der
privaten Vermogen beruhen hauptséchlich auf aggregierten
Daten. Nur fiir wenige Lander stehen Piketty zusatzliche
Informationen zur Verfligung, die Aussagen {iiber die
Verteilung der Vermdgen innerhalb eines Landes erlauben.
Es sind vor allem Vermogenssteuerdaten, Erbschaftsre-
gister und Nachlassdokumente, die Schlussfolgerungen auf
die Vermogenskonzentration in Landern wie Frankreich,
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Grofibritannien oder den Vereinigten Staaten zulassen. Mit
Hilfe dieser Daten hat der Okonom Vermégensanteile der
obersten zehn Prozent sowie des reichsten Prozents tiber
zwei Jahrhunderte hinweg berechnet. Eine Einschitzung
der Vermdgensverteilung fiir die meisten europdischen
Lander war aber auch fiir Piketty mangels verfiigbarer
Daten nicht méglich. Der im Jahr 2010 durchgefiihrte HFCS
der Europdischen Zentralbank bietet nun eine einmalige
Gelegenheit fiir die Vermogensforschung, denn es werden
harmonisierte Informationen zu den Haushaltsvermdgen
in 17 Staaten der Eurozone erhoben.

Das Ziel der HFCS-Erhebung war vor allem eine Bestands-
aufnahme der finanziellen Stabilitit privater Haushalte
nach Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008. Um
verldssliche Informationen zu sammeln, wurde die Erhebung
inhaltlich und methodisch mit groer Sorgfalt vorbereitet
und durchgefiihrt, wobei auf die langjéhrige Erfahrung
des US-amerikanischen Survey of Consumer Finances (SCF)
zuriickgegriffen wurde. Dazu zdhlten beispielsweise eine
umfangreiche Erfassung von Metadaten abseits der person-
lichen Interviews in den Haushalten oder auch das sorgfiltige
Training der Interviewerlnnen. Die Veroffentlichung der
HFCS-Daten hat die Moglichkeiten fiir die Vermdgensfor-
schung in Europa signifikant verbessert und eine Reihe von
wissenschaftlichen Publikationen angestolen. Obwohl eine
zeitliche Entwicklung der Vermdgenskonzentration erst ab
der zweiten Erhebungswelle 2014 sichtbar wird, bietet der
HFCS bereits jetzt eine sehr gute Perspektive fiir zukiinftige
Ungleichheitsforschung in Europa.

Da der HFCS die Vermogen privater Haushalte erhebt,
wihrend Piketty von Kapital spricht, stellt sich die Frage, ob
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hier von zwei unterschiedlichen Konzepten ausgegangen
werden muss. Pikettys Definition von Kapital irritiert
OkonomlInnen, die die Kapitalkontroverse als Nachweis
der zirkuldren Definition von Kapital verstanden haben
(Galbraith 2014). Ebenso sehen OkonomlInnen, die Kapital
seit Smith und Ricardo als Produktionsmittel und seit
Marx als Machtverhiltnis verstehen, in Pikettys Zugangs-
weise einen Riickschritt (Harvey 2014, Duménil/Lévy
2014). Daher ist ein weniger missverstandlicher Begriff fiir
den untersuchten Gegenstand wohl nicht Kapital, sondern
eher Vermogen.

Der HFCS folgt hier — wie Piketty — einer durchaus
beschriankten ,buchhalterischen” Definition. Vermdgen
sind in diesem Sinne wirtschaftliche Giiter, die Ertrdge
bringen konnen. Diese miissen bewertbar, belehnbar, tiber-
tragbar, liquidierbar und, im Falle des HFCS, Personen
zurechenbar sein. Nicht erfasst sind daher bei Piketty ebenso
wie im HFCS Vermdgenskategorien wie Sozialvermdgen
(etwa umlagebasierte Pensionssysteme, Arbeitslosenver-
sicherung, Gesundheitsversicherung), Umweltvermdgen
(zum Beispiel sauberes Wasser, reine Luft, das Fehlen von
Larmbelastung) und Humankapital (die Menschen inne-
wohnende Fahigkeit, Ertrdge zu produzieren).

Ein Unterschied zwischen HFCS und Pikettys Daten
besteht, wie eben angedeutet, in den Sektoren, deren
Vermogen erfasst wird. Der HFCS beschrankt sich auf
private Haushalte; das schlieft den Unternehmenssektor
mittelbar ein, der zum Besitz von Haushalten z&hlt. Ausge-
nommen ist hingegen Vermogen, das im Letztbesitz von
gewissen juristischen Personen steht; darunter fallen zum
Beispiel Privatstiftungen oder Vereine. Piketty dagegen
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bezieht in seine Analyse zumindest teilweise — etwa in
der Berechnung des Kapitalstocks als Vielfaches des Nati-
onaleinkommens (Piketty 2014: 113 f.) — die Sektoren der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ein. Somit
sind zusdtzlich private Organisationen ohne Erwerbszweck
sowie der 6ffentliche Sektor berticksichtigt.

Tabelle 1 zeigt die Haushaltsbilanz einer buchhalterischen
Vermdogensdefinition, wie sie den HFCS-Daten zu
Grunde liegt. Die Aktiva beinhalten Sachvermogen,
das etwa den Hauptwohnsitz, weitere Immobilien,
Kraftfahrzeuge und Unternehmensbeteiligungen umfasst,
sowie Finanzvermdgen, zu dem unter anderem Giro- und
Sparkonten, Fonds, Aktien und Anleihen und Geld, das
andere dem Haushalt schulden, zdhlen. Die Passivseite
besteht aus besicherter und unbesicherter Verschuldung.
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Tabelle 1: Haushaltsbilanz (Komponenten
des Vermogens privater Haushalte).

Aktiva

Passiva

Sachvermdgen

Hauptwohnsitz
Weitere Immobilien
Unternehmenseigentum
Fahrzeuge

Wertgegenstande

Besicherte
Verschuldung besichert

Mit weiteren
Immobilien besichert

Finanzvermogen

Girokonten
Spareinlagen
Bausparvertrage
Lebensversicherungen
Investmentfonds

Festverzinsliche
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien

Geldschulden
gegentiber dem
Haushalt

Sonstiges

Unbesicherte Uberziehungskredite

Verschuldung

Kreditkartenschulden

Sonstige unbesicherte

Kredite

Quelle: HFCS 2010.
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3. Verteilung in Europa und Untererfassung
von Top-Vermogen

Dank der Ex-Ante-Harmonisierung der Erhebung ist es
moglich, die gemeinsam erfassten Daten im gesamten
Euroraum zu vergleichen. Allerdings ist der Vergleich der
absoluten Vermdgenshohe (insbesondere des Medians,
aber auch des Mittelwerts) nicht sinnvoll, da institutionelle
Unterschiede zum Beispiel bei Wohnbau- und Pensionssys-
temen sich auf die Notwendigkeit fiir private Haushalte
auswirken, entsprechendes Vermogen aufzubauen (Fessler
et al. 2012). Zielfiihrender ist daher ein Landervergleich von
Verteilungsaspekten, fiir den die Daten auflerordentlich gut
geeignet sind.

Abbildung 1: Gini-Koeffizient des privaten
Haushaltsvermadgens in Landern der Eurozone.

Gini-Koeffizient
o o o o o O o
o = N W N v o
9,
‘@/ I
g
© I

S Q S &S ca RO >
& & & K & RS
& quf\ & Q@Q « «z}' \@ :\\7’ N Q'\\\ o«\\’ é‘ /\;\Q g}\\ Q«@
» 50 ° R ARCCE S ¢
« S e [N

Quelle: Sierminska/Medgyesi (2013), eigene Darstellung.
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In Abbildung 1 werden die Lander anhand des Gini-Koef-
fizienten fiir die Nettovermdgen privater Haushalte gereiht.
Der Gini-Index liegt zwischen 0 und 1, wobei die Ungleich-
verteilung immer grofer wird, je ndher sich der Wert 1
anndhert. Gemessen an dieser Mafizahl ist die Vermogens-
ungleichheit in Osterreich im Europavergleich am grofiten.
Nach Osterreich verzeichnen Deutschland, Zypern und
Frankreich die stirkste Ungleichverteilung. Sierminska und
Medgyesi (2013) untersuchen die Beitrdge der einzelnen
Vermogenskategorien zu dieser gesamten Ungleichheit in
den einzelnen Landern des HFCS. Sie stellen fest, dass diese
sehr heterogen ausfallen. In Belgien ist etwa die ungleiche
Verteilung der finanziellen Vermégen hauptverantwortlich
fur die Ungleichheit. In Landern wie Luxemburg, Grie-
chenland oder der Slowakei liegt es hingegen hauptsachlich
am Immobilienbesitz. In Deutschland, Osterreich, Frank-
reich und Portugal ist indessen die ungleiche Verteilung der
Betriebsvermdgen ausschlaggebend (Sierminska/Medgyesi
2013).

Die hohen Gini-Werte von bis zu 0,77 zeigen, dass die
Ungleichheit bei Vermogen deutlich grofer als bei den
Einkommen ist. Beispielsweise betrdgt der Gini-Koeffizient
fiir das verfiigbare Haushaltseinkommen in Osterreich rund
0,34. Das gilt auch fiir die gesamte Eurozone: Die reichsten
10 Prozent der Haushalte im HFCS besitzen mehr als 50
Prozent des gesamten Nettovermdgens. Diese Konzentration
ist bei den Haushaltseinkommen deutlich geringer, wo die
10 Prozent der Haushalte mit den hochsten Einkommen
etwa 31 Prozent des gesamten Einkommens beziehen.

Ein wichtiger Aspekt von Vermogenserhebungen ist
die Frage, inwiefern freiwillige Erhebungen — so gut sie

304



Piketty revisited: Vermogensungleichheit in Europa

auch methodisch vorbereitet wurden — die tatsdchliche
Bandbreite der Vermogen abdecken konnen. Da Piketty
meist auf administrative Daten zugreifen kann, besteht
die Hoffnung, dass die staatlichen Behorden die gesetz-
liche Meldepflicht konsequent durchsetzen und somit das
gesamte Spektrum der Vermogen erfasst ist.> Bei Vermo-
genserhebungen mit freiwilliger Teilnahme gibt es aber
an unterschiedlichen Positionen der Verteilung unter-
schiedliche Teilnahme- und Antwortwahrscheinlichkeiten.
Dies betrifft erfahrungsgemdfl zwar auch den unteren
Rand der Verteilung, allerdings ist bei Vermogensdaten
aufgrund der hohen Vermogen am oberen Rand diese Teil-
nahmeverweigerung hier viel relevanter. Zudem ist die
Wabhrscheinlichkeit duflerst gering, dass ein sehr reicher
Haushalt tiberhaupt in eine Stichprobe von wenigen
Tausend gezogen wird. Das fiihrt zu einer Untererfassung
der sehr hohen Vermégen und damit der Gesamtvermdgen
sowie der Ungleichheit.

