Makrookonomische Wirkungen der Vermogens-
konzentration

=2 1 Einfihrung

Trotz der Tatsache, dass Vermogen wesentlich ungleicher verteilt
sind als Einkommen, wird in der politischen wie auch in der wissen-
schaftlichen Diskussion der Fokus auf die Einkommensverteilung ge-
legt. Dies mag zu einem wesentlichen Teil daran liegen, dass die Da-
tenlage zur Vermdgensverteilung deutlich schlechter ist als zur Ein-
kommensverteilung; dartiber hinaus stellen sich bei der Messung von
Vermdgen und seiner Verteilung deutlich groRere methodische Pro-
bleme.
Des weiteren kénnen (makrodkonomische) Entwicklungen und Zu-
stdnde das Resultat sowohl einer ungleichen Einkommens- als auch
einer ungleichen Vermdgensverteilung sein bzw. von ihnen (mit-
)bestimmt werden. Die jungste deutsche Publikation zur Verteilungs-
frage, Marcel Fratzschers Verteilungskampf, listet neun negative Kon-
sequenzen der Ungleichheit auf (Fratzscher 2016, 80-120):

e Verringerung des Wirtschaftswachstums;

¢ Vertiefung von Ungleichgewichten bei Schulden und Sparen;

e Verscharfung des gesellschaftlichen Verteilungskampfes;
e Minderung des Humanka-

pitals;
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Bei fast jedem Punkt spricht Fratzscher davon, dass er das Ergebnis
einer ungleichen Verteilung von Einkommen und Vermdgen sei; aller-
dings stellt er bei den empirischen Belegen praktisch ausschlieRlich
auf die Einkommensverteilung ab.

Deshalb sollen in diesem Aufsatz die makrotkonomischen Wirkungen
der Vermdgenskonzentration bzw. einer ungleichen Vermdgensvertei-
lung im Vordergrund stehen. Die Literatur dazu ist nicht sehr umfang-
reich: Sehr viel haufiger geht es um die Frage, was die Ursachen der
ungleichen Einkommens- und Vermogensverteilung sind; auch
Thomas Pikettys Werk (Piketty 2014) beschaftigt sich in seinen theo-
retischen Ausfihrungen hauptsachlich mit den Ursachen fur die Zu-
nahme der Ungleichheit, weniger mit ihren Wirkungen.
Nichtsdestotrotz werden in der Literatur durchaus auch spezifische
Wirkungen der Vermdgenskonzentration diskutiert, Uber die in diesem
Aufsatz ein Uberblick gegeben werden soll. Zunachst werden jedoch
in Abschnitt 2 die verschiedenen Aspekte des Vermdgens vorgestellt,
die im folgenden Verwendung finden und in dieser Form auch Be-
standteil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) sind. Ab-
schnitt 3 stellt dann die verschiedenen Wirkungen der Vermogens-
konzentration oder allgemein gesprochen: einer ungleichen Vermo-
gensverteilung dar. Dabei geht es zunachst um die vergleichsweise
Lheutrale* Wirkung von Vermoégensunterschieden, namlich Gewinn-
einkommen Uberhaupt erst hervorzubringen (Abschnitt 3.1). Abschnitt
3.2 gibt einen Uberblick Gber die theoretische und empirische Litera-
tur zu den Wirkungen der Vermdgenskonzentration auf das Wirt-
schaftswachstum. Diese Wirkung der Vermdgenskonzentration ist die
am meisten thematisierte und nimmt daher den gréfiten Raum ein.
Dabei geht es sowohl um die Modellierungen der verschiedenen Me-
chanismen, wie eine ungleiche Vermoégensverteilung auf das Wachs-
tum wirkt, als auch um die Ergebnisse empirischer Studien. Zwar sind
die empirischen Schatzungen keineswegs alle eindeutig, aber es lasst
sich doch ein gewisser Konsens in der Empirie dahingehend feststel-
len, dass eine stark ungleiche Vermdgensverteilung zu einer Verrin-
gerung des Wirtschaftswachstums fiihrt. Uber die genauen Mecha-
nismen, die von einer ungleichen Vermdgensverteilung zu niedrigen
Wachstumsraten fuhren, herrscht noch keine Einigkeit; wahrscheinlich
sind es aber verschiedene Wirkungskanale, die hier bedeutsam sind,
in der Literatur modelliert werden und an dieser Stelle in ihren Grund-
zigen vorgestellt werden sollen. Abschnitt 3.3 geht auf die eher kurz-
fristig-konjunkturellen Wirkungen der Vermdégenskonzentration ein,
wie sie in der jungsten Finanzkrise sichtbar geworden sind. In Ab-
schnitt 4 werden einige Schlussfolgerungen gezogen.
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2 Facetten des Vermogens

Vermobgen wird Ublicherweise unterteilt in Geldvermoégen (finanzielle
Vermdgenswerte, financial assets) und Sachvermdgen (Vermdgens-
guter, non-financial assets).

Unter Geldvermogen versteht man den Saldo aus Forderungen und
Verbindlichkeiten eines Wirtschaftssubjekts. Die Besonderheit des
Geldvermdgens besteht darin, dass seine Hohe auf gesamtwirtschaft-
licher bzw. Weltebene immer gleich grol} ist, nadmlich Null. Das liegt
einfach an der Definition des Geldvermdgens als Differenz von Forde-
rungen und Verbindlichkeiten: Die Forderung des einen ist immer die
Verbindlichkeit des anderen. Summiert man daher das Geldvermogen
aller Wirtschaftssubjekte auf, so muss sich zwingend Null ergeben,
wenn keine Person und keine Institution weggelassen wird. Auch
Zahlungsmittel, die ein Bestandteil des Geldvermodgens sind, andern
daran nichts: Das Giroguthaben ist aus Sicht des Inhabers des Giro-
kontos eine Forderung, die jederzeit fallig gestellt werden kann, nadm-
lich gegenuber der Bank auf Auszahlung des Kontobestandes — flr
die Bank ist es daher eine Verbindlichkeit. Und auch Banknoten sind
eine Forderung, ndmlich gegeniuber der ausgebenden Zentralbank.
Zwar kann heute — im Gegensatz zur Zeit des Goldstandards und zur
Zeit des Festkurssystems von Bretton Woods — von der jeweiligen
Zentralbank nicht mehr gefordert werden, eine Zentralbanknote ge-
gen Gold oder Dollars einzutauschen, dennoch fihrt die Zentralbank
die von ihr ausgegebenen Banknoten als Verbindlichkeit in ihrer Bi-
lanz.

Unter Sachvermoégen/Vermdgensgttern versteht man sowohl produ-
zierte als auch nicht-produzierte Vermégensguter (vgl. zum folgenden
Brimmerhoff/Grémling 2015, 173-179). Zu den nicht-produzierten
Vermdgensgutern — die also nicht das Ergebnis eines Produktions-
prozesses sind — gehdren

e natirliche Ressourcen (land- und forstwirtschaftliche Nutzfla-
chen, Bodenschatze und Wasserreserven, die in Eigentum
genommen und daher auch weiterverauf3ert werden kdnnen);

e Nutzungsrechte (vertragliche Vereinbarungen, die zur Erhe-
bung von Nutzungsentgelten berechtigen);

e der Firmenwert (,Betrag, der Gber den Wert bei einer getrenn-
ten Bewertung der einzelnen Aktiva abzuglich Passiva hinaus
fur ein Unternehmen als ,Ganzes' zu zahlen ware* [Brimmer-
hoff/Grémling 2015, 177]).

Wichtiger sind jedoch die produzierten Vermogensguter. Neben Vor-
raten und Wertsachen sind die Anlageguter der wichtigste Posten in
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dieser Kategorie. Sie bestehen einerseits aus Sachanlagen, anderer-
seits aus geistigem Eigentum. Die Sachanlagen wiederum, die mit
einem Gesamtwert (Ende 2013) von gut 15 Bio. € ca. 95% der Anla-
geguter ausmachen (Brimmerhoff/Grémling 2015, 187), setzen sich
zusammen aus:

¢ Wohnbauten (Gebaude, die ausschliel3lich oder hauptsachlich
zu Wohnzwecken genutzt werden — ca. 46% der Anlageguiter;
etwa die Halfte davon befindet sich im Eigentum privater
Haushalte);

¢ Nichtwohnbauten (Lagerhauser, Fabrikgebaude, Hotels, Kran-
kenhduser, Strallen, Schienenstrecken, Briicken, Tunnel,
Rohrleitungssysteme etc. — ca. 34%)

e Ausrlistungen (Maschinen, Fahrzeuge und sonstige bewegli-
che Anlageguter, sofern sie nicht von privaten Haushalten far
den Konsum erworben werden, einschlieflich militarischer
Waffensysteme — ca. 14%)

e Nutztiere und Nutzpflanzungen (weniger als 1%).

Zum geistigen Eigentum, das ca. 5% des Anlagevermdgens aus-
macht, zahlen die Ergebnisse von Forschung und Entwicklung, Such-
bohrungen, Software, Datenbanken und Urheberrechte.

Wichtig ist jedoch auch, welche drei Bestandteile des Vermdgens
nicht in die Berechnung eingehen — sei es dass sie Uberhaupt nicht
erhoben werden, sei es dass sie nur nachrichtlich Erwahnung finden
und nicht in das ausgewiesene Vermdgen eingehen.

e Nicht ausgewiesen wird das Humanvermdgen oder Humanka-
pital, d. h. die (wirtschaftlich) verwertbaren Kenntnisse und
Fertigkeiten, die ein Mensch durch Ausbildung und Erfahrung
erworben hat.

o Ebenfalls nicht ausgewiesen wird das Versorgungsvermdgen,
d. h. die Anspriiche, die jemand im Laufe seines Arbeitslebens
an die Sozialversicherungssysteme erworben hat.

e Nur nachrichtlich ausgewiesen wird das Gebrauchsvermogen
der privaten Haushalte, das vor allem aus langlebigen Ge-
brauchsgitern (Moébel, Fahrzeuge, Fernsehgerate, Computer,
Schmuck etc.) besteht.

Obwohl fir viele private Haushalte diese Vermdgenswerte eine grof3e
Bedeutung haben diirften, lasst es sich durchaus rechtfertigen, diese
Posten nicht in die Vermbgensrechnung einzubeziehen: Abgesehen
von den ganz praktischen Schwierigkeiten der Erhebung und Bewer-
tung fehlt sowohl dem Humanvermdgen als auch dem Versorgungs-
vermogen eine wesentliche Eigenschaft anderer Vermdgensgiter: Sie
kdnnen weder Ubertragen noch beliehen, d. h. als Sicherheit bei der
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Kreditvergabe eingesetzt werden. Gerade diese Mdoglichkeit spielt
aber, wie zu zeigen sein wird, eine ganz wesentliche Rolle, wenn es
um die Bedeutung des Vermdgens und der Vermdgensungleichheit
fur die wirtschaftliche Entwicklung geht. Davon ist unberihrt, dass das
Humankapital als wichtiger Faktor flr das Wirtschaftswachstum er-
kannt worden ist und sowohl seine HOhe als auch seine Verteilung
unter Verwendung bestimmter Hilfsgrofken (Ladnge von Schulbesuch
und Ausbildung etc.) zu schatzen versucht wird — nur haben diese
Berechnungen bisher keinen Eingang in die herkémmliche VGR er-
fahren.

Das Gebrauchsvermdgen der privaten Haushalte ist zwar grundsatz-
lich verkauf- und beleihbar, allerdings dirften die dabei in Rede ste-
henden Betrdge sehr gering ausfallen, da der Marktwert des Ge-
brauchsvermégens in der Regel deutlich geringer ausfallt als der
Wert, den der jeweilige besitzende Haushalt ihm bemisst.

3 Wirkungen der ungleichen Vermogensverteilung

~ 3.1 Die Entstehung von Gewinneinkommen

Eine auf den ersten Blick vielleicht banal erscheinende Wirkung von
Vermobgensunterschieden besteht darin, Profit bzw. Gewinneinkom-
men Uberhaupt erst hervorzubringen.” Ganz generell ist es ja so, dass
fur die Entstehung eines individuellen Gesamteinkommens in der Re-
gel drei Dinge zusammenwirken: Arbeitszeit, Humanvermbgen im
oben definierten Sinne und sonstiges Geld- und Sachvermdgen. Als
Gewinn oder Profit bezeichnet man dann dasjenige Einkommen bzw.
den Einkommensteil, der dem Einsatz von Geld- und Sachvermoégen
zuzurechnen ist. FUr diese Zurechnung gibt es nun aber keine objek-
tiven Kriterien, wenn alle drei Faktoren komplementar zusammenwir-
ken missen, um das Einkommen hervorzubringen. Denn wenn flr
das Gesamteinkommen jeder dieser drei Faktoren zwingend notwen-
dig ist, kdnnte das Gesamteinkommen alternativ jedem dieser Fakto-
ren zur Ganze zugerechnet werden; ein und dasselbe Einkommen
ware dann entweder Arbeitseinkommen oder Profit.

In einer hypothetischen Welt, in der alle Vermdgenswerte (incl. des
Humanvermdgens, d.h. der menschlichen Fahigkeiten) gleich verteilt
sind und alle Menschen mit ihrem Vermdgen gleich ertragreich arbei-
ten, gabe es keine Moglichkeit zu sagen, wie hoch der Einkommens-

Die folgende Uberlegung wird ausfiihrlich dargestellt in Stutzel (1979), 331-359. Schmidt
(2016) beleuchtet ausfiihrlich die Bedeutung dieser Uberlegungen fiir die Begriindung von
Profit und Zins in verschiedenen Theorien.
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teil ist, der dem Vermdgen zuzurechnen ist und daher als Profit be-
zeichnet werden kann. Selbstverstandlich fiuhrt eine VergréRerung
eines solchen vollig gleichverteilten Vermdgensbestandes zu einer
allgemeinen Erhéhung der Produktivitat der Arbeit; wenn aber jede
Person trotz einer allgemeinen VermdégensvergroRerung Uber den
gleichen Vermdgensbestand und die gleichen Fahigkeiten verfigt wie
jede andere, ist die Aufteilung des Gesamteinkommens einer Person
in Arbeits- und Vermdgenseinkommen vdllig beliebig. Erst wenn ein
oder mehrere Wirtschaftssubjekte Uber ein groReres Vermogen verfu-
gen als andere und (deshalb) bei gleicher Arbeitszeit ein grolieres
Einkommen erzielen, lasst sich sagen, dass diese Einkommensdiffe-
renz das Resultat der Verfligung Uber ein grélieres Vermdgen ist und
daher als Profit bezeichnet werden kann — denn erst dann existiert
eine Vergleichsalternative, die eine solche Zurechnung moglich
macht. Allerdings ist die Zurechnung immer noch schwierig, wenn es
mehrere Vermobgensgiter sind, die bei einem Wirtschaftssubjekt in
gréRerem Umfang vorhanden sind als bei anderen; denn dann stellt
sich erneut die Frage, welchem Vermdgensgut das Mehreinkommen
zugerechnet werden soll. Festzuhalten bleibt aber: Nicht Vermogen
als solches ist die Ursache von Gewinn, sondern erst Vermoégensun-
terschiede machen es mdglich, bestimmte Einkommensteile als Ge-
winneinkommen zu bezeichnen.

> 3.2 Vermogenskonzentration und Wirtschaftswachstum

» 3.2.1 Theorien und Modellierungen

Traditionellerweise herrscht in der 6konomischen Theorie eine eher
positive Sichtweise auf Ungleichheit vor, da vor allem das Anreizar-
gument betont wird: Eine zu starke Gleichverteilung schaffe nicht aus-
reichend Anreize fur (unternehmerische) Betatigung, so dass zu we-
nig Innovationen entstehen, zu wenig Produktivitatsfortschritt und
damit ein zu geringes Wachstum. Ebenso wurde haufig das Argument
genannt, dass die Sparneigung der Reichen hoéher sei als die
Sparneigung der Armen. Nimmt man nun an, dass vermehrtes Sparen
zu héheren Investitionen fuhrt (bzw. damit identisch ist), dann flihrt
eine ungleiche Verteilung zu hoherer Ersparnis, damit zu héheren
Investitionen und damit zu einem héheren Output (Kaldor 1957). Bei-
de Uberlegungen beziehen sich allerdings in erster Linie auf die Un-
gleichverteilung der Einkommen, weniger des Vermdgens. Starker auf
das Vermdgen bezogen ist das Argument der Unteilbarkeiten (Aghion
u.a. 1999, 1620): Investitionsprojekte haben in der Regel einen hohen
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Anteil an fixen Kosten, insbesondere dann, wenn sie mit Griindung
neuer Firmen oder der Durchflihrung von Innovationen verbunden
sind. Sofern es nicht mdglich ist (oder es mit grolen Schwierigkeiten
verbunden ist), das notwendige Kapital etwa Uber die Ausgabe von
Aktien zu erhalten, muss der Vermdgensbesitz hinreichend kon-
zentriert sein, damit eine Person diese fixen Kosten tatsachlich auch
abdecken kann. Auch wenn die Mdglichkeit der Kreditaufnahme be-
steht, wird doch in aller Regel ein erheblicher Eigenkapitalanteil zu
leisten sein. Dieses Argument ist im Grunde sehr alt. Schon Georg
Simmel hat in seiner Philosophie des Geldes den Grundgedanken
ausgeflhrt:

[J]Jede Geldsumme hat, auf eine Mehrheit von Personen
verteilt, eine andere qualitative Bedeutung , als wenn sie
sich in einer Hand befindet. Die Einheit der Personlichkeit
ist also das Korrelat oder die Bedingung fur alle Quanti-
tatsunterschiede des Besitzes und ihre Bedeutung [...].
Das Geld, als nur einer seiner Quantitat nach bedeutsa-
mer Wert, tritt an sich in einem extensiven Nebeneinander
auf, so dal} jede Summe, um eine zu sein, um als Einheit
zu wirken, eines ihr aufierlichen Prinzips bedarf, das die
einzelnen Teilquanten in Zusammenhang und Wechsel-
wirkung, kurz, in eine Einheit zwingt. Wie die einzelnen
Vorstellungsinhalte dadurch das Bild einer Welt ergeben,
daf} sie sich in einer persoénlichen Bewultseinseinheit zu-
sammenfinden, und wie eben dadurch die Summe der
Wertelemente mehr als eine bloRe Summe wird, jeder Teil
und das Ganze eine neue Bedeutung Uber das blof3e Ne-
beneinander hinaus erhalt: so wirkt die Einheit des per-
sonlichen Besitzers auf das Geld und verleiht dem durch
sie zusammengehaltenen Quantum erst jene Mdglichkeit,
sein Mehr oder Weniger in qualitative Bedeutung umzu-
setzen.” (Simmel 1989, 357-358, Hervorhebungen im Ori-
ginal).
Damit sind aber schon die positiven Wirkungen einer Vermoégenskon-
zentration erschopft. Es zeigt sich, dass die negativen Wirkungen
sehr viel zahlreicher sind, und dass insbesondere auch die genannte
positive Wirkung der Vermdgenskonzentration in bezug auf die Be-
waltigung von Unteilbarkeiten in eine negative Wirkung umschlagen
kann, wenn sie zu grof3 wird.
Negative Effekte der Vermdgenskonzentration, die in der Literatur
diskutiert werden, beziehen sich in erster Linie darauf, wie eine hohe
Vermdgensungleichheit die Investitionsentscheidungen der Wirt-
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schaftssubjekte (sowohl in bezug auf physisches Kapital — Anlagen
und Maschinen — als auch in bezug auf Humankapital — Ausbildung)
beeinflusst. Viele Uberlegungen bewegen sich nach wie vor auf der
Modellebene, d.h. es wird versucht, mdglichst exakt einen oder meh-
rere Mechanismen zu beschreiben, die eine Verbindung herstellen
zwischen einer ungleichen Vermoégensverteilung und dem Wachstum
einer Volkswirtschaft. Die empirische Uberpriifung der Modelle ist
nicht immer einfach, weil die Operationalisierung der im Modell ver-
wendeten Grofien mit Problemen behaftet sein kann.

Eine schon etwas altere Uberlegung verkniipft die Auffassung von der
grundsatzlich wachstumsférderlichen, weil Anreize schaffenden, Wir-
kung der Ungleichheit mit dem empirischen Ergebnis, dass sehr un-
gleiche Gesellschaften niedrige Wachstumsraten aufweisen: Alesi-
na/Rodrik (1994) fihren das darauf zurick, dass in (demokratischen)
Gesellschaften mit hoher Ungleichheit das Verlangen nach umvertei-
lender Besteuerung sehr grof} ist und diesem von der Politik auch
Rechnung getragen wird. Eine solche umverteilende Besteuerung
mindert dann aber die wachstumsfordernden Anreize, so dass eine
geringere Wachstumsrate resultiert. Dem steht allerdings eine neuere
Studie des Internationalen Wahrungsfonds gegenuber, derzufolge
keine negativen Wirkungen von Umverteilung auf das Wachstum fest-
zustellen seien (Ostry u.a. 2014, 4).

Ein anderes einfaches Modell, das die Bedeutung der Vermoégensver-
teilung fir das Wirtschaftswachstum zeigt, geht davon aus, dass je-
des Wirtschaftssubjekt bei Investitionsprojekten, die es durchfiihrt,
abnehmenden Grenzertragen gegenlbersteht, d.h. die zweite, dritte,
vierte Investition hat jeweils einen geringeren Ertrag als die vorherge-
hende; die Individuen unterscheiden sich in ihren Vermdgensausstat-
tungen, ansonsten seien sie in ihren Eigenschaften (Fahigkeiten etc.)
gleich. Ist die Vermdgensausstattung nun sehr ungleich, dann fallt
auch der Umfang der Investitionsprojekte, die die Wirtschaftssubjekte
unternehmen, sehr ungleich aus. Wahrend diejenigen mit hohem
Vermogen sehr viel investieren — darunter aber eben auch in Investi-
tionsprojekte mit geringem Ertrag —, kénnen solche Individuen mit
geringer Vermdgensausstattung nur wenige oder gar keine Investiti-
onsprojekte vornehmen. Insgesamt fallt nun wegen der sehr unglei-
chen Vermdgensausstattung auch das Investitionsprofil der Volkswirt-
schaft sehr ungleich aus — und insgesamt ist die Produktivitatssteige-
rung der Investitionen und damit auch das Wachstum der Volkswirt-
schaft geringer: Die Wohlhabenden flihren Investitionen mit niedrigem
Ertrag (und damit niedriger Produktivitdtswirkung) durch, die Armen
weniger oder gar keine Investitionsprojekte, obwohl diese einen we-
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sentlich héheren Ertrag und damit starkere Produktivitatswirkungen
hatten (Aghion u.a. 1999, 1622-1624). Daraus ergibt sich die Mog-
lichkeit einer wachstumserhéhenden Umverteilungspolitik: Besteuert
man die reichen Vermégensbesitzer und gibt den Armeren Subven-
tionen, so kdme es zu einem besseren Investitionsprofil mit einem
insgesamt héheren Wachstum der Volkswirtschaft.

Diese Uberlegungen lassen sich noch modifizieren, wenn man die
Moglichkeit der Kreditgewahrung einbezieht (Aghion/Bolton 1997), die
in dem einfachen Modell zunachst ausgeschlossen wurde. Im Falle
sogenannter perfekter Kreditmarkte wirde sich das genannte Prob-
lem namlich nicht stellen. Jeder kénnte sich die erforderlichen Mittel
zur Durchfihrung von Investitionen leihen, so dass keine produktive
Investition unausgefiihrt bliebe. Dies ist jedoch in der Realitat nicht
der Fall, selbst dann nicht, wenn Kreditmarkte grundsatzlich existie-
ren. Im Modell mit nicht-perfekten Kreditmarkten wird in der Regel
angenommen, dass zum einen der Erfolg von Investitionsprojekten
auch von den Anstrengungen desjenigen abhangt, der sie unter-
nimmt. Das hort sich auf den ersten Blick trivial an, ist aber fiir das
Modellergebnis relevant. Ebenso von Bedeutung ist die zweite An-
nahme, namlich dass die Anstrengungen des Kredithehmers, ein In-
vestitionsprojekt zum Erfolg zu fihren, nicht beobachtbar sind.
SchlieRlich kommt noch als dritte Annahme hinzu, dass der Kredit-
nehmer im Falle des Misserfolgs oder des nur eingeschrankten Er-
folgs seines Investitionsprojekts den geliehenen Betrag nicht oder nur
zum Teil zurickzahlen muss — etwa deshalb, weil er seine Insolenz
erklart.

Alle drei Annahmen zusammen fuhren in dem Modell zum Ergebnis,
dass eine ungleiche Ausgangsverteilung eine negative Wirkung auf
das Wachstum hat. Denn im Modell muss sich jeder Kredithehmer
Uberlegen, welches Ausmall an kostspieligen Anstrengungen er un-
ternehmen will, um sein Investitionsprojekt zum Erfolg zu flhren: Je
mehr Anstrengungen er unternimmt, desto groRer ist die Erfolgswahr-
scheinlichkeit, allerdings mindern die mit der Anstrengung verbunde-
nen Kosten seinen Nettoertrag. Er wird nun — da die meisten 6kono-
mischen Modelle Maximierungsentscheidungen beinhalten — einen
Anstrengungslevel wahlen, der seinen erwarteten Ertrag maximiert.
Das Modellergebnis ist dabei, dass erstens die gewahlte Anstrengung
umso hoher ausfallt, je héher das eigene Vermogen (und damit der
Eigenkapitalanteil am Investitionsprojekt) ausfallt; denn dann lohnt
sich eine eigene Anstrengung mehr, da ja auch ein grofierer Anteil
des Bruttoertrages selbst einbehalten werden kann und nicht an den
Kreditgeber abgefihrt werden muss. Auf der anderen Seite nimmt der
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zu zahlende Kreditzins mit der Hohe des Kredites zu, da dann das
Risiko des Kredites zunimmt (wegen des geringeren Eigenkapitalan-
teils und der vom Kreditgeber vorausgeahnten geringeren Anstren-
gung des Kreditnehmers, was wiederum die Erfolgswahrscheinlichkeit
des Investitionsprojekts mindert). Das mindert umgekehrt wiederum
die Attraktivitat der Kreditaufnahme; im Ergebnis kann es dann sein,
dass manche potentiellen Unternehmer gar keinen Kredit bekommen
bzw. dieser fur sie unattraktiv ist — somit erhalten wir ein &hnliches
Ergebnis wie im Falle der gar nicht vorhandenen Kreditmoglichkeiten.
Schon vor diesen Modellierungen gab es empirische Hinweise darauf,
dass derartige Kapitalmarktbeschrankungen bindend  sind.
Evans/Jovanovic (1989) zeigten aufgrund der ihnen vorliegenden Da-
ten, dass tatsachlich wohlhabendere Leute eher zu Unternehmern
werden und es nicht jedem potentiellen Unternehmer, der zwar Gber
die Fahigkeiten, aber nicht die Mittel verflugt, mdglich ist, sich auf dem
Kreditwege diese zu beschaffen. Sofern also Investitionen kapitalin-
tensiv sind, kann eine stark ungleiche Verteilung des Vermdgens viele
potentielle Unternehmer an der Aufnahme einer unternehmerischen
Tatigkeit hindern. Eine offene Frage ist, ob diese Restriktion in der
digitalen Welt noch die gleiche Bedeutung hat wie vor 30 Jahren:
Denn mittlerweile kénnen viele Unternehmen ohne grof3en Kapitalein-
satz betrieben werden bzw. der Preis von Kapital-/Investitionsgutern
ist in den letzten Jahrzehnten — gerade auch aufgrund der Fortschritte
in der Informations- und Kommunikationstechnik — stark gefallen
(Summers 2014, 33; Eichengreen 2015, 68). Das relativiert diese
,vermogensrestriktion“ bei der Durchfihrung von Investitionsprojekten
madglicherweise.

Ein ganzlich anderer Mechanismus, der eine Verbindung zwischen
Vermogenskonzentration und geringem Wachstum herstellt und dabei
nicht auf Kapitalmarktunvollkommenheiten zurtickgreifen muss, ist die
Idee des Statuswettbewerbs. Die Grundidee besteht darin, dass Per-
sonen nicht von der Aussicht auf einen bestimmten absoluten Ertrag
motiviert werden, sondern auch von ihrer relativen Position gegen-
Uber anderen bzw. von der Aussicht, ihre relative Position gegeniber
anderen zu verbessern. Umgekehrt haben Personen mit einer ver-
gleichsweise hohen relativen Position einen Anreiz, etwas zu unter-
nehmen, um diese Position zu halten. Im Modell von Corneo/Jeanne
(2001) hangt der relative Status einer Person einfach von der Hohe
seines Vermaogens relativ zu anderen ab. Durch vermehrte Ersparnis
(die im Modell annahmegemal zu einer héheren Investition und damit
héheren Kapitalakkumulation flihrt) kann die Person ihr Vermdgen
erhdhen — und wenn sie es starker erhoht als die Person mit zunachst
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héherem Vermdgen/Status, kann sie diese mdglicherweise Uberflii-
geln. Natdrlich ist es rein logisch nicht mdglich, dass jeder seinen re-
lativen Status erhoht, aber die entsprechenden Versuche flihren ins-
gesamt zu einer gesamtwirtschaftlich hdheren Akkumulationsrate und
damit héherem Wachstum. Der entscheidende Punkt ist nun: Ist die
Ungleichheit der Vermdgensverteilung sehr hoch, wird es immer
schwieriger, eine auch nur voribergehende Verbesserung seines
Status zu erreichen, so dass der Anreiz, sich entsprechend zu verhal-
ten, geringer wird — wenn man ohnehin keine Chancen zu einem Auf-
stieg sieht, da der Abstand zu grof} ist, lasst man es von vornherein
sein. Da nun umgekehrt diejenigen, die in der Statusleiter weiter oben
stehen, nicht mehr ohne weiteres befiirchten missen, von Aufsteigern
Uberholt zu werden, haben sie ihrerseits keinen grofen Anreiz mehr,
durch entsprechend intensive Akkumulation ihren Status zu halten.
Das lasst insgesamt die Akkumulation und das Wachstum zurtckge-
hen.

Eine ganz ahnliche Uberlegung stiitzt sich auf das aus der Psycholo-
gie bekannte Konzept der relativen Deprivation: Diese spielt dann
eine Rolle, wenn fir jemanden ,die relative Position im Vergleich mit
ahnlichen anderen auf einer Bewertungs- oder Belohnungsdimension
... fur die Einschatzung der subjektiven Zufriedenheit wichtiger ist als
die absolute Position* (Bierhoff/van Dick 2016). Sie tritt in bezug auf
ein bestimmtes Objekt auf, wenn eine Person dieses Objekt nicht hat,
um den Besitz dieses Objektes bei anderen Personen weil}, es selbst
auch haben mdéchte und sich glinstige Chancen ausrechnet, es auch
zu erwerben. Ein Wachstumsmodell, das dieses Konzept formalisiert,
kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass mit einer gréReren Vermo-
gensungleichheit flr eine gegebene Ersparnis die Verringerung der
relativen Deprivation geringer wird; das fuhrt zu einem geringeren
Sparanreiz und somit zu einer geringeren Wachstumsrate (Peng
2008, 224).

Eine nochmals etwas andere Modellierung stellt auf den Grad der
Arbeitsteilung ab, der durch eine ungleiche Vermdgensverteilung be-
einflusst wird (Fishman/Simhon 2002). Der Grundgedanke ist die auf
Adam Smith zurlickgehende ldee von der Produktivitatssteigerung
durch Arbeitsteilung. In Adam Smiths berihmtem Stecknadelbeispiel
ist es die Arbeitsteilung innerhalb einer Fabrik: Die Spezialisierung
von Arbeitskraften auf bestimmte einzelne Arbeitsgange der Steckna-
delproduktion fihrt zu einem sehr viel héheren Gesamtoutput, als
wenn jeder Mitarbeiter den gesamten Produktionsvorgang absolvie-
ren wirde (Smith 1999, 90 [Buch I, Kapitel 1, Abschnitt 3 im Wealth of
Nations]). Diese Idee kann nun auch auf die Arbeitsteilung zwischen
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Unternehmen ausgedehnt werden. Ein (Endverbrauchs-)Gut kann
entweder nur von einem einzigen Unternehmen zur Ganze hergestellt
werden, oder es werden Zwischenprodukte und Vorleistungsguter von
anderen Unternehmen produziert und dann in der Wertschépfungs-
kette an das nachste Unternehmen geliefert. Fur die Herstellung von
Zwischenprodukten sind dann spezialisierte Investitionen erforderlich,
die physisches und/oder Humankapital erfordern. Ist nun die Vermo-
gensverteilung zu ungleich, gibt es zu wenige Unternehmer, die diese
Investitionen tatigen kénnen, weil sie nicht Uber genligend Kapital
verfugen bzw. sich dieses — aus Mangel an eigenem Vermoégen —
auch nicht auf dem Kapitalmarkt leihen kénnen. Dies kann zu einer
sich selbst verstarkenden positiven oder negativen Entwicklung fih-
ren: Eine starke Vermdgenskonzentration fihrt zu einem geringen
Grad an Speazialisierung, geringer Produktivitdt und (deshalb) niedri-
gen Lohnen. In diesem Fall ist es den Arbeitern auch nicht maoglich,
durch Sparen genligend Kapital zu akkumulieren, um selbst Unter-
nehmer zu werden und die Arbeitsteilung voranzutreiben — mit der
Folge, dass es bei einem geringen Spezialisierungsgrad, geringer
Produktivitdt und niedrigen Lohnen bleibt. Ist jedoch die Vermdgens-
verteilung gleichmaRiger, kdénnen mehr Personen die unternehmeri-
sche Laufbahn einschlagen, es kommt zu einer starkeren Spezialisie-
rung, und die Produktivitat (und damit die Lohne) steigen. Das wiede-
rum ermoglicht es mehr Arbeitern, Vermdgen zu akkumulieren und
damit moglicherweise selbst ebenfalls Unternehmer zu werden, was
die Spezialisierung und Arbeitsteilung weiter vertieft und damit Pro-
duktivitdt und Léhne noch weiter steigen Iasst. In diesem Modell hat
die Vermdgensverteilung daher nicht nur kurzfristige Effekte, sondern
ist auch fur die langerfristige Entwicklung von Bedeutung
(Fishman/Simhon 2002, 118-119).?

In einem neueren Modell wird eine weitere Uberlegung vorgelegt, die
die nachteiligen Wirkungen einer ungleichen Vermogensverteilung
sowohl von der Nachfrage- als auch von der Angebotsseite herausar-
beitet (Chowdhury 2013). Das Modell geht von einer Wirtschaft mit
zwei Sektoren aus: einem ,basic good sector®, der im wesentlichen
Nahrungsmittel und andere Giiter zur Deckung von Grundbediirfnis-
sen herstellt, zum anderen ein ,luxury good sector®, der Industriegter
herstellt. Die Entwicklung eines Landes hangt in diesem Modell davon
ab, ob es gelingt, einen Industriesektor zu entwickeln, da die Guter-

Auf die Bedeutung einer ungleichen Einkommens- und Vermdgensverteilung fir die
Investition in Humankapital und deren Bedeutung fir die Iangerfristige Entwicklung machen
bereits Galor/Zeira (1993) aufmerksam.
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produktion in diesem Sektor mit Produktivitats- und damit Wohl-
standssteigerungen verbunden ist. Und auch hier spielt wieder die
Vermdgensverteilung eine entscheidende Rolle: Auf der Angebotssei-
te gilt erneut, dass eine sehr ungleiche Vermogensverteilung es vie-
len Personen unmdglich macht, die unternehmerische Laufbahn ein-
zuschlagen.

Daruber hinaus wird in dem Modell noch auf einen weiteren wichtigen
Sachverhalt aufmerksam gemacht: die Existenz von fallenden exter-
nen Skalenertrdgen. Die Produktionskosten innerhalb einer Branche
sind oftmals dann niedriger, wenn in dieser Branche sehr viele Unter-
nehmen tatig sind, aus verschiedenen Griinden: Die Existenz zahlrei-
cher Unternehmen (die haufig auch geographisch konzentriert sind —
Stichwort: Silicon Valley) ermdglicht den intensiven Informationsaus-
tausch in formellen und informellen Netzen, was Anregungen fir In-
novationen und Fortschritt liefern kann; es entsteht ein Arbeitsmarkt
fur spezialisierte Dienstleistungen, was die Suchkosten der Unter-
nehmen reduziert; im Umfeld der Unternehmen kdénnen sich zahlrei-
che spezialisierte Zulieferfirmen niederlassen, was wiederum die In-
putkosten reduziert. All diese Effekte konnen aber nicht wirksam wer-
den, wenn es — etwa aufgrund von zu starker Vermdgensungleichheit
— nicht zu einer relevanten Zahl von Firmengrindungen kommt.

Hinzu kommt nun aber noch ein weiterer Effekt auf der Nachfragesei-
te: Ist die Vermodgensverteilung sehr ungleich, reduziert das die Zahl
potentieller Kaufer des Luxusgutes/Industriegutes, was wiederum die
modglichen Gewinne der Unternehmer verringert und somit auch wie-
der den Anreiz mindert, Uberhaupt die unternehmerische Laufbahn
einzuschlagen.

