Kapitalakkumulation durch Kapitalbesteuerung?
Eine kontextuelle Analyse der Vermogensbe-
steuerung

== 1 Einleitung

Glaubt man Peter Sloterdijk (2002, 252), befindet sich die Gegen-
wartszivilisation in einer psychologischen und ethischen Konfusion,
von der noch niemand sagen kann, ob sie vorkatastrophisch oder
vorreformatorisch ist. In seiner ,Notiz zu René Girards anthropologi-
scher Sendung® argumentiert er, dass die unsichtbare Hand der
.,Dogmatiker der Marktwirtschaft aus nichts anderem bestehe als aus
einer in der Weltwirtschaft nachhaltig etablierten Kopplung zweier
Entgrenzungen, der entfesselten Masseneifersucht und der entfessel-
ten Konsumguterproduktion. Die Einfriedung der Masseneifersucht
durch Konsumgutervermehrung stof3e jedoch an die Grenzen des
Paradoxons der Wunschnachahmung. Selbst wenn es mdglich ware
»,noch mehr bequeme Platze flr Sehr Wichtige Personen zu schaffen®
und die Schaffung neuer billiger Genussobjekte noch dynamischer
gestaltet werden kdnnte: Die Knappheit wachse im Neid- und Eifer-
suchtsfeld schneller als das Angebot. Als Konsequenz komme es zu
einer standigen Vermehrung derer, die mit dem Geflhl, Verlierer zu
sein, vom Platz gingen. Damit diese Situation sich nicht als vorkata-
strophisch erweise, misse — Girard folgend — an die Stelle der kurzen
Weisheit des Pragmatismus der Moderne eine neue Verstandigung
treten Uber das, was moralisch nottue. Die Anthropologie misse sich
in dieser Situation als normative Wissenschaft konstituieren. Sie
musse an das 21. Jahrhundert die
Frage formulieren, wie die Moder-
ne das Experiment der Globalisie-
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rung der Eifersucht wieder unter
Kontrolle bringen wolle.

Der Egalitarismus ist fir Sloterdijk
nur eine ,Blende Uber dem unl6s-
baren Problem der Wunschnach-
ahmung“ (Sloterdijk 2002, 253).
Ziel dieses Beitrages ist es, eine
PolitikmaRnahme vorzustellen, die
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auf den ersten Blick aus dem Arsenal des Egalitarismus stammt: eine
Besteuerung groRer Vermdgen, wie sie beispielsweise von Thomas
Piketty (2014) gefordert wird. Die Arbeitshypothese dieses Beitrages
ist, dass eine Vermogensbesteuerung wesentlich mehr als eine Blen-
de ist und keinesfalls als Ausdruck von Eifersucht missverstanden
werden darf. Vielmehr kann sie einen Beitrag dazu leisten, die aktuel-
le Konfusion vorreformatorisch zu nutzen. Der vorliegende Beitrag
begreift deshalb die Okonomik der Vermégensbesteuerung als nor-
mative Wissenschaft. Er stellt die Frage, ob eine wirtschaftspolitische
MafRnahme helfen kann, das Experiment einer auf Privatisierung und
Liberalisierung fuRenden Globalisierung unter Kontrolle zu bringen.

Im Kern wird den relevanten aber nebulésen Beflirchtungen Sloter-
dijks eine wirtschaftspolitische MalRnahme entgegen gestellt. Dabei
wird an drei Vermutungen angesetzt. Die erste Vermutung ist, dass
eine dynamischere Okonomie durchaus in der Lage ware, eine vorre-
formatorische Wendung wahrscheinlicher zu machen. Die Ausgren-
zungsdynamik der letzten Jahrzehnte reicht ja weit (iber das Okono-
mische hinaus. Sie hat beispielsweise eine mediale, eine sicherheits-
politische und eine demokratietheoretische Dimension (Hardt und
Negri 2012). Und dennoch haben die 6konomischen Veranderungen
der letzten Jahrzehnte, in deren Kern eine Umverteilung von unten
nach oben steht, eine so zentrale Rolle gespielt, dass an ihnen anzu-
setzen ist. Eine Umverteilung in die Gegenrichtung anzustreben, kann
deshalb einen wichtigen Beitrag zur Bewaltigung des Experiments der
Globalisierung liefern.

Die zweite Vermutung ist, dass Sloterdijk mit seiner Sorge zwar
durchaus auf der Spur einer realen Gefahr ist, die exakte Natur dieser
Gefahr aber nicht konkret genug beschreibt. Blickt man auf die ge-
sellschaftspolitischen Entwicklungen der letzten Jahre, so spielt Neid
gegenltber Vermodgenden eine erstaunlich untergeordnete Rolle.
Wenn Uberhaupt wird der Neidreflex von jenen evoziert, die es auf
eine Diskreditierung egalitarer Politik abgesehen haben. Anstelle von
Neid ist ein Schwund des Vertrauens in die Problemlésungskapazitat
der Politik zu verzeichnen. Dieser Schwund verbindet sich in jlingster
Zeit mit einem Impuls, der die Lésung der Probleme in einer Kombina-
tion aus Ausgrenzung und Abgrenzung sieht. Die Ausgrenzung betrifft
hierbei die noch weniger vermdgenden Menschen, vor allem jene, die
zuwandern wollen. Die Abgrenzung erfolgt gegenuber Institutionen,
die die schwierige Balance zwischen der notwendigen 6konomischen
Rationalitat und dem Primat der Politik suchen und in den letzten Jah-
ren immer weniger gefunden haben. Dabei kann eine inhaltliche und
emotionale Abgrenzung so weit gehen, dass sie im formalen Exit, also
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dem Austritt aus einer gemeinsamen Institution, enden kann. In die-
sem Zusammenhang ist insbesondere die Europaische Union zu
nennen.

Die dritte Vermutung ist, dass 6konomisch zwar einiges getan werden
kann, um dieser Entwicklung Herr zu werden; allerdings birgt jede
Okonomische Lésung im Kontext der aktuellen Wirtschaftsweise eine
Okologische Herausforderung. Die Grenzen des Wachstums kénnten
sich als weitaus relevanter erweisen als die Grenzen des Paradoxons
der Wunschnachahmung. Darauf muss ein wirtschaftspolitischer Vor-
schlag Bezug nehmen um sich als Ldsungsvorschlag zu qualifizieren.
Okonomische Sichtweisen stehen im Mittelpunkt der Analyse, sollen
soweit wie moéglich jedoch kontextualisiert werden. Hierzu wird einer-
seits an der Frage angesetzt, in welcher Form eine Besteuerung gro-
Rer Vermodgen bestehende Mechanismen zur Einfriedung von Vertei-
lungskonflikten beschadigt oder beférdert. Das Kernargument der
Gegner einer Vermogensbesteuerung besteht ja in ihren schadlichen
allokativen Wirkungen, die die Kapitalakkumulation und damit das
Wachstum behindern. Stimmt dieses Argument, dann wird das Re-
servoir, aus dem ,das System der Verliererabfindung, der Rivalen-
zahmung und Prapotentenablenkung® (Sloterdijk 2002, 254) gespeist
wird, wesentlich kleiner. Auch wenn dieses Argument genau aus der
Denkwelt jener Dogmatiker der Marktwirtschaft stammt: Seine Bedeu-
tung fur die Realisierbarkeit einer Vermodgensbesteuerung ist nur
schwerlich von der Hand zu weisen. Es wird hier deshalb mit einiger
Ausfuhrlichkeit behandelt.

Zum Gang der Untersuchung: Abschnitt 2 stellt wichtige konomische
Argumente flr und gegen eine starkere Besteuerung von Vermogen
zusammen. Abschnitt 3 erlautert, warum das Kernargument der Geg-
ner einer Vermodgensbesteuerung, ihre schadlichen Wirkungen auf die
Kapitalakkumulation, in einer kontextuellen Okonomik eine Umkehr
erfahren konnte: Kapitalbesteuerung mag der Kapitalerhaltung die-
nen. Vermdgensbesteuerung kann die Rate der Kapitalakkumulation
erhéhen. Abschnitt 4 fasst noch einmal die wesentlichen Argumente
zusammen, indem ein konkreter Vorschlag skizziert wird. Dabei wird
auch kurz auf die politdkonomischen und praktischen Argumente ge-
gen eine Vermogensbesteuerung eingegangen.

~~ 2 Es steht im Kapital! Kleine Okonomik der Vermégensbesteue-
rung

Das Thema einer systematischen Besteuerung von Vermogen erfahrt
aktuell eine Renaissance. Dies hat im Wesentlichen drei Griinde. Ers-
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tens wird die zunehmende Ungleichheit der Vermoégensverteilung in
den letzten Jahren vermehrt als gesellschaftspolitisches Problem
wahrgenommen. Zweitens wird die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise von weiten Teilen sowohl der Fach- als auch der breiteren Of-
fentlichkeit als Schuldenkrise interpretiert. Dies hat die Frage, wie
private und offentliche Akteure Schulden abbauen kénnen, in den
Mittelpunkt des Interesses gerlckt. Eine starkere Besteuerung von
Vermobgen wird in diesem Zusammenhang als kurz- und langfristige
Mdglichkeiten zur ErschlieBung neuer Einnahmenquellen angesehen.
Drittens hat die Krise zu einem Nachdenken Uber wirtschaftswissen-
schaftliche Dogmen beigetragen. Eines dieser Dogmen ist, dass Kapi-
talsteuern aus allokativen und wachstumstheoretischen Grunden
kontraproduktiv sind. Die Krise hat denjenigen Wirtschaftswissen-
schaftlern Riickenwind gegeben, die die unter Okonomen verbreitete
Ablehnung von Kapitalsteuern kritisch hinterfragen.

Eine wichtige Rolle bei der Wiederbelegung der Vermdgenssteuer
hat das Buch ,Capital in the Twenty-First Century“ von Thomas Pi-
ketty gespielt (Piketty 2014). Wahrend die Rezeption des Buches in
weiten Teilen der Welt sehr positiv ausfiel, waren die Reaktionen in
Deutschland &dullerst reserviert. Bei den vielen kritischen Kommenta-
ren wird leicht Gbersehen, wie ambitioniert das Gesamtwerk ist. Es
beschéftigt sich nicht nur mit empirischen Belegen zur Vermdgensver-
teilung und mit der Frage, ob kapitalistisches Wirtschaften eine Ten-
denz zur exzessiven Vermdgenskonzentration aufweist. Piketty ist
bemiht, die unterschiedlichen Facetten von Verteilungsanderungen
auch kontextuell und in einem mdglichst groRen Zusammenhang zu
betrachten. Piketty dokumentiert die Entwicklung der Verteilungsgro-
Ren, kommentiert die Schuldenkrise und liefert die Gegenkritik zur
Kritik der Vermdgens- bzw. Kapitalbesteuerung. Er stellt zudem zahl-
reiche Uber den aktuellen d6konomischen Diskurs hinausreichende
Fragen. Dies alles zusammengenommen fihrt dann zu seinem Vor-
schlag einer globalen Kapitalsteuerung. Piketty selbst hat zudem we-
sentlich zur Entwicklung von Theorien beigetragen, die die Kritik der
allokativen Wirkungen der Vermdgenssteuern zumindest partiell wi-
derlegen.

,Das Kapital im einundzwanzigsten Jahrhundert® sowie die dem Buch
zugrundliegende Literatur enthalt alle wesentlichen Aspekte einer
modernen Okonomik der Vermégensbesteuerung. In diesem —der
gleichen Thematik gewidmeten — Abschnitt soll deshalb auf eine der
wenigen echten Defizite des Buches Bezug genommen werden: auf
die mangelnde Auseinandersetzung mit unterschiedlichen Vermé-
gensformen. Dabei wird nicht zuletzt der Kritik an Piketty Rechnung
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getragen, er verharre in einer weitgehend neoklassischen Wachs-
tumsdkonomik (die Probleme von Nachfrage- und Investitionsschwa-
chen vernachlassigt) und arbeite mit einem wenig trennscharfen Be-
griff des Kapitals (wodurch die Unterschiede zwischen Geld- und
Sachvermoégen nicht ausreichend bertcksichtigt werden).

~ 2.1 Vermdgensbesteuerung, Schuldenabbau, Kapitalaufbau

Dem aufmerksamen Leser des Beitrags wird aufgefallen sein, dass es
bisher im Text mehrfach zu einem Austausch der Begriffe Vermdgen
und Kapital gekommen ist. Diese Gleichsetzung von Vermégen und
Kapital betreibt auch Piketty (2014). Diese Praxis ist kritisiert worden,
da sie zu begrifflicher Unscharfe flhrt. Vor allem drei Kritikpunkte ste-
chen heraus, auf die Piketty selbst auch hinweist. Erstens wird der
Begriff ,Kapital nicht selten mit Vermégensformen in Verbindung ge-
bracht, denen menschliche Akkumulationsaktivitdten zugrunde liegen.
Land und natirliche Ressourcen stellen in dieser Sichtweise zwar
Vermdgen, nicht jedoch Kapital dar. Zweitens schlief3t Piketty Human-
oder auch Sozialkapital aus seiner Betrachtung aus. Drittens wird mit
dem Begriff Kapital haufig eine Form von Vermdgen assoziiert, die
direkt im Produktionsprozess eingesetzt wird, eine Unterscheidung,
die Piketty ablehnt. Fur ihn ist Kapital alles private und 6ffentliche Ei-
gentum, das auf Markten gehandelt werden kann.

Die Unscharfe des Kapitalbegriffs findet ihre Entsprechung in ahnli-
chen begrifflichen Unscharfen der Okonomik. Schmidt (2015) veran-
schaulicht dies am Beispiel des Begriffs Sparen. Dieser kann auferst
unterschiedlich verstanden werden. Er steht zuweilen fur den Unter-
schied zwischen dem in einer Periode erzielten Einkommen und dem
in dieser Periode verbuchten Konsum (Sparen als Reinvermoégen). Oft
bezeichnet er hingegen den Unterschied zwischen Einnahmen und
Ausgaben einer Periode (Sparen als Geldvermogensbildung, wobei
die Einnahmen auch Erlése aus der Veraulierung von Sachvermogen
sein kénnen). Im wirtschaftspolitischen Kontext wird oft auf den zu-
sétzlichen Konsumverzicht im Vergleich zur Vorperiode angespielt
(Sparen als Anstrengung).

Diese Unscharfen kénnen bei einer Diskussion der Vermdgensbe-
steuerung erhebliche Folgen haben:

— Piketty vernachlassigt die Differenzierung zwischen produkti-
vem und unproduktivem, produziertem und vorhandenem Ka-
pital. Dies birgt die Gefahr, dass die eigentlichen gesellschaft-
lichen Folgewirkungen von Ungleichheit nicht mehr adaquat
analysiert werden kénnen. Wenn man wie Piketty dem Kapital
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explizit eine duale Rolle (Piketty 2014, S. 48) als Wertaufbe-
wahrungstechnologie und Produktionsfaktor zuspricht, ver-
schwimmt der Unterschied zwischen einer Ungleichheit beim
Eigentum von Grund und Boden und beim Eigentum von Pro-
duktivmitteln. Beide Eigentumsarten implizieren aber ganz un-
terschiedliche gesellschaftliche Konfliktpotenziale. So sind
beispielsweise die Folgen von ,land grabbing“ ganz anders ge-
lagert als die Folgen einer hohen Konzentration von Aktienbe-
sitz.

Piketty schliel3t eine ganzheitliche Betrachtung von Kapital
und Vermdgen (unter Einschluss des Humankapitals und So-
zialkapitals sowie unter Berlcksichtigung von naturlichen
Ressourcen, zu denen keine Eigentumstitel existieren) explizit
aus. Dies lasst wichtige Interdependenzen zwischen unter-
schiedlichen Formen der Kapitalbildung unbertcksichtigt. Ins-
besondere koénnte die Festlegung auf Kapitalformen, die auf
Markten gehandelt werden, bestehenden Okonomisierungs-
tendenzen Vorschub leisten. So ist es eine fur die Vermo-
gensverteilung relevante, politische Fragestellung, ob be-
stimmte Formen immaterieller Werte marktfahiges Eigentum
darstellen, oder nicht. Eine Erfindung ist nicht notwendiger-
weise geistiges Eigentum. Sie wird es durch Institutionalisie-
rungsprozesse.

Piketty unterscheidet nicht ausreichend zwischen dem Aufbau
von Sachkapital bzw. Sachvermdgen einerseits, der Anhau-
fung von Geldvermégen andererseits. Damit vernachlassigt er
die spezifischen makrodkonomischen und gesellschaftspoliti-
schen Gefahren, die mit einer vermehrt auf das Geldvermdgen
ausgerichteten Akkumulationsaktivitat verbunden sind. Gesell-
schaftspolitisch macht es einen spurbaren Unterschied, ob mit
einem Vermogenswert ein Schuldverhaltnis (Geldvermo-
gensaufbau) oder eine spezifische Verteilung des durch Pro-
duktion erwirtschafteten Mehrwerts verbunden ist. Ebenso gibt
es erhebliche Unterschiede hinsichtlich der makrodkonomi-
schen Ursachen und Folgen alternativer Formen der Vermo-
genskonzentration. Wenn armere Haushalte mit hoher Kon-
sumneigung vermehrt Zinsen an reichere Haushalte mit nied-
riger Konsumneigung uUberweisen, kann dies sowohl das
Wachstum des Produktionspotenzials als auch die Schwan-
kungen um dieses Produktionspotenzial erheblich beeinflus-
sen.
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Die ersten beiden Aspekte werden unten in Abschnitt 3 aufgegriffen.
An dieser Stelle soll es vor allem um den letzten Punkt gehen. Wie in
den Beitragen von Schmidt (2015) und Bofinger und Scheuermann
(2015) wird hierzu vor allem auf saldenmechanische Zusammenhan-
ge zuruckgegriffen. Dabei handelt es sich um einen Ansatz, der von
gesamtwirtschaftlichen Identitdten ausgeht, um dann Erkenntnisse
Uber wirtschaftliche Zusammenhange zu erzielen.

Die Starke und gleichzeitig Schwache eines solchen Ansatzes ist sein
Top-Down-Charakter. Zentrale makrodkonomische Zusammenhéange
kénnen schnell erfasst werden. Auf der anderen Seite verleitet die
Vorgehensweise dazu, zu sehr in Kategorien und Definitionen und zu
wenig in Verhaltensweisen zu denken. Um dieser Schwache Rech-
nung zu tragen, ist dann der nachste Abschnitt einer Bottom-Up-
Betrachtung gewidmet, die von einzel- hin zur gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhangen denkt.

,Die Schulden des einen sind immer die Vermbgenswerte eines ande-
ren.“ Diese tautologische Aussage ist ein zentraler Ausgangspunkt
des Top-Down-Ansatzes. Aus dieser Aussage folgt unmittelbar, dass
es gesamtwirtschaftlich keine Geldvermoégensbildung geben kann.
Unter Geldvermdgen verstehen Volkswirte das, was umgangssprach-
lich als ,Finanzvermbgen® bezeichnet wird. Es handelt sich um
Schuldvertrage, also um Anspriche, zuklnftig von einem anderen
Wirtschaftssubjekt Zahlungen zu erhalten. Diesen Forderungen ste-
hen zwangslaufig Verbindlichkeiten, also die spiegelbildlichen Zah-
lungsversprechen entgegen. Netto kann also in der Welt kein Geld-
vermdgen aufgebaut werden, ebenso nicht in der geschlossenen
Volkswirtschaft. Dies gilt fur die Gesamtheit der inlandischen Wirt-
schaftssektoren. Insbesondere ist jede positive oder negative Geld-
vermdgensbildung durch den Staat (landlaufig als Abbau bezie-
hungsweise Ausweitung der Staatsverschuldung bezeichnet) ge-
samtwirtschaftlich zunachst vermégensneutral. Eine einzelne Volks-
wirtschaft kann lediglich gegenuber dem Rest der Welt Geldvermogen
aufbauen. Dazu muss sie mehr einnehmen als ausgeben. Sie kann
hierzu entweder mehr exportieren als sie importiert oder Ertrage aus
Vermobgensanlagen im Ausland erzielen.

,Gesamtwirtschaftlich kann Vermoégen nur in Form von Sachvermo-
gen aufgebaut werden.” Diese ebenfalls tautologische Aussage folgt
zwingend aus dem Umstand, dass die zweite Form der Vermdgens-
bildung, das Geldvermdgen, zwar einzelwirtschaftlich, nicht jedoch
gesamtwirtschaftlich zur Verfugung steht. Das Kapital/Vermbgen ei-
nes Landes, so wie es auch Piketty beschreibt, setzt sich zwar aus
nicht-finanziellen Aktiva (Immobilien, Maschinen, geistigen Eigen-
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tumsrechten etc.) und finanziellen Aktiva (Guthaben bei Banken,
Schuldverschreibungen, Unternehmensbeteiligungen wie Aktien etc.)
zusammen. Von den finanziellen Aktiva bleiben hingegen nur diejeni-
gen zur gesamtwirtschaftlichen Vermdgensbildung Ubrig, die entwe-
der wie Aktien direktes Eigentum an Produktionsmitteln (und nicht
~hur® Versprechungen) darstellen oder die gegeniiber dem Rest der
Welt Forderungen verbriefen.

Was bedeutet nun die Einfihrung einer Vermoégenssteuer zur Schul-
dentilgung vor diesem (saldenmechanischen) Hintergrund? Diese
Frage ist weit weniger leicht zu beantworten als man vermuten wirde.
Man muss den Zahlungsstrémen schon genau folgen, um eine Vor-
stellung von den Auswirkungen zu erhalten. Vor allem ist davor zu
warnen, dem Sachvermdgen a priori eine wie auch immer geartete
praferierte Stellung einzurdumen. Tatsachlich wird nicht selten unter-
stellt, Sachvermdgen wie Produktionsanlagen oder Immobilien wir-
den in der Produktion eingesetzt und verdienten deshalb ihren Eig-
nern entsprechende Zinsen. Geld(vermdgen) sei hingegen unproduk-
tiv, weil lediglich ein Versprechen verbrieft wirde. Eine solche Sicht-
weise unterschatzt das produktive Potenzial von Versprechungen. Es
kann grundsatzlich als eine grolie Starke unseres Wirtschaftssystems
angesehen werden, dass ein Finanzsystem existiert, das quasi per
Knopfdruck Uber sehr lange Zeitrdume hinweg Ressourcentransfers
zwischen einzelnen Wirtschaftsakteuren ermdglicht. Dieser Transfer
erfolgt lediglich auf die Erwartung hin, es komme zukunftig zu einer
Mehrproduktion. Er basiert lediglich auf Zukunftsvertrauen und erwar-
tungsgenerierende Risikomanagementtechnologien. Problematisch
wird dies erst, wenn das Risikomanagement versagt.

Ebenso ist vor der nicht selten vorgenommen Vereinfachung zu war-
nen, nachdem ein Abbau der Staatsverschuldung oder der privaten
Verschuldung einer Besteuerung von Geldvermdgen quasi aquivalent
sei. Tatsachlich ist es ja so, dass ein Abbau der Verschuldung bei
einer Wirtschaftseinheit (beispielsweise dem Staat) einen Abbau des
entsprechenden Guthabens bei einer anderen impliziert. Es macht
jedoch einen groflen Unterschied, ob der Abbau des Guthabens wie
bei einer Vermdgensbesteuerung durch die Guthabenden finanziert
wird oder durch dritte. Etwas allgemeiner ist es von entscheidender
Bedeutung, welche Kaskaden von Zahlungsstrémen einer Bestands-
veranderung von Schulden- und Guthabenbestdnden vorausgehen
und folgen.

Nehmen wir beispielsweise an, der Staat tilge einen Teil seiner
Schulden. Die bisherigen Inhaber von Staatspapieren haben nun an-
stelle eines Guthabens in Wertpapieren ein Guthaben in Geld. Wel-
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che Alternativen stehen ihnen nun zur Verwendung dieses Guthabens
zur Verfigung? Das einfachste ware es sicherlich, den Betrag ander-
weitig zu verleihen, also ein neues Schuldverhéltnis zu bergriinden.
Méogliche Schuldner sind der Unternehmenssektor (beispielswiese
beim Kauf einer Unternehmensanleihe), die privaten Haushalte (bei-
spielsweise durch Vergabe eine Konsumentenkredits) oder der Fi-
nanzsektor (durch Einzahlung auf ein Girokonto oder Kauf einer
Bankanleihe). So lange einer dieser Sektoren die Verschuldung bes-
ser schultern und sich zu Nutze machen kann als der ursprungliche
Schuldner Staat, kommt es zu einer Verbesserung der Situation.
Problematisch wird diese Losung erst, wenn niemand sich zusatzlich
verschulden mdchte oder (aufgrund mangelnder Kreditwirdigkeit)
verschulden kann. Seit Beginn der Finanzkrise ist genau dies jedoch
der Fall, da tendenziell ein Druck zum Abbau von exzessiven Schul-
denhebeln besteht. Verscharft wird die Situation durch den Umstand,
dass vor der Krise private Schuldner in bestimmten Landern bereit
waren, Finanzierungsiberschisse privater Glaubiger in anderen Lan-
dern zu Ubernehmen. Man mag einwenden, dass dann einfach eine
Anlage in realen Werten wie Immobilien oder Aktien erfolgen sollte.
Dann jedoch wirde das Guthaben von dem neuen zu dem ehemali-
gen Immobilienbesitzer wechseln und wiederum eine Verwendung
suchen. Die Uberfliihrung des Guthabens in Sachvermdgen st also
keinesfalls das Problem, dass die Auflésung des urspringlichen
Schuldverhaltnisses zwischen Staat und dem Halter der Anleihe ent-
weder in einem neuen Schuldverhaltnis oder in einer Reduktion der
Guthaben minden muss. Zudem muss gefragt werden, ob es auf-
grund der zusatzlichen Nachfrage nach Sachvermdgen zu entspre-
chenden Preissteigerungen kommt, ob diese Preissteigerungen dau-
erhaft sind oder in Blasenbildung minden und welche Folgerungen
diese Preissteigerungen haben (beispielsweise, weil ein Anstieg der
Immobilienpreise virtuelles Eigenkapital schafft und damit neue Ver-
schuldungsprozesse ausldsen kann).

Leider wissen wir selbst nach der Krise relativ wenig Uber die genau-
en Zahlungskaskaden, die durch die Begrindung oder Aufldsung von
Schuldverhaltnissen initiiert werden. Beispielsweise wird kontrovers
diskutiert, welchen Weg sich die krisenbedingte zusatzliche Geld-
schopfung durch Zentralbanken bahnt. Kommt sie der Realwirtschaft
zugute? Oder stutzt sie lediglich den Finanzsektor? Welche internati-
onalen Verlagerungen werden durch sie ausgeldst? In ahnlicher Wei-
se zeigt die Erfahrung der letzten Jahre, dass Politik und Wirtschafts-
experten von den einer EntschuldungsmafRnahme folgenden Kaska-
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denwirkungen regelmalfig Uberrascht wurden. Hierzu gentigt ein Blick
auf die zahlreichen Fehleinschatzungen im Zuge der Eurokrise.

Die Relevanz der saldenmechanischen Zusammenhange liegt also
nicht, wie von ihren Gegnern oft behauptet, in Komplexitatsreduktio-
nen der einen oder anderen Art. Vielmehr flhrt sie zu einer Anreiche-
rung des Diskurses mit Komplexitat. Befurworter einer Vermdgensbe-
steuerung sollten deshalb zunachst die Frage beantworten, ob sie
dieser Komplexitdt Rechnung tragen kénnen. Anders formuliert: Halt
die Vermogensbesteuerung der saldenmechanisch begriindeten
Komplexitatsproblematik stand? Drei Argumente sprechen in diesem
Zusammenhang flr eine Vermogensbesteuerung.

Erstens liegt ein zentraler Vorteil der Vermdgensbesteuerung gerade
in ihrem Potenzial zur Komplexitatsreduktion. Eine ahnlich Ubersichtli-
che Gemengelage beim Abbau von Schulden birgt lediglich die Infla-
tionierung, die viele Parallelen zur Vermogensbesteuerung aufweist.
Sowohl eine mittels Uberraschungsinflation als auch eine mittels
Vermdgensbesteuerung finanzierte Entschuldung schafft relative
Uberschaubarkeit bei den Finanzierungsgrundlagen und Folgewir-
kungen. Weil einem Teil des Schuldenabbaus zumindest mittelbar ein
bekannter Guthabenabbau zuzuordnen ist, wird Unsicherheit redu-
ziert. Dies ist insbesondere im Vergleich zu den komplexen gesamt-
wirtschaftlichen und gesellschaftspolitischen Wirkungen einer Politik
der Austeritat ersichtlich. Der Wider- und der Vermeidungswille einer
kleinen Anzahl Vermdgender gegentiber einer Vermdgenssteuer sind
héchstwahrscheinlich weit Gberschaubarer als die wohlfahrtsékono-
mischen und politischen Konsequenzen einer auf Lohn- und Trans-
ferbezieher ausgerichteten Sparpolitik.

Zweitens mehren sich die Hinweise, dass die mit einer Vermdgensbe-
steuerung einhergehende Umverteilung selbst makrodkonomisch sta-
bilisierend ware. Mit einem Ruckgang von gesamtwirtschaftlichen
Instabilitaten dirfte zumindest die von der Bevolkerung ,gefuhlte”
Komplexitat reduziert werden. Dieser Effekt kdme ganz ohne Gegen-
buchung im Sinne einer vermdgenssteuerfinanzierten Entschuldung
zustande. Im Kern geht es lediglich um die Umkehrung der negativen
Begleiterscheinungen eines exzessiven Aufbaus von Geldvermogen.
Worin bestehen diese Begleiterscheinungen? Inzwischen gibt es zahl-
reiche Indizien fur die These, dass ein Zusammenhang zwischen ei-
ner ungleicher werdenden Einkommens- und Vermdgensverteilung,
dem Aufbau Ubermafiger Verschuldungsgrade und dem Entstehen
makrodkonomischer Pathologien besteht. So zeigen Kumhof, Ranci-
ere, und Winant (2015), dass eine Umverteilung hin zu besonders
vermdgenden Bevolkerungsgruppen zu einem Uberproportionalen
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Aufbau von Forderungspositionen flihren kann. Die Forderungspositi-
onen werden dabei von reicher werdenden gegeniber armer werden-
den Bevolkerungsgruppen aufgebaut. Da so Verschuldungshebel
genau dort entstehen, wo sie langfristig nicht tragbar sind, kommt es
zu einer Situation zunehmender finanzieller Instabilitat.

Offensichtlich ist es fiir einen solchen Zusammenhang entscheidend,
ob die hohe Ersparnisneigung der reicher werdenden Gruppierungen
sich auf Sachvermogen oder Geldvermdgen richtet. Diese Frage leitet
direkt zu dem erwahnten dritten Argument fir eine Vermdgensbe-
steuerung hin. Interessanterweise steht dieses Argument im Wider-
spruch zu den akkumulationstheoretischen Analysen Pikettys. Hierauf
weisen wiederum Bofinger und Scheuermeyer (2015) hin. Schmid
(2015) unterstutzt diese Sichtweise, merkt jedoch zurecht an, dass sie
die Forderung nach einer Vermdgensbesteuerung eher noch ver-
starkt.

Gesamtwirtschaftlich entspricht die Ersparnissumme dem Aufbau von
Sachvermoégen, landlaufig als Investitionen bezeichnet, plus der Ver-
anderung des Geldvermdgens, also dem Aufbau von Forderungsposi-
tionen gegenuber dem Ausland. Mit solchen Investitionen geht be-
kanntlich ein Erhalt (Ersatzinvestitionen) und Aufbau (Nettoinvestitio-
nen) des Kapitalstocks einher. Da weite Teile der Wachstumstheorie
und auch Piketty dem Geldvermdgen keine Beachtung schenken,
werden dort Ersparnisse Ublicherweise 1:1 in Investitionen transfor-
miert. Die Ersparnisbildung treibt bei Piketty den Aufbau des Kapital-
stocks in einem Ausmal voran, dass das Verhaltnis von Kapitalstock
(auf dessen Basis die Vermodgenden Zinsen erzielen) zu Einkommen
(das den weniger Vermdgenden Konsummoglichkeiten verschafft)
immer weiter ansteigt. Dies stellt einen wesentlichen Grund fur die
prognostizierte Zunahme der Ungleichheit dar.

Der entscheidende Schwachpunkt dieser Argumentation wird bei ei-
ner expliziten Beriicksichtigung des Geldvermdgens offensichtlich.’
Warum sollten die Vermogenden lUberhaupt Uber langere Zeitraume
in den Kapitalstock investieren? Wenn die Einkommen der grof3en
Masse der Bevdlkerung mit dem Wachstum des Kapitalstocks nicht
Schritt halten kénnen werden Produktionskapazitaten aufgebaut, oh-
ne das gleichzeitig ein entsprechender Zuwachs von Kaufkraft und
damit Nachfrage zu verzeichnen ware. Die Sinnhaftigkeit der Investiti-
on ist dann in Frage gestellt. Betriebswirtschaftlich sinkt die Rendite
einer Ausweitung der Kapazitaten.

Von theoretischen Erwagungen hinsichtlich der Substituierbarkeit von Arbeit und Kapital
wird hier abgesehen. Diese verstarken das Argument jedoch nur.
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Wenn Investitionen in die Realwirtschaft jedoch keine befriedigende
Rendite versprechen, steigt die Tendenz zum Geldvermégensaufbau.
Bereits vor Ausbruch der Krise gab es Indizien fiir eine solche Ent-
wicklung, insbesondere das seit den siebziger Jahren sinkende Zins-
niveau. Diese Indizien wurden jedoch durch den Umstand verschlei-
ert, dass es noch genligend Weltregionen gab, die bereit waren, die
Geldvermdgensbildung in Landern wie Deutschland oder China zu
absorbieren. Seit Ausbruch der Krise wird die mangelnde Bereitschaft
zu realwirtschaftlichen Investitionen jedoch vollends offensichtlich.
Insbesondere der Unternehmenssektor behalt Gewinne ein, um Geld-
vermogen aufzubauen. Er tut dies, indem er entweder neue Schuld-
verhaltnisse begriindet oder indem er eigene Schulden abbaut.

Die seit Jahren anhaltende Tendenz zur Unterauslastung der Wirt-
schaft ist eine Folge dieser Situation. Wenn die geplanten privaten
Investitionen dauerhaft geringer als die geplanten privaten Ersparnis-
se sind, kommt es zu einer permanenten Nachfrageschwache. In die-
ser im Ruckgriff auf Hansen haufig als sakulare Stagnation bezeich-
neten Situation stellt sich nicht nur die Frage, wie mit den gesell-
schaftlichen Folgen einer andauernden Unterauslastung des Produk-
tionspotenzials umzugehen ist. Es wird zunehmend schwieriger zu
bestimmen, wie der erwlnschte Aufbau von Geldvermdgen sinnvoll
vonstattengehen kann.

Kurzfristig springt in solchen Situationen Ublicherweise der Staat ein.
Er Gbernimmt die Rolle des Schuldners und finanziert so Ausgaben,
so dass gleichzeitig das Nachfragedefizit abgemildert wird. Doch soll
der Staat diese Rolle dauerhaft tbernehmen? Eine solche Lésung
des Problems deutete sich in den letzten Jahrzehnten in Japan an,
mit nicht nur negativen, sondern durchaus gemischten Resultaten.
Wahrscheinlicher ist hingegen eine Entwicklung, wie sie in den letzten
Jahren in Europa zu beobachten war: Der Staat gleicht das Missver-
haltnis zwischen Ersparnis und Investition zunehmend weniger aus.
Stattdessen wird die nun notwendige Schrumpfung des Volksein-
kommens, also des Reservoirs, aus dem Ersparnisse gebildet wer-
den, hingenommen.