Fur einige wenige Berechnungen zieht auch Piketty
Survey-Daten heran und betont explizit, dass diese Quellen
die grofien Vermogen untererfassen. Greifbar wird diese
Schwiche durch einen Vergleich der HFCS-Daten mit den
Informationen aus der Forbes-Reichenliste (Vermeulen 2014).
Der reichste Haushalt in der HFCS-Erhebung fiir Deutschland
besitzt 76 Millionen Euro, wihrend die , Armste” der 52
Deutschen auf der Forbes-Liste ein Vermodgen von 818
Millionen Euro aufweist. Noch drastischer ist die Datenlage
fiir Osterreich, wo die Liicke zwischen 22 Millionen (HFCS)
und 1560 Millionen (Forbes) Euro liegt. Auch Pikettys Daten
aus Steuerquellen weisen auf eine Untererfassung hoher
Vermdgen im HFCS hin. So besitzt das oberste Prozent in
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Frankreich circa 24 Prozent des Gesamtvermogens (Piketty
2014: 340); in den HFCS-Daten liegt dieser Wert dagegen bei
18 Prozent. Somit ist klar, dass die Superreichen tatsdchlich
nicht in den Daten abgebildet sind und dementsprechende
Verzerrungen in den Resultaten unvermeidlich sind.

Aber es gibt auch Moglichkeiten, diese Probleme von
Survey-Daten zu reduzieren. Ein Ansatz ist das sogenannte
Oversampling. Dabei wird von bestimmten Bevolke-
rungsgruppen (etwa sehr vermogende Haushalte) eine
tiberproportional grofle Anzahl von Haushalten in die
Stichprobe aufgenommen, um prézisere Riickschliisse auf
diese Untergruppen ziehen zu kénnen. Die fiir ein Over-
sampling von vermdgenden Haushalten erforderlichen
Informationen sind aber nicht in allen Landern vorhanden
(Albacete et al. 2012).
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Abbildung 2: Anteil des Top-1-Prozents am
Gesamtvermaogen in den Erhebungsdaten
und nach Pareto-Schiatzung.
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Quelle: Vermeulen (2014), eigene Darstellung.

Eine andere Moglichkeit ist eine fundierte Schitzung
der fehlenden Vermogen am oberen Rand der Verteilung.
Ausgangspunkt fiir eine solche Schitzung ist die sogenannte
Pareto-Verteilung, die die Spitze der Vermdgensverteilung
sehr gut beschreibt, wie wissenschaftliche Studien zeigen.
Die (fehlenden) Vermdogen der Reichsten werden durch
diese Verteilung annidhernd bestimmt. Fiir Osterreich l4sst
sich dadurch beispielsweise feststellen, dass das gesamte
Privatvermogen, das laut Originaldaten des HFCS etwa bei
1000 Milliarden Euro liegt, nach der Korrektur der Unterer-
fassung rund 1250 Milliarden Euro betrédgt (Eckerstorfer et
al. 2014). Der Vermogensanteil des reichsten Prozents der
Haushalte betrdgt demzufolge nicht 23 Prozent (Original-
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daten), sondern 38 Prozent (korrigierte Daten). Vermeulen
(2014) hat in einem Working Paper der Europédischen Zent-
ralbank solche Berechnungen fiir ausgewé&hlte Euro-Staaten
vorgenommen. Die Korrektur fiir die Untererfassung der
grofiten Vermogen wird dabei im Rahmen einer Bandbreite
angegeben (s. Abbildung 2). Laut den HFCS-Daten besitzt
das reichste Prozent in Deutschland einen Anteil von 24
Prozent am gesamten Privatvermdgen. Nach der Korrektur
fiir die Untererfassung sind es zwischen 26 und 33 Prozent.
Allerdings ist auch die Korrektur noch vorsichtig geschitzt:
Der Anteil von Frankreichs oberstem Prozent kommt auch
am oberen Ende der Bandbreite nicht an die 24 Prozent aus
Pikettys administrativen Daten heran (Piketty 2014: 340).

In einer gemeinsamen Betrachtung mit der von Piketty fest-
gestellten Vermogenskonzentration in europdischen Landern
muss somit festgehalten werden, dass bei Verwendung von
Erhebungsdaten die Schieflage im Vergleich zur tatséch-
lichen Ungleichheit deutlich unterschétzt wird. Daraus folgt,
dass die Summe der privaten Vermogen sowie das mogliche
Aufkommen aus vermogensbezogenen Steuern unterschétzt
werden. Insgesamt unterstiitzen die HFCS-Daten jedoch
eindeutig Pikettys Ergebnisse: Vermogen sind in den euro-
paischen Hocheinkommensldandern sehr stark konzentriert.