~2 3.2.2 Empirische Studien

Wahrend der Zusammenhang zwischen Einkommensungleichheit und
wirtschaftlicher Entwicklung in relativ vielen Studien untersucht wurde,
gibt es sehr viel weniger Studien zum Zusammenhang zwischen
Vermobgensungleichheit und wirtschaftlicher Entwicklung. Dies ist zum
Teil einfach der schlechten Datenlage geschuldet; die Erfassung von
Vermogen, insbesondere von hohen Vermdgen, gestaltet sich haufig
noch schwieriger als die Erfassung hoher Einkommen. Ein Grund
daflr kann sein, dass ein Land zwar Einkommen, nicht jedoch Ver-
mogen besteuert: Da in diesem Fall von seiten der Finanzbehdrden
Vermobgen nicht systematisch erfasst werden, ist man bei der Be-
stimmung der Vermoégensverteilung auf Schatzungen angewiesen
(Behringer/Theobald/van Treeck 2014, 14).
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Vier Studien aus jlungerer Zeit gibt es jedoch, die sich dem Problem
des Zusammenhangs zwischen Vermdgensungleichheit und Wirt-
schaftswachstum gewidmet haben und unterschiedliche Aspekte die-
ses Zusammenhangs beleuchten. In allen Fallen ist das Ergebnis,
dass eine starke Vermdgensungleichheit die wirtschaftliche Entwick-
lung bzw. das Wirtschaftswachstum negativ beeinflusst, wobei das
verwendete Mald fir Vermdgen bzw. Vermdgensungleichheit sich
unterscheidet. Da das Wachstum naturlich auch noch von zahlreichen
anderen Faktoren bestimmt wird, sind die Ergebnisse entsprechender
Schatzungen nicht immer eindeutig. Das grundsatzliche Vorgehen
sieht so aus, dass aus mehreren Landern Daten zum Wirtschafts-
wachstum auf Daten zur (Vermoégens-)Ungleichheit regressiert wer-
den, wobei weitere Kontrollvariablen eingefuhrt werden, mit denen
dem Einfluss anderer Faktoren Rechnung getragen werden soll. Auf
die methodischen Schwierigkeiten dieser Schatzungen kann hier aus
Platzgrinden nicht im einzelnen eingegangen werden, aber es sollen
die wichtigsten Ergebnisse der Schatzungen vorgestellt werden, wie
sie sich bei aller Vorsicht in der Interpretation darstellen. Zugleich
sieht man in diesen Studien, auf welch unterschiedliche Weise Ver-
mdgensungleichheit gemessen werden kann.

Deininger/Olinto (2000) betrachten in ihrer Studie 60 Lander aus meh-
reren Landergruppen (Ostasien; Lateinamerika; Mittlerer Osten und
Nordafrika; Nordamerika; Sidasien; subsaharisches Afrika; Westeu-
ropa) und verwenden als MalR fir die Vermdgensungleichheit den
Gini-Koeffizient® der Bodenverteilung. Sie finden einen negativen und
statistisch signifikanten Einfluss der Ausgangsverteilung des Bodens
auf das Wirtschaftswachstum. Ferner stellen sie einen negativen In-
teraktionseffekt zwischen dem Humankapital eines Landes und der
Bodenverteilung fest. Das heif’t, obwohl eine Erhéhung des Human-
kapitals eines Landes durch verstarkte Bildungsanstrengungen etc.
positiv auf das Wachstum wirkt, sind entsprechende politische Mal3-
nahmen zur Verbesserung der Bildung dann weniger effektiv, wenn
der Boden sehr ungleich verteilt ist. Die Ergebnisse der Studie veran-
lassen die Autoren denn auch zu recht weitreichenden Schlussfolge-
rungen (Deininger/Olinto 2000, 4): Zum einen muisse bei MalRnahmen
der Deregulierung und Privatisierung auf ein geeignetes Regelwerk

Der Gini-Koeffizient ist eines der gebrauchlichsten Verteilungsmale und liegt zwischen 0
und 1. Bei 0 ist die in Rede stehende GroRe (hier der Boden) unter den Personen vollig
gleichmalig verteilt, je naher der Koeffizient bei 1 liegt, desto ungleicher ist die Verteilung.
Ein Gini-Koeffizient von 1 wirde in diesem Fall heil’en, dal} eine einzige Person den
gesamten Boden besitzt, alle anderen nichts.
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geachtet werden, das eine zu starke Vermdgenskonzentration verhin-
dere, da erfahrungsgemal eine einmal eingetretene hohe Vermé-
gensungleichheit nur schwer reversibel sei. Zum zweiten muisste die
Funktionsweise der Finanzmarkte dahingehend verbessert werden,
dass flr Personen, die von Vermodgensverlusten betroffen sind, diese
auf einfache Weise wieder ausgeglichen werden kénnen (etwa durch
Versicherungen oder entsprechende soziale Netze), um den Zugang
zu wirtschaftlichen Chancen sicherzustellen. Und schlie3lich sollte die
Umverteilung von Vermogenswerten als ernsthafte Politikmaf3nahme
erwogen werden, wenngleich die genaue Ausgestaltung sorgfaltig
Uberlegt werden musse.

Zwei Kritikpunkte an der Studie waren, dass zum einem die Verteilung
von Land zwar in Entwicklungs- und Schwellenlandern eine wichtige
Variable darstellt, aber in fortgeschrittenen Industrielandern keine
grofle Bedeutung hat; insbesondere scheint es keine oder nur eine
geringe Korrelation zwischen der Verteilung von Land und der Vertei-
lung von Vermdgen generell zu geben (Bagchi/Svejnar 2015, 507).
Zum zweiten hat die Studie alle Lander sozusagen ,Uber einen
Kamm® geschoren und nicht bertcksichtigt, dass es mdglicherweise
spezifische regionale Effekte gibt, die dazu flhren, dass die Vermé-
gensverteilung in verschiedenen Landern/Regionen unterschiedliche
Wirkungen hat.

Beiden Problemen versucht die Untersuchung von Castell6-Climent
(2010) Rechnung zu tragen. Zum einen wahlt sie als MaR fur die
Vermogensungleichheit die Ungleichheit in der Humankapitalausstat-
tung, flr die Daten aus vielen Landern zur Verfugung stehen. Der
entscheidende Nachteil dieses Malles, wie es in dieser Studie ver-
wendet wird, besteht allerdings darin, dass die HOhe des Humankapi-
tals einfach am Umfang der Schulbildung, genauer gesagt: an der
Anzahl der Schul-/Ausbildungsjahre gemessen wird. Dabei wird je-
doch nicht die mdglicherweise unterschiedliche Qualitat der Schulbil-
dung berlcksichtigt: ,they do not capture the fact that a year of
French and a year of Kenyan education is not the same“ (Castello-
Climent 2010, 295). Ungleichheit im Humankapital zeigt sich dann in
einem ungleichen Umfang der Schulbildung, die verschiedenen Teilen
der Bevdlkerung zuteil wird. Zum zweiten wird in dieser Studie darauf
geachtet, die moglicherweise unterschiedlichen Effekte einer unglei-
chen Humankapitalverteilung in verschiedenen Regionen zu berick-
sichtigen. Die Studie greift auf Daten aus 102 Landern zurtick, davon
sind 70 als Lander mit niedrigem oder mittlerem Pro-Kopf-Einkommen
zu bezeichnen; 32 sind Lander mit hohem Pro-Kopf-Einkommen.
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Die Studie stellt fest, dass es — gemessen Uber alle einbezogenen
Lander — einen negativen Zusammenhang gibt zwischen der unglei-
chen Humankapitalausstattung und dem Wirtschaftswachstum, d. h.
Lander, in denen die Schulbildung sehr ungleich auf die Bevolkerung
verteilt ist, haben im Schnitt eine niedrigere Wachstumsrate als solche
mit einer gleichmaRiger verteilten Schulbildung. Untersucht man die
Gruppe der Lander mit niedrigem/mittlerem Einkommen und derjeni-
gen mit hohem Einkommen getrennt, so zeigt sich, dass dieser nega-
tive Zusammenhang in der ersten Gruppe nach wie vor bedeutsam
und signifikant, innerhalb der Gruppe der Hocheinkommenslander
jedoch nicht mehr signifikant ist. Hier scheinen landerspezifische Ef-
fekte von Bedeutung zu sein: Betrachtet man beispielsweise lediglich
die kontinentaleuropaischen OECD-Lander, so gibt es zwar noch ei-
nen negativen Effekt von der ungleichen Humankapitalausstattung
auf das Wirtschaftswachstum, er ist jedoch nicht mehr statistisch sig-
nifikant. Andererseits ist in der Gruppe der nicht-europaischen OECD-
Hocheinkommenslander (Kanada, USA, Japan, Sudkorea, Australien,
Neuseeland) sogar ein positiver Effekt feststellbar, d. h. eine groRere
Ungleichheit in der Humankapitalausstattung fuhrt zu einem héheren
Wirtschaftswachstum. Allerdings ist dieser Effekt wiederum sehr stark
von Sidkorea bestimmt, das im betrachteten Zeitraum sowohl eine
sehr ungleiche Humankapitalverteilung als auch eine sehr hohe
Wachstumsrate hatte.

Festzuhalten bleibt, dass in dieser Studie ein klar negativer Effekt
zwischen Humankapitalverteilung und Wirtschaftswachstum nur fur
die Lander mit niedrigem und mittlerem Einkommen festgestellt wer-
den kann, nicht fir die Hocheinkommenslander. Hier mag aber die
Operationalisierung des Humankapitals — Anzahl der Schul- bzw.
(Aus-)Bildungsjahre — eine Rolle spielen. Es wurde bereits gesagt,
dass die Qualitat der Bildung hier nicht bertcksichtigt werden kann.
Gerade mit Blick etwa auf die USA kann das als problematisch er-
scheinen: In der Studie erscheinen die USA als ein Land mit einer
sehr starken Gleichheit in der Humankapitalausstattung (Gini-
Koeffizient von 0,1). Aber wenn man sich vor Augen halt, dass die
Qualitat der Ausbildung doch sehr unterschiedlich sein kann, je nach-
dem nicht nur ob, sondern auch welche Universitat/Ausbildungsstatte
man besucht hat, wirde man bei Berucksichtigung der Qualitat mogli-
cherweise doch zu einer starkeren Ungleichverteilung der Bildung
kommen. Wirde man diese Qualitatsunterschiede starker berucksich-
tigen, kdme man maoglicherweise auch fir die Hocheinkommenslan-
der zu einer negativen Wirkung einer ungleichen Humankapitalaus-
stattung auf das Wirtschaftswachstum.
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Ein Nebenaspekt des Zusammenhangs zwischen Vermdgensun-
gleichheit und Wirtschaftswachstum wurde von Caselli (2012) unter-
sucht. Er beschéftigt sich mit der Frage, wie die Offnung von Entwick-
lungslandern gegeniber dem Welthandel das Wachstum der Lander
beeinflusst hat. Generell ist ja die vorherrschende Auffassung, dass
die Integration eines Landes in den Welthandel die Wachstumsrate
dieses Landes positiv beeinflusst. Die dahinterstehende Grundidee
besteht darin, dass Handelsliberalisierung zu einem Strukturwandel in
der Wirtschaft fuhrt: Bestimmte (weniger produktive) Unternehmen
und Branchen, die zusatzlichen Importen ausgesetzt sind, missen
(wenigstens teilweise) aufgeben, wahrend neue Firmen in Sektoren
mit komparativem Vorteil entstehen. Insgesamt flhrt dieser Struktur-
wandel zu Handelsgewinnen (die jedoch sehr ungleich verteilt sein
kdnnen), zusatzlichen Investitionen und Know-how-Transfer. Aller-
dings verursacht dieser Strukturwandel und die damit einhergehende
Grindung von neuen Firmen (fixe) Kosten, etwa fir neue Maschinen
und Anlagen. Wenn nun, wie in Abschnitt 3.2.1 gezeigt, der Kapital-
markt nicht gut funktioniert und daher potentielle Unternehmer
Schwierigkeiten haben, Unternehmensgrindungen und Investitionen
zu finanzieren, so hangen die entsprechenden Aktivitdten von der
jeweiligen Vermogensausstattung ab: Ist das Vermdgen sehr ungleich
verteilt, so gibt es weniger Personen, die in der Lage sind, die erfor-
derlichen Investitionen vorzunehmen und somit auch ein geringeres
Wachstum; die potentiellen Gewinne aus der Handelsliberalisierung
kénnen nicht ausgeschopft werden.

In der Studie wird auf Daten aus 44 Entwicklungslandern im Zeitraum
zwischen 1960 und 2000 zurlickgegriffen; als Mafy fur die Vermo-
gensungleichheit dient wiederum der Gini-Koeffizient der Bodenvertei-
lung. Im Ergebnis zeigt sich zweierlei (Caselli 2012, 341-342):

e Lander mit hoher Ungleichverteilung (der Gini-Koeffizient liegt
Uber dem Medianwert) haben sowohl vor als auch nach der
Handelsliberalisierung im Durchschnitt eine geringere Wachs-
tumsrate als die Lander mit niedriger Ungleichverteilung (der
Gini-Koeffizient liegt unter dem Medianwert).

e Obwohl sich in beiden Landergruppen die Wachstumsrate
nach der Handelsliberalisierung erhoht, ist das Ausmal der
Erhdhung in den Landern mit hoher Ungleichverteilung gerin-
ger.

In recht origineller Weise testen Bagchi/Svejnar (2015) die Hypothe-
se, dass Vermogensungleichheit eine negative Wirkung auf das Wirt-
schaftswachstum hat. Sie verwenden als Maly fur Vermdgensun-
gleichheit keinen Gini-Koeffizienten, sondern betrachten die Vermé-
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genskonzentration in den obersten Quantilen der Verteilung, genauer:
sie betrachten die Hohe des Vermodgens von Milliardaren in % des
Bruttoinlandprodukts des jeweiligen Landes. Dabei greifen sie auf die
Milliardars-Liste zurlick, wie sie in regelmaRigen Abstanden vom Ma-
gazin Forbes veroffentlicht wird. Auch hier wird wieder Uberprift, wel-
cher Zusammenhang zwischen diesem Mal fiir die Vermdgensvertei-
lung und der Wachstumsrate eines Landes besteht. Insgesamt stehen
fur diese GroRRe Daten aus 18 Landern zur Verfligung, im Zeitraum
zwischen 1987 und 2002. Die Studie findet auch hier wieder einen
negativen Zusammenhang zwischen (der so definierten) Vermo-
gensungleichheit und dem Wirtschaftswachstum. Interessant ist nun
aber vor allem der zweite Schritt der Studie: Sie bildet zwei Gruppen
von Milliardaren, namlich einerseits die Gruppe derer, die ihr Vermo-
gen (zumindest teilweise) ihren politischen Verbindungen verdanken,
und eine zweite, bei der das nicht der Fall ist.* Fiihrt man nun die
Schatzungen noch einmal durch, so zeigt sich, dass die negativen
Wirkungen auf das Wachstum aus der Vermdgenskonzentration in
den Handen derer resultiert, die ihr Vermdgen wesentlich politischen
Verbindungen verdanken; bei Vermogen, das ohne die Nutzung poli-
tischer Verbindungen erworben wurde, gibt es keine signifikante Be-
ziehung mehr zum Wirtschaftswachstum. Moéglicherweise hat hier ein
Verdrangungsprozess zulasten der zwar fahigeren, aber weniger be-
guterten Unternehmerpersonlichkeiten durch solche mit geringen un-
ternehmerischen Fahigkeiten, aber groRem politischem Einfluss statt-
gefunden.

