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Vom „Wohlstand für alle“ in Deutsch-
land, den der Politiker Ludwig Erhard,
ein Vertreter des Ordoliberalismus, einst
mit seinem Buch propagierte, bleibt
laut Marcel Fratzscher, Präsident des
Deutschen Instituts für Wirtschaftsