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Das ,Kapital” im 21. Jahrhundert

Peter Bofinger und Philipp Scheuermeyer

Man kann das Werk von Piketty aus unterschiedlichen
Perspektiven betrachten. Man kann es als ein engagiertes
Manifest fiir eine gerechtere Verteilung von Einkommen
und Vermogen sehen, dem es gelungen ist, ein tiberraschend
grof3es 6ffentliches Interesse fiir diese Thematik zu wecken.
Man kann das Buch als eine riesige Datenbank verwenden,
die unglaublich viele Facetten der Einkommens- und
Vermogensverteilung von Christi Geburt bis zum Jahr 2200
abbildet. In erster Linie ist ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”
jedoch ein Versuch, langfristige und grundlegende Gesetze
des Kapitalismus aufzudecken.

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

1.r > g als entscheidende Triebkraft des Kapitalismus

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

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

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

2. s/g bestimmt das Verhiltnis K/Y

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

Um fiir die Zukunft einen iiberproportionalen Anstieg
des Kapitalstocks im Verhéltnis zum Volkseinkommen
ableiten zu kénnen, prognostiziert Piketty eine abnehmende
reale Wachstumsrate bei einer als konstant angenommenen
Sparquote:
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Wir haben [...] Wachstumsprognosen verwendet, wonach
das Wachstum der weltweiten Produktion von mehr als 3 %
jahrlich in der zweiten Halfte des 21. Jahrhunderts schrittweise
auf 1,5 % sinken konnte. Wir haben auch angenommen, dass
sich die Sparquote langfristig bei 10 % einpendelt. Unter diesen
Bedingungen wiirde das weltweite Kapital-Einkommensver-
hiltnis gemaf dem Gesetz f=s/g weiterhin steigen und konnte
im Laufe des 21. Jahrhunderts 700 % erreichen [...].

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

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

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

Wer sich mit fundamentaler Mikrookonomie befasst hat,
wiirde zwischen diesen beiden grundlegenden Entwick-
lungstendenzen zunichst einen Widerspruch vermuten.
Wenn das Kapital-Einkommens-Verhéltnis, das man auch
als Kapitalintensitdt beschreiben kann, immer weiter steigt,
misste man gemdfl der Theorie abnehmender Grenzer-
trdge erwarten, dass sich der zunehmende Kapitaleinsatz
nachteilig auf die Kapitalrendite und damit auch auf das
Einkommen der Kapitaleigentiimer auswirkt. Bei der in der
Mikrodkonomie hiufig verwendeten Cobb-Douglas-Produk-
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tionsfunktion wiirde bei steigender Kapitalintensitit K/Y die
Kapitalrendite k/K im gleichen Mafle sinken. Man spricht
in diesem Fall von einer Substitutionselastizitit gleich eins.
Der Anteil des Kapitaleinkommens am Volkseinkommen
k/Y misste dann gemdf der folgenden Formel gerade
konstant bleiben:

k
Y

x|=
~I=

Od(;{r in der Notation von Piketty, wenn man — glelch 8
setzt, — glelch rund X glelch a:

a=1r-f

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

Es muss auf jeden Fall betont werden, dass kein wirtschaft-
licher Autokorrekturmechanismus von selbst verhindert, dass
ein anhaltender Anstieg des Kapitaleinkommensverhaltnisses
B mit einer kontinuierlichen Erh6hung des Anteils des Kapitals
am Nationaleinkommen « einhergeht. (Piketty 2014a: 295)*
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4. Pikettys Prognose fiir den Kapitalismus

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

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

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

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

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

Szenario 1 2 3 4 5 6

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

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

s/lg =K/Y 2,5 5 10 20 40 80

k s

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

Quelle: Eigene Darstellung.

5. Stimmt der empirische Befund?

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

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

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

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

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

Abbildung 2: Das Kapital-Einkommens-
Verhaltnis (K/Y) von 1950 bis 2010.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Tables 3.1, 3.2, 4.1, 4.2 und
4.3.
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Abbildung 3: Das Kapital-Einkommens-
Verhiltnis (K/Y) ohne Immobilienvermégen.
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Quelle: Piketty (2014b), Data Appendix Tables 3.1, 3.2, 4.1, 4.2 und
43.

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

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

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

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

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

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

RV =S5V +GV

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

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

ARV=ASV+AGV

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

S=1+AGV

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Szenario |1 2 3 4 5 6

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

; =r. (2) 12,5 % 12,5 % 12,5 % 12,5 % 12,5 % 125 %

Quelle: Eigene Darstellung.

6.3 Der Staat sorgt fiir den Ausgleich
zwischen Ersparnis und Investitionen

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

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

Y=C+S

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Y") setzt sich aus
der Nachfrage nach Konsumgiitern und Investitionsgtitern
zZusammen:

Y'=C+1

Wenn also die geplanten Ersparnisse hoher sind als die
geplanten Investitionen, bedeutet das nichts anderes, als
dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geringer ist als
das gesamtwirtschaftliche Angebot. Dies ldsst sich auch
so ausdriicken, dass die fiir die Nachfrage geplanten
Ausgaben geringer sind als die geplanten Einnahmen,
die aus dem Produktionsprozess resultieren. Da sich
in der Marktwirtschaft die Ausgabenpldne gegeniiber
den Einnahmepldnen durchsetzen, kommt es zu einer
Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Dieser simple Mechanismus liegt dem sogenannten
Einkommen-Ausgaben-Modell der Makrookonomie zu
Grunde. Es bildet den Kern des etwas komplexeren AS-AD-
Modells, das heute zum Standard der makrodkonomischen
Einfiihrungsbiicher gehort.
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Fiir die Zukunft des Kapitalismus in einer Welt mit
einer hohen Einkommensungleichheit gibt es daher zwei
mogliche Szenarien. Der Staat kann sich weiterhin darum
bemiihen, das Ungleichgewicht von privater Ersparnis und
privaten Investitionen durch eine hohe Neuverschuldung
zu kompensieren. Eine solche Entwicklung ist seit mehr
als zwei Jahrzehnten in Japan zu beobachten. Es kommt
dabei zu einem im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt
wachsenden staatlichen Schuldenstand. Japan ist mit einer
Schuldenstandsquote von 245 Prozent die mit Abstand am
hochsten verschuldete hoch entwickelte Volkswirtschaft.

Ein alternatives Szenario besteht darin, dass der Staat
nicht bereit oder nicht in der Lage ist, diese kompensie-
rende Funktion wahrzunehmen. Dann kommt es iiber ein
schrumpfendes Einkommen dazu, dass sich die Ersparnis an
die zu geringen Investitionspldne angleicht. Der Euroraum
bietet hierfiir in gewisser Weise ein Anschauungsbeispiel. Mit
dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 und der danach
einsetzenden Eurokrise kam es fiir den Privatsektor in den
Peripherielandern (Spanien, Irland, Griechenland, Portugal)
zu einem dramatischen Regimewechsel. Wéahrend es dem
Privatsektor in diesen Ldndern in der Zeit vor der Krise
durch die grofiziigige Kreditvergabe des Bankensystems
moglich gewesen war, sehr hohe negative Finanzierungs-
salden aufzubauen, musste er seitdem nicht nur ohne eine
weitere Neuverschuldung auskommen, sondern gleichzeitig
seine Kredite abbauen. Die stark steigende private Geldver-
mogensbildung wurde nur teilweise durch staatliche Defizite
ausgeglichen, was sich in einem Anstieg des Leistungsbi-
lanzsaldos des Euroraums manifestiert. Dies fiithrte zu einem
Riickgang des Volkseinkommens im Euroraum.
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Piketty geht jedoch bei seinen Szenarien nicht von einem
absoluten Riickgang des Einkommens, sondern lediglich
von einem Riickgang der Zuwachsrate des Einkommens
aus. Bei einem Riickgang des Einkommens wiirde K/Y
zwar steigen, allerdings miisste man schon von einer sehr
massiven dauerhaften Rezession ausgehen, damit sich die
von Piketty prognostizierten sehr hohen Kapital-Einkom-
mens-Verhiltnisse ergeben.

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

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

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

7. Zusammenfassung

Abgesehen von Pikettys unbestreitbarem Verdienst, das
Problem der ungleichen Verteilung von Einkommen und
Vermogen in den Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses
gertickt zu haben, konnen die im Buch dargestellten zent-
ralen Triebkréfte des Kapitalismus nur einen begrenzten
Beitrag zur Erklarung der steigenden Ungleichheit leisten.
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Es stellt sich das Problem, dass die von Piketty identi-
fizierte Ungleichung r > g fiir den Gesamtzeitraum der
letzten hundert Jahre anhand der im Buch dargestellten
Daten nicht zu erkennen ist. Dementsprechend lésst sich
zwar der Riickgang der Vermogensungleichheit bis zu den
1980er-Jahren erkldren, eine Begriindung fiir den leichten
Anstieg der Vermogenskonzentration in der Phase von
1980 bis 2010 findet aber nur, wer bereit ist, tief in Pikettys
Datenanhang zu wiihlen oder in anderen Publikationen
nachzulesen. Nur am Rande sei erwéhnt, dass Pikettys
Prognose tiber r > g im 21. Jahrhundert nicht unerheblich
auf der diisteren Annahme eines schrittweisen Wegfalls
aller Kapitalertragssteuern beruht.

Problematisch ist zudem, dass Piketty den Begriff
,Kapital” unterschiedlich verwendet: In seinen statisti-
schen Analysen versteht er darunter das Reinvermdgen, in
seinen kapitaltheoretischen Analysen muss er jedoch das
Sachvermogen damit meinen. Das ldsst im Prinzip offen,
ob er bei dem von ihm prognostizierten Anstieg von K/Y
unter K das Konzept des Sachvermogens oder das des
Reinvermogens versteht. Fiir eine Welt mit einer immer
grofieren Konzentration von Einkommen und Vermdgen
bei einer immer schlechteren Einkommensposition der
breiten Massen erscheint ein im Vergleich zum Volks-
einkommen stark zunehmendes Sachvermdgen wenig
plausibel. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigen,
dass sich die Unternehmen in Zeiten einer schwachen
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei Investitionen stark
zurilickhalten, stattdessen Geldvermégen aufbauen und
ihre Verschuldung reduzieren. Die private Sparquote ist
also deutlich hoher als die private Investitionsquote.
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Der von Piketty prognostizierte Anstieg von K/Y ist
plausibler, wenn man K im Sinne des Reinvermdgens der
Privaten interpretiert, da dann auch ein Szenario mit einer
hohen Geldvermogensbildung abgebildet werden kann.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Staaten dauerhaft
bereit sind, mehr auszugeben als sie einnehmen, um so das
Defizit an gesamtwirtschaftlicher Nachfrage zu kompen-
sieren. Allerdings stellt sich bei dieser Interpretation von
Kapital das fundamentale Problem, dass sich darauf die
produktionstheoretischen Uberlegungen Pikettys, die nur
fiir Sachvermogen gelten, nicht mehr anwenden lassen.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7 Piketty zieht von der Vorsteuerrendite in der Phase von 1913 bis
2012 einen Steuersatz von 30 Prozent ab. In der Phase von 2012
bis 2050 unterstellt er einen Steuersatz von 10 Prozent, der sich
ab 2050 auf 0 Prozent reduziert. Geht man davon aus, dass der
internationale Steuerwettbewerb in Zukunft nicht zu einer Reduktion
der Kapitalertragsteuer flhrt, so wirde g > r laut Pikettys Daten noch
bis zum Jahr 2050 gelten.
Siehe FuBnote 6.
Bei einer offenen Volkswirtschaft sind im Geldvermégen auch die sich
aus den Leistungsbilanzsalden ergebenden Netto-Auslandspositionen
enthalten. Da Piketty aber den Anspruch hat, globale Entwicklungen
zu erklaren, saldieren sich diese fiir die Welt als Ganzes auf Null. Die
Welt als Ganzes entspricht damit einer geschlossenen Volkswirt-
schaft, in der Geldvermégensbildung fur den Privatsektor nur in Form
von Staatsanleihen moglich ist. Fir die Volkswirtschaft als Ganzes
saldiert sich das Geldvermdgen in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft wiederum auf Null, da die Verbindlichkeiten des Staates den

Forderungen des Privatsektors entsprechen.
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