=2 3.3 Konjunkturelle Effekte der Vermégenskonzentration

Die konjunkturellen Wirkungen einer hohen Vermogenskonzentration
beschaftigen sich vor allem mit den Wirkungen auf den Konsum von
Haushalten. Ausgangspunkt ist die Tatsache, dass Haushalte mit
starker Verschuldung existieren, weil sie beispielsweise fiir den Kauf
eines Hauses einen Hypothekarkredit aufgenommen haben oder um-
gekehrt Hausbesitzer ihr Haus mit einer Hypothek belasten, um ihren
Konsum — der vom Einkommen nicht ausreichend gedeckt ist — finan-
zieren zu kénnen. In beiden Fallen hangen die Mdglichkeiten der Kre-
ditaufnahme und der Refinanzierung eines Kredits vom erwarteten
Wert des Sachvermoégensgegenstandes ab (in der Regel die Immobi-
lie); damit ergeben sich auch gesamtwirtschaftliche Wirkungen auf
den Konsum. In einem von King (1994) entwickelten Modell, das auf

Die Grundlage fur die Klassifikation bildet eine umfassende Nachrichtenanalyse.
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die ,debt-deflation theory* von Irving Fisher (1933) zurlickgeht, stehen
sich zwei Konsumentengruppen gegeniber: Zum einen gibt es Kon-
sumenten, die Uber illiquide Vermdgensobjekte verfligen, die sie erst
nach einer bestimmten Zeit verkaufen konnen, der Verkaufswert al-
lerdings ungewiss ist und sich im Zeitverlauf aufgrund von unerwarte-
ten Ereignissen andern kann; diese Konsumenten missen zur Finan-
zierung ihres Konsums Kredite aufnehmen, die am Ende der Laufzeit
durch Verkauf des Vermdgensobjektes getilgt werden, und sind Net-
toschuldner. Zum anderen gibt es diejenigen Konsumenten, die ein
vergleichsweise stabiles (aber dennoch im Zeitverlauf schwankendes)
Einkommen beziehen, das sie ganz oder teilweise sparen — d. h. an
die Besitzer der illiquiden Vermdgensguter verleihen — kénnen und
die daher Nettoglaubiger sind. Nun zeigt sich zweierlei: Zum einen ist
der Gesamtkonsum von Schuldnern generell niedriger als der von
Glaubigern; dahinter stehen Vorsichtsiberlegungen auf seiten der
Schuldner. Zum zweiten aber ist das Konsumprofil im Zeitverlauf in
der Gruppe der Nettoschuldner weniger gleichmaflig und hangt stark
von der Hohe des erwarteten Endwertes der Vermdgensglter ab.
Insbesondere zeigt sich, dass die marginale Konsumneigung der
Wirtschaftssubjekte bezliglich des Vermdgens bei Nettoschuldnern
deutlich groéRer ist als bei Glaubigern. Das heif3t, nimmt der erwartete
Wert des Vermogensgutes wahrend der Laufzeit zu, reagieren die
Nettoschuldner mit einer vergleichsweise starken Erhdhung des Kon-
sums. Umgekehrt: Kommt es zu einem negativen Vermogensschock,
so fuhrt das bei den Nettoschuldnern zu einem vergleichsweise star-
keren Ruckgang des Konsums (King 1994, 436-439). Eine ungleiche
Verteilung des Geldvermogens (was gleichbedeutend ist mit der Exis-
tenz sowohl von Nettoglaubigern als auch von Nettoschuldnern) fihrt
also in diesem Modell zu negativen Konjunktureffekten.

Diese Uberlegungen zur Wirkung der Verschuldung auf den Konsum
fand ihre Entsprechung in der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008.
Die Krise war ja in ihrer Anfangsphase dadurch gekennzeichnet, dass
die Immobilienpreise in den USA stark zurlickgingen und daraufhin
viele Haushalte nicht mehr in der Lage waren, ihre damit abgesicher-
ten Kredite zu bedienen bzw. zu refinanzieren. Entsprechend fluhrte
dieser Ruckgang der Immobilienpreise zu einem Rickgang des Kon-
sums. Empirische Schatzungen der marginalen Konsumneigung
ergaben, dass im Durchschnitt mit jedem Dollar Wertverlust des Hau-
ses der Konsum um 5-7 Cents zurlckging (Mian u.a. 2013, 1689).
Daruber hinaus zeigte sich, dass die marginale Konsumneigung (und
damit der Rickgang des Konsums) umso grélier war, je hdher der
Verschuldungsgrad der Haushalte war: In Bezirken, in denen das
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Verhaltnis von Kreditbetrag zu Immobilienwert 90% betrug, war die
marginale Konsumneigung dreimal so grol3 wie in Haushalten, bei
denen das Verhaltnis von Kreditbetrag zu Immobilienwert nur 30%
betrug. Das bedeutet, der gleiche Wertverlust der Immobilie flhrt in
hochverschuldeten Haushalten (und damit Haushalten mit geringem
Nettovermdgen) zu einem dreimal so gro3en Konsumriickgang wie in
geringer verschuldeten Haushalten (Mian u.a. 2013, 1720). Ebenso
spielt das Einkommen eine Rolle: In Haushalten mit niedrigem Ein-
kommen fuhrt ein gegebener Wertverlust der Immobilie zu einem gro-
Reren Konsumriickgang als in Haushalten mit héherem Einkommen
(Mian u.a. 2013, 1717).

~2 4 Schlussbetrachtungen

Was kann man nun aus den Modellierungen sowie den empirischen
Uberlegungen mitnehmen? Deutlich diirfte geworden sein, dass in-
zwischen in der wirtschaftswissenschaftlichen Theoriebildung die ein-
fachen Uberlegungen von der positiven Anreizwirkung der Ungleich-
heit Gberlagert werden von zahlreichen anderen Modellierungen, die
eher negative Wirkungen der Vermogensungleichheit thematisieren.
Das Gros der Uberlegungen hat dabei die Wirkungen auf das Wachs-
tum im Auge und kommt auf unterschiedlichen Modellierungswegen
zu dem Schluss, dass eine stark ungleiche Vermégensverteilung sich
nachteilig auf das Wirtschaftswachstum auswirkt. Empirische Studien
haben ebenfalls Uberwiegend einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Vermdgenskonzentration und Wirtschaftswachstum gefunden.
Allerdings werden in den Modellen sehr unterschiedliche Mechanis-
men vorgefihrt, die von einer ungleichen Vermdgensverteilung zu
einem niedrigen Wachstum flhren. Eine prominente Rolle spielen
jedoch Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes, insbesondere die
Schwierigkeit von potentiellen Unternehmern — die zwar die erforderli-
chen Fahigkeiten, aber nicht das notwendige (Eigen-)Kapital mitbrin-
gen -, an die Finanzmittel zu gelangen, die fir eine unternehmerische
Existenz erforderlich sind.

Weiterhin hat sich in der Finanzkrise die krisenverscharfende Wirkung
einer starken Vermdgenskonzentration gezeigt: Hohe und vor allem
ungleich verteilte Vermdgensverluste fihren zu einem starken Ruick-
gang des Konsums und damit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage;
bei gleichmafigerer Vermdgensverteilung wirden die Wirkungen ent-
sprechender Schocks deutlich geringer ausfallen.

Offen ist die Frage nach einem mdglichen kritischen Schwellenwert,
ab dem die Vermdgenskonzentration negative Wirkungen zeitigt;
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denn vollig auller acht lassen kann man das Argument der Anreizwir-
kungen sowie der Unteilbarkeiten sicherlich nicht, wenngleich es eben
nicht jede beliebig hohe Ungleichheit rechtfertigt.

Ebenso offen ist aber auch die adaquate wirtschaftspolitische Reakti-
on auf diese Befunde. Zwar kann als relativ sicher gelten, dass Um-
verteilungsmaflnahmen auch unter Wachstumsgesichtspunkten kei-
neswegs nur negative Folgen haben, sondern eben gerade neue
Moglichkeiten erschlielen, die bei stark konzentrierten Vermdgen
verschlossen bleiben; die genaue Art und Weise der Umverteilung
wird aber noch ein Gegenstand intensiver Diskussion werden. Gehen
die Mallnahmen in Richtung einer starkeren Belastung von Vermo-
gen, kdnnten im Gegenzug Steuern auf (Arbeits-)Einkommen gesenkt
werden, was sowohl unter Verteilungs- als auch unter Effizienzge-
sichtspunkten wahrscheinlich positiv zu bewerten ware.
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