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I. Vermogensungleichheit:
Eine positive Entwicklung

Die Vermdgensverteilung ist seit vielen Jahr-
zehnten ein Thema, das einerseits fasziniert,
andererseits aber auch kontrovers diskutiert
wird. Es weckt Emotionen und ldst sowohl un-
ter Wissenschaftlern und politischen Entschei-
dungstrigern als auch in der Offentlichkeit
Debatten aus. Wie Vermdgen gebildet, verteilt
und vererbt wird, berlihrt unser Verstandnis
von Wirtschaftswachstum und sozialer Mobili-
tdt sowie unsere Wahrnehmung des allgemei-
nen Wohlergehens der Gesellschaft. Und wie
bei jedem komplexen Thema entwickelt sich
auch unser Verstandnis der Vermogensver-
teilung weiter, sobald neue Erkenntnisse und

Interpretationen vorliegen.

Die Forderung, die allgegenwartigen Ungleich-
heiten zwischen Arm und Reich zu verringern,
ist vielleicht so alt wie diese Ungleichheiten
selbst. Und in den letzten Jahren ist sie immer
lauter geworden. Das Bestreben, Ungleichheit
abzubauen, sollte jedoch nicht von einem posi-
tiven Aspekt ablenken, Giber den bislang kaum
gesprochen wird. Im Laufe des letzten Jahr-
hunderts sind die Menschen in den westlichen
Landern reicher und gleicher geworden. Diese
stille Revolution im Hinblick auf die Vermdgen
hat das Leben von Millionen Menschen tief-
greifend verdndert. Wer die Zukunft gerechter

gestalten und Wohlstand erhalten will, muss

verstehen, wie diese Revolution zustande kam.

Stille Vermagensrevolution
in den westlichen Landern im
vergangenen Jahrhundert.

Die Zahlen sind beeindruckend: Gemessen an
der Kaufkraft sind wir heute mehr als dreimal
so reich wie 1980 und fast um das Zehnfache
reicher als vor einem Jahrhundert. Ein sol-
cher Vermdgenszuwachs ist im historischen
Vergleich auBergewdhnlich und wirft eine
naheliegende Frage auf: Was hat diesen be-
merkenswerten Wandel bewirkt? Die Antwort
liegt, wie im Folgenden gezeigt wird, in der
breiteren Streuung der Vermdgen in der Be-
volkerung, vor allem durch Wohneigentum

und Altersvorsorge.

Neue Daten fordern ein altes Narrativ

heraus

Vermdgen ist definiert als der Gesamtwert aller
Vermdgenswerte — Immobilien, Grundstiicke
und Finanzanlagen — abziiglich der Schul-
den. In der Geschichte der Menschheit war
Reichtum {iber weite Strecken in den Han-
den einiger weniger konzentriert, wahrend

der Uberwiegenden Mehrheit nur begrenzte



Ressourcen und Mdglichkeiten zur Verfligung
standen. Im vergangenen Jahrhundert kam es
dann jedoch zu einem dramatischen Wandel,
in dessen Zuge auch die unteren und mitt-
leren Schichten der Gesellschaft zunehmend
die Chance auf Vermdgen und Wohlstand er-
hielten. Dieser Wandel hatte tiefgreifende Aus-
wirkungen auf die Vermégensungleichheit und
trug dazu bei, die Kluft zwischen den Reichsten

und dem Rest der Bevdlkerung zu verringern.

In dieser Arbeit wird eingehend untersucht,
wie sich die Vermdgen in der westlichen Welt
historisch entwickelt haben. Sie stiitzt sich
auf neueste Erkenntnisse der Entstehung und
Verteilung von Vermégen und wertet ver-
gleichbare Daten fiir Deutschland, Frankreich,
Spanien, Schweden, das Vereinigte Kdnigreich
und die USA aus. Einige der Datenreihen be-
ruhen auf eigenen Darstellungen, wéahrend
viele weitere auf andere Forscher zuriickgehen.
Die Arbeit beschréankt sich jedoch nicht darauf,
bereits bekannte Erkenntnisse zusammenzu-
fassen, sondern stellt auch neue Einschatzun-
gen zu Vermdgens-Einkommens-Verhaltnissen

sowie zur Vermdgensungleichheit vor.

Dabei stellt der Text ein Narrativ zur Geschichte
des Reichtums auf den Priifstand: Jenes Narra-
tiv, das vor allem mit dem franzésischen Oko-
nomen Thomas Piketty verbunden ist. Zudem
wird die Dynamik der Gleichheit innerhalb
der kapitalistischen Wirtschaft historisch

und politisch umfassend dargestellt. Es ist

jedoch schwierig, das Vermdgen der priva-
ten Haushalte und dessen Verteilung genau
zu erfassen. Solche historischen Vergleiche
stellen hohe Anforderungen an die Datenlage.
Die neueren Forschungen haben Quellen und
Methoden genauer unter die Lupe genom-
men und sind friiheren Arbeiten darin deutlich

liberlegen.

Vermadgensangleichung durch
Wohneigentum und Renten,

nicht Kriege

Anders als die bisherige Forschungsmeinung
nahelegt, war weder kriegsbedingte Zerstrung
noch Umverteilung durch Kapitalbesteuerung
der entscheidende Antrieb fiir eine gerech-
tere Vermdgensverteilung. Zwar haben diese
Faktoren zweifellos eine Rolle gespielt, aber
sie beruhen auf der Annahme, dass Vermo-
gensaufbau ein Nullsummenspiel ist. Dadurch
lassen sie umfassendere und grundlegendere
Faktoren auBer Acht. Stattdessen wird gezeigt,
dass der zunehmende Vermdgensbesitz in der
breiteren Bevolkerung —in Form von weit ver-
breitetem Wohneigentum und umfassender
Altersvorsorge — der eigentliche Motor des

Wandels war.

An der Schwelle zum 20. Jahrhundert waren
der Besitz eines Eigenheims und das Sparen
fir den Ruhestand Luxus, den sich nur wenige
Auserwahlte leisten konnten, in den westlichen

Landern vielleicht ein paar zehn Millionen



Menschen. Heute sind diese einst unerreich-
bar erscheinenden Ziele fiir mehrere hundert
Millionen Menschen Wirklichkeit geworden.
Mdglich wurde das durch mehr Bildung, hohere
Léhne und einen leistungsfahigeren Finanz-
sektor. Das Ergebnis war eine echte Demokra-
tisierung des Wohlstands. Sie hat die Lebens-
umstande der unteren und mittleren Schichten
der Gesellschaft verbessert und zum Abbau des
Vermdgensgefalles wesentlich beigetragen.
Zudem hat sich der Erwerb von Wohneigentum
in der Vergangenheit als langfristige Kapital-
anlage mit hoher Rendite und geringem Risiko
erwiesen und geht — bei eigener Nutzung im
Vergleich zu vermieteten Immobilien — mit

einem geringeren VerschleiB einher.

Abschied vom Nullsummenspiel

Dass normale Biirger in historisch beispiello-
sem Tempo Vermdgen aufgebaut haben, findet
kaum Beachtung — weil Wissenschaft und Poli-
tik beim Thema Ungleichheit fast ausschlieB-
lich auf Kriege und Steuern schauen. Dieser
Text will das Gleichgewicht wiederherstellen.
Er zeigt, wie breit gestreuter Vermdgensauf-
bau Gesellschaften verdndert — und stellt die
Annahme infrage, Angleichung von Vermégen

sei ein Nullsummenspiel.

Vermdgensaufbau ist in freien Marktwirtschaf-
ten eine positive Kraft, die den Wohlstand
steigert. Er ist eng mit dem Wachstum erfolg-

reicher Unternehmen verkniipft, die neue

Arbeitspldtze schaffen, fiir hohere Einkom-
men sorgen und dem o6ffentlichen Sektor mehr
Steuereinnahmen bescheren. In den folgenden
Abschnitten werden die historischen, sozia-
len und wirtschaftlichen Faktoren untersucht,
die zur steigenden Vermdgenshildung in der
Mittelschicht beigetragen haben. Als zentrale
Triebkrafte fiir die Vermdgensangleichung gel-
ten dabei Wohneigentum und Altersvorsorge.
AuBerdem fragt der Text, wie Regierungen,
Unternehmen und Individuen zusammenge-
arbeitet haben, um die Voraussetzungen fiir
diese beispiellose Demokratisierung des Wohl-
stands zu schaffen. AuBerdem werden die weit-
reichenden Folgen fiir die soziale Mobilitat,
das Wirtschaftswachstum und die Zukunfts-

aussichten kiinftiger Generationen untersucht.

Zundchst ist es wichtig zu erkennen, dass die
Vermdgensangleichung keine uneingeschrank-
te Erfolgsgeschichte ist. Innerhalb von Staaten
sowie zwischen Landern bestehen nach wie vor
erhebliche Vermdgensunterschiede. In den
letzten Jahrzehnten hat die Vermdgenskon-
zentration in einigen Landern zugenommen,
vor allem in den Vereinigten Staaten. Wenn
wir jedoch die Mechanismen verstehen, die
den Fortschritt vorangetrieben haben, konnen
wir die Grundlage fiir weitere Verbesserungen
schaffen, um die Welt gerechter zu gestalten

und den Wohlstand zu steigern.



1. Bisheriges Narrativ: Reiche sind das Problem

Mit seinem Buch Das Kapital im 21. Jahrhun-
dert* legte Thomas Piketty auf Grundlage um-
fangreicher gemeinsamer Forschungen eine
sehr einflussreiche Darstellung der historischen
Entwicklung von Vermdgen und Ungleichheit
im Westen vor. Seine Kombination aus Lang-
zeitdaten, leicht verstandlichen Analysen und
normativen Schlussfolgerungen stieB sowohl
bei Wissenschaftlern als auch bei politischen

Entscheidungstragern auf groBe Resonanz.

Im Kern geht diese Darstellung sowohl beim
Vermogensniveau als auch im Hinblick auf
die Vermdgensungleichheit von einem U-for-
migen Verlauf aus. Im spaten 19. und friihen
20. Jahrhundert waren die Vermdgens-Ein-
kommens-Verhaltnisse unter den Bedingun-
gen eines relativ unregulierten Kapitalismus
hoch. Sie erreichten 600 bis 800 Prozent des
gesamtwirtschaftlichen Einkommens. Diese
Werte gingen nach dem Ersten Weltkrieg und
insbesondere nach dem Zweiten Weltkrieg
stark zuriick, bevor sie ab den 1980er Jahren
wieder anzogen — daher Pikettys Behauptung,

dass ,das Kapital zuriick ist”.

Die Vermdgensungleichheit nahm einen dhn-
lichen Verlauf. Die hohe Ungleichheit der Vor-
kriegszeit nahm im Laufe des 20. Jahrhunderts
ab, was vor allem auf kriegsbedingte Kapital-
vernichtung und eine progressive Besteuerung
zuriickzufiihren war. Dies schmalerte groBe
Vermdgen und schrankte die Neubildung von
Vermdgen ein. Piketty argumentiert jedoch,
dass Deregulierung und Steuersenkungen seit
den 1980er Jahren die Kapitalakkumulation
wiederbelebt haben. Davon hétten die Reichen
tiberproportional profitiert, wodurch wieder-

um die Ungleichheit zugenommen habe.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die
Vermogensgeschichte in diesem Narrativ von
der Einschrankung des Kapitalismus durch
Kriege — oder vom Mangel daran durch Um-
verteilung — geprdgt wird: Dies bremste die
Vermdgenskonzentration, wahrend die Libe-
ralisierung gegen Ende des Jahrhunderts sie

wiederaufleben lieB.

2. Neue historische Evidenz: Reicher und gleicher

Die wissenschaftliche Debatte, die im Anschluss
an Pikettys Buch aufkam, konzentrierte sich

in erster Linie auf den theoretischen Rahmen

seiner Arbeit. Den historischen Daten und em-
pirischen Schlussfolgerungen wurde dagegen

weitaus weniger Aufmerksamkeit zuteil. Dies



spiegelt zwar die Stringenz der theoretischen
Kritik wider, weist aber auch auf einen all-
gemeinen Mangel an Auseinandersetzung mit
Wirtschaftsgeschichte im wirtschaftswissen-
schaftlichen Mainstream hin. Dies birgt die
Gefahr, dass die relativ wenigen Forscherinnen
und Forscher, die sich intensiv mit historischen
Daten beschaftigen, einen unverhaltnismaBig

groBen Einfluss erhalten.

Erfreulicherweise beginnen neuere Forschun-
gen, diese Liicke zu schlieBen. Neue Studien
werten bestehende Datensdtze — unter an-
derem fiir Deutschland und das Vereinigte
Konigreich —neu aus und erweitern zudem die
empirische Grundlage, indem sie bisher wenig
untersuchte Lander einbeziehen. Aufbauend

auf diesen Arbeiten eréffnen aktualisierte

Daten die Mdglichkeit, Wohlstand und Vermo-
gensungleichheit im Westen neu zu betrach-
ten. Die Daten lassen den Schluss zu, dass die
Gesellschaften heute sowohl reicher als auch
gleicher sind als in der Vergangenheit, was
vor allem auf die wachsenden Immobilien-
und Rentenvermdgen der Mittelschicht zu-
riickzufiihren ist. Dieses neue Narrativ betont:
Weit gestreuter Vermdgensaufbau verringert
Ungleichheit und tragt zugleich wirtschaftli-
che Friichte. Er ermdglicht Investitionen und

macht Gesellschaften widerstandsféhiger.

Die wichtigsten Erkenntnisse dieser Arbeit las-
sen sich anhand von drei grundlegenden Tat-
sachen zusammenfassen, die in den folgenden

Kapiteln nacheinander erdrtert werden.

II. Tatsache Nr. 1: Heute sind wir reicher

Will man den Wohlstand eines Landes mes-
sen, ldsst sich das Vermdgen der Bevélkerung
als umfassender MaBstab heranziehen. Wer
mehr besitzt, konsumiert mehr, spart mehr
und kann in seine Zukunft investieren. Gleich-
zeitig schafft Besitz einen Puffer fiir unvor-
hergesehene Ereignisse. Abbildung 1 zeigt
den deutlichen Anstieg des durchschnittlichen
realen Pro-Kopf-Vermdgens in der westlichen
Welt in den letzten 130 Jahren. Insbesondere

seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs ist das

durchschnittliche Vermdgen erheblich ge-
stiegen und hat sich zwischen 1950 und 2020
mehr als versiebenfacht.

Bemerkenswert ist, dass in jedem Nachkriegs-
jahrzehnt ein Anstieg des Wohlstands zu ver-
zeichnen war. Dies bestdtigt den ersten Fakt
des neuen Vermdgensnarrativs: Wir sind heute
wohlhabender als jemals zuvor in der moder-

nen Geschichte.



Abbildung 1: Historischer Anstieg des durchschnittlichen Vermégens in sechs
westlichen Landern, 1890-2020
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Hinweis: Die Abbildung zeigt das Vermdgen pro Erwachsenem in konstanten US-Dollar (Stand 2020), dar-

gestellt als Flinfjahresdurchschnitt.

Quellen: Waldenstrom (2024a) und World Inequality Database (WID) mit Konsistenzpriifungen anhand der
wissenschaftlichen Arbeiten, die der WID zugrunde liegen.

In der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts
wuchs der Wohlstand in den westlichen Lan-
dern betrachtlich an, wobei sich das Pro-Kopf-
Vermdgen versechs- bis verachtfachte. Dieses
Wachstum war nicht nur eine Erholung von
den Zerstérungen des Krieges. Die Daten zei-
gen einen anhaltenden Aufschwung in der
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts und bis in

das 21. Jahrhundert hinein. Der Vermdgens-
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aufbau gewann ab den 1980er Jahren bis in
die friihen 2000er Jahre an Fahrt, verlangsam-
te sich nach der Finanzkrise von 2008, hat sich
aberin den 2010er und 2020er Jahren wieder

beschleunigt.

Das deutsche Wirtschaftswunder der Nach-
kriegszeit und, im weiteren Sinne, kooperative

internationale Systeme haben den Einkom-



mens- und Kapitalzuwachs im gesamten Wes-
ten beférdert. Das beschleunigte Wachstum in
den 1980er und 1990er Jahren lasst sich auf
die Deregulierung der Markte, technologische
Fortschritte und eine verstarkte globale Inte-

gration zurlickfiihren. Dieses anhaltende und

sich sogar beschleunigende Wachstum der
Vermdgen in der Nachkriegszeit unterstreicht
die Wirksamkeit marktorientierter Politik und
zeugt vom steigenden wirtschaftlichen Wohl-

ergehen des Westens.

lll. Tatsache Nr. 2: Vermogen

hat sich gewandelt

Geld an sich ist neutral, Vermdgen hingegen
nicht. Wie Vermdgen genutzt werden kann und
wie es sich unter verschiedenen wirtschaft-
lichen Bedingungen entwickelt, hangt von der
Art der Vermogenswerte ab, die Menschen be-
sitzen. So bietet beispielsweise der Besitz von
Wohneigentum anstelle von Bargeldersparnis-
sen einen gewissen Schutz vor Inflation, und
wenn man in eine Immobilie investiert anstatt
Miete zu zahlen, kann dies den langfristigen
Vermdgensaufbau erheblich beeinflussen. In
der Gesamtschau zeigt die Zusammensetzung
des Vermogens, wie dieses in der Gesellschaft
funktioniert, wie es Konsum und Investitionen
stlitzt und wie es auf wirtschaftliche Verande-

rungen reagiert.

Im Laufe des letzten Jahrhunderts, insbeson-
dere nach dem Zweiten Weltkrieg, hat sich die
Vermdgensstruktur grundlegend gewandelt.
Politische und soziale Reformen — die Aus-

weitung des Wahlrechts, steigende Bildungs-

niveaus und verbesserte Arbeitsbedingungen
— fiihrten zu hoheren Einkommen sowie einer
héheren Lebenserwartung und ermdglichten
Vermdgensaufbau in breiten Bevolkerungs-
schichten. Parallel zu ihrer finanziellen Ent-
wicklung bauten die Haushalte ihre Vermdgen
zunehmend durch Immobilien und Altersvor-
sorge auf. Heute machen diese Vermdgens-
werte etwa drei Viertel des privaten Vermdgens
aus, wahrend es vor einem Jahrhundert noch

etwa ein Viertel war.

Immobilien und Altersvorsorge
machen heute drei Viertel des
privaten Vermogens aus.

Abbildung 2 zeigt die sich verdandernden An-
teile von Immobilien, Rentenvermdgen und
sonstigen finanziellen Vermdgenswerten am
gesamten Vermogen der privaten Haushalte

in sechs Landern.
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Abbildung 2: Wandel des Vermdgens in sechs westlichen Landern, 1900-2000
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Hinweis: Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen Anteile am gesamten Vermdgen der privaten Haushalte
in der aus sechs Landern bestehenden Kernstichprobe. Das Immobilienvermdgen setzt sich aus Gebauden
und Grundstiicken zusammen. Das kapitalgedeckte Rentenvermdgen setzt sich aus betrieblicher Altersver-
sorgung, privaten Altersvorsorgeprodukten und Versicherungssparen zusammen (Anlageklasse AF.6 in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung).

Quelle: Waldenstrom (2024a), basierend auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir die aus
sechs Landern bestehende Kernstichprobe.
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Seit den 1980er Jahren wurde das Vermo-
genswachstum weiter vorangetrieben, weil
die Preise der Vermdgenswerte anstiegen.
Der Wohnungsmarkt hat dabei eine zentrale
Rolle gespielt, denn Angebotsengpasse und
eine starke Nachfrage haben in den west-
lichen Volkswirtschaften zu einem Preishoom
gefiihrt.? Gleichzeitig vollzog sich ein Wandel
der Rentensysteme von umlagefinanzierten
Modellen hin zu kapitalgedeckten beitrags-
orientierten Systemen, und Finanzanlagen
gewannen durch die steigenden Aktienmarkte
weiter an Bedeutung. Infolgedessen werden
Vermdgen nicht mehr von den Kapitalanlagen

der Elite dominiert, sondern sind breit tber

1. Immobilien und Rente: Saulen des

An einem Morgen im Jahr 2018 wurden die
deutschen Haushalte von einer markanten
Schlagzeile begriiBt: ,Vermégensschock: Die
Deutschen sind die armen Wiirstchen der
EU.” Der Artikel legte unverbliimt dar, dass
Deutschland, was das Vermdgen der priva-
ten Haushalte angeht, von fast allen anderen
europdischen Landern iiberfliigelt wird. Ange-
sichts der Stellung Deutschlands als Europas
groBte Volkswirtschaft mag dies fiir viele eine

Uberraschung gewesen sein.

Die Zahlen sind leider korrekt. In europdischen
Erhebungen zum Vermdgen der Privathaus-

halte zeigt sich immer wieder der selbe Befund:

die Haushalte der mittleren und unteren Ein-

kommensklassen verteilt.

Kurz gesagt, die Zusammensetzung von Ver-
mdgen hat sich verandert, was erhebliche
Auswirkungen darauf hat, wie es gebildet
und verteilt wird. Dies ist die zweite Tatsache
des neuen Vermdgensnarrativs: Wohlstand
ist nicht mehr im Wesentlichen auf die ELi-
ten konzentriert, sondern reicht weit in die
durchschnittlichen Haushalte hinein. Dieser
Wandel hat tiefgreifende Auswirkungen auf
die Vermdgensverteilung, wie in den folgen-

den Abschnitten erldutert wird.

Haushaltsvermogens

Deutsche Biirger gehdren auf dem Kontinent zu
den Armsten. Dies hangt in hohem MaBe mit
dem Wohneigentum zusammen. In Deutschland
besitzt weniger als die Hlfte der Bevdlkerung
—etwa 49 Prozent — eine eigene Wohnung oder
ein eigenes Haus. Dieser Wert liegt deutlich un-
ter dem anderer Industrieldnder wie Frankreich,
Schweden und den Vereinigten Staaten und ist
weit niedriger als der von Spanien, Italien und
Portugal. Dort betrdgt er zwischen 65 und 80
Prozent.* Wohneigentum ist eine der Sdulen
des Vermdgens privater Haushalte. Lander mit
hohen Wohneigentumsquoten weisen ein ho-
heres durchschnittliches Privatvermdgen auf

als Lander mit niedrigeren Quoten.
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Ein oft ibersehener Eckpfeiler des Privatver-
mdgens ist die kapitalgedeckte Altersvorsorge.
Viele Menschen verfiigen iiber betrdchtliche
Rentenanspriiche, unterschétzen jedoch ihr
Vermdgen, da sie diese aufgeschobenen Ein-
kiinfte nicht beriicksichtigen. Eine britische
Umfrage ergab, dass 75 Prozent der Erwach-
senen ihren Rentenstatus nicht kennen.> Eine
dhnliche Gleichgiiltigkeit lasst sich auch in
der Forschung zur Vermdgensungleichheit be-
obachten, denn das Rentenvermdgen wird hier

haufig nicht in die Berechnungen einbezogen.

Das Wachstum des iiber die kapitalgedeckte
Altersvorsorge aufgebauten Vermdgens hat
drei Hauptfaktoren. Erstens ist die Lebens-
erwartung seit den 1920er Jahren stetig ge-
stiegen, wahrend das Renteneintrittsalter bei
etwa 60 bis 65 Jahren geblieben ist. Da also
die Menschen immer langer im Ruhestand le-
ben, ist der Bedarf an Ersparnissen gestiegen.
Zweitens sind viele Lander von umlagefinan-
zierten Systemen — bei denen die derzeitigen
Erwerbstatigen die heutigen Rentner finan-
zieren — zu kapitalgedeckten Systemen iiber-
gegangen, in denen jeder Einzelne sein eige-
nes Rentenvermdgen aufbaut. Dieser Wandel
begann in den Vereinigten Staaten in den
1970er Jahren und andere westliche Lander
zogen in den folgenden Jahrzehnten nach.
Kapitalgedeckte Systeme sind nachhaltiger
und begegnen dem demografischen Druck,
indem sie Humankapital durch Finanzkapital

ersetzen und die Kosten gleichmaBiger auf die
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Generationen verteilen. Deutschland bildet
hier eine bemerkenswerte Ausnahme. Das
deutsche Rentensystem stiitzt sich nach wie
vor in erster Linie auf eine gesetzliche Um-
lagefinanzierung, wahrend kapitalgedeckte
betriebliche und private Altersvorsorgeformen
weniger ausgepragt sind als in Landern, die
entschlossener auf eine vermdgensgestiitzte
Altersvorsorge umgestellt haben. Dies diirfte
eine Erklarung dafiir sein, warum Vermdgen
aus kapitalgedeckter Altersvorsorge in den
Bilanzen deutscher Haushalte eine geringere
Rolle spielt als in einigen anderen, ansonsten
vergleichbaren westlichen Volkswirtschaften.
Drittens haben die boomenden Finanzmarkte
seit 1980 die Renditen der investierten Ren-
tenbeitrage so in die Hohe getrieben, dass
die Auszahlungen oft hoher ausfallen als bei

steuerfinanzierten Systemen.

Der Landervergleich zeigt: Diese Systeme
sind nachhaltig, transparent und liefern hohe
Renditen. Seit den 1980er Jahren haben das
Wachstum der Finanzmarkte, die Deregulie-
rung und globale Anlagemdglichkeiten die
Renditeentwicklung der Altersvorsorge ver-
bessert. Die Reformen kamen dabei zu einem
fiir die Marktexpansion besonders giinstigen
Zeitpunkt. Deutsche Haushalte hingegen ha-
ben mit ihren Betrdgen weniger direkt an die-
sem Aufschwung teilgehabt, da ein groBerer
Teil ihrer Altersvorsorge im 6ffentlichen Um-
lagesystem verblieben ist und nicht in kapital-

gedeckten, marktgebundenen Anlageformen



angelegt wurde. Das Ergebnis sind nicht un-
bedingt geringere Rentenanspriiche an sich,
sondern weniger sichtbare Rentenvermdgen

in den Bilanzen der privaten Haushalte und

eine geringere Beteiligung am langjahrigen

Aufschwung der Preise fiir Vermdgenswerte.

IV. Tatsache Nr. 3: Heute sind wir gleicher

Reichtum und Macht sind oft Gegenstand von
Neid, Bewunderung und Misstrauen, und die
Medien sind sich dessen sehr wohl bewusst.
Spektakuldre Vermdgen — Villen, Yachten, Pri-
vatjets und Weltraumreisen — kdnnen den Ein-
druck erwecken, dass die Ungleichheit bei der
Vermdgensverteilung ein noch nie dagewese-
nes AusmaB erreicht hat. Wie in diesem Kapitel
jedoch gezeigt wird, ist dies nicht der Fall. In
der fernen Vergangenheit war das Vermégens-
und Wohlstandsgefalle weitaus groBer, und
in den meisten westlichen Landern hat die
Ungleichheit in den letzten Jahrzehnten nicht

wesentlich zugenommen.

Deutlicher Riickgang der
Vermogensungleichheit im Laufe
des letzten Jahrhunderts.

Ein zentrales Anliegen ist es, Muster zu erken-
nen und zu verstehen, die zeigen, wie gleich
oder ungleich Vermdgen verteilt ist. Es geht
nicht nur um das Wachstum des Wohlstands-
kuchens, sondern auch um dessen gerech-

te Verteilung. Betrachtet man die neuesten

Daten zur Vermdgensungleichheit in der west-
lichen Welt, so zeigen diese, dass sich die
Vermogensungleichheit im Laufe des letzten

Jahrhunderts erheblich verringert hat.

Abbildung 3 zeigt, dass das reichste Prozent
der Bevolkerung einst das Vierfache des Ver-
modgens der am wenigsten wohlhabenden 90
Prozent (Perzentile 1-90) besaB, sich das Blatt
jedoch gewendet hat: Seit 2010 verfiigen die
unteren 90 Prozent iiber das Doppelte des Ver-
mdgens des obersten Prozents, und die Wachs-
tumsrate des realen Vermdgens der weniger
Wohlhabenden hat diejenige der reichsten

Bevdlkerungsgruppe bei weitem iibertroffen.
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Abbildung 3:
im 20. Jahrhundert

Beschleunigtes Wachstum der Vermdgen in der breiten Bevolkerung
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Hinweis/Quelle: Die Abbildung zeigt den Gesamtwert des Vermdgens, das von den ,unteren 90 Prozent”, also
der Perzentile 1 bis 90, und dem obersten Perzentil (,oberstes ein Prozent”) in der Verteilung jedes Landes

gehalten wird, berechnet als ungewichteter Durchschnitt der sechs Lander in der Kernstichprobe. Einzelheiten
zu den zugrunde liegenden Vermégenssummen und Vermdgensanteilen finden sich bei Waldenstrém (2024a).

Vermogensungleichheit zwischen
1890 und 1980

Betrachtet wird nun das oberste Perzentil und
sein Anteil am Gesamtvermdgen. Es handelt
sich dabei um die Gruppe, die in der Literatur
zur Vermégensungleichheit mit Abstand am
intensivsten untersucht wurde, und zwar so-
wohl hinsichtlich des Einkommens als auch in
Bezug auf die Vermdgensverteilung. Abbildung
4 zeigt den Vermdgensanteil des obersten Per-
zentils seit 1890 fiir die in den Analysen ver-
wendete Kernstichprobe, die aus den folgenden

Landern bestand: Frankreich, Deutschland,
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Spanien, Schweden, das Vereinigte Konigreich
und die Vereinigten Staaten. Dies ist eine der
wichtigsten Abbildungen in dieser Arbeit, weil
sie den dramatischen Riickgang der Vermo-
genskonzentration im Laufe des letzten Jahr-

hunderts veranschaulicht.



Abbildung 4: Vermogensanteile des obersten einen Prozents in sechs westlichen
Landern zwischen 1895 und 2015
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Hinweis: Die Abbildung zeigt den Anteil des gesamten privaten Vermdgens, der sich im Besitz des reichsten
Hundertstels (oberstes Perzentil) der erwachsenen Bevdlkerung befindet. Alle Reihen sind als Fiinfjahres-
durchschnitte angegeben.

Quellen: Frankreich: Garbinti, Goupille-Lebret und Piketty (2021), Piketty, Postel-Vinay und Rosenthal
(2006); Deutschland: Albers, Bartels und Schularick (2023); Spanien: Alvaredo und Artola Blanco (2023)
fiir den Zeitraum 1901-1958, Martinez-Toledano (2020) fiir den Zeitraum 1984-2015; Schweden: Roine
und Waldenstrém (2009), Hammar et al. (2026); Vereinigtes Kénigreich: Alvaredo et al. (2018); USA: Saez
und Zucman (2016, sowie spatere Aktualisierungen). Die WID-Datenbank wurde fiir spatere Aktualisierun-
gen verwendet.

Zu Beginn des Ersten Weltkriegs waren die Ver- des obersten Perzentils niedriger, namlich bei
mogen in der westlichen Welt duBerst ungleich etwa 45 Prozent. Was die Verteilung der Ver-
verteilt. Das jeweils reichste Perzentil der Be- mdgen angeht, war Europa zu Beginn des 20.
volkerung in Europa besaB zwischen 50 und Jahrhunderts also ungleicher als Nordamerika.
70 Prozent des gesamten Vermdgens. In den

Vereinigten Staaten lag der Vermdgensanteil
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Von den 1920ern bis zu den 1970er Jahren dn-
derte sich die Lage jedoch grundlegend. In al-
len genannten Landern nahm die Vermdgens-
konzentration stark ab. Am dramatischsten
vollzog sich die Entwicklung im Vereinigten
Konigreich. Hier ging der Vermdgensanteil
des obersten Perzentils von 73 Prozent im Jahr
1901 auf 16 Prozent im Jahr 1984 zuriick und
brach damit um mehr als vier Fiinftel ein. In
Frankreich sank dieser Anteil von 57 Prozent
im Jahr 1905 auf 16 Prozent im Jahr 1984, in
Spanien von 65 Prozent im Jahr 1901 auf 19
Prozent im Jahr 1993, in Schweden von 54
Prozent im Jahr 1908 auf 17 Prozent im Jahr
1995 und in Deutschland von 48 Prozent im
Jahr 1908 auf 21 Prozent im Jahr 1969. In den
Vereinigten Staaten vollzog sich eine ahnliche
Angleichung wie in Europa, hier reduzierte
sich der oben genannte Vermdgensanteil von
45 Prozent im Jahr 1913 auf 20 bis 23 Prozent
im Jahr 1978.

Trotz zeitlicher Unterschiede ist ein gemeinsa-
mer Trend unverkennbar: In allen Landern hat
sich die Vermdgensungleichheit von einem
extrem hohen Niveau vor einem Jahrhundert
auf ein heute deutlich niedrigeres Level verrin-
gert. In Europa gingen die Vermdgensanteile
der reichsten Perzentile der Bevdlkerung bis
zu den 1980ern stark zuriick und verharrten

danach auf einem historisch niedrigen Niveau.
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Vermégensungleichheit seit 1980

Seit den 1980er Jahren haben sich die Vermo-
gensanteile des obersten Perzentils in Europa
und den Vereinigten Staaten unterschiedlich
entwickelt (siehe Abbildung 5). Wahrend sie
in den europdischen Ldndern relativ stabil ge-
blieben sind — mit Spitzenwerten zwischen 15
und 25 Prozent des Gesamtvermdgens — hat
die Vermdgenskonzentration in den Vereinig-
ten Staaten deutlich zugenommen. In Frank-
reich stieg der Vermdgensanteil des obersten
Perzentils zwischen den friihen 1980ern und
den friihen 2020er Jahren nur geringfiigig
von 17 auf 18 Prozent. In Deutschland leg-
te er von 26 auf 27 Prozent zu, in Spanien
sank er sogar von 25 auf 24 Prozent und in
Schweden stieg er von 18 auf 21 Prozent. Diese
fast vier Jahrzehnte andauernde Stabilitat ist
bemerkenswert und stellt die weit verbreitete
Ansicht in Frage, dass sich das Wohlstands-
gefdlle in Europa in den letzten Jahren ver-

groBert hat.



Abbildung 5:

Vermégensanteile des obersten einen Prozents seit 1980
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Hinweis: Die Abbildung zeigt den Anteil des gesamten privaten Vermdgens, der sich im Besitz des reichsten
Hundertstels (oberstes Perzentil) der erwachsenen Bevélkerung befindet. Alle Reihen sind als Fiinfjahres-

durchschnitte angegeben.

Quellen: Frankreich: Garbinti, Goupille-Lebret und Piketty (2021), Piketty, Postel-Vinay und Rosenthal
(2006); Deutschland: Albers, Bartels und Schularick (2023); Spanien: Alvaredo und Artola Blanco (2023)
fiir den Zeitraum 1901-1958, Martinez-Toledano (2020) fiir den Zeitraum 1984-2015; Schweden: Roine
und Waldenstrom (2009), Hammar et al. (2026); Vereinigtes Kénigreich: Alvaredo et al. (2018); USA: Saez
und Zucman (2016, sowie spatere Aktualisierungen). Die WID-Datenbank wurde fiir spatere Aktualisierun-

gen verwendet.

In einigen Landern ist der Anteil der Spitzen-
vermogen leicht gestiegen: Im Vereinigten Ko-
nigreich stieg er von 17 Prozent in den 1980er
Jahren auf 21 Prozent in den 2020er Jahren,
in Italien von 16 Prozent im Jahr 1995 auf 22

Prozent 2023. Auch wenn diese Veranderungen

in diesem relativ kurzen Zeitraum nicht un-
erheblich sind, fallen sie doch gering aus, wenn
man sie vor dem Hintergrund der umfassenden
historischen Angleichung im 20. Jahrhundert
betrachtet oder mit den Werten und Trends in
den USA vergleicht.
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Im Jahr 1910 verfiigte das reichste Perzentil
tiber dreimal so viel Vermdgen wie im Jahr
2010. Womit wir bei der dritten Tatsache des
neuen Vermdgensnarrativs angelangt waren:
Der Wohlstand ist heute gleichmaBiger verteilt
als in der Vergangenheit. Dieses Phanomen
lasst sich als ,groBe Vermdgensangleichung”
beschreiben. Dieser Begriff klingt zwar viel-
leicht etwas hochtrabend, ist aber fest mit

empirischen Daten unterlegt.

Europa, insbesondere Frankreich und das Ver-
einigte Kdnigreich, lag bei dieser Entwick-

lung hin zu mehr Gleichheit an der Spitze. Der

Kontinent vollzog einen Wandel von extremer
Vermdgenskonzentration hin zu moderateren
Niveaus von Post-Wohlfahrtsstaaten. In den
Vereinigten Staaten war die Ungleichheit vor
einem Jahrhundert zwar geringer, dafiir ver-
lief ihre Entwicklung hin zu mehr Gleichheit
weniger ausgepragt. In jiingster Zeit hat sich
die Vermdgenskonzentration dort sogar wie-
der verscharft. Aus einer sehr langfristigen
historischen Perspektive betrachtet verblassen
jedoch selbst die derzeitigen Ungleichheiten
in den USA im Vergleich zu denen, die vor 100

Jahren in Europa herrschten.

1. Zentrale Triebkrafte fiir die Vermogensangleichung: Institutionen und

die Ausweitung des Vermdgensbesitzes

Mehrere Faktoren haben dazu beigetragen,
dass Menschen in der breiten Bevdlkerung
mehr Immobilien- und Rentenvermdgen auf-
bauen konnten. Das neue Vermdgensnarrativ
konzentriert sich jedoch insbesondere auf
die Rolle politischer und wirtschaftlicher In-
stitutionen. Mit Institutionen sind dabei die
Gesetze und Normen gemeint, die Entschei-
dungen und Interaktionen zwischen Menschen
prdagen. Im 20. Jahrhundert kam es zu einer
Reihe tiefgreifender institutioneller Veran-
derungen, die sich auf die Entwicklung des
Wohlstands und der Vermdgensungleichheit

in den westlichen Landern ausgewirkt haben.
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In den 1910er und 1920er Jahren, als die meis-
ten Lander das allgemeine Wahlrecht einfiihr-
ten, wurde der Westen von einer breiten Welle
der politischen Demokratisierung erfasst. In der
Folge verdnderte sich die wirtschaftliche Lage
der meisten Menschen durch eine Reihe politi-
scher Reformen. Der Zugang zu Bildung wurde
auf breitere Bevolkerungsgruppen ausgeweitet,
und die Rechte der Arbeitnehmer wurden weiter
gestarkt. Diese institutionellen Veranderungen
steigerten die Produktivitdt der Arbeitnehmer
und fiihrten dadurch zu héheren Einkommen.
Gleichzeitig entwickelte sich auch das Finanz-
system weiter, indem es bessere Dienstleistun-

gen anbot, die zunehmend durch eine bessere



Regulierung gestiitzt wurden. All dies er6ffnete
einfachen Biirgern neue Mdglichkeiten, um fiir
ihr Eigenheim eine Hypothek aufzunehmen.
Eine weitere Folge der Veranderungen war eine
allgemeine Verbesserung des Lebensstandards,
die zu einer hoheren Lebenserwartung flihrte.
Dies wiederum motivierte die Menschen dazu,
flir den Ruhestand zu sparen und ein Renten-

vermdgen aufzubauen.

Vermogensaufbau unten starken, statt

oben abzusenken

Was hat die Vermdgensangleichung tatsach-
lich vorangetrieben? Haben die Reichen an
Vermdgen verloren, oder haben die anderen
dazugewonnen? Die Beweislage ist eindeutig.
Von 1910 bis 1980 spiegelten die sinken-
den Vermdgensanteile des reichsten Bevol-
kerungssegments vor allem ein schnelleres
Vermdgenswachstum in den unteren Schich-
ten wider — und nicht etwa Riickgdnge an der
Spitze. Zwischen 1910 und 1950 stiegen die
Vermdgen zwar in beiden Gruppen an, doch
das Wachstum bei den unteren 99 Prozent
tibertraf das der obersten Schicht. Wie in Ab-
bildung 4 ebenfalls dargestellt, wuchs zwar
beispielsweise im Vereinigten Kénigreich das
Vermdgen des obersten Perzentils jahrlich um
0,4 Prozent, sank aber anteilig gesehen ab.
Grund war, dass das Vermdgen der unteren 99
Prozent um einiges starker zulegte, genauer
gesagt um 3,1 Prozent. Ahnliche Muster zei-

gen sich in den Vereinigten Staaten sowie in

Schweden und Spanien. Nur in Frankreich und
Deutschland waren iiber die gesamte Vertei-
lung hinweg Riickgange zu verzeichnen, wobei

die Verluste an der Spitze starker ausfielen.

Nach 1950 verstdrkte sich dieser Trend: Die
Vermdgen legten in allen Bevolkerungsgrup-
pen zu, insbesondere jedoch bei den unteren
99 Prozent. Das jahrliche Wachstum lag dabei
zwischen 2,4 Prozent im Vereinigten Konig-
reich und 7,5 Prozent in Frankreich. Auch
die Vermdgen an der Spitze stiegen in den
meisten Landern an, mit Ausnahme des Ver-
einigten Kdnigreichs. Die Schlussfolgerung
ist eindeutig: Die Vermdgensangleichung ist
eher auf eine breit angelegte Vermdgensbil-
dung zurlickzuflihren —insbesondere in Form
von Immobilien und Renten — als auf Verluste
der Eliten. Seit 1980 haben Liberalisierung
und Globalisierung das Vermdgenswachstum
in der gesamten westlichen Bevélkerung an-
gekurbelt. In den Vereinigten Staaten konzen-
trierten sich die Vermdgenszuwachse eher auf
die obersten Einkommensschichten, wahrend

sie in Europa gleichmaBiger verteilt waren.