Fir dieses zweite Szenario sprechen vor allem zwei Griinde. Erstens
scheint der Staat immer weniger in der Lage und willens zu sein, die
Rolle des Schuldners der letzten Instanz zu Ubernehmen. Selbst
wenn er dies ware, musste zweitens gefragt werden, ob die staatliche
Verwendung der Uberschussersparnisse nicht zielgerichteter organi-
siert und geplant werden musste. Vor diesem Hintergrund bieten sich
drei komplementare wirtschaftspolitische Ansatzpunkte an, die durch-
aus miteinander kombiniert werden konnten:
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— Der erste Ansatzpunkt sind die verteilungspolitischen Griinde
fur die hohen geplanten privaten Ersparnisse. Die Tendenz zur
Ubermafigen Ersparnisbildung kénnte durch eine Umvertei-
lung von Bevdlkerungsteilen mit hoher zu Bevdlkerungsteilen
mit niedrigerer Sparquote vermindert werden.

— Der zweite Ansatzpunkt sind die verteilungspolitischen Griinde
fur die niedrige Rentabilitdt von Investitionen in Realkapital.
Eine an Sparquoten ansetzende Umverteilung wirde diesen
Punkt quasi automatisch mit berticksichtigen, da eine niedrige
Sparquote mit einer hohen Konsumneigung einhergeht.

— Der dritte Ansatzpunkt versetzte den Staat in die Lage, seine
Rolle als Schuldner der letzten Instanz sinnvoll auszufillen,
indem man ihm eine zielgerichtete und planvolle Rolle als In-
vestor der ersten Instanz zuspricht. Eine solche Umkehrung
der Initiativrolle konnte beispielsweise mit den Herausforde-
rungen begrundet werden, die die Mobilisierung von Ressour-
cen fur die sehr langfristigen und umfangreichen Investitionen
im Bereich der Dekarbonisierung mit sich bringt.

Es ist augenfallig, dass eine Vermdgenssteuer einer an diesen Punk-
ten ansetzenden wirtschaftspolitischen Strategie zutraglich ware. Sie
wilrde nicht nur die zur Ausbalancierung von geplanter Ersparnis und
geplanten Investitionen notwendige Umverteilung unterstitzen. Sie
wilrde auch eine stabile Grundfinanzierung staatlicher Investitionsta-
tigkeit gewahrleisten. Als Bindeglied zwischen Ersparnis- und Investi-
tionslenkung stinde sie im Zentrum einer am Problem der sékularen
Stagnation ansetzenden Wirtschaftspolitik.

Offensichtlich wiirde eine solche Politik nicht alle Probleme, die zu der
aktuell schwierigen gesamtwirtschaftlichen Situation beitragen, l16sen.
Die hohe Ersparnisneigung ist ein vielschichtiges Phdnomen, bei dem
nicht zuletzt demografische Entwicklungen eine Rolle spielen. Die
niedrige erwartete Rendite auf Realkapitalbildung hat ebenfalls eine
Vielzahl von Grinden. Zudem ergabe sich eine Reihe von Gefahren,
da mit der wachsenden Rolle des Staates auch die Gefahr von
Staatsversagen zunahme. Dennoch ist nicht von der Hand zu weisen,
dass in der aktuellen Situation einiges fur einen solchen Verwen-
dungszusammenhang einer Vermodgenssteuer sprache.

~~ 2.2 Vermbgens- und Kapitalbesteuerung aus Sicht der Theorie
optimaler Besteuerung

Die bisherige Analyse setzt voraus, dass es zu keinen Verhaltensan-
passungen kommt. Solche Verhaltensanpassungen waren im We-
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sentlichen auf eine Vermeidung zukulnftiger Steuerbelastungen aus-
gerichtet. Genau hier setzt die Bottom-Up-Analyse ein. Sie fragt, wel-
che Wirkungen eine Vermogensbesteuerung auf das einzelwirtschaft-
liche Verhalten hatte. Dabei spricht auf den ersten Blick einiges flr
die These, dass eine Besteuerung von in der Vergangenheit akkumu-
lierten Vermdgen fiir sich genommen zwar unschéadlich, in ihren Aus-
wirkungen auf die zukunftige Kapitalakkumulation jedoch schédlich
sein wirde. Wenn das mihsam durch Verzicht aufzubauende Kapital
in Zukunft konfisziert wird, lohnt sich der Verzicht etwas weniger.
Wirde die reale Rendite auf Kapital vier Prozent betragen, wirde
eine Vermdgenssteuer von einem Prozent pro Jahr &quivalent zu
einer 25-prozentigen Besteuerung von Kapitalertragen sein. Auch die
Steuerbehdérden wirden immer weniger Freude an einer solchen
MaRnahme haben. Je mehr Kapital verzehrt wird, desto kleiner wer-
den die Steuerbasis und damit die potenziellen Steuereinnahmen.
Schlimmer noch: Auch die Basis fir eine klassische Einkommensbe-
steuerung konnte leiden, wenn niedrige Kapitalakkumulationsraten zu
geringem Produktions- und damit Einkommenswachstumm fihrten.
Durch die Verhaltensanpassungen, die in Zukunft durch sie ausgeldst
werden, fihrt sich die Vermdgensbesteuerung selbst ad absurdum.
Sogenannte Vermodgensabgaben setzen genau an diesem Punkt an.
Da sie nur (und wirklich nur) einmal erhoben werden, betreffen sie
lediglich die Vergangenheit. Wenn das Versprechen der Einmaligkeit
glaubwurdig ist, gibt es keinerlei Grund, das Verhalten (das ja nur die
Zukunft und nicht die Vergangenheit verandern kann) anzupassen.
Man stelle sich vor, man wache morgens auf und auf dem Konto feh-
len 1.000 Euro mit dem Hinweis, diese seien als einmalige und nie
wieder durchzufihrende Abgaben vom Staat eingezogen worden.
Man wurde mit den Zahnen knirschen, aber sein Verhalten sonst nicht
anpassen.

Da Verhaltensanpassungen die Achillesferse jeder Steuer sind, ist die
Vermobgensabgabe sogar eine fast ideale Steuer. Kein noch so neoli-
beraler Volkswirt kann aus theoretischen Griinden gegen sie sein. Die
Probleme sind lediglich praktischer Natur: Erstens durfte es in der
Praxis schwierig sein, die Bevdlkerung davon zu Uberzeugen, dass
die Abgabe wirklich nur einmal erhoben wird. Fehlt diese Glaubwiir-
digkeit kommt es zu Ausweichreaktionen nach der Abgabenerhebung.
Zweitens stellt sich das Problem, dass zwischen der Ankundigung der
Abgabe und der Erhebung der Abgabe genug Zeit fir eine Umgehung
bliebe — die Vermdgen koénnten beispielsweise einfach ins Ausland
verbracht werden. Dabei ist nicht die formelle Ankiindigung das Prob-
lem, die selbstverstandlich den Tag der Anklindigung als Stichtag zur
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Ermittlung der Besteuerungsbasis nennen wirde. Das Problem ent-
stiinde in der Phase, in der sich der politische Wille zu einer Abgabe
bildet und diese immer wahrscheinlicher wird. Wen man eine Vermé-
gensabgabe ordentlich im demokratischen Prozess ableiten mdchte,
gibt es deshalb nur eine Lsung: Eine weitgehend globale Einfihrung.
Die meisten Okonomen lehnen Vermdgens- und Kapitalsteuern
rundweg ab, da sie ihre schadlichen Wirkungen auf Ressourcenallo-
kation und Wachstum fur offensichtlich halten. Tatsachlich ist die brei-
te und zunehmend unubersichtliche Literatur zur optimalen Besteue-
rung voll von Warnhinweisen hinsichtlich der Besteuerung unter-
schiedlichster Bezugsgroften. Dabei geht es keinesfalls nur um Sub-
stanzsteuern (also einer Besteuerung des Kapital- oder Vermoégens-
bestands unabhangig von etwaigen Ertrédgen). Kapitalbasierte Er-
tragssteuern schneiden &hnlich schlecht ab. So sind viele Okonomen
— in Deutschland mit ziemlicher Sicherheit eine deutliche Mehrheit —
der Uberzeugung, dass Kapitaleinkiinfte (also beispielsweise Zinsen
und Dividenden) vollstandig von Steuern befreit werden mussten. Die
in diesem Zusammenhang angeflihrten Argumente werden haufig
direkt auf Fragen der Substanzbesteuerung angewendet. Sie sind
deshalb fir das Thema dieses Beitrages aullerst relevant. Nimmt man
die Standardresultate der optimalen Besteuerungstheorie ernst,
musste die Abschaffung von Kapitalertragssteuern von einer vollstan-
digen Abschaffung von Unternehmensgewinnsteuern, Erbschafts-
steuern, und Grundsteuern begleitet werden. Sofern Arbeitseinklinfte
Ertrage auf Humankapital sind, wird sogar deren Besteuerung ein
grundsatzliches Problem (Jones, Manuelli and Rossi 1997).

Was steckt hinter dieser radikalen Vorstellung?? Zum einen befiirch-
ten Okonomen die Verzerrung von im Grunde optimalen intertempora-
ler Konsum- und Investitionsentscheidungen. Vor dem Hintergrund
der zentralen Bedeutung der Kapitalakkumulation fir die Hoéhe der
gesamtwirtschaftlichen Produktion sollten Sparer keinesfalls entmutigt
werden, zumal das Kapitalangebot vor dem Hintergrund der Globali-
sierung hochelastisch reagieren dirfte. Zum anderen steckt hinter
diesen Ergebnissen das zentrale Grundproblem, dass die Theorie
optimaler Besteuerung zu I6sen versucht: Eine Gesellschaft mit spezi-
fischen ethischen Prinzipien mdchte diese Prinzipien selbstverstand-

Ein sicherlich wichtiger, aber in der Folge nicht ndher betrachteter Grund fiir die Aversion
vieler Okonomen ist das wohl auf John-Stuart Mill zurlickgehende Argument, die Ersparnisse
jedes Einzelnen seien letztendlich nur das, was vom Nettoeinkommen, also vom Einkommen
abzlglich Lohnsteuer Ubrig bliebe. Eine Besteuerung der Ertrdge auf diese Ersparnisse oder
gar der angehauften Ersparnisse selbst sei somit eine Form der ungerechtfertigten Doppel-
besteuerung.
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lich auch im Steuersystem implementiert sehen. Dazu ist es notwen-
dig, Individuen mit unterschiedlichen Eigenschaften unterschiedlich zu
besteuern. Beispielsweise konnte es ein Ziel sein, jenen Teil der Be-
vblkerung, der besonders reich mit Talenten, Begabungen oder ande-
ren Vorzigen ausgestattet sind, etwas starker zu besteuern. Wenn
man diese Eigenschaften von staatlicher Seite perfekt beobachten
kdnnte, ware die Theorie sehr Ubersichtlich: Sie wirde einfach die
Beziehung zwischen der beobachteten Eigenschaften und dem zur
Erzielung gewisser Einnahmen notwendigen Steuersatz ermitteln.
Interessant wird die Theorie erst durch den Umstand, dass die ethisch
relevanten Eigenschaften eben nicht beobachtet werden kénnen. Es
mussen Groflen wie das in einer Periode erzielte Einkommen heran-
gezogen werden, die eine gewisse Korrelation mit den Eigenschaften
aufweist. Die imperfekte Wahl zwischen den Ersatzeigenschaften
fihrt zu Ausweichreaktionen und Verzerrungen.

Dabei stehen drei Mechanismen im Mittelpunkt der Analyse. Erstens
kann theoretisch gezeigt werden, dass die Sparentscheidungen von
Dynastien mit unendlichem Planungshorizont sehr empfindlich auf
Veranderungen der Kapitalrendite nach Steuern reagieren (Chamley
1986 und Judd 1985). Diese Dynastien sparen mit einem Auge fur
nachfolgende Generationen. Sie treffen ihre Ersparnisentscheidung
unter Bericksichtigung der diskontierten Kapitalrendite einer Volks-
wirtschaft. Eine Besteuerung von Kapitalertragen hat dann zur Folge,
dass eine geringere Zahl von Investitionsprojekten durchgefuhrt wird.
Die Rendite der Projekte muss mindestens so hoch sein, dass der
erwartete Zusatzertrag die anfallende Steuer kompensiert. Jede Kapi-
talertragssteuer wird deshalb die Nachsteuerrendite unverandert las-
sen, sich dafur jedoch in der erwarteten Vorsteuerrendite widerspie-
geln. Je hoher die Steuer, desto geringer die Verflugbarkeit von Pro-
jekten, die eine solche Vorsteuerrendite ermdglichen, und desto klei-
ner der Kapitalstock. Unter den Wachstumseinbuf’en verminderter
Kapitalakkumulation leiden selbst die Haushalte, die keine Ersparnis
bilden.

Zweitens besteht ein wesentliches Resultat der Theorie optimaler
Besteuerung darin, dass die Besteuerung von Zwischenprodukten
Nachteile gegenuber der Besteuerung von Endprodukten aufweist.
Da Kapital ein solches Zwischenprodukt ist, sollte es nicht besteuert
werden (Diamond und Mirrlees 1971). Der optimale soziale Planer
wird unabhangig von der Allokation von Ressourcen auf die Herstel-
lung unterschiedlicher Endprodukte immer darauf achten, dass die
Produktion einer gegebenen Kombination von Endprodukten mog-
lichst effizient erfolgt. Das bedeutet insbesondere, dass das Verhalt-
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nis, mit dem unterschiedliche Produktionsfaktoren zum Einsatz kom-
men, optimal gewahlt wird. Deshalb ist es besser, allokative Um-
schichtungen am Ende des Produktionsprozesses auszulésen, indem
man die Besteuerung dort vornimmt. Ein Steuersystem, das zwischen
unterschiedlichen Sektoren oder unterschiedlichen Produktionsperio-
den differenziert, fihrt zu suboptimalen Kombinationen von Produkti-
onsfaktoren. Die Besteuerung von Kapital, egal ob physisch oder hu-
man, legt die Wahl einer Produktionstechnologie oder einer zeitlichen
Struktur der Produktion nahe, die eine Volkswirtschaft unter ihren
Méoglichkeiten halt. Ebenso fihrt die Besteuerung von Unterneh-
mensgewinnen zu einem Abfluss von Kapital aus den Bereichen, wo
es am meisten gebraucht wird.

Drittens hat die Theorie optimaler Besteuerung eine klare Praferenz
fur Steuern, die uniform sind, also die keine unnétigen Differenzierung
zwischen Aktivitaten desselben Typs bendtigen. Im Fall der Kapital-
besteuerung bezieht sich dies insbesondere auf die unterschiedliche
Behandlung eines sofortigen Konsums gegenulber eines zukunftigen
Konsums, also einer unnétigen zeitlichen Differenzierung. Atkinson
and Stiglitz (1976) zeigen, dass eine Verletzung dieses Prinzips der
Uniformitat durch Kapitalsteuern zu einer Situation fuhrt, in der sich
die Verteilungssituation im Vergleich zu alternativen Besteuerungs-
formen nicht verbessert. Lediglich die Sparentscheidung wird verzerrt,
zu Ungunsten der Sparer. Hintergrund ist die Vorstellung, dass eine
Kapitalbesteuerung dazu fihrt, dass die Steuerbelastung umso héher
ist, je weiter der Konsum in die Zukunft verlagert wird. SchlieRlich wird
ein Verzicht auf Konsum so lange besteuert, so lange der Verzicht
anhalt.

Angenommen, eine Regierung mochte ein gewisses Mall an Umver-
teilung und eine gewisse Summe an Einnahmen erreichen. Sie strebe
dies aktuell durch eine entsprechende differenzierende Besteuerung
unterschiedlicher Einkommensniveaus an. Kann sie eine Verbesse-
rung der Situation erreichen, wenn sie zusatzlich zu dieser Diskrimi-
nierung einer weitere einfihrt? Diese bestinde in unterschiedlichen
Steuern fur Personen, die das gleiche Einkommen aufweisen, aber
durch Ersparnisbildung zu unterschiedlichen Zeitpunkten konsumie-
ren. Dies ware nur dann sinnvoll, wenn auf diese Weise die Verzer-
rungen der Arbeitsangebotsentscheidung, die auf die differenzierende
Einkommensbesteuerung zuruckgehen, abgemildert wirden. Atkin-
son und Stiglitz kdnnen zeigen, dass dies nur unter sehr ungewdhnli-
chen Annahmen hinsichtlich der Vorlieben von Individuen fur Guter-
und Freizeitkonsum der Fall ware. Der soziale Planer kann sich des-
halb die zweite — intertemporale — Verzerrung durch Kapitalsteuern
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genauso gut sparen. Genauso wenig macht es Sinn, bestimmte Giter
zu besteuern, nur weil sie von vermdgenderen Teilen der Bevdlke-
rung vermehrt konsumiert werden. Auch hier setzt man besser ein-
fach am Einkommen an, da die weitere Verzerrung durch Luxusgu-
tersteuern keine Minderung der Verzerrung durch die Einkommens-
besteuerung erméglicht.

Inwieweit halt diese Fundamentalkritik an der Vermdgensbesteuerung
einer genaueren Analyse stand? Stiglitz selbst hat darauf hingewie-
sen, dass die Bedingungen, unter denen eine Kapitalbesteuerung
auszuschlieRen sei, in der Realitat haufig nicht erflllt sind (Coy 2014).
Gerade in den letzten Jahren wurden zudem zahlreiche Argumente
entwickelt, die der immer wieder gedulerten Skepsis einer Kapitalbe-
steuerung gute Gegenargumente entgegensetzen.

Piketty, Saez und Zucman (2013) fuhren z.B. zwei Argumente fir eine
Kapital- und Vermdgensbesteuerung an, die direkt mit den Grund-
pramissen der Theorie optimaler Besteuerung im Einklang stehen. So
ist erstens fraglich, ob es tatsachlich moglich ist, eine klare Trennlinie
zwischen Kapital- und Arbeitseinkiinften zu ziehen. Sowohl Unter-
nehmenseigner als auch Unternehmenslenker haben haufig erhebli-
che Spielrdume, ihr Einkommen auf unterschiedliche Weise zu defi-
nieren. Ein beliebtes Beispiel sind die Einklnfte der Manager von
Hedgefonds und Private Equity Fonds. Diese lassen sich ihre Arbeits-
leistung zu einem betrachtlichen Teil in Form von Kapitalertradgen ver-
guten, die steuerlich stark bevorteilt sind. Die mangelnde Unter-
scheidbarkeit zwischen Kapital- und Arbeitseinklinften ist natirlich
noch kein Argument fir eine Vermdgensbesteuerung im Sinne einer
Substanzbesteuerung. Sie unterstitzt vielmehr nur die Forderung
nach einer Gleichbehandlung unterschiedlicher Einkommensarten.
Die Notwendigkeit einer echten Vermogensbesteuerung kann hinge-
gen aus einer anderen mangelnden Unterscheidbarkeit abgeleitet
werden — das ist das zweite Argument von Piketty, Saez und Zucman.
Dieses setzt bei der Schwierigkeit an, ein sinnvolles Einkommenskon-
zept fur Vermdgende zu konstruieren. Ein solches Konzept misste
insbesondere den tatsachlichen Gesamtzufluss von Einkommen vom
konsuminduzierten Zufluss von Einkommen unterscheiden. Hinter-
grund ist der Umstand, dass bei sehr vermdgenden Individuen und
Haushalten das besteuerbare Einkommen sehr viel niedriger ist als
das dkonomische Einkommen. Beispielsweise fallen die Ertrage auf
hohe Vermdogen haufig zuerst einmal in Stiftungen oder Holding-
Gesellschaften an. Diese Uberweisen dann lediglich den Teil des Er-
trages als Einkommen, der fir Konsumzwecke bendtigt wird — der
Rest wird reinvestiert. Die Erfahrung zeigt, dass es sehr schwierig ist,
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den Einkommenscharakter dieser reinvestierten Betrage vollumfang-
lich zu dokumentieren.

2.3 Grundprobleme der Theorie optimaler Besteuerung

Selbst einige Vertreter der Theorie optimaler Besteuerung, die der
Vermobgensbesteuerung traditionell sehr skeptisch gegentbersteht,
kommen jungst also zu dem Ergebnis, dass eine Besteuerung von
Kapital/Vermégen sinnvoll sein kann. Die Argumentation pro Vermo-
genssteuer wird noch verstarkt, wenn man sich aus den oft engen
konzeptionellen Beschrankungen dieser Theorie 16st. Dabei sollen an
dieser Stelle drei Schwachstellen der Theorie angesprochen werden,
die fur die Frage der Kapital- und Vermdgensbesteuerung besonders
relevant sind: (i.) Die Fiktion des sozialen Planers; (ii.) die prinzipielle
Offenheit aber faktische Geschlossenheit gegenlber nicht-utilitaris-
tischen Wohlfahrtsfunktionen sowie (iii.) die Bedeutung von Verzer-
rungen, die nicht im Steuersystem begrindet sind.

(i) Die Theorie optimaler Besteuerung ist stark von der Annahme ei-
nes sozialen Planers gepragt. Eine oft wenig beachtete Folge dieser
Annahme ist die Voraussetzung, dass zum Zeitpunkt der Entschei-
dung meist noch keine politischen Fehler begangen worden sind. Die
optimale Besteuerungstechnologie wird auf der griinen Wiese oder
am grunen Tisch bestimmt. In der politischen Realitat wird hingegen
haufig der Fall vorherrschen, dass frihere Entscheidungen sich im
Licht aktueller Erkenntnisse als falsch erweisen und korrigiert werden
mussen. Eine Steuerreform, die in einer solchen Situation entworfen
wird, kann durchaus Elemente einer Kapitalbesteuerung notwendig
machen, die vom Optimum aus betrachtet nicht sinnvoll ist. So kann
eine Steuerreform, die besonders beguterte Bevdlkerungsgruppen
unerwartet stark bevorteilt zu einer nicht intendierten Vermdgenskon-
zentration fihren. Diese wiederum konnte eine nachholende Kapital-
besteuerung notwendig machen.

Gerade dies scheint in der aktuellen Situation von erheblicher Bedeu-
tung zu sein: Die Besteuerung des besser betuchten Teils der Bevol-
kerung wurde in den letzten Jahren weltweit zurlckgefahren. Die
Steuersysteme sind weniger progressiv geworden und verteilen in
sehr viel geringerem MalRe um als friher. Damit wurde der an sich
schon bestehende Trend zu einer héheren Vermogens- und Einkom-
menskonzentration verstarkt. Sollen nun Gegenmalnahmen ohne
Vermobgensbesteuerung ergriffen werden, wirde dies mit grofRer
Wahrscheinlichkeit zu Einkommenssteuersatzen fihren, die extreme
Verzerrungen hervorrufen wirden. Zudem wirden diese Einkom-
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menssteuersatze fir Arbeits- und Kapitaleinklinfte gleichermalen
gelten missen, also auf jeden Fall auch am Kapital ansetzen.

(ii) Daruber hinaus zeichnet sich die Theorie optimaler Besteuerung
zwar tatsachlich dadurch aus, dass sie prinzipiell jegliche ethische
Anforderung an eine differenzierte Besteuerung abbilden kann (Atkin-
son und Stiglitz 1976, 56-57). In der Realitat sind jedoch die aller-
meisten Modelle utilitaristisch gepragt (Mankiw, Weinzierl und Yagan
2009, 50). Dies erschwert eine Bertcksichtigung der in politischen
Debatten nicht unwichtigen These, die Fiskalpolitik musse einen Aus-
gleich zwischen der Gruppe der Kapitaleigner und den Arbeithehmern
beférdern. Wenn das optimale Design eines Steuersystems nicht nur
das Uber Konsum-, Spar- und Arbeitsangebotsentscheidungen vermit-
telte Nutzenniveau bei gegebenen Praferenzen bericksichtigen
muss, verandert dies die Situation erheblich.