4. Sozio6konomische Aspekte

Der Vorteil von Befragungsdaten wie dem HFCS
gegentiber den von Piketty favorisierten administra-
tiven Daten liegt in der Moglichkeit, mit Hilfe der Fiille
an zusétzlichen soziodkonomischen Charakteristika den
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Vermdogensbesitz detaillierter abzubilden. Dieser Abschnitt
nutzt diese zusdtzlichen Informationen tiber Haushalte
im HFCS, um ein facettenreicheres Bild der von Piketty
konstatierten Vermogenskonzentration zu zeichnen. Dazu
gehort zundchst ein erster Blick auf die Partizipation an
Vermogensarten, der grob die unterschiedlichen Vermo-
gensgruppen in Europa umreifst. Sodann folgt eine
detailliertere Analyse der Effekte von Bildung und Beschif-
tigungsstatus, und die Gruppe der MilliondrInnen wird
nédher beleuchtet. Allerdings liegen hierbei erste Ergebnisse
nur fiir Osterreich vor.

4.1 Partizipation an verschiedenen Vermdégensarten

Eine erste Anndherung an die Frage, wer die Haushalte
sind, die wenig oder viel Vermdgen besitzen, wird durch
eine Ubersicht iiber die Partizipation an Vermogensarten
ermoglicht. Die Gruppen in Tabelle 2 folgen Pikettys
Einteilung nach dem Bruttovermdgen in die untere
Hilfte, die ,,obere Mitte” der nidchsten 45 Prozent und die
,Reichen”, die obersten 5 Prozent. In Europa besitzt die
untere Hilfte hauptsichlich Kraftfahrzeuge, wéhrend das
Eigentum am Hauptwohnsitz in der oberen Mitte deutlich
an Bedeutung gewinnt. Erst bei den Reichen sind dagegen
weiteres Immobilienvermdgen (,, Zinshduser”) sowie Unter-
nehmensbeteiligungen zentral.

Beim Finanzvermogen besitzen praktisch alle Vermo-
gensgruppen Giro- und Sparkonten. Fonds und Aktien
hingegen nehmen ab der oberen Mitte eine etwas wichtigere
Rolle ein, wihrend Anleihen und anderes Finanzvermogen
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erst bei den Reichen stdrker verbreitet sind.

Verschuldung ist in der unteren Hilfte am weitesten
verbreitet und nimmt mit hoheren Vermogensgruppen ab.
Das gilt sowohl fiir die besicherte als auch fiir die unbesi-
cherte Verschuldung.
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Tabelle 2: Partizipation an Vermogensarten in der
Eurozone nach Perzentilen des Nettovermogens.

<51 51-95 >95
Auto 61,7 84,7 91,3
Hauptwohnsitz 28,0 92,1 94,1
Wertgegenstande® 36,9 50,7 62,4
Weitere Immobilien 8,0 35,4 78,4
Unternehmen 6,5 14,3 49,7
Girokonto 92,4 96,7 99,1
Sparkonto 56,6 63,4 67,2
Geldforderungen 8,5 6,4 10,2
Anleihen 1,5 7,9 19,6
Aktien 39 14,1 35,0
Fonds 6,3 15,5 31,9
Andere Finanzprodukte’ 16 24 7,6
Hypothek Hauptwohnsitz 47,0 28,5 21,4
Hypothek andere Immobilien 28,0 22,1 25,7
Uberziehungskredit 30,8 17,4 10,6
Kreditkartenschulden 12,8 8,5 5,2
Unbesicherte Schulden 26,1 18,8 16,4

Quelle: HFCS 2010.

4.2 Wer sind die Vermégenden Osterreichs?

Der HFCS bietet eine Vielzahl an soziookonomischen
Variablen, die es =zulassen, das abstrakte Konstrukt
einer Vermogensverteilung ndher zu veranschaulichen.
Beispielsweise kann das Vermogen nach Bildungsstufen
untersucht werden. Piketty legt in seinem Buch ein starkes
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Augenmerk auf Bildung, allerdings lediglich im Kapitel
zur Einkommensungleichheit und im Schlusskapitel mit
den politischen Schlussfolgerungen. Der HFCS erlaubt eine
Verschrankung von Bildungsabschluss und Haushaltsver-
mogen unter der Voraussetzung, dass dem Haushalt ein
reprasentativer Bildungsabschluss zugesprochen werden
kann (Humer et al. 2014b). Hier wird die Auspragung des
sogenannten Kompetenztrigers als reprédsentativ fiir den
Haushalt genommen. Die KompetenztragerInnen sind laut
HFCS-Definition jene Personen, die {iber die Finanzen des
Haushaltes am besten Bescheid wissen und mit denen die
Befragung durchgefiihrt wird.

Mit Hilfe dieser Zuschreibung von Personenmerkmalen
zu Haushalten zeigt sich, dass das Nettovermogen mit stei-
gendem Bildungsgrad deutlich zunimmt. Mit jeder der vier
untersuchten Bildungsstufen steigt das durchschnittliche
Nettovermdgen, von 60.000 Euro mit einem Pflichtschulab-
schluss auf 380.000 Euro mit einem akademischen Abschluss.
Auch die Unterschiede nach Beschiftigungsstatus sind
in Osterreich sehr deutlich. So haben Selbststandige fast
ein fiinfmal so hohes Nettovermégen wie unselbststindig
Beschiftigte. UnternehmerIlnnen mit Angestellten haben
im Durchschnitt rund 930.000 Euro, ArbeitnehmerInnen
hingegen lediglich 180.000 Euro. Den Unterschied zwischen
diesen beiden Gruppen machen besonders das Betriebs-
vermogen, aber auch zusitzliche Immobilien neben dem
Hauptwohnsitz aus.

SchlieBlich kann man diese sozio6konomischen Charak-
teristika der Vermdgensverteilung auch heranziehen,
um Aussagen {iiber die Zusammensetzung der Millio-
nirshaushalte in Osterreich zu treffen. Im Vergleich zur
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Gesamtpopulation sind beispielsweise Selbststandige in
der Untergruppe der Haushalte mit tiber einer Million
Euro Nettovermdgen deutlich tiberreprédsentiert. Sie
machen etwa fiinfmal so viele aus, wie es ihrem Anteil in
der Gesamtbevolkerung entsprechen wiirde. Stark tiberre-
préasentiert sind auch grofle Haushalte mit mehr als fiinf
Personen sowie Haushalte mit Betriebsvermdgen in der
Land- und Forstwirtschaft.

Allerdings konnen sich die sozio6konomischen Charakte-
ristika der reichen Haushalte fiir die einzelnen europédischen
Lander natiirlich deutlich von diesem Bild unterscheiden;
von diesen Ergebnissen fiir Osterreich kann nicht auf die
gesamte Eurozone geschlossen werden. Jedenfalls ist es
mit den Haushaltsdaten aus dem HFCS mdoglich, der von
Piketty beschriebenen Vermogenskonzentration ein Gesicht
zu geben. Vor allem im Hinblick auf die Treffsicherheit von
Umverteilungsmafinahmen haben diese Erkenntnisse hohe
Politikrelevanz.

4.3 Vermégen nach Geschlecht

Die personenbezogenen Informationen des HFCS ermog-
lichen es auch, analog zur Einkommensschere die
Vermogensschere zwischen Mannern und Frauen (Gender
Wealth Gap) zu untersuchen. Allerdings ist Vermogen
nur auf der Haushaltsebene, nicht auf Personenebene
verfligbar. Schneebaum et al. (2014) fiihrten daher diese
Analyse fiir médnnliche und weibliche Single-Haushalte
in der Eurozone durch. Single-Haushalte umfassen dabei
sowohl Ein-Personen-Haushalte als auch Haushalte, deren
Referenzperson ohne PartnerIn und mit Kindern oder
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Enkeln im Haushalt lebt.

Bei diesen Haushalten besteht ein Gender Wealth Gap
zwischen minnlichen und weiblichen Haushalten, der in
der deskriptiven Analyse hauptsichlich aufgrund einer
~glasernen Vermogensdecke” zustande kommt. Mannliche
Single-Haushalte besitzen in den oberen 30 Perzentilen
und vor allem in den obersten 10 Prozent ein deutlich
hoheres Nettovermogen als weibliche Single-Haushalte (s.
Abbildung 3).

Abbildung 3: Unbereinigte Vermoégensschere
zwischen ménnlichen und weiblichen Single-
Haushalten in den europaischen HFCS-Landern.
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Quelle: Schneebaum et al. (2014), HFCS 2010.
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In der multivariaten Analyse beziehen Schneebaum et
al. (2014) eine Reihe von moglichen Determinanten der
Vermogensunterschiede mit ein. Darunter sind perso-
nenbezogene Informationen — wie Alter, Ausbildung,
Beziehungsstatus, Alter von Kindern, Informationen zu
Erbschaften — und arbeitsmarktbezogene Charakteristika,
wie Einkommen, Arbeitsmarktstatus und Arbeitshistorie.
Diese arbeitsmarktbezogenen Informationen, insbesondere
Einkommen und selbststandige Tatigkeit, korrelieren dabei
besonders stark mit Vermogensunterschieden — und sie
erklaren weitgehend den Vermogensunterschied zwischen
Maénnern und Frauen.

Diese Untersuchung stellte somit fest, dass in der
Eurozone (ohne Irland und Estland), auch nachdem die
messbaren Einflussfaktoren herausgerechnet wurden, ein
Gender Wealth Gap besteht, wenn Standardmethoden
angewandt werden. Besonders grofle erklairende Wirkung
haben dabei vor allem arbeitsmarktbezogene Faktoren,
insbesondere Einkommen und der Anteil des Lebens, der in
Erwerbstatigkeit verbracht wurde.

Insgesamt zeichnen die HFCS-Daten somit ein klareres
Bild der Vermogensverteilung. Grob gesagt, besitzt die
untere Halfte nach Vermoégen hauptsichlich Autos, Giro-
beziehungsweise Sparkonten und oft auch Schulden,
wiéhrend die obere Mitte héufig einen Hauptwohnsitz
und Anleihen ihr Eigen nennt, die oft unbelastet sind.
Die obersten fiinf Prozent halten zudem insbesondere
Zinshduser, riskantere Finanzvermogen und Unterneh-
menseigentum. Mit hoherer Bildung steigt das Vermogen,
zudem besitzen Selbstiandige deutlich htheres Vermogen.
Schlie8lich besitzen maénnliche Single-Haushalte ein
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hoheres Vermogen als weibliche. Der ndchste Abschnitt
geht auf die Einkommen aus diesem Vermégen naher ein.

5. Einkommen aus Vermoégen

Eine zentrale Erkenntnis von Piketty sickert, bestdrkt
durch die HFCS-Daten, auch in Europa zunehmend ins
wirtschaftspolitische Bewusstsein: Die Verteilung von
Vermogen ist viel ungleicher als die Verteilung vieler
anderer Einkommensarten. In direkter Verbindung damit
steht die Verteilung von Einkommen aus Vermogen; dieser
Beitrag untersucht insbesondere Kapitaleinkommen und
imputierte Mieten. Auch hier erlaubt die bessere Erfassung
von vermdgensbezogenen Einkommensdaten im HFCS,
ein detaillierteres Bild der Verteilung zu zeichnen. Entspre-
chend Pikettys Schlussfolgerungen aus den administrativen
Daten zeigt sich auch hier eine starke Konzentration.
Dabei sind diese Informationen insbesondere fiir Lander
mit schwacher Datenlage fiir Kapitaleinkommen relevant.
Aus diesem Grund - und weil diese Forschung noch im
Anfangsstadium ist — ist sie nur fiir einzelne Lander, hier
Osterreich, verfiigbar.

5.1 Kapitaleinkommen

Nahezu alle Untersuchungen zur Einkommensverteilung
in Osterreich mussten mangels verfiigbarer Daten ohne die
Berticksichtigung von Kapitaleinkommen durchgefiihrt
werden. Haushaltsdaten zu den Einkommen aus unter-
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schiedlichen Vermogenskomponenten gibt es zwar seit
einigen Jahren im Datensatz der European Union Statistics
on Income and Living Conditions (EU-SILC), allerdings ist
die Abdeckung vor allem am oberen Rand mangelhaft. In
dieser Hinsicht schneidet der HFCS deutlich besser ab. Er
erfasst auch hohere Kapitaleinkommen als der EU-SILC,
auch wenn beide Erhebungen hinter den administrativen
Daten zurtiickbleiben. In der VGR werden im Jahr 2010 fiir
Osterreich etwas mehr als 25 Milliarden Euro Verm&gensein-
kommen ausgewiesen. Aus den Mikrodaten des EU-SILC
ergeben sich lediglich Vermogenseinkommen von weniger
als 5 Milliarden Euro und im HFCS immerhin etwas mehr
als 9 Milliarden Euro. Dabei sind zwar definitorische Unter-
schiede zu berticksichtigen — wie oben beschrieben bezieht
sich zum Beispiel dieser Wert in der VGR auf den Sektor der
privaten Haushalte einschlieSlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck —, der Erfassungsgrad ist aber dennoch
eher gering (Humer et al. 2014a). Beziiglich der Einkom-
mensarten werden in dieser Analyse vorrangig Einkiinfte
aus Zinsen und Dividenden aus dem Besitz von Bankgut-
haben und Wertpapieren, Ertrdge durch Vermietung und
Verpachtung von Immobilien sowie Gewinnentnahmen aus
Unternehmen berticksichtigt.

Durch die starke Schieflage bei den Vermogen sind auch
die Vermogenseinkommen in Osterreich stark konzentriert.
So ergibt sich bei den HFCS-Vermogenseinkommen ein
Gini-Koeffizient von sehr hohen 0,91 Indexpunkten. Dies
entspricht einem Anteil von 52 Prozent am Einkommen des
obersten Prozents der Haushalte. Jene 10 Prozent mit den
hochsten Kapitaleinkommen beziehen zusammen fast 90
Prozent dieser Einkiinfte.
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Abbildung 4: Verteilung der Kapitaleinkommen
(in Euro) nach Vermogensperzentilen.
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Quelle: Humer et al. (2014a), HFCS 2010.

In einem weiteren Schritt wurde die Relevanz der
Vermogenseinkommen im Vergleich zu den Arbeitsein-
kommen von Haushalten ermittelt. Abbildung 4 fasst die
Einkommen der Haushalte aus unselbststindiger und
selbststandiger Erwerbstatigkeit als Arbeitseinkommen
zusammen, wobei die oben beschriebenen Vermdogensein-
kommensarten zu Kapitaleinkommen summiert werden.
Die Haushalte sind entlang der Hohe ihrer Gesamtein-
kommen gereiht. Fiir die grofSe Mehrheit der Haushalte
spielen Vermogenseinkommen gegeniiber Arbeitsein-
kommen kaum eine Rolle. Das dndert sich erst am obersten
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Rand der Verteilung, etwa ab dem 95. Perzentil. Das oberste
Prozent bezieht ein Einkommen von mehr als 300.000 Euro
pro Jahr, wovon etwa ein Drittel aus Kapitaleinkommen
stammt. Es sind vor allem Gewinnausschiittungen aus
Unternehmensbeteiligungen, die in diesem Bereich der
Verteilung dominieren. Die HFCS-Daten bestitigen somit
abermals Pikettys Erkenntnis, dass die Einkommen aus
Vermogen sehr ungleich verteilt sind.

5.2 Imputierte Mieten

Eine weitere Einkommensart aus Vermogen — aus dem
Besitz des Hauptwohnsitzes — sind imputierte Mieten.
Diese machen eine der grofiten geschitzten Komponenten
der VGR aus. Dieses Einkommen, das aus selbst genutztem
Hauseigentum fiktiv bezogen wird, kann auf drei unter-
schiedliche Arten berechnet werden: Erstens kénnen Mieten
auf dem Privatmarkt {iber die Quadratmeterpreise und
Qualititsinformationen auf vergleichbare Eigentumshauser
und -wohnungen umgelegt werden. Das ist das Standard-
verfahren in der Literatur und der VGR. Zweitens kénnen
Héuser als Investitionen gesehen und aus den Hauspreisen
unter Renditeannahmen hypothetische Mieten errechnet
werden. Und drittens kénnen Angaben der EigentiimerInnen
zu von ihnen erwarteten Mieten verwendet werden.

Fessler et al. (2014) stellen auf Basis von HFCS-Daten
fest, dass die Standardmethode dieser drei Berechnungsop-
tionen zugleich jene ist, die die geringste Ungleichverteilung
der imputierten Mieten ergibt. Das deutet darauf hin, dass
die Verallgemeinerung der Mieten auf dem Privatmarkt
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die Ungleichheit unterschitzt beziehungsweise dass das
Vermogen am Hauptwohnsitz deutlich ungleicher verteilt
ist als die Privatmarktmieten das widerspiegeln konnen. Es
ist daher nicht unwahrscheinlich, dass diese Verbindung
von Vermogens- mit Einkommensdaten unter dem Unter-
schied in ihrer Verteilung leidet.

Piketty hat die wirtschaftspolitische Diskussion tiber
die Verteilung der Vermdgen befeuert; gegeniiber der
allgemein bekannteren Verteilung der Einkommen war das
eine langst {iberféllige Verbreiterung der Debatte. Wie die
beiden diskutierten Fille der Kapitaleinkommen und der
imputierten Mieten zeigen — und wie auch Piketty immer
wieder betont —, lassen sich diese beiden Verteilungen nicht
vollig voneinander trennen. Insbesondere fiir Gruppen mit
sehr hohen Vermdogen, bei denen Unternehmenseigentum
weit verbreitet ist, verlduft die Grenze zwischen Arbeits-
und Kapitaleinkommen flielend.® Die zentrale Aussage
bleibt, dass Vermdgen deutlich ungleicher verteilt sind als
Einkommen. Zusitzlich sind jedoch vermdgensbezogene
Einkommen ebenfalls sehr ungleich verteilt.

6. Die Rolle der Erbschaften in der Vermogensverteilung

Eine der zentralen Botschaften Pikettys betrifft die Rolle
von Erbschaften bei steigender Vermogenskonzentration.
Er stellt fest, dass grofle Vermdgen zu Beginn der 21. Jahr-
hunderts deutlich wahrscheinlicher durch Erbschaften
als durch Arbeit aufgebaut werden koénnen. Dies ist
vergleichbar mit der Situation im 19. Jahrhundert, als
grofle Erbschaften einen deutlich héheren Lebensstandard
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als die hochsten Einkommen erméglichten. Andere Unter-
suchungen bestdtigen die Relevanz von Erbschaften. Clark
und Cummins (2013) beispielsweise untersuchen Vermo-
gensiibertragungen iiber fiinf Generationen in England
und Wales. Sie betonen die Bestdndigkeit von Familien-
dynastien: Die Familien mit den grofiten Vermogen in der
ersten untersuchten Generation 1858 bis 87 zdhlten im
letzten beobachteten Zeitraum 1999 bis 2012 immer noch
zu den Reichsten: Diese Familien besitzen noch fast das
vierfache Vermdgen einer durchschnittlichen britischen
Familie.

Auch im deutschsprachigen Europa kann die
Vererbung von Vermdogen fiir die Reproduktion sozialer
Ungleichheit eine grofle Rolle spielen. Die HFCS-Erb-
schaftsdaten belegen ihre starke dynastische Bedeutung.
Haushalte, die selbst geerbt haben, verfiigen {iber
einen deutlich {tiberproportionalen Anteil am Netto-
vermogen (Fessler/Schiirz 2013). Rund ein Drittel der
befragten Haushalte hatte zum Zeitpunkt der Erhebung
bereits eine Erbschaft erhalten, wobei dieses Drittel
tiber fast zwei Drittel des gesamten Vermogens verfiigt.
Je vermogender ein Haushalt ist, desto hoher ist auch
die Wahrscheinlichkeit, in den Genuss einer Erbschaft
zu gelangen: Dabei steigt auch die Hohe der empfan-
genen Erbschaft (s. Abbildung 8). Unter den reichsten 10
Prozent der Osterreichischen Haushalte erbten etwa 70
Prozent, unter den drmsten 10 Prozent nur jeder zehnte
Haushalt. Diese Zahlen deuten somit darauf hin, dass
entsprechend Pikettys ausgezeichneten Erbschaftsdaten
Vermogenstibertragungen fiir die Ungleichheit zentral
sind. Wie Piketty betont, zieht das enorme Konsequenzen
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fiir Fragen der Leistungsgerechtigkeit und der Chancen-
gleichheit und somit der Legitimierung des politischen
und wirtschaftlichen Systems nach sich.

Anhand der HFCS-Daten kann nicht nur die Bedeutung
der Erbschaften fiir die Vermogensverteilung, sondern
konnen auch Einstellungen der Menschen gegeniiber
Erbschaften untersucht werden (Fessler/Schiirz 2013).
Ein Grofiteil der Befragten im Osterreichischen Datensatz
stimmt der Aussage zu, dass Menschen durch Erben reich
werden. Zugleich empfinden es viele als ungerecht, wenn
den Begiinstigten allein aus ihren Erbschaften gesellschaft-
liche Vorteile erwachsen.

Abbildung 8: Gegenwartswert von Erbschaften
(in Euro) nach Vermégensdezil in Osterreich.
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Quelle: Fessler/Schiirz (2013), HFCS 2010.
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7. Zusammenfassung

Pikettys Daten zur Vermdgens- und Einkommensverteilung
bedeuten in der politischen Debatte einen grofien Schritt
vorwdrts. Die zentrale Erkenntnis aus Pikettys Analysen ist,
dass sich europiische Lander zunehmend zu Gesellschaften
entwickeln, die eine Vermogenskonzentration wie zu Zeiten
der Erbaristokratie des 19. Jahrhunderts aufweisen.

Diese empirischen Schlussfolgerungen Pikettys werden
durch die unabhingige Datenquelle des HFCS 2010 fiir 17
Lander der Eurozone gestiitzt: Die Vermogensverteilung
ist viel ungleicher als die Einkommensverteilung. Zugleich
sind diese Verteilungen miteinander verbunden; so spielen
etwa Kapitaleinkommen im obersten Verteilungsbereich in
Osterreich eine sehr grofie Rolle. Zudem kénnen mit Hilfe
des HFCS weitere wichtige Aspekte beleuchtet werden;
zum Beispiel kann die Partizipation an Vermogensarten ein
klareres Bild der unterschiedlichen Vermdogensgruppen in
Europa zeichnen. Aulerdem lassen sich zentrale politik-
relevante Fragen in den Blick nehmen. Die HFCS-Daten
zeigen zum Beispiel, dass es in Europa auch bei Vermdgen
eine gldserne Decke gibt, das heifit, dass weibliche Sing-
le-Haushalte weniger Vermdgen besitzen als méannliche.

Aus seinen Daten leitet Piketty die politische Forderung
nach Erbschaft- und Vermdgensteuern ab. Die von ihm
vorgeschlagenen Modelle sind fiir heutige Verhaltnisse
durchaus fortschrittlich. Bei der Vermogensteuer schlagt
er beispielsweise vor, dass Vermogen bis 200.000 Euro mit
0,1 Prozent besteuert werden und jene von 200.000 bis eine
Million Euro mit 0,5 Prozent. Fiir den Teil des Vermd&gens
tiber eine Million Euro widre 1 Prozent fallig, ab fiinf
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Millionen Euro 2 Prozent, und ab einer Milliarde Euro
schlielich 5 bis 10 Prozent (Piketty 2014: 527 f.). Indem
Piketty — gemeinsam mit anderen Spitzenokonomen — dem
Verteilungsthema zu einer groflen Prominenz in der 6ffent-
lichen Debatte verholfen hat, hat er einerseits progressiven
Okonomlnnen einen weitaus groeren Spielraum fiir ihre
wissenschaftliche Forschung verschafft und andererseits
der politischen Debatte einen nicht zu unterschéitzenden
Impuls gegeben: Diese miissen nun genutzt werden.

Endnoten

1 Wir bedanken uns bei Kai Daniel Schmid und Christa Schlager
fur wertvolle Kommentare und bei Andreas Maschke fir
Forschungsassistenz. Alle verbleibenden Fehler liegen naturlich in
unserer Verantwortung.

2 InFrankreich etwa besaB das reichste Prozent im Jahrzehnt 1900 bis
1910 circa 60 Prozent des Gesamtvermogens (Piketty 2014: 339).

3 Dieses Problem ist in Osterreich und Deutschland starker ausgepragt
als in anderen Landern, kann aber durch gezielte Korrekturverfahren
wie beispielsweise Oversampling oder das Schatzen einer Pareto-
Verteilung (teilweise) behoben werden, wie weiter unten im Artikel
beschrieben wird.

4 Diese Forschungen wurden von der Arbeiterkammer angestoBen und
gefordert.

5 Allerdings besteht auch bei administrativen Daten das Problem der
gesetzlich festgelegten — oft weitreichenden — Ausnahmen bei der
Definition der Vermogen als Steuerbasis.

6 Wertgegenstande umfassen zum Beispiel Schmuck oder Gemalde.
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7 Unter ,andere Finanzprodukte” fallen etwa stille Beteiligungen,
ausstandige Lohne oder Markenrechte.

8 Fur die politischen Schlussfolgerungen ergibt sich daraus, dass die
Besteuerung hoher Einkommen und von Vermdégen in einem Gesamt-
konzept betrachtet werden muss.
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