Ein systematischer Zusammenhang besteht
auch zwischen Wohneigentum und Vermo-
gensungleichheit. Da Immobilien am Vermao-
gen der Mittelschicht einen groBeren Anteil
ausmachen als am Vermdgen der wohlha-
bendsten Haushalte, gehen hohere Eigen-
heimquoten mit einer geringeren Ungleich-

heit einher.
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Abbildung 6: Vermdgenswachstum bei den unteren 99 Prozent und beim obersten

einen Prozent im 20. Jahrhundert in sechs westlichen Landern

1910-1950 1950-1980 1980-2010
8
6
: M

_2 I
| [ Zunahme des Vermdgens der breiten Bevolkerung
-4

DE ES FR SE UK US

[ Zunahme des Vermdgens der Reichen

Jahrliches Vermdgenswachstum pro Erwachsenem (Prozent)

DE ES FR SE UK US DE ES FR SE UK US

Jahrliche Verdnderung des Vermégensanteils des obersten einen Prozents (in Prozent)
-04-28-12-12-1,2-14 -22 0,7 -2,2-2,0-2,7 0,8 1,0 0,0 -0,4 0,6 0,2 1,2

Hinweis: Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten fiir das oberste eine Prozent
in der Vermdgensverteilung (grauer Balken) — und fiir die unteren 99 Prozent (oranger Balken) — sowie
deren jeweilige Vermdgensanteile. Aus Griinden der Datenverfligbarkeit beginnt die Zeitreihe fiir die USA
im Jahr 1913. Die Ldnderkennungen lauten wie folgt: DE = Deutschland, ES = Spanien, FR = Frankreich,
SE = Schweden, UK = Vereinigtes Kénigreich, US = USA.

Quelle: Waldenstrom (2024a).

Historische Vermogensangleichung
erfolgte durch Vermogenzuwachs
in der Breite.

Abbildung 7 zeigt zusammenfassend den
Durchschnitt der sechs westlichen Lander, die
die Kernstichprobe bildeten. Das Vermdgen

der unteren 99 Prozent, also der breiten Be-
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volkerung, wuchs bis 1950 um 2,2 Prozent
pro Jahr und zwischen 1950 und 1980 um 3,9
Prozent. Das Vermdgen des reichsten einen
Prozents stieg vor 1950 nur um 0,2 Prozent,
zwischen 1950 und 1980 dann um 2,3 Prozent.
Seit 1980 sind die Vermdgen {iber die gesamte
Verteilung hinweg gestiegen, an der Spitze

jedoch schneller.



Abbildung 7: Durchschnittliches Wachstum des Vermdgens der unteren 99 Prozent

und des obersten einen Prozents im Westen, 1910-2010
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Hinweis: Die Abbildung zeigt die jahrlichen durchschnittlichen realen Vermdgenswachstumsraten pro
Erwachsenem beim obersten einen Prozent in der Vermdgensverteilung (grauer Balken), und bei den unteren
99 Prozent (oranger Balken), in der Breite der Bevélkerung, in Frankreich, Deutschland, Spanien, Schweden,
dem Vereinigten Konigreich und den USA. Um nicht reprasentative jahresspezifische Effekte zu vermeiden,
werden fiir die verschiedenen Jahre vermdgensgewichtete Fiinfjahresdurchschnitte herangezogen.

Quelle: Die Daten basieren auf den in Waldenstrom (2024a) angegebenen aggregierten Vermdgensreihen
und den ebenfalls dort aufgefiihrten Anteilen des vermdgendsten Segments.

Die Schlussfolgerung ist klar: Die historische Negative Korrelation

Vermdgensangleichung wurde in erster Linie zwischen Wohneigentum und

durch den Vermégenszuwachs der breiten Be- Vermogensungleichheit

volkerung vorangetrieben, nicht durch Ver-
mégensverlust an der Spitze. Gibt es einen systematischen Zusammenhang

zwischen Wohneigentum und Vermdgensun-

gleichheit? Da Immobilien in den Portfolios der
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Mittelschicht einen wesentlich groBeren Anteil
ausmachen als in den Portfolios der Super-
reichen, sollte ein hoherer Anteil an Wohn-

eigentum mit einer geringeren Vermogensun-

Abbildung 8:

gleichheit einhergehen. Landeriibergreifende
Erkenntnisse deuten darauf hin, dass dies der
Fall ist.

Wohneigentum und Vermégensungleichheit in Europa und den USA
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Hinweis: Die im Diagramm als Gerade dargestellte Regressionsgleichung weist einen Steigungskoeffizienten
von -0,41 mit einem Standardfehler von 0,11 auf, was auf eine statistisch signifikante negative Korrelation
zwischen der Wohneigentumsquote und der Vermdgensungleichheit hindeutet.

Quellen: Daten aus der Erhebungsrunde 2017 des Household Finance and Consumption Survey (Erhebung
zur finanziellen Situation und zum Konsum der privaten Haushalte) in den Landern der Eurozone (EZB 2020,
Tabellen B3, ]4). Die Daten zur Vermdgensungleichheit in den USA stammen aus Wolff (2021), die Daten
zur Wohneigentumsquote in den USA aus der OECD Affordable Housing Database (OECD-Datenbank fiir

bezahlbaren Wohnraum).
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Abbildung 8 stiitzt diese Erwartung: Lander
mit einem héheren Anteil an Eigenheimbesitz
weisen tendenziell eine geringere Vermdgens-
ungleichheit auf. Eine einfache Regressions-
gerade deutet darauf hin, dass ein Anstieg der
Wohneigentumsquote um 10 Prozentpunkte
— beispielsweise von 50 auf 60 Prozent — mit
einem Riickgang des Gini-Koeffizienten fiir

Vermdgen um etwa 0,04 assoziiert ist.

Fiir Deutschland konnten die Auswirkungen
erheblich sein. Wiirde die Wohneigentums-

quote in Deutschland von 49 Prozent auf das

franzdsische Niveau von 58 Prozent steigen,
wiirde sich dadurch die Vermdgensungleich-
heit um etwa 0,04 Gini-Punkte oder rund 5
Prozent verringern. Und bei Erreichen der
norwegischen Quote von 80 Prozent wiirde
die Reduktion noch stdrker ausfallen. Solche
Spriinge sind kurzfristig zwar unwahrschein-
lich, doch verdeutlicht dieses Beispiel, wie stark
die Vermdgensverteilung davon abhangt, ob
den Haushalten die Wohnungen und H&user,

in denen sie leben, auch gehoren.

V. Erbschaften und Vermogensungleichheit

Wenn es darum geht, die Faktoren zu verste-
hen, die Vermdgensunterschieden zugrunde
liegen, riicken Erbschaften immer wieder in
den Fokus. Im Laufe der Geschichte wurden
Familienvermdgen iiber Generationen hinweg
weitergegeben. Dadurch sind traditionsreiche
Familienunternehmen entstanden, wurden
Dynastien gepragt und der soziale Status be-
stimmt. Im Folgenden werden wir die kom-
plexe Beziehung zwischen Erbschaften und
Vermogensungleichheit untersuchen und da-
bei die historische Bedeutung, die aktuellen
Auswirkungen sowie die zukiinftigen Trends

dieses Phanomens beleuchten.

Menschen bauen Vermdgen liberwiegend

auf zwei Arten auf: Entweder sie sparen und

investieren eigenes Einkommen oder sie er-
halten Vermdgen von anderen auf dem Weg
der Vererbung oder in Form einer Schenkung.
Diejenigen, die ihr Vermdgen selbst erarbeiten,
genieBen in der Offentlichkeit in der Regel
mehr Respekt als diejenigen, die es erben.
Doch auch ererbtes Vermdgen wurde einst
geschaffen, oft mit dem bewussten Ziel, ein
Vermdgen aufzubauen, das an kiinftige Gene-
rationen weitergegeben werden kann. Diese
Unterscheidung spielt in steuerpolitischen De-
batten eine wichtige Rolle, denn sie pragt die
offentliche Wahrnehmung dariiber, inwieweit
die Vermdgensumverteilung fair und effizient

erfolgt.
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1. Riicklaufiger Anteil geerbter Vermogen

Welcher Anteil des Vermégens in der Wirt-
schaft stammt aus Erbschaften, und wie hat
sich dies im Laufe der Zeit verdndert?7 Ab-
bildung 9 verdeutlicht einen interessanten
historischen Trend in fiinf westlichen Landern:
Der Anteil geerbter Vermdgen ist im Laufe
des letzten Jahrhunderts deutlich zuriick-
gegangen. Genauer gesagt sank der Anteil

des Vermdgens, das geerbt wurde, zwischen

1900 und den 2010er Jahren von 60 bis 80
Prozent auf 40 bis 60 Prozent. Dabei gibt es
zwischen den einzelnen Landern Unterschie-
de: Frankreich, Schweden und das Vereinigte
Konigreich wiesen zu Beginn des Jahrhunderts
hdhere Anteile von rund 80 Prozent auf, wéh-
rend Deutschland und die Vereinigten Staaten
vergleichsweise niedrigere Anteile von rund

60 Prozent verzeichneten.

Abbildung 9: Anteil des geerbten Vermdgens am Gesamtvermdgen in fiinf westlichen

Landern, 1900-2010
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Anteil geerbter Vermogen ist in
den letzten 100 Jahren deutlich
zurlickgegangen.

Bei der Interpretation der Ergebnisse muss
beriicksichtigt werden, auf welchem Stand der
wirtschaftlichen Entwicklung sich die einzel-
nen Lander befinden. Friihe Industrienationen
wie Frankreich und das Vereinigte Konigreich
haben zwar umfangreiches Industrie- und Fi-
nanzkapital aufgebaut, verzeichneten jedoch
in den letzten Jahrzehnten ein langsameres
Wachstum. Dadurch wurde der Aufbau neu-
en Vermégens gedampft. Deutschland und
die Vereinigten Staaten industrialisierten sich
spater und erlebten in der Folge einen raschen
wirtschaftlichen Aufschwung, wodurch neu
aufgebaute Vermdgen den dlteren, geerbten
Reichtum in den Schatten stellten. Der nach
dem Krieg einsetzende Wachstumsschub in
den westlichen Landern fiihrte dazu, dass neue
Vermdgen schneller entstanden und das relati-
ve Gewicht des geerbten Vermdgens abnahm.
Dieser Prozess zeigte sich ab den 1950er Jah-
ren besonders deutlich in Deutschland, Frank-

reich und Schweden.