(iii) SchlieBlich kennt die Theorie optimaler Besteuerung zwar zahlrei-
che Verzerrungen durch Steuern und andere Einflisse, die Interfe-
renzen zwischen unterschiedlichen Verzerrungen finden hingegen nur
selten Bericksichtigung. So ist der Arbeitsmarkt durch zahireiche In-
formations- und Anreizprobleme gekennzeichnet, die durch das Steu-
ersystem abgemildert oder verstarkt werden. Viele Beflrworter von
Kapitalsteuern befirchten, dass eine steuerliche Benachteiligung von
Arbeitseinkommen Firmen dazu verleiten kdnnte, verstarkt kapitalin-
tensivere Produktionsweisen zu wahlen. Dies kdnnte dann in niedri-
geren Léhnen oder hoéherer Arbeitslosigkeit resultieren. Solche Effek-
te sind jedoch in den meisten Modellen optimaler Besteuerung nur
schwerlich mdglich. Zum einen sind sie durch die Annahmen hinsicht-
lich der technologischen Zusammenhange zwischen Arbeits- und Ka-
pitaleinsatz haufig ausgeschlossen. Zum anderen sind sie durch Ver-
handlungsprozesse zwischen Arbeithehmer- und Arbeitgebervertre-
tern vermittelt, die in den Modellen keine Rolle spielen.

Dass Verzerrungen die Ergebnisse zur Kapital- und Vermdgensbe-
steuerung erheblich beeinflussen kdnnen, zeigen aktuelle Modelle,
die Kapitalmarktunvollkommenheiten sowie endogene Wachstums-
prozesse berucksichtigen. So kann eine Kapitalertragssteuer ein
sinnvolles Instrument sein, um vermdgenden, alteren Bevdlke-
rungsteilen eine héhere Steuerlast aufzubirden. Da diese weit weni-
ger unter Liquiditatsbeschrankungen (also der mangelnden Verfig-
barkeit von Krediten) leiden als jingere Generationen ist hiermit eine
erwiinschte intergenerative Umverteilung von Ressourcen maglich,
die der Kapitalmarkt nicht leisten kann (Conesa, Kitao und Kriger
2009). Ebenso kennt die neuere Wachstumstheorie Falle, in denen
Kapitalbesteuerung sinnvoll wird, um Innovationsanreize moglichst
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hoch zu halten (Aghion, Akcigit und Fernandez-Villaverde 2013). Die
Grundidee dieser Modelle ist, dass die Verzerrung der Arbeitsange-
botsentscheidung durch Lohnsteuern die Ertrage auf Forschungs-
und Entwicklungsinvestitionen mehr schmalert als die Verzerrung der
Sparentscheidung durch Kapitalertragssteuern. Dies durfte schon aus
dem Umstand ersichtlich sein, dass die meisten Innovationen nur
dann eine breite MarkterschlieBung erreichen, wenn sie auch von
denen gekauft werden, die den Grofiteil ihrer Konsumausgaben aus
Arbeitseinkinften bestreiten.

Eine letzte von der Theorie nicht berlcksichtigte Verzerrung liegt in
der mangelnden Auslastung und Ausnutzung von Kapitalbestanden.
Zum einen wird in den meisten Modellen vorausgesetzt, dass die
Produktionskapazitaten voll ausgelastet sind. Ist dies nicht der Fall,
muss gepruft werden, ob mit einer Vermdgensbesteuerung nicht ein
hoherer Auslastungsgrad erreicht werden konnte. Wie oben ausge-
fuhrt wird nicht selten argumentiert, dass die hohe Vermdgenskon-
zentration dazu beitragt, dass in der Welt tendenziell ein Uberschuss
gewunschter Ersparnis relativ zu den geplanten Investitionen vorliegt:
Die Vermdgenden sparen viel, Investitionen wurden sich aber nur
lohnen, wenn entsprechende Kaufkraft bei weniger Vermdgenden
vorlage. Koénnte man durch Vermodgensbesteuerung den Auslas-
tungsgrad erhdéhen, wirde sich dies in einer hdheren Kapitalrendite
vor Steuern widerspiegeln. Der Nettoeffekt der Steuer auf die Nach-
steuerertrage wirde dann weniger negativ oder sogar positiv ausfal-
len.

Zum anderen gibt es zahlreiche Beispiele flir Vermdgensbestande,
die nicht oder nicht vollstandig zur Ertragserzielung eingesetzt werden
oder bei denen sich das Ertragserzielungspotenzial vergrofRern lieRe.
Ein wichtiges Beispiel sind Leerstande bei Immobilien oder Bauwei-
sen mit hohem Bodenverzehr. Eine Kapitalsteuer wirde die Eigner in
diesen Fallen zwingen, ihr Vermdgen mdglichst umfanglich zum Ein-
satz zu bringen. Dies wirde die Reduktion der Nachsteuerrendite
durch eine Erhéhung der Vorsteuerrendite kompensieren und positive
Wachstumseffekte nach sich ziehen. Vermégende wurden gezwun-
gen, zum Nutzen aller starker ins Risiko einer realen Verwertung zu
gehen.

~ 3 Kapitalbewahrung durch Kapitalbesteuerung

Die bisher vorgebrachten Argumente spiegeln wirtschaftspolitische
Grundhaltungen zweier unterschiedlicher Denkschulen wider. Der
zentrale Unterschied zwischen beiden Denkschulen besteht in der
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Rolle, die unterschiedliche Akteure beim Aufbau und bei der Allokati-
on von Realkapital wahrnehmen. In der einen Sichtweise, die sich vor
allem die Theorie optimaler Besteuerung widerspiegelt, sind es pri-
vate und nicht selten vermdégende Sparer, die die Quelle von Kapital-
akkumulation und wirtschaftlichem Wachstum sind. In der anderen, in
Abschnitt 2.1 dargelegten Sichtweise, kommt es vor allem darauf an,
dass ausreichend investiert wird. Dabei nimmt nicht selten der Staat
die Rolle des Investors der letzten Instanz ein.

Wahrend bei den wirtschaftspolitischen Grundhaltungen deutliche
Unterschiede zu Tage treten, weisen beide Denkschulen in anderer
Hinsicht &hnliche Grundvorstellungen auf. Diese beziehen sich insbe-
sondere auf die Rahmenbedingungen, unter denen langfristige wirt-
schaftliche Entwicklungs- und Wachstumsprozesse ablaufen.® Insbe-
sondere gehen beide Denkschulen davon aus, dass drei zentrale Vo-
raussetzungen fur wirtschaftliches Wachstum Ublicherweise gegeben
sind und nicht erst hergestellt oder dauerhaft gesichert werden mus-
sen. Eine dieser Voraussetzungen ist ein ausreichender Bestand an
Humankapital, also an Wissen, Verhaltensweisen, Gewohnheiten und
Persdnlichkeitsmerkmalen, mit denen die Moglichkeit verbunden ist,
zu arbeiten oder anderweitig einen gesellschaftlichen Beitrag zu leis-
ten. Eine zweite Voraussetzung ist ein ausreichender Bestand an So-
zialkapital, also an Reziprozitat, Vertrauen, Kooperationsbereitschaft
und Stabilitdt in gesellschaftlichen Beziehungen.® SchlieRlich wird
Ublicherweise ein ausreichender Bestand an Naturkapital vorausge-
setzt, also Okosysteme, die einen Strom entsprechender Giiter und
Dienstleistungen liefern.

Zugespitzt konnte man sagen, dass die beiden genannten Denkschu-
len auf jeweils das gleiche Utopia blicken. Wenn nur die richtigen
Weichenstellungen hinsichtlich der Real- und Finanzkapitalbildung
getroffen werden, wird es zu einem dauerhaften Entwicklungsprozess
kommen. Das Ausmald materiellen Wohlstands und Wohlbefindens
wird weiter steigen. Die fir diese Entwicklungen notwendigen Rah-
menbedingungen hinsichtlich des Human-, Sozial- und Naturkapitals

Selbstverstandlich haben beide Denkschulen unterschiedliche Wachstumstheorien
hervorgebracht. Diese weisen erhebliche Unterschiede auf, wie schon ein Vergleich
zwischen den Wachstumsmodellen von Harrod (1939) und Domar (1946) einerseits sowie
Solow (1956) und Swan (1956) andererseits oder die sogenannte Cambridge-Cambridge-
Kontroverse zeigt. Beide Denkwelten gehen jedoch im Kern davon aus, dass Gesellschaften
sich materiell weiterentwickeln, wenn nur die richtigen wirtschaftspolitischen MalRnahmen im
Hinblick auf die Realkapitalbildung getroffen werden.

Auf eine Diskussion verwandter Kapitalformen, etwa des symbolischen und des
kulturellen Kapitals (Bourdieu 1986) wird an dieser Stelle verzichtet.
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werden weitgehend als gegeben vorausgesetzt. Mit dieser Sichtweise

unterscheiden sich die beiden Denkschulen beispielsweise von der

Klassischen Okonomie. Diese reflektiert normalerweise die gesell-
schaftlichen und natirlichen Bedingungen von Wachstum mit. Wo-
moglich sind Wachstum und Entwicklung fur Ricardo, Malthus und
Sismondi deshalb auch ein sehr viel fragilerer Prozess.® Wenn die
Rahmenbedingungen fir Wachstum nicht mit Sicherheit gegeben sind
oder sogar vom Wachstum selbst in Frage gestellt werden, ist Wachs-
tum insgesamt kein Selbstlaufer mehr:

Bei Ricardo ist es die immer starkere Beanspruchung des
Grund und Bodens (und damit des Naturkapitals), die Wider-
spruche in der Logik des Wachstums hervorruft. Sobald das
vorhandene Naturkapital voll oder sogar Ubermafig bean-
sprucht ist, fallen die Lohne auf ein soziokulturelles Existenz-
niveau. Produktionswachstum kann langfristig zu Einkom-
mensschrumpfung fuhren, weil die Besitzer des Naturkapitals
gréRere Rentenzahlungen durchsetzen kdénnen. Die Be-
schranktheit natirlicher Ressourcen stellt eine Barriere auf
dem Weg nach Utopia dar.

Malthus Schwerpunkt liegt auf dem Humankapital. Das An-
wachsen des Tragers dieses Humankapitals, der Bevdlkerung,
muss begrenzt werden. Nur so kénne Verelendung verhindert
werden. Ganz explizit schlief3t er aus, dass Wachstumspro-
zesse in Utopia enden. Goéttliche Vorsehung habe daflr ge-
sorgt, dass die Dynamik des Bevdlkerungswachstums starker
sei als die Wachstumsdynamik. So werde der Mensch dazu
gezwungen, tugendhaft zu sein. Damit wird klar, worum es
Malthus eigentlich geht: Das Wachstum der Kdépfe geht nicht

Vor diesem Hintergrund ist es interessant, dass David Ricardo klar zu den Vertretern
einer Vermdgensbesteuerung zu zahlen ist. Nach den Napoleonischen Kriegen forderte er
vehement eine massive Vermdgensabgabe. Im House of Commons wird eine seiner Reden
im 1819 zum Thema Staatsverschuldung folgendermaflen protokolliert: ,Um sich gegen
dieses Ubel zu schitzen, das unmittelbar verantwortlich ist fir individuelle Ungerechtigkeit
und nationalen Schaden, solle das gesamte Kapital eines Landes fir den Abbau der
offentlichen Schuld ermittelt werden, sodass kein Kapital mehr das Land verlassen dirfe,
ohne vorher einen fairen Anteil dieser Schuld zu begleichen. Die Durchflihrung dieses Plans
kénne zwar auf gewisse Schwierigkeiten stoflen, aber die Bedeutung des angestrebten
Zieles sei das Experiment wert, jede sich ergebende Schwierigkeit zu Uberwinden. Der
gesamte Plan, mittels dessen die Begleichung der 6ffentlichen Schuld verwirklicht werden
kdnne, sei seiner Ansicht nach innerhalb von vier bis funf Jahren umsetzbar.” (zitiert nach
Kurz 2011).
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einher mit einem entsprechenden Wachstum des Humankapi-
tals pro Kopf.

— Sismondi hingegen flrchtet, dass eine allzu starke Fokussie-
rung auf Wohlstandsmehrung den sozialen Zusammenhalt
und damit das Sozialkapital gefahrde. In seinen Krisentheorien
macht er das Ubermalfige Streben nach Wachstum direkt ver-
antwortlich fur die periodisch wiederkehrenden Krisen der
Wirtschaft.

Heute klingen diese wachstumsskeptischen Vermutungen wieder ak-
tuell. Man kdénnte sie in der Forderung zusammenfassen, nicht nur
die Akkumulation und Bewahrung von Real- und Finanzkapital, son-
dern auch die Akkumulation und Bewahrung von Natur-, Sozial-, und
Humankapital im Blick zu behalten.

Ein mdglichst breiter Kapitalbegriff beziehungsweise eine Reflektion
der natirlichen und sozialen Bedingungen wirtschaftlichen Wachs-
tums mag wunschenswert sein. Was andert dies jedoch an der Be-
wertung einer Besteuerung von Real- und Finanzkapital? Zu einer
veranderten Bewertung kdme es dann, wenn es zwischen unter-
schiedlichen Kapitalformen, also zwischen ihrem jeweiligen Bestand
bzw. ihrer Verteilung, Interdependenzen gabe — insbesondere dann,
wenn die haufig vorausgesetzte Verfligbarkeit von Human-, Sozial-
und Naturkapital von Entwicklungen im Bereich des Real- und Fi-
nanzkapitals gefahrdet werden kénnte. Dabei tritt insbesondere die
Frage in den Vordergrund, welche Auswirkungen die zunehmende
Konzentration von Finanz- und Realvermdgen fir die weitere wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Entwicklung haben wird. Es zeigt
sich, dass diese Konzentration tatsachlich negative Auswirkungen auf
andere Formen des Kapitals haben kdnnte, die betrachtlich sind.

Im Bereich des Humankapitals ist die zu belegende Wirkungskette
Ubersichtlich: Erstens muss die hohe Vermodgenskonzentration tat-
sachlich ein wesentlicher Grund fur die anhaltend hohe Unterbeschéaf-
tigung sein. Sie muss somit das Phanomen der sogenannten sakula-
ren Stagnation mit erklaren kénnen. Zweitens muss die hohe und an-
dauernde Arbeitslosigkeit, die mit dieser sakularen Stagnation einher-
geht, zu einem spurbaren Druck auf das Humankapital fihren. Fir
den zweiten Zusammenhang ist die Evidenz erdrickend. Arbeitslosig-
keit, auch kurzfristige-konjunkturelle Arbeitslosigkeit, fuhrt zu schwer-
wiegenden negativen Beeintrachtigungen des Humankapitals (siehe
Klih 2016 sowie die dort enthaltenen Verweise). Es kommt zu einer
Erosion fachlicher Fahigkeiten, zu negativen Beeintrachtigungen der
Gesundheit und des sozialen Umfelds. Diese und andere Effekte be-
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schadigen dauerhaft die Beschaftigungsfahigkeit und das Erwerbspo-
tenzial.

Zu welchem Ergebnis kommt man jedoch fur den zuerst genannten
Zusammenhang? Welche Rolle spielt die zunehmend ungleiche Ver-
mogenskonzentration bei der Erklarung des Phanomens sakularer
Stagnation bzw. eines nur anamischen Wachstums in vielen Teilen
der Welt? Gleich eine ganze Reihe von Argumenten spricht — wie
bereits in Abschnitt 2.1. angedeutet — daflir, dass es einen solchen
Zusammenhang gibt:

— Inzwischen schreiben viele Autoren den starken Anstieg der
privaten Verschuldung im Vorlauf der globalen Finanzkrise
zumindest zu einem guten Teil einer zunehmend ungleichen
Einkommensverteilung zu. Dieser Verschuldungsanstieg hat
wesentlich zur Krise beigetragen. Die Krise fuhrte wiederum
zu einem abrupten und erzwungenen Abbau von Verschul-
dungshebeln, und dieser Abbau steht mit dem Phanomen der
sakularen Stagnation in enger Verbindung (siehe u.a. Egge-
rtsson und Mehrotra 2015).

— Eine hohe Konzentration von Einkommen und Vermdgen tragt
gleich auf zweierlei Weise zu einer vermehrten Ersparnisbil-
dung bei. Auf der interpersonellen Ebene werden Mittel zu Be-
volkerungsgruppen umverteilt, die tendenziell eine sehr hohe
Sparneigung aufweisen. Auf der internationalen Ebene werden
bestehende Tendenzen zum Aufbau von Leistungsbilanziiber-
schissen (und damit zum Wachstum der volkswirtschaftlichen
Ersparnisse) verstarkt (vgl. van Treeck und Sturn 2012 fur ei-
ne ausfuhrliche Diskussion).

— Mit umgekehrten Vorzeichen fuhrt die Verlagerung von Mitteln
hin zu Gruppen mit hoher Ersparnisneigung zu einer Verlage-
rung weg von Gruppen mit niedriger Spar- und hoher Kon-
sumneigung. Dies tragt nicht nur zu einer vergleichsweise
schwachen Entwicklung der Konsumnachfrage und damit ei-
ner allgemeinen Nachfrageschwache bei. Die fehlende Nach-
frage antizipierend revidieren die Unternehmen die Rendi-
teprognosen fur bestimmte Investitionsarten und in der Folge
ihre Investitionsplanungen nach unten.

Inzwischen stellen auch immer mehr empirische Untersuchungen
einen negativen Zusammenhang zwischen dem Niveau und der Sta-
bilitat von Wachstumsprozessen einerseits und dem Ausmald der Ver-
teilungsungleichheit andererseits her (siehe beispielsweise Benabou
1996, Berg und Ostry 2011 und Cingano 2014). Auch wenn es sicher-
lich zu frlh ist, von einer herrschenden Meinung zu sprechen: Zumin-
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dest aulerhalb Deutschlands setzt sich immer mehr die Erkenntnis
durch, dass eine Umverteilung von Vermoégen nicht nur aus vertei-
lungs- sondern auch aus wachstumspolitischen Griinden angebracht
sein konnte. Verstarkt wird diese Sichtweise durch empirische Unter-
suchungen, die sich explizit den durchaus moglichen wachstums-
schadlichen Auswirkungen der Umverteilung widmen (Ostry, Berg und
Tsangarides 2014). Diese finden Uberraschend wenige Belege fir die
empirische Relevanz der entsprechenden Mechanismen.

Aus der Perspektive des Humankapitals spricht deshalb viel fir die
These, dass sich Kapital durch eine Politik der Vermdgensumvertei-
lung durch Kapitalbesteuerung bewahren lieRe. Kann fir den Bereich
des Sozialkapitals ein ahnlicher Zusammenhang hergestellt werden?
Zumindest ist diese Frage mit dem verstarkten Aufkommen rechtspo-
pulistischer Stromungen in den letzten Jahren in den Mittelpunkt des
Interesses geruckt. Nicht selten stehen diese Stromungen fir eine
Politik der Exklusion. Sie veranschaulichen, dass der soziale Zusam-
menhalt, der Ublicherweise mit einem hohen Bestand an Sozialkapital
assoziiert wird, tendenziell abgenommen hat. Wie der Austritt Grol3-
britanniens aus der Europaischen Union oder die zunehmende Pola-
risierung der politischen Landschaften in zahlreichen Landern zeigen,
kann dies zu einer radikalen Abwendung von Institutionen fihren,
denen bisher ein Potenzial zur transnationalen beziehungsweise nati-
onalen Sozialkapitalbildung zugesprochen worden war. Die Gefahr
der von Sloterdijk beflirchteten vorkatastrophischen Wendung wird mit
dem Aufkommen dieser Strémungen ein Stlick realer.

Vermehrt finden sich in diesem Zusammenhang Hinweise fir ein Zu-
sammenwirken von makrookonomischen und politischen Faktoren. So
liefern Kriesi und Pappas (2015 322-23) zahlreiche Belege, dass die
von Makrodkonomen als ,Grof3e Rezession* bezeichnete Entwicklung
seit 2009 zu einem erheblichen Anstieg rechtspopulistischer Tenden-
zen geflhrt hat. Die genaue Auspragung des Anstiegs ist dann jedoch
stark von den politischen Ausgangsbedingungen abhangig. Unter
anderem spielt hierbei die Frage, ob aus dem etablierten Parteiensys-
tem verteilungspolitische Alternativangebote gemacht werden, eine
Rolle. Theoretisch spricht zudem vieles dafur, dass eine Zunahme der
Ungleichheit Probleme bei der Akkumulation von Sozialkapital verur-
sacht, die dann wiederum auch das wirtschaftliche Wachstum schadi-
gen konnen (siehe insbesondere Josten 2004 fir eine 6konomische
Analyse). Hierauf weist auch Putnam (2001) in seiner Analyse der
Vereinigten Staaten hin. Zudem sei noch einmal auf die Ausfuhrun-
gen von Sloterdijk zu Beginn verwiesen.
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Es ist jedoch im Vergleich zum Humankapital um einiges schwieriger,
einen statistisch-empirischen Zusammenhang zwischen Verteilung
und Sozialkapitalbildung herzustellen. Insbesondere sind grundlegen-
de methodische Probleme bei der Quantifizierung von Sozialkapital
zu bertcksichtigen (Paldam 2000). Neben Kausalitatsfragen, also
dem Umstand, dass Sozialkapital zu einer weniger ungleichen Vertei-
lung beitragen kann, bestehen erhebliche Abgrenzungsfragen. Diese
Probleme sind im makrodkonomischen Kontext besonders ausge-
pragt, da sich Sozialkapital nicht zuletzt im Zusammenleben in Gber-
schaubaren Gruppen konstituiert.

Trotz der erwahnten Schwierigkeiten existiert inzwischen eine ganze
Reihe von Studien, die einen direkten Zusammenhang zwischen éko-
nomischer Ungleichheit und Sozialkapitalbildung herstellen. Gylfason
(2015) prasentiert Ergebnisse, die einen Abbau von Sozialkapital im
Vorlauf und als Konsequenz von wirtschaftlichen Schwachephasen
belegen. Er untersucht zudem die Frage, ob es internationale Unter-
schiede hinsichtlich des in vielen Gesellschaften abnehmenden Ver-
trauens in Institutionen und interpersonelle Beziehung gibt. Tatsach-
lich kann er Indizien daflr prasentieren, dass der Vertrauensschwund
in egalitareren Gesellschaften weniger ausgepragt ist.

Besonders Uberzeugend wird der Zusammenhang zwischen Vertei-
lungsmalien und Sozialkapitalindikatoren in Studien belegt, die mit
Unterschieden zwischen den Gebietskorperschaften eines Landes
arbeiten. Inada (2008) kommt mit Daten aus japanischen Prafekturen
und einer Vielzahl von unterschiedlichen Indikatoren zu dem Ergeb-
nis, dass VerteilungsgroRen eine sehr hohe Korrelation mit unter-
schiedlichen Malen flir Sozialkapital aufweisen. Dieses Resultat wird
durch frihere Untersuchungen bestétigt, die ebenfalls Querschnitts-
daten nationaler Gebietskorperschaften, insbesondere von U.S. Bun-
desstaaten nutzen (Kawachi et al 1997). Sie sind ebenfalls konsistent
mit Studien auf der Basis dkonometrischer Landervergleiche (fur ei-
nen Uberblick vergleiche Knack 1999).

Insgesamt stltzen diese Untersuchungen die These, dass eine Ver-
mdgensbesteuerung durch ihre Umverteilungswirkungen einen positi-
ven Beitrag zur Sozialkapitalakkumulation leisten konnte. Sowohl die
Berucksichtigung des Humankapitals als auch die Bertcksichtigung
des Sozialkapitals verstarken somit die Argumentation fir eine Ver-
mdgensbesteuerung. Wie sieht es im Hinblick auf die letzte Kapital-
form, das Naturkapital aus? Hier ist es aulderst schwierig, einen direk-
ten Zusammenhang herzustellen, in dem Sinne dass ein Abbau der
Vermobgenskonzentration bei Real- und Finanzkapital den Kapitalver-
schleil bei Naturkapital verringern wiirde Immerhin gibt es — zur Legi-
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timationen einer Vermogensbesteuerung — einige Hinweise fiir einen
indirekten Zusammenhang zwischen der Konzentration bei Sach- und
Finanzvermdgen und dem Verschleil® von Naturkapital. So besteht die
Besorgnis, dass eine zunehmende Vermoégenskonzentration im Be-
reich des Real- und Finanzkapitals im Zeitverlauf auch eine zuneh-
mende Konzentration des Zugriffs auf natlirliche Ressourcen mit sich
bringt (Borras, Hall, White und Wolford 2011). Diese Sorge wird durch
die Folgen des von der Vermogensverteilung mitverursachten Nied-
rigzinsumfeldes verscharft. Mangel anderer attraktiver Anlageformen
wird vermehrt in Land und &hnliche Ressourcen investiert. Besonders
verheerende Auswirkungen durften sich ergeben, wenn sich die Kon-
zentration auf Gberlebenswichtige Ressourcen wie Land und Wasser
richtete. Damit ware auch ein weiterer Verzehr von Human- und Sozi-
alkapital verbunden.

Diesen Argumenten entgegenzuhalten ware jedoch der Umstand,
dass die bisherige Analyse darauf hinauslauft, dass eine Vermoégens-
besteuerung das globale Wachstum eher beschleunigen dirfte. Im
aktuellen Wachstumsmodus ware hiermit ein zusatzlicher Ressour-
cenverzehr und Emissionsausstoly verbunden. Insgesamt ist deshalb
nicht auszuschlie®en, dass eine Vermdgensbesteuerung im Hinblick
auf das Naturkapital sogar kontraproduktiv sein kénnte.

Ein Ausweg aus diesem Dilemma bestlinde darin, die Erlése aus ei-
ner starkeren Besteuerung von Vermdgen weitgehend fur eine Finan-
zierung des Transformationsprozesses weg von einer 6kologisch
nicht nachhaltigen Form des Wirtschaftens zu nutzen. Offensichtlich
ist der Privatsektor mit dieser Herausforderung Uberfordert, sonst
wirde die weltwirtschaftliche Entwicklung nicht dermaf3en von einem
Uberschuss geplanter Ersparnisse gepragt sein. Die hohe Langfristig-
keit sowie das betrachtliche Risiko der entsprechenden Investitionen
erfordern demnach Staaten, die ihre Verschuldungskapazitat und ihre
Besteuerungstechnologie nicht zuletzt dem Ziel einer 6kologischen
Transformation zur Verfigung stellen. Eine Vermodgensbesteuerung
konnte diese Verschuldungskapazitat erhdéhen (indem ihre Erlése
zum Schuldenabbau verwendet wiirden) und/oder direkt zur Finanzie-
rung herangezogen werden.

> 4 Ein moderater Vorschlag

Insgesamt zeigt die Analyse, dass sich die Argumente flr eine Ver-
maogensbesteuerung verstarken, wenn sich am Ende wachstums-
und entwicklungstheoretischer Szenarien nicht Utopia, sondern Dis-
topia abzeichnet. Dieses Distopia kann direkte Folge einer sehr ho-
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hen Konzentration der Vermdgensbestande sein, weil es zu Verlusten
beim Human- und Sozialkapital kommt. Die Auswirkungen der Ver-
mogensbesteuerung mussen dann nicht nur im Hinblick auf den Auf-
bau von Real- und Finanzkapital, sondern auch auf die Mdglichkeiten
einer Verlustbegrenzung bei anderen Kapitalformen hin untersucht
werden. Dabei sollte vor dem Hintergrund der enormen Herausforde-
rungen im Bereich des Klimawandels und der naturlichen Ressourcen
nicht zuletzt die Frage im Mittelpunkt stehen, ob die durch eine Ver-
mogensbesteuerung erzielbaren Ressourcen sinnvoll fir eine grofie
Transformation eingesetzt werden kénnten (Klih 2015). Die Befirch-
tungen, dass eine Vermdgensbesteuerung eine starke Reduktion des
Wachstums und der Kapitalakkumulation verursachen wirde, erwei-
sen sich in diesem Kontext als wenig begrundet, nicht zuletzt auch
vor dem Hintergrund der Analyse in Abschnitt 2.

Neben den potenziellen Wachstumseinbul3en sowie einer Reduktion
der Rate der Kapitalakkumulation gibt es sicherlich weitere ernst zu
nehmende Argumente gegen eine starkere Besteuerung von Vermo-
gen. Ublicherweise wird als Hauptgrund gegen eine solche Politik
eingewandt, es sei unmdglich, eine ausreichende Anzahl von Landern
in eine entsprechende steuerliche Kooperation einzubinden. Da viele
Elemente des Vermdgens, insbesondere jedoch das Finanzvermo-
gen, international besonders leicht verlagert werden kdnnen, seien
nationale Ansatze von vorneherein zum Scheitern verurteilt. Sie wir-
den nur zu einem weiteren Boom von Steueroasen beitragen. Wieder
einmal schlagt das Globalisierungsparadoxon zu: In einer hypergloba-
lisierten Welt ohne global funktionstichtige Institutionen sind nationa-
le demokratische Entscheidungen oft zum Scheitern verurteilt.

Die Fokussierung auf dieses Argument hat den Nebeneffekt, dass
zwei andere wichtige Hinderungsgrinde fur eine ernsthafte politische
Beschaftigung mit dem Thema allzu selten thematisiert werden. So
wird die Einfuhrung einer Vermdgenssteuer erstens erheblich er-
schwert, weil wir relativ wenig Uber die alternativen Gestaltungswei-
sen und Folgen einer solchen MaRnahme wissen. Okonomen sehen
wenig Sinn darin, sich mit etwas zu beschaftigen, was am Ende so-
wieso keine Realisierungswahrscheinlichkeit hat. Hieraus ergibt sich
ein Teufelskreis: Da etwas geringe Realisierungschancen hat, wird es
zu wenig beforscht. Da es zu wenig beforscht ist, verfangen auf den
ersten Blick verninftige Gegenargumente besser. Damit sinkt die Re-
alisierungswahrscheinlichkeit und damit wiederum das Forschungsin-
teresse.

Ein zweiter zu wenig beachteter Hinderungsgrund ist die mangelnde
Verfugbarkeit von Daten. Neben den von Piketty (2014) angeflhrten
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Licken in der Erfassung globaler Vermogen geht es in diesem Zu-
sammenhang auch um Daten, die die Effekte einer modernen Ver-
mogensbesteuerung messbar machen wirden. Gerade durch die
Abschaffung der Vermogensbesteuerung in vielen Landern ist es ge-
wissermalen zur Abschaffung der kontrafaktischen Situation gekom-
men. Wiederum kommt es zu einem Teufelskreis: Die aktuelle und
zukunftig erwartete Abwesenheit einer Vermogensbesteuerung
schafft Bedingungen, die eine Einfilhrung immer unwahrscheinlicher
machen.

Die fehlende globale Koordination sowie ein Mangel an Forschung
und Daten sind sicherlich gute Griinde flur eine gewisse Skepsis ge-
genuber der Einfuhrung einer Vermdgensbesteuerung. Ein Ziel die-
ses Beitrages ist, fur eine Umkehrung dieses Arguments zu pladieren.
Gemeint ist, dass schon der Einstieg in eine politische breit angelegte
Diskussion zu einem konkreten Vorschlag erhebliche Fortschritte mit
sich bringen wirde:

— AngestofRen wirde eine internationale Kooperation zu einem
Thema, das bisher weitgehend national behandelt wird.

— Die 6konomische Wissenschaft wirde gleich auf mehrfache
Weise in Gang gesetzt. Die Relevanz des Themas fur wissen-
schaftliche Artikel, Doktorarbeiten und Habilitationen wirde
sprungartig ansteigen.

— Die Forschung wirde zudem mit neuen Daten versorgt, die
auch ohne Vermdgenssteuer dringend notwendig waren, um
eine ungleicher werdende Gesellschaft besser zu verstehen.

— Die Finanzamter schlie3lich erhielten Daten, die es ihnen er-
lauben wirden, auch andere, quantitativ zunachst relevantere
Formen der Einkommensbesteuerung exakter zu bemessen.
So ist es wenig sinnvoll, von Volkswirtschaften wie Griechen-
land eine effizientere Steuereintreibung insbesondere bei
Vermdgenden zu fordern, ohne gemeinsam an einer besseren
Erfassung globaler Vermogen zu arbeiten.

Diese Argumente wurden selbst dann zum Tragen kommen, wenn
man zunachst begrenzte, nationale oder europaische Ldosungen an-
strebte. Es ware schon ein groflder Schritt getan, wenn nicht Pikettys
globale, progressive Vermogenssteuer (deren utopischer Charakter
von ihm selbst eingestanden wird), sondern viele realistische, regio-
nale Losungen global miteinander abgestimmt wirden.

Vor dem Hintergrund der groRen Herausforderungen im Bereich der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, insbesondere der Entwicklung
des Human-, Sozial- und Naturkapitals ware es eine strafliche politi-
sche Unterlassung, eine solche Option nicht zumindest zu prifen. Die
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Regierungen beispielsweise der G 20 missten sich hierzu lediglich
verpflichten, die Besteuerung von Finanz- und Realkapital ernsthaft
zu untersuchen, und zwar auch im Hinblick auf die hierzu notwendi-
gen internationalen Koordinationsprozesse. Dabei wiirden sie die ge-
naue Form der Vermdgensbesteuerung (insbesondere die Wahl zwi-
schen Erbschaftssteuern und regelmafigen Erhebungsformen) den
nationalen Praferenzen Uberlassen. Sie konnten hingegen vereinba-
ren, dass die Erlése der Lésung dreier grof3er Herausforderungen der
globalen Entwicklung zugutekommen sollten: dem Abbau der immer
noch hohen Verschuldung vieler Wirtschaftseinheiten, dem Klima-
wandel und der Armutsbekampfung. Sie kdnnten vereinbaren, dass
die zu erhebenden (oder — im Fall noch bestehender Vermogens-
steuern — zu erhéhenden) Steuern deshalb einer klaren Zweckbin-
dung unterliegen sollten. Allerdings wiirde es wiederum den einzelnen
Staaten Uberlassen, ob sie eine Schuldenabbauabgabe, eine
Klimaabgabe oder eine Entwicklungsabgabe einfihren wollten.
Interessanterweise hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) einen
ersten Schritt in dieser Richtung gemacht, indem er in einem Bericht
zur Zukunft der Besteuerung die Notwendigkeit einer Diskussion von
Vermdgenssteuern und —abgaben offen angesprochen hat (IWF
2013). Er ist hierfir zu Unrecht ins Kreuzfeuer der Kritik geraten. In-
ternationale Organisationen wie der IWF und die OECD, die sicher
nicht unter dem Verdacht einer besonderen Vorliebe fir Utopien lie-
gen, monieren schon jetzt regelmaRig, wenn ein Land die Méglichkei-
ten einer Vermogensbesteuerung nicht ernsthaft genug in Erwagung
zieht. Deutschland steht Gbrigens ganz oben auf der Liste der Lander,
die — gemal der Einschatzung dieser Organisationen — den Faktor
Arbeit mit Steuern und Abgaben zu stark und den Faktor Kapital zu
wenig belasten (OECD 2014, 12-13).

Indem man die Bevdlkerungsgruppen mit den grofiten Vermdgen
uber eine Vermdgensbesteuerung in die Lésung der grofen Proble-
me unserer Zeit einbinden wirde, kdnnte auch die eingangs erwahn-
ten Sorge einer vorkatastrophischen Wendung entscharft werden.
Dabei geht es nicht nur darum, den angehauften Vermégen der Rei-
chen eine Aufgabe zu geben, die diese Anhaufung im Nachhinein
legitimiert. Die Frage nach einer Vermdgensbesteuerung hat namlich
in Wirklichkeit nur sehr begrenzt mit Neidreflexen gegeniber Vermo-
genden zu tun. Wenn Uberhaupt richtet sich die aktuell steigende Wut
gegen die Politik und — haufig genug — gegen die, die Uber noch we-
niger verfligen als man selbst. Eine grundlegende Ursache flir diese
Wut dirfte jedoch eine tiefe Verunsicherung Uber die Frage sein, ob
es noch Losungen flir komplexe Probleme gibt.
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