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Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Der Reich

Einem Prozent der
deutschen Haushalte
gehoren heute rund 27
Prozent des gesamten
Vermogens aller
Deutschen. Wie aber
war das frither? Uber
die Geschichte der
Vermogensverteilung
in Deutschland.

Von Thilo Albers,
Charlotte Bartels und
Moritz Schularick

ie Verteilung der Vermdgen in

der Gesellschaft ist ein Fix-

punkt der politischen Debatte,

an dem sich immer wieder die
Geister scheiden. Fir Karl Marx war es
ein ehernes Gesetz des Kapitalismus,
dass die Verteilung der Vermdgen im
Laufe der Geschichte immer ungleicher
wird und letztlich in der Revolution miin-
det. Im letzten Jahrzehnt hat der fran-
z0sische Okonom Thomas Piketty das
Verhiltnis der Wachstumsrate von Ein-
kommen und Vermogen ins Zentrum sei-
ner Uberlegungen zur Dynamik der ge-
sellschaftlichen Ungleichheit gestellt.
Wie sich die Vermégen und ihre Vertei-
lung in Deutschland seit dem 19. Jahr-
hundert entwickelt haben, ist bisher
kaum bekannt. Ob etwa — wie mitunter
zu horen — die Vermogensungleichheit in
Deutschland derzeit ein Rekordhoch er-
reicht hat und die Schere zwischen Arm
und Reich immer weiter auseinander-
geht, lie3 sich bisher nicht mit hinrei-
chender Sicherheit auf solider Daten-
grundlage beantworten.

Historische Briiche und Datenliicken

Die schlechte Datenlage hat viel mit den
Briichen der deutschen Geschichte in den
vergangenen 150 Jahren zu tun. Verlédss-
liche Angaben zur Hohe des deutschen
Haushaltsvermdgens und dessen Vertei-
lung aus Statistiken des Kaiserreichs, der
Weimarer Republik, des Naziregimes und
dann der Bundesrepublik und der DDR
zusammenzutragen ist wirtschaftshisto-
rische Detektivarbeit. Die Forschung
muss Datenpunkte zu den Marktwerten
von Immobilienvermégen, Betriebsver-
mogen und Finanzvermégen — den drei
wichtigsten Vermdgensarten — aus unter-
schiedlichen Quellen zu einem Gesamt-
bild zusammenfiigen.

Ein Beispiel: Im Prinzip sollten die
von 1895 bis 1995 in (West-) Deutsch-
land erhobene Vermogenssteuer Daten
zum Reichtum an der Spitze der deut-
schen Verteilung — etwa fiir das reichste
ein Prozent der Haushalte — liefern. Aber
fir die Vermogenssteuer wurden die Im-
mobilienvermdgen zu sogenannten Ein-
heitswerten erfasst. Die Einheitswerte
hatten mit Marktwerten wenig zu tun,
was auch das Bundesverfassungsgericht
schlieflich monierte. Fiir einen bedeu-
tenden Teil des Haushaltsvermdgens lie-
fert die Vermogenssteuer daher keine
prézisen Daten.

Seit 1992 gibt es eine offizielle Statistik
des Statistischen Bundesamts zum Ge-
samtvermogen der deutschen Haushalte.
Aber auch diese hat bekannte Schwé-
chen. Schuld ist diesmal die Unterbewer-
tung der Betriebsvermdgen, insbesonde-
re von nichtborsennotierten Familien-
unternehmen, traditionell ein wichtiges
Standbein der deutschen Wirtschaft. Das
Statistische Bundesamt weicht bei der
Bewertung solcher Unternehmen von
den sinnvolleren Standards ab, die etwa
in den USA angewendet werden. Es
brauchte daher ein langjdhriges For-
schungsprojekt, um zum ersten Mal die
Entwicklung der Vermégen und ihrer
Verteilung in Deutschland von 1895 bis
heute nachzuzeichnen.

Deutschland ist reicher als gedacht

Eine gute Nachricht aus dieser For-
schung ist, dass bei korrekter Berech-
nung das Haushaltsvermogen in
Deutschland deutlich héher liegen diirf-
te als bisher angenommen. Wenn man
die Betriebsvermdgen nach interna-
tionalen Standards bemisst und zudem
fiir die Immobilienpreise die aktuelleren
Zahlen der Bundesbank verwendet,
dann ist Deutschland gut 4000 Milliar-
den Euro reicher als gedacht. Das ent-
spricht in etwa der gesamten jéhrlichen
Produktion von Giitern und Dienstleis-
tungen in Deutschland.

Im Durchschnitt betrdgt das Vermogen
deutscher Haushalte rund 420 000 Euro.
Im internationalen Vergleich liegt
Deutschland zwischen Frankreich (rund
400 000 Euro) und den Vereinigten Staa-
ten (rund 460 000 Euro). Der deutsche
Median-Haushalt, der genau in der Mitte
der Verteilung liegt, kommt dagegen nur
auf ein Vermogen von etwa 120 000 Euro.

Der Unterschied zwischen dem Durch-
schnitt und dem Median rithrt daher, dass
die Vermdgen ungleich verteilt sind und
grofle Vermdgen an der Spitze den
Durchschnittswert stark erhéhen.

Riickgang seit dem Kaiserreich

Die langfristigen Daten zeigen zudem,
dass entgegen den diisteren Prognosen
von Karl Marx der Anteil der reichsten ein
Prozent der Haushalte am Gesamtver-
mogen im vergangenen Jahrhundert nicht
gestiegen, sondern im Gegenteil deutlich
gefallen ist. Die Haushaltsvermogen in
Deutschland sind heute weit weniger un-
gleich verteilt als noch vor dem Ersten
Weltkrieg. Im Jahr 1895 besallen die
reichsten ein Prozent der deutschen Haus-
halte noch fast die Hélfte des gesamten
Vermogens. Heute sind es rund 27 Pro-
zent (siehe Grafik, rote Linie).

Die Halbierung der Vermogenskon-
zentration an der Spitze spielte sich in
weniger als 40 Jahren ab, ndmlich in der
Zeit zwischen dem Ausbruch des Ersten
Weltkriegs und den Griindungsjahren
der Bundesrepublik nach dem Zweiten
Weltkrieg. Was waren die wichtigsten Ur-
sachen fiir diesen abrupten Riickgang der
Vermogensungleichheit?

Zum einen kollabierten in der Zwi-
schenkriegszeit im Zuge von Krieg, In-
flation und Weltwirtschaftskrise die Prei-
se fur Immobilien, Aktien und anderes
Finanzvermogen. Der Preisverfall bei Im-
mobilien und Anleihen sowie die Hyper-
inflation im Jahr 1923 trafen vor allem
die Ersparnisse der oberen Mittelschicht.
Aber auch die Vermogenswerte der
reichsten Haushalte verloren an Wert,
weil die Aktienpreise 1927 etwa 60 Pro-
zent niedriger waren als 1913. In der
Weltwirtschaftskrise in den 1930er-Jah-
ren sank das Betriebsvermdgen weiter,
weil viele Unternehmen Konkurs an-
melden mussten oder an Wert verloren.
Zum anderen zerstorten die Bomben im
Zweiten Weltkrieg einen bedeutenden
Teil der Vermogen der stadtischen Ober-
schichten.

Die beiden Weltkriege waren ein zen-
traler Faktor fiir die Nivellierung der Ver-
mogensungleichheit: Deutschland wurde
in den Kriegen egalitdrer, und zwar vor
allem, weil reiche Haushalte durch Preis-
verfall und Kriegszerstérung Vermogens-
verluste hinnehmen mussten und nicht
weil drmere Haushalte mehr Vermogen
aufbauten.

Der Lastenausgleich 1952

Der zahlenméBig grofite Beitrag zur Ega-
lisierung der deutschen Vermdgensvertei-
lung in der Mitte des 20. Jahrhunderts
kam allerdings von der Steuerpolitik. Am
Anfang des deutschen Nachkriegs-Wirt-
schaftswunders stand eine umfangreiche
Vermogensabgabe zur Finanzierung und
Verteilung der Kriegslasten. Der ,Lasten-
ausgleich“ legte eine einmalige Abgabe
von 50 Prozent auf das Nettovermogen
von Unternehmen und Haushalten im
Jahr 1952 fest. Diese einmalige Vermo-
genssteuer konnte quartalsweise mit Ver-
zinsung bis 1979 abbezahlt und insofern
aus den Renditen auf das existierende
Vermogen bezahlt werden. Mit den Ein-
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tum der Deutschen

nahmen aus dem Lastenausgleich wurden
Haushalte (zumindest teilweise) entsché-
digt, die ihr Vermdgen im Krieg verloren
hatten. Der Lastenausgleich allein erklért
etwa ein Drittel der Abnahme der Vermo-
genskonzentration an der Spitze zwischen
den Datenpunkten von 1934 und 1952.

In den 70 Jahren seit dem Lastenaus-
gleich hat sich im Groflen und Ganzen
am Anteil der reichsten ein Prozent am
deutschen Gesamtvermdgen nicht mehr
viel gedndert. Zwar gab es immer wieder
kleinere Verschiebungen, diese blieben
aber — anders etwa als in den USA in den
letzten 30 Jahren — innerhalb eines rela-
tiv engen Korridors. Ein klarer Trend hin
zu einem immer grofleren Anteil der
reichsten ein Prozent am Gesamtvermo-
gen ldsst sich nicht beobachten.

Vermogensverteilung

Anteil des reichsten Prozent der Bevdlkerung
in Deutschland am Gesamtvermdgen in Prozent
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Der Grund ist, dass seit dem Lastenaus-
gleich die Vermogen in der Mittelschicht
in etwa genauso schnell gewachsen sind
wie die an der Spitze. Im Ergebnis blieb
der Anteil des reichsten Prozents stabil.
Immer mehr Mittelschichthaushalte leg-
ten ihre Ersparnisse in Wohnimmobilien
an und profitierten von steigenden Immo-
bilienpreisen. Die Wohneigentumsquote
in Deutschland stieg von etwa 27 Prozent
im Jahr 1950 auf rund 40 Prozent in den
1980er-Jahren.

Stagnation der armeren Halfte

Der Fokus auf den Anteil der reichsten
ein Prozent der Haushalte am Gesamt-
vermoOgen verstellt aber den Blick auf
eine drastische Polarisierung der Ver-
mogensverteilung zwischen der unteren
und oberen Hélfte der deutschen Gesell-
schaft. Wihrend das Vermogen von
Haushalten in der oberen Mittelschicht
und an der Spitze der Verteilung stetig
zunahm, stagnierte in den vergangenen
vier Jahrzehnten das Vermdgen der unte-
ren Halfte. Das durchschnittliche Ver-
mogen der &rmeren 50 Prozent der deut-
schen Gesellschaft lag Ende der 1970er-
Jahre bei rund 20 000 Euro. 40 Jahre spé-
ter liegt es inflationsbereinigt immer
noch auf dem gleichen Wert.

Anders gesagt, die Hélfte der deut-
schen Bevolkerung hat in den letzten
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40 Jahren kein Vermdgenswachstum ge-
sehen. Dabei gilt es aber zu berticksichti-
gen, dass in diesen Zahlen keine Ansprii-
che aus Sozialversicherungen enthalten
sind, weil es fiir diese keine Marktbewer-
tung gibt und die Anspriiche nicht ver-
traglich fixiert sind. Ohne eine Beriick-
sichtigung der Sozialversicherungsan-
spriiche hat sich der Anteil der 4&rmeren
Halfte am Gesamtvermdgen annéhernd
halbiert und ist von rund 5 Prozent auf
unter 3 Prozent gefallen (siehe Grafik,
blaue Linie).

Die Stagnation der Vermoégen der
armeren Hélfte der Bevolkerung hat zwei
zentrale Ursachen. Erstens sind die Ein-
kommen dieser Bevolkerungsgruppe
kaum gewachsen, sodass die Haushalte
weniger Ersparnisse bilden konnten als
die an der Spitze. Zweitens legen drmere
Haushalte ihre Ersparnisse selten in Im-
mobilien oder Aktien an, sondern setzen
hauptsachlich auf Sparkonten und Le-
bensversicherungen mit niedrigen Rendi-
ten. Sie haben dadurch so gut wie nicht
an dem globalen Boom der Vermdgens-
preise in den letzten Jahrzehnten partizi-
piert. Ein breiterer Zugang auch &rmerer
Haushalte zu Anlageklassen mit héheren
langfristigen Renditen als Sparbiicher
bleibt ein Desiderat der Vermogensbil-
dung in Deutschland.

Drei Phasen der Entwicklung

Die Geschichte der deutschen Vermo-
gensverteilung lésst sich grob in drei Pha-
sen einteilen. Im Kaiserreich waren die
Vermogen extrem ungleich verteilt. Neue
industrielle und alte agrarische Eliten
hielten den Grofteil des Vermogens. Die
zweite Phase reicht vom Ausbruch des
Ersten Weltkriegs bis zum Lastenaus-
gleich 1952. Es war die Zeit der Egalisie-
rung der deutschen Vermogensvertei-
lung. Ihr folgte eine dritte Periode von
der Mitte der 1950er-Jahre bis heute,
gekennzeichnet durch die relative Stabi-
litdt der Vermogensanteile der reichsten
ein Prozent der Haushalte.

Fir die gegenwirtige Debatte um die
deutsche Vermogensverteilung liefert die
historische Perspektive keine Argumente
im Sinne einer zunehmenden Konzentra-
tion der Vermogen an der Spitze. Signi-
fikant ist allerdings die wachsende Liicke
zwischen Vermogen der oberen Hilfte der
Gesellschaft, wo der Wert von Aktien- und
Immobilienvermdgen in den letzten Jahr-
zehnten stark gestiegen ist, und der unte-
ren Halfte, wo die Vermdgen in den letz-
ten 40 Jahren stagnierten. Der fallende
Anteil der unteren 50 Prozent am Gesamt-
vermogen und entsprechende Konzepte
zum Vermoégensaufbau fiir einkommens-
schwéchere Haushalte verdienen aus die-
sem Blickwinkel mehr gesellschaftliche
Aufmerksamkeit als weitgehend unbe-
griilndete Sorgen um eine wachsende Ver-
mogenskonzentration an der Spitze.
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Das Italien-Problem der EZB

Von Michael Holstein

m 21. Juli 2022 ist die 67. ita-
A lienische Regierung seit Griin-

dung der Republik im Jahr
1946 endgiiltig zerbrochen. Minister-
prasident Mario Draghi reichte seinen
Ricktritt ein, Neuwahlen wurden fir
den 25. September angesetzt.

Ebenfalls am 21. Juli hat die Euro-
pdische Zentralbank in ihrer Ratssit-
zung nicht nur eine tiberra-
schend starke Zinserhéhung
von 50 Basispunkten
beschlossen, sondern auch
die Einfitlhrung eines neuen
Kriseninstruments. Das
Transmission Protection
Instrument (TPI) soll die rei-
bungslose Ubertragung des
geldpolitischen Kurses auf
alle Lander des Euroraums
sicherstellen, indem es {iber-
trieben hohe Risikoaufschla-
ge auf die Anleiherenditen einzelner
Léander verhindert.

EZB-Priasidentin Christine Lagarde
hat in der Pressekonferenz betont, dass
die Einfiihrung des TPI einstimmig von
allen Mitgliedern des EZB-Rats
beschlossen wurde und dass das TPI
auch grundsitzlich von allen Euro-Mit-
gliedsldndern in Anspruch genommen
werden kann — zumindest solange sie
die finanzpolitischen Kriterien erfiil-
len.

Diese hat die EZB so definiert: Das
betreffende Land muss im Einklang
mit den EU-Fiskalregeln handeln, und
es darf kein Verfahren wegen tiberma-
Biger Verschuldung anhéngig sein. Es
diirfen keine schwerwiegenden makro-
Okonomischen Instabilititen festge-
stellt oder Handlungsempfehlungen
der EU missachtet worden sein. Die fis-
kalische Lage ist auf Basis der Ein-
schitzung der EU-Kommission, des
ESM oder des IWF als stabil zu beurtei-
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len. Die Wirtschaftspolitik des betref-
fenden Landes muss nachhaltig sein
und den Anforderungen entsprechen,
die auch fiir den Erhalt von Mitteln im
Rahmen des EU-Wiederaufbaufonds
gelten.

Bei aller Betonung der Allgemein-
giiltigkeit diirfte den Zuhorern der
Pressekonferenz aber klar gewesen
sein, dass die Europdische
Zentralbank TPI vor allem
mit Blick auf ein ganz
bestimmtes  Mitgliedsland
entwickelt hat, ndmlich Ita-
lien.

Die drittgrofite Volkswirt-
schaft der Eurozone ist hoch
verschuldet und wachstums-
schwach, gleichzeitig aber
,to0 big to fail“. Die lager-
iibergreifende Regierung
unter dem allseits geschétz-
ten ,Technokraten“ Draghi war eine
Chance fir das Land. Nun zeichnet sich
eine monatelange politische Hénge-
partie ab. Dadurch gerét nicht nur die
Umsetzung wichtiger Reformen im
Rahmen des EU-Wiederaufbaufonds in
Gefahr, sondern auch die fiskalpoli-
tisch so wichtige italienische Haus-
haltsplanung fiir das kommende Jahr.

Inmitten einer der schwersten politi-
schen und wirtschaftlichen Krisen in
Europa steht Italien ohne eine hand-
lungsfihige Regierung da. Als Risiko-
szenario wird an den Finanzmérkten
insbesondere die Option einer rechten
Regierung gehandelt, die unter ande-
rem in der Russlandpolitik auf Kon-
frontationskurs mit der EU gehen diirf-
te. Es gehort nicht viel Phantasie dazu,
sich vorzustellen, dass das neue EZB-
Instrument schon bald von den Mark-
ten getestet werden wird.

Der Autor ist Chefvolkswirt der DZ Bank.

Wunderwafte Kunstliche Intelligenz

Zwei Experten wagen Vorschau auf das Jahr 2041

Mit einer umfangreichen Schrift wagen
der international bekannte Experte fiir
Kiinstliche Intelligenz (KI) Kai-Fu Lee
und der mehrfach pramierte Science-Fic-
tion-Autor Qiufan Chen einen visiona-
ren Ausblick auf die Welt im Jahr 2041.
KI, verstanden als intelligente Soft- und
Hardware, die in der Lage ist, Aufgaben
zu erfiillen und Entscheidungen zu tref-
fen, die normalerweise menschliche
Intelligenz erfordern, wird das Leben
kiinftig stark pragen. Kai-Fu Lee ist ein
an der amerikanischen Carnegie Mellon
University promovierter bekannter KI-
Protagonist, der in leitender Funktion fiir
Microsoft und Apple arbeitete und als
Manager Googles Chinageschift mal3-
geblich mit aufbaute. Heute lebt er als
KI-Wagniskapital-Unternehmer in
Peking und hat insofern zweifellos auch
ein grof3es Eigeninteresse an der Durch-
dringung von Wirtschaft und Gesell-
schaft mit solchen Technologien. Der
zweite Autor Qiufan Chen arbeitete in
China fiir Baidu und Google und ist in
der Zwischenzeit zu einem sehr bekann-
ten Science-Fiction-Autor avanciert. Das
sich perfekt ergénzende Duo hat die Zeit
des rigorosen Lockdowns in China
genutzt, um ein originelles und inspirie-
rendes Buch iiber den von ihnen erwar-
teten weiteren Siegeszug der KI-Techno-
logien und die damit verbundenen gra-
vierenden Verdnderungen in Wirtschaft
und Gesellschaft zu verfassen.

Nach Uberzeugung der beiden Auto-
ren wird die intensive KI-Nutzung in
immer mehr Lebensbereiche dringen.
Der Optimismus der beiden KI-Freaks ist
nicht unbegriindet, tendieren doch die
Grenzkosten der Skalierung von KI
gegen null. Es ist — so ihr Mantra — die
Schliisseltechnologie zu einer besseren
Welt. KI sei schon in den letzten fiinf
Jahren zur gefragtesten Technologie der
modernen Welt geworden. Die fiihren-
den Plattformkonzerne Amazon, Apple,
Google, Meta und Microsoft setzen nicht
ohne Grund voll auf solche neuen Tech-
nologien. Schon heute ist die Technik
Bestandteil von sehr vielen Apps.

Gleichwohl ist fiir die Mehrzahl der
Unternehmen festzustellen, dass KI-For-
schungsergebnisse bisher nur langsam in
praktische Anwendungen umgesetzt
wurden. Die meisten Unternehmen sind
noch weit entfernt von den groflen
Umbriichen, die die beiden Autoren pro-
pagieren. Fortschritte gibt es insbeson-
dere in der robotergestiitzten Prozess-
automatisierung. Fachleute zweifeln
nicht daran, dass KI-Anwendungen die
digitale Transformation stark vorantrei-
ben werden. Das konnte man nicht
zuletzt bei der diesjihrigen Hannover-
Messe hautnah besichtigen.

Die beiden Autoren geben mit ihrem
aus dem Englischen weitestgehend gut
iibersetzten Buch schon einmal einen
Ausblick auf das, was nach ihrer Ein-
schiatzung mit 80 Prozent Wahrschein-
lichkeit in den nichsten zwanzig Jahren
geschehen wird. KI-Anwendungen wer-
den Medizin und Bildung revolutionie-
ren. Quantencomputer werden riesige

Rechnerkapazititen bereitstellen. Es
werden sich neue Formen der Kommuni-
kation herausbilden: Dabei wird es aber
auch zu mehr Konflikten zwischen dem
Schutz personenbezogener Daten und
Lebenszufriedenheit kommen.

Die Dbeiden technologiegldubigen
Autoren wollen in ihrer Schrift die Ingre-
dienzien einer progressiven KI-Agenda
anschaulich und substanziell fundiert
présentieren. Sie haben hierfiir ein origi-
nelles Format gewahlt: Qiufan Chen ver-
fasste zehn fiktionale Kurzgeschichten
(nicht Science-Fiction!), in denen er die
Nutzung von KI fiktiv fortspinnt und die
Leser dabei an unterschiedliche Orte der
Welt fiihrt. Die zehn Geschichten decken
wichtige Lebensbereiche ab. Mal geht es
um die (beriihrungslose!) Liebe, mal um
die personliche Zufriedenheit, aber auch
darum, wie die Menschen in der nahen
Zukunft lernen werden, sich fortbewe-
gen, Vertrige abschlieffen und arbeiten
werden. Die durchweg unterhaltsam zu
lesenden Geschichten zeigen auf, was in
20 Jahren moglich ist: So erhalten die
Leser ein Zukunftsbild, basierend auf
Technologien, die dann — so die Erwar-
tung der Autoren — mit hoher Wahr-
scheinlichkeit zum Alltag gehoren.

Kai-Fu Lee fiihrt fiir jede der fiktiona-
len Kurzgeschichten den technologieba-
sierten Realitdtscheck durch. Erfreuli-
cherweise setzt er dabei nicht nur die
Brille des Informatikers auf, sondern
bezieht auch gesellschaftliche und
gesamtwirtschaftliche Aspekte mit ein.
Negative Effekte, die Kai-Fu Lee als
Externalititen bezeichnet, spart er nicht
aus. Sie lassen sich aber — so seine disku-
tierbare Meinung — durch Regulierung
und staatliche Aufsicht handhaben. Er
geht ausfithrlich auf die zu erwartenden
Verdnderungen auf dem Arbeitsmarkt
ein, denn KI-Anwendungen werden die
Menschen von Routinearbeiten befreien
und Arbeitsplétze vernichten. In Anbe-
tracht der rasch voranschreitenden
Roboterisierung miissten die Regierun-
gen rechtzeitig flankierende Mal3nah-
men — etwa Grundeinkommen - ergrei-
fen. Ausgespart wird von Kai-Fu Lee das
Verhiltnis Individuum und Staat in der
neuen Welt. So findet man nicht ganz
tiberraschend nichts {iber die Nutzung
von KI fiir die Uberwachung der Biirger
durch den Staat. Indessen werden die
neuen Risiken, die Kl-getriebene auto-
nome Waffen beinhalten, dargelegt. Dies
lasst erschaudern.

Die Lektiire des Buches bietet Inspira-
tionen und Denkanstoe fiir die Welt
von morgen. Die breite Anwendung von
KI kann sich als Fluch oder Segen erwei-
sen. Dies hingt entscheidend davon ab,
wie die Menschen damit umgehen. Auch
wenn man den beiden Autoren eine Pri-
se naiven Fortschrittsglauben attestieren
muss, darf man ihre Schrift als Aufforde-
rung verstehen, das Beste aus den Tech-
nologien rauszuholen. ROBERT FIETEN

Kai-Fu Lee, Qiufan Chen: KI 2041 - Zehn
Zukunftsvisionen. Campus-Verlag, Frankfurt,
New York 2022, 534 Seiten, 26 Euro.
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