Seit den 1980er Jahren gestaltet sich das Bild
differenzierter. In Deutschland und Frank-
reich legte der Anteil des geerbten Vermdgens
deutlich zu. In Deutschland stieg er von rund
20 Prozent im Jahr 1950 auf 40 Prozent im

Jahr 2010, was den Schluss zuldsst, dass nach

der auBergewdhnlichen Wachstumsphase der
Nachkriegszeit eine Riickkehr zu historischen
Normalwerten erfolgt ist. In Schweden, dem
Vereinigten Konigreich und den USA haben
sich die Anteile auf dem Nachkriegsniveau
eingependelt. Das Bild ist also vielschichtig,
es stellt vereinfachende Annahmen iiber Ver-
mogen und Vererbung infrage und verlangt
sowohl bei der Deutung von Daten als auch

in der Politik nach Differenzierung.

Wichtig ist dabei, dass der Anteil der Erb-
schaften am Nationaleinkommen in den letz-
ten Jahrzehnten gestiegen ist — ein Trend,
der fiir alarmierende Schlagzeilen liber einen
bevorstehenden ,groBen Vermdgenstransfer”
sorgt. Dabei ist dies in erster Linie eher ein
Nebenprodukt des Wohlstands als ein Vorbote
eines neuen ,Gilded Age”. Das Gesamtvermo-
gen ist gewachsen, dltere Generationen leben
langer und bauen mehr Vermégen auf, bevor
sie es vererben, und das Verhdltnis von Ver-
mdgen zu Einkommen ist gestiegen, wéhrend
sich das Einkommenswachstum verlangsamt
hat. Der Anteil des privaten Vermdgens, der
ererbt wird, ist jedoch nach wie vor deutlich

geringer als vor einem Jahrhundert.
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2. Erbschaften und ihre komplexen Auswirkungen auf

die Vermogensungleichheit

Auf den ersten Blick scheinen Erbschaften dazu
bestimmt zu sein, Ungleichheit zu verstarken.
Wohlhabende Eltern hinterlassen groBere Erb-
schaften als weniger wohlhabende, und die
Daten bestdtigen, dass reiche Erben in absolu-
ten Zahlen mehr erben. Diese Sichtweise ldsst
jedoch einen wichtigen Aspekt auBer Acht:
Den relativen Einfluss von Erbschaften auf das

Vermdgen der Empfanger.

Studien aus den Vereinigten Staaten, Dane-
mark und Schweden zeigen eine subtilere Dy-
namik auf. Zwar erhalten wohlhabendere Erben
in absoluten Zahlen groBere Erbschaften, doch
stellen diese im Verhaltnis zu ihrem bereits
vorhandenen Vermdgen oft nur eine geringfii-
gige Erhohung dar. Bei weniger wohlhabenden
Erben hingegen kann eine moderate Erbschaft

ihr Vermdgen verdoppeln oder verdreifachen.

Abbildung 10: Erbschaften und das Vermdgen der Erben: GroBere Schenkungen,

weniger Ungleichheit
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Abbildung 10 zeigt dieses Muster anhand einer
schwedischen Studie, die auf bevdlkerungs-
weiten Verwaltungsregisterdaten basiert.® Zwar
erhielten die Erben im obersten Vermdgens-
zehntel in absoluten Zahlen die hdchsten Erb-
schaften, doch waren diese Betrdage im Ver-
haltnis zu ihrem bisherigen Vermdgen gering.
Bei Erben, die in der Vermdgensverteilung
weiter unten rangieren, kdnnen Erbschaften
ihr Vermdgen dagegen um eine GréBenord-
nung erhdhen. Insgesamt ergab die Studie,
dass Erbschaften die Vermdgensungleichheit
unter den Empfangern verringerten und den

Gini-Koeffizienten um etwa 7 Prozent senkten.

Erbschaften verringern
im Allgemeinen die
Vermogensungleichheit
unter den Erben.

Natiirlich erbt nicht jeder, und wohlhabende
Familien genieBen nach wie vor unverhaltnis-
maBig groBe Vorteile. Das Erbe ist nach wie
vor ein wichtiger Kanal, iber den Vermdgen
liber Generationen hinweg erhalten bleibt. In
ihrer Studie tiber Schweden stellten Adermon
et al. fest, dass mehr als die Halfte der Vermo-
genskorrelation zwischen Eltern und Kindern
auf Erbschaften und Schenkungen zuriickzu-
fiihren ist.” Dies wirft berechtigte Bedenken

hinsichtlich der Chancengleichheit auf.

Erbschaftsteuern sind jedoch kein wirksames
Mittel, um dieses Problem anzugehen. Das
Durchschnittsalter der Erben in Schweden
liegt bei 55 Jahren — Erbschaften kommen
viel zu spat im Leben, um noch entscheidende
Chancen zu er6ffnen. Chancengleichheit fiir
jede neue Generation sollte stattdessen durch
Investitionen in die friihkindliche Férderung
erreicht werden, damit alle Menschen, unab-
hangig vom Vermdgen ihrer Familie, die glei-

chen Startvoraussetzungen im Leben haben.
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VI.
und Erbschaften

Das Thema wirtschaftliche Ungleichheit und
ihre politischen Folgen ist stets aktuell, und in
letzter Zeit ist die Vermdgensverteilung — und
insbesondere die Besteuerung von Vermdgen
und Erbschaften — auf der politischen Agenda
ganz nach oben geriickt. Diese Verschiebung
in der Debatte lasst sich zum Teil durch den
bemerkenswerten Kapitalzuwachs erklaren,
der in der westlichen Welt in den letzten Jah-
ren zu verzeichnen war. Zwar sind sowohl die
Mittelschicht als auch die Unternehmer wohl-
habender geworden, doch dessen ungeachtet
konzentriert sich die Debatte auf das oberste
Vermdgenssegment, in dem einige Firmenin-
haber in einer zunehmend globalisierten Wirt-

schaft zu extremem Reichtum gelangt sind.

Die Besteuerung von Kapital ist zwar an sich

nichts Neues, neu jedoch ist in der aktuellen

Besteuerung von Vermogen

Debatte die Forderung nach der Wiederein-
flihrung einer Vermdgensteuer und nach einer
erweiterten Besteuerung von Erbschaften. In
Deutschland hat sich diese Debatte durch die
fiir 2026 erwartete Entscheidung des Bundes-
verfassungsgerichts zu den Erbschaft- und
Schenkungsteuerverglinstigungen fiir Unter-
nehmensvermdgen weiter verscharft. Dadurch
riickte das Gleichgewicht zwischen Fairness,
Rechtssicherheit und dem Fortbestand von
Familienunternehmen erneut in den Fokus.
Wahrend friiher in fast allen Landern Vermo-
gens- und Erbschaftsteuern erhoben wurden,
gibt es sie heute fast nirgendwo mehr. Zu
verstehen, wie es dazu gekommen ist, ist fiir
jede fundierte Diskussion Uiber die Vermo-

genshesteuerung wichtig.

1. Grundlagen der Kapitalbesteuerung

Die erste Frage, die man sich stellen muss,
ist, ob Kapital iiberhaupt besteuert wer-
den sollte. Lange Zeit lautete die Antwort
der traditionellen Steuerforschung ,nein”.
Als Begriindung wurde angefiihrt, dass Ka-
pitalsteuern das Sparen und die Kapitalbil-

dung hemmen, was sich letztlich negativ auf
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das Wirtschaftswachstum auswirke. Neue-
re steuerwissenschaftliche Untersuchungen
kommen jedoch zu einem anderen Ergebnis.
Kapitalsteuern werden heute von den meisten
Forscherinnen und Forschern als natiirlicher
Bestandteil eines modernen Steuersystems

betrachtet. Ihre wichtigste Funktion besteht



darin, eine effektivere Besteuerung des Er-
werbseinkommens zu ermdglichen, da viele
Kapitaleigentiimer auch hohe Gehalter be-
ziehen. Sollten technologische Entwicklungen
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz und der
Automatisierung dazu fiihren, dass der Anteil
der Kapitaleinkiinfte am Gesamteinkommen
deutlich steigt, konnten Kapitalsteuern auch
eine wichtige Rolle bei der Finanzierung of-

fentlicher Ausgaben spielen.

Einkommensstrome besteuern,

nicht Kapitalbestande

Ein wesentlicher Unterschied bei der Kapital-
besteuerung besteht zwischen der Besteue-
rung von Kapitaleinkiinften — die sich aus
Einkommensstromen (iber einen bestimmten
Zeitraum zusammensetzen — und der Besteue-
rung von Vermdgen, das aus Bestanden, das
heiBt einer zu einem bestimmten Zeitpunkt

bestehenden Menge, besteht.

Beflirworter der Vermdgensteuer argumentie-
ren in der Regel, dass dies die einzige Mog-
lichkeit sei, nicht realisierte Kapitalgewinne zu
besteuern: Wertsteigerungen, die nicht liber
die gewdhnliche Kapitalertragsteuer besteuert
werden konnen, solange der Eigentimer den
zugrunde liegenden Vermdgenswert nicht ver-
kauft. Viele der reichsten Menschen der Welt
halten derzeit den GroBteil ihres Vermagens
in Form von nicht realisierten Kapitalgewin-

nen. Dies erklart, warum viele von ihnen im

Verhaltnis zur GroBe ihres Vermdgens relativ

geringe Steuern zahlen.

Die Besteuerung nicht realisierter Kapital-
gewinne wirft jedoch erhebliche Probleme
auf. Gestiegene Kapitalwerte fiihren nicht
zwangslaufig zu hoheren Barertragen, was
haufig dazu gefiihrt hat, dass Eigentiimern
die Mittel zur Begleichung der Vermégen-
steuer fehlten. Wenn Unternehmen Verluste
schreiben bzw. hoch bewertete Start-ups keine
Gewinne erwirtschaften, konnen Liquiditats-
probleme die Corporate Governance oder den
Geschaftsbetrieb beeintrachtigen, wenn die
Eigentiimer Kredite aufnehmen oder Anteile
verkaufen miissen, um ihren Steuerverpflich-

tungen nachzukommen.

Bewertungsprobleme verscharfen diese Schwie-
rigkeiten noch. Aktienkurse unterliegen starken
Schwankungen, und der Wert nicht borsen-
notierter Vermdgenswerte ist von Natur aus
ungewiss. Es besteht die reale Gefahr, dass
Eigentiimer gezwungen werden, Steuern auf
Werte zu zahlen, die aufgrund sinkender Kurse
oder infolge von Fehlern, die der Steuerbehdr-
de bei der Wertermittlung unterlaufen, gar
nicht existieren. Um diesem Risiko Rechnung
zu tragen, fiihrten viele Lander bei ihren Ver-
mogensteuern Bewertungsabschldge oder
Steuerbefreiungen ein. Daraus ergaben sich
jedoch neue Probleme in Form einer unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung ver-

schiedener Vermdgensarten. Die Folge war
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nicht selten, dass groBere Vermdgen einer
relativ gesehen geringeren effektiven Steuer-

belastung unterlagen.

Kapitalertragsteuern bieten in diesem Zu-
sammenhang einen direkteren Ansatz, da sie
auf die tatsachliche Rendite abzielen, die das
Eigentum in Form von Unternehmensgewin-
nen, Aktiendividenden oder Kapitalertrdgen

generiert. Solche Steuern entsprechen der

tatsdchlichen Zahlungsfahigkeit des Eigen-
tiimers und sind besser auf die wirtschaftliche
Realitdt abgestimmt. Dies ist nicht nur eine
theoretische Praferenz: Innerhalb der OECD
machen Kapitalertragsteuern {iber 95 Prozent
aller Kapitalsteuereinnahmen aus, wahrend
Steuern auf Vermdgen und Erbschaften nur

wenige Prozent beitragen.™

2. Komplexe Praxis der Erbschaftsbesteuerung

Erbschaft- und Nachlasssteuern blicken auf
eine lange Geschichte zuriick,*? zum Teil des-
halb, weil Nachldsse in vormodernen Volks-
wirtschaften zu den wenigen leicht erfassbaren
Steuerbemessungsgrundlagen zahlten. Heut-
zutage besteuern Staaten den Vermdgens-
libergang zwischen den Generationen durch
Erbschaft-, Nachlass- oder Schenkungsteuern,
wenngleich diese immer seltener werden. In
der Praxis funktionieren Erbschaftsteuern sel-

ten so, wie sie eigentlich gedacht sind.

Obwohl das Steuerrecht in der Regel vor-
schreibt, dass Vermdgenswerte zu Marktprei-
sen bewertet werden miissen, werden fiir viele
Vermdgenswerte erhebliche Bewertungsab-
schldge oder Ausnahmen gewadhrt. Nicht
borsennotierte Unternehmen sind besonders
schwer zu bewerten, weshalb die meisten

Lander groBziigige steuerliche Entlastungen
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gewahren. In Schweden fielen in den 1990er
Jahren nur 15 Prozent der Unternehmensver-

mdgen unter die Erbschaftsteuer.

Das umstrittenste Thema ist in diesem Zu-
sammenhang die Nachfolge in Familienunter-
nehmen. Befiirworter von Ausnahmeregelun-
gen argumentieren, dass Erbschaftsteuern das
Uberleben von Unternehmen gefahrden, weil
sie Liquiditatsengpasse verursachen. Kritiker
halten entgegen, dass Ausnahmeregelungen
die Gerechtigkeit untergraben und eine in-
effiziente Fortfiihrung der Eigentumsverhalt-
nisse begiinstigen. Die Erkenntnisse zu dieser
Thematik sind uneinheitlich. Wahrend einige
Studien zeigen, dass Erben mdglicherweise
keine optimalen Manager oder Geschafts-
fiihrer sind, kommen andere zu dem Ergebnis,
dass geerbte Unternehmen langer bestehen
bleiben.®> Die deutsche Debatte verdeutlicht



diese Spannungen besonders anschaulich.
Bei der anhangigen verfassungsrechtlichen
Priifung geht es um die Vorzugsbehandlung
von Unternehmensvermdgen nach den Erb-
schaftsteuervorschriften ab 2016. Sie wirft
ein Schlaglicht auf ein allgemeines Dilemma,
mit dem sich viele Lander konfrontiert sehen:
Wie ldsst sich die Unternehmensfortfiihrung
sichern, ohne die Steuerbasis auszuh6hlen
oder dhnliche Steuerzahler zu unterschiedlich

zu behandeln?

Ein weiteres praktisches Problem fiir die Re-
gierungen ist der geringe Ertrag aus der Erb-
schaftsteuer. In den OECD-Landern bringen
Erbschaft-, Nachlass- und Schenkungsteuern
im Durchschnitt etwa 0,2 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) auf, eine Summe, die
in jedem Staatshaushalt kaum ins Gewicht
fallt. Diese Schlussfolgerung wird durch in-
ternationale Vergleiche der Steuerquellen in
westlichen Volkswirtschaften gestiitzt, die in
Abbildung 11 dargestellt sind.

Die relativ geringen Einnahmen aus Erbschaft-,
Nachlass- und Schenkungsteuern spiegeln die
Realitat wider. Die Bewertung illiquider Ver-
mdgenswerte, wie Familienunternehmen, land-
wirtschaftliche Betriebe oder Immobilien, ist
mit groBen Schwierigkeiten verbunden. Dem-
entsprechend stellen Unternehmensvermdgen
bei der Besteuerung groBer Erbschaften das
wohl groBte Problem dar. Unternehmen be-

stehen aus einer komplexen Mischung nicht-

finanzieller und finanzieller Vermdgenswerte.
Die Ermittlung ihres korrekten Marktwerts
gestaltet sich oft duBerst schwierig, da die
liberwiegende Mehrheit der Unternehmen an
keiner Borse notiert ist. Eine groBe Fehler-
spanne kann dabei schwerwiegende praktische
Folgen haben, wenn sie sich in einer entspre-
chenden Steuerforderung niederschlégt. Erben
miissen unter Umstanden mit hohen Steuerbe-
lastungen fiir Papiervermdgen rechnen, das sie
nicht ohne Weiteres zu Geld machen kénnen.
In der Vergangenheit reagierten Eigentiimer
mit Investitionskiirzungen oder Wegzug; Erben
erwogen, den Betrieb zu schlieBen oder notge-
drungen zu verkaufen. Bei der Ermittlung der
Bemessungsgrundlage fiir die Erbschaftsteuer
haben die meisten Lander aus diesem Grund
erhebliche Abschldge auf den Wert des Be-
triebsvermdgens eingefiihrt, in einigen Fallen

sogar vollstdndige Steuerbefreiungen.
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Abbildung 11: Vergleich der Steuereinnahmequellen
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3. Schwedens Erfahrungen mit der Erbschaftsteuer

Schweden hat seine Erbschaftsteuer im Jahr
2004 abgeschafft. In dieser Reform spiegeln
sich all die Spannungen und Probleme wider,
die mit der Besteuerung von Kapitalvermdgen
einhergehen. Niedrige Freibetrdge in Verbin-
dung mit steigenden Immobilienpreisen fiihr-

ten dazu, dass im Jahr 2000 etwa ein Drittel
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aller Erben Erbschaftsteuer entrichten musste.
Unterdessen fiihrten umfangreiche Steuer-
erleichterungen fiir Unternehmensvermdgen
dazu, dass die groBten Vermdgen nahezu steu-
erfrei blieben. Die Belastung verlagerte sich
somit auf Haushalte der oberen Mittelschicht

und nicht auf die ganz Reichen. Dies erzeugte



ein Gefiihl der Ungerechtigkeit und weit ver-
breitete Vermeidung der Steuer. Beides lieB
die politische Unterstiitzung schwinden. Als
die sozialdemokratische Regierung schlieB-
lich die Abschaffung der Steuer vorschlug,
leisteten nicht einmal die linken Parteien
Widerstand.

Schweden ist dabei kein Einzelfall. In den
letzten Jahren haben eine Reihe von Landern
ihre Erbschaftsteuer abgeschafft, darunter
Kanada, Australien und Norwegen. Die Zahl
der Lander, die Erbschaften besteuern, ist
seit 1975 zuriickgegangen — weltweit von 63
auf 45 Lander und unter den OECD-Landern
von 28 auf 18.%° Die verbleibenden Syste-
me in Landern wie den Vereinigten Staaten,
Deutschland und Frankreich werden durch
Ausnahmeregelungen ausgehdhlt. Trotz wie-

derkehrender Forderungen nach einer Wie-

dereinfiihrung zeigt die Erfahrung, dass es
schwierig ist, diese Steuern zu gestalten und

wirksam durchzusetzen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Ka-
pitalsteuern in einem modernen Steuersystem
notwendig sind und ihre Bedeutung in Zeiten
fortschreitender Kiinstlicher Intelligenz und
Automatisierung zunehmen kdnnte. Von enor-
mer Bedeutung ist allerdings, wie wir Kapital
besteuern. Die Probleme im Zusammenhang
mit Vermdgens- und Erbschaftsteuern sind seit
langem bekannt und erkldren, warum heute
fast kein westliches Land mehr auf diese Instru-
mente zuriickgreift. Kapitaleigentiimer werden
effektiver — und gerechter — besteuert, wenn
sich Renditen in Form von Unternehmens-
gewinnen, Dividenden und Kapitalertragen

materialisieren.

VII. Schlussfolgerungen und Erkenntnisse

1. Geschichte der Vermogensungleichheit neu betrachten

Diese Arbeit wirft einen neuen Blick auf die
Rolle des Kapitals in den westlichen Volkswirt-
schaften und untersucht, wie Wohlstand im
Laufe der Zeit geschaffen und verteilt wurde
und welche Krafte ihn pragen. Die Untersu-
chung erstreckt sich {iber 130 Jahre, also iiber

einen weitaus ldngeren Zeitraum, als dies in

der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung
oder in der politischen Debatte liber wirt-
schaftliche Entwicklungen iiblich ist. Diese
langfristige Perspektive ist beabsichtigt. Die
Menschen interessieren sich eher fiir Trends
liber gewisse Zeitraume als fiir Momentaufnah-

men. Eine tiefgreifende historische Perspektive
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liefert in diesem Zusammenhang wertvolle
Erkenntnisse, denn vergangene Ereignisse und
MaBnahmen geben Aufschluss lber aktuelle
Themen und kdnnen unsere Prognosen fiir die

Zukunft prazisieren und scharfen.

Die Analyse kommt zu drei zentralen Erkennt-

nissen:

Erstens ist die Welt heute ein viel reicherer Ort
als noch vor einem Jahrhundert. Der Wert des
Vermogens der privaten Haushalte — bereinigt
um die Verbraucherpreisinflation — hat sich
um ein Vielfaches erhght. Selbst wenn man das
Vermadgen ins Verhaltnis zum Nationaleinkom-
men setzt und dabei sowohl auf iiberarbeitete
als auch auf neu hinzugefiigte Datenreihen
zuriickgreift, sind die Vermogenswerte heute
mindestens genauso hoch wie vor dem Ersten
Weltkrieg. Diese gleichmaBigere Verteilung des
Vermdgens im Verhaltnis zum Nationaleinkom-
men steht im Einklang mit gangigen makro-
6konomischen Modellen der Kapitalbildung

und des Wirtschaftswachstums.

Zweitens leitete das 20. Jahrhundert eine
Demokratisierung des Reichtums ein. Um
1900 bestand Vermdgen hauptsachlich aus
landwirtschaftlichen und unternehmerischen
Vermdgenswerten, die sich in den Handen
der Reichen konzentrierten. Im vergangenen
Jahrhundert hat sich dieses Muster gewandelt.
Ursachlich waren eine hohere Bildung, bessere

Einkommen und politische MaBnahmen zur
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Forderung des Wohneigentums und der Alters-
vorsorge. Das Vermdgen privater Haushalte
liegt heute vorrangig in Form von Immobilien
und Altersvorsorge vor, was zu einer gerech-
teren Verteilung beitrdgt. Bemerkenswerter-
weise ware dieser ausgleichende Trend ohne

staatliche Renten noch ausgepragter.

Drittens hat sich die Konzentration des Ver-
mdgens in den letzten 100 Jahren deutlich
verringert. Diese ,groBe Vermdgensanglei-
chung” gehort zu den belastbarsten empiri-
schen Resultaten dieser Arbeit. In Europa ging
die Vermdgensungleichheit bis in die 1970er
Jahre drastisch zuriick und ist seit den 1980er
Jahren auf einem niedrigen Niveau geblieben.
In den Vereinigten Staaten war der historische
Riickgang weniger ausgepragt. Auf ihn folg-
te dann bis in die 2000er Jahre eine wieder
zunehmende Konzentration der Vermdgen.
Die Beriicksichtigung von Offshore- und So-
zialversicherungsvermdgen verandert zwar
die Details, nicht jedoch das {ibergreifende

Narrativ einer abnehmenden Konzentration.

Diese Erkenntnisse veranlassen uns, bestimm-
te Aspekte der historischen Darstellung des
Kapitalismus zu iiberdenken. Insbesondere
stellen sie die seit langem vertretene Auffas-
sung in Frage, dass unregulierter Kapitalismus
von Natur aus eine extreme Kapitalakkumu-
lation beglinstigt und dass Kriege und eine
progressive Besteuerung die wichtigsten Fak-

toren fiir die Angleichung der Vermégen im



20. Jahrhundert waren. Die Weltkriege hatten
auf die Vermdgensverteilung zwar erhebliche,
letztlich aber nur voriibergehende Auswirkun-
gen. Lander, die von diesen Kriegen verschont
blieben, wiesen ahnliche Angleichungsmuster
auf. Progressive Steuern spielten zwar eine
gewisse Rolle, waren jedoch angesichts der um-
fassenden Bildung neuen Vermégens durch die

Mittelschicht von untergeordneter Bedeutung.

Die dokumentierte Akkumulation von Volks-
vermdgen verweist auf den Einfluss politischer
und wirtschaftlicher Institutionen. Die demo-
kratischen Verdnderungen zu Beginn des 20.
Jahrhunderts resultierten in einer Ausweitung
der Eigentumsrechte und l6sten Bildungs- und
Arbeitsmarktreformen aus, die die Arbeitspro-

duktivitdt und das finanzielle Wohlergehen

der Arbeiterklasse steigerten. Dies fiihrte zum
weit verbreiteten Erwerb von Wohneigentum
sowie zur Bildung von Altersvorsorgevermao-
gen. Beides sind heute die vorherrschenden
Vermdgensformen der privaten Haushalte.
Diese Demokratisierung liefert auch die Er-
klarung dafiir, warum die derzeitigen Vermao-
genskonzentrationen nicht iiberall im Westen
stark zugenommen haben, obwohl die Preise
fiir Vermdgenswerte massiv zugelegt haben
und auch das Einkommens-Vermdgens-Ver-
haltnis steigt: Die Vermdgenswerte befinden
sich heutzutage in Form von Immobilien und
Vorsorgevermogen groBtenteils im Besitz nor-
maler Mittelklassehaushalte. Wenn diese Ver-
mdgenswerte an Wert gewinnen, kommt dies

der breiten Masse zugute.

2. Politische Handlungsempfehlungen

John F. Kennedy brachte Wirtschaftswachstum
und Ungleichheit bekanntlich mit dem Satz
Eine steigende Flut hebt alle Boote” in Ver-
bindung. Diese Beobachtung wird durch die
Ergebnisse dieser Arbeit, die sich mit dem
langfristigen Zusammenhang zwischen wirt-
schaftlicher Entwicklung und Vermdgensver-
teilung befasst, weitgehend gestiitzt. In den
letzten 150 Jahren kam es zu einem explo-
sionsartigen Anstieg sowohl der Einkommen
als auch der Vermdgen. Dieser Anstieg ging

mit einem bemerkenswerten Riickgang der

wirtschaftlichen Ungleichheit einher. Aus die-
ser historischen Entwicklung lassen sich wich-
tige Lehren fiir die Ausgestaltung politischer
MaBnahmen ziehen, die den Vermdgensauf-
bau fordern und gleichzeitig die Ungleichheit

abmildern sollen.

Die Geschichte verlauft nicht immer linear
und bewegt sich nicht unbedingt immer in
dieselbe Richtung. Was friiher galt, muss nicht
zwangslaufig auch in der Zukunft gelten. Auch

wenn es schwierig ist, auf der Grundlage lang-
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fristiger Trends konkrete MaBnahmen festzu-
setzen, sollten fiinf wichtige Erkenntnisse be-

riicksichtigt werden.

1. These des Nullsummenspiels verwerfen

Zuallererst sollte das Narrativ, dass die Wirt-
schaft ein Nullsummenspiel sei, konsequent
verworfen werden. Viele Wissenschaftler und
politische Entscheidungstrdger sehen die zu-
nehmende Vermdgenskonzentration kritisch,
und das aus guten Griinden. Die Theorie gibt
jedoch keinen Aufschluss dariiber, welches
AusmaB an Vermégensungleichheit gesell-
schaftlich optimal ist. Manche Wirtschafts-
modelle legen sogar nahe, dass ein gewisses
MaB an Kapitalkonzentration notwendig ist,
um Investitionen in rentable Vorhaben zu
finanzieren. Die in dieser Arbeit vorgelegten
Belege und Erkenntnisse machen deutlich,
dass der Wohlstand der reichsten Bevélke-
rungsschichten und der der {ibrigen Gesell-
schaft im Gleichklang steigen kann und dies
oft auch tut. In den letzten 130 Jahren hat
sich das Pro-Kopf-Vermdgen in den westlichen
Gesellschaften real fast verzehnfacht. Allein
seit 1980 hat sich diese Zahl um das Zwei- bis
Dreifache erhoht. In der Nachkriegszeit wuchs
das Vermdgen der unteren Bevdlkerungsgrup-
pen schneller als das der oberen Schichten,

insbesondere in Europa.

2. Privates Wohneigentum fordern

Immobilien haben sich stets als rentable lang-

fristige Anlage erwiesen, was zu einer gerin-
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geren Wertminderung des Kapitalstocks flihrt
und die Vermdgensungleichheit verringert,
indem der Anteil an Wohneigentum in der
Mittelschicht erh6ht wird. Zu den konkreten
MaBnahmen kdnnten beispielsweise der vor-
rangige Bau von Eigentumswohnungen oder
die Subventionierung von Hypotheken ge-
horen, wobei eine sorgfaltige Ausgestaltung

unerlasslich ist.

3. Verbriefung von Altersvorsorge-

vermogen unterstiitzen

Die Rentensysteme vieler Lander sind unter-
finanziert, was hdufig auf ihre umlagefinan-
zierten Strukturen zuriickzufiihren ist. Im
Gegensatz dazu ist bei einem kapitalgedeck-
ten Rentensystem die Hohe der Rente an die
friiheren Einzahlungen in verbriefte Fonds ge-
koppelt, die an den Finanzmdrkten investiert
sind. In der Nachkriegszeit haben sich solche
kapitalgedeckten Rentensysteme als auBer-
ordentlich erfolgreich erwiesen. Es gibt zwar
Kritiker, die sich gegen solche Systeme aus-
sprechen, ihre Bedenken sind allerdings wenig
stichhaltig. Der Ubergang vom umlagefinan-
zierten zum kapitalgedeckten Rentensystem
mag kostspielig erscheinen, doch einige Lan-
der haben diesen Wandel schrittweise iiber
einen Zeitraum von zwanzig Jahren vollzogen.
Die Bedenken hinsichtlich der Volatilitdt an
den Aktienmarkten lassen auBer Acht, dass
Pensionsfonds in der Regel gut diversifiziert
sind. Auf diese Weise erzielen sie hohe durch-

schnittliche Renditen und streuen gleichzeitig



das Risiko. Zudem sind umlagefinanzierte
Rentensysteme ebenfalls nicht risikofrei. Ihre
Finanzierungsgrundlage wird in Phasen des
wirtschaftlichen Abschwungs schwacher, weil
die Arbeitslosigkeit steigt und die Beitrags-
einnahmen sinken.

4. Besteuerung von Einkommen neu

betrachten

Die Besteuerung von Arbeit muss im Rah-
men der Vermdgensangleichung eine kons-
truktive Rolle spielen. Die Ergebnisse dieser
Arbeit zeigen deutlich, dass das Aufstocken
des Vermdgens der breiten Bevolkerung —
das in Wohneigentum oder in Pensionsfonds
investiert werden kann — entscheidend dazu
beitrdgt, die Vermdgensungleichheit zu ver-
ringern. Ein Anstieg des Nettoeinkommens
fiihrt zu einer schnelleren Umverteilung des
Wohlstands in die breite Bevdlkerung. Zwar
ist die Besteuerung von Arbeitseinkommen fiir
die Aufrechterhaltung 6ffentlicher Dienstleis-
tungen von entscheidender Bedeutung, doch
wirkt sie sich negativ auf die Vermdgensver-
teilung aus. Dieser Zielkonflikt sollte ehrlich

anerkannt werden.

5. Kapitaleinkiinfte statt Vermdgen

besteuern

Die Kapitalbesteuerung, insbesondere die
Vermdgensteuer, hat auf die Vermégensun-
gleichheit keinen nennenswerten Einfluss.
Historische Belege sind eindeutig: Was die

Verteilung im 20. Jahrhundert egalisiert hat,

war der Vermdgensaufbau in der Mittelschicht.
Die meisten Lander haben mit Vermdgens-
und Erbschaftsteuern experimentiert, doch fast
keines erhebt solche Steuern noch. Der Grund
ist, dass Vermdgensteuern mit praktischen
Schwierigkeiten einhergehen — insbesondere
was die Bewertung von Unternehmensver-
mogen angeht — und den Regierungen nur
geringe Einnahmen bringen. Kapitalertrag-
steuern sind wirksamer: Sie passen sich den
Konjunkturzyklen an, erfassen Zufallsgewinne
und tragen der tatsdchlichen Zahlungsféhig-

keit des Eigentlimers Rechnung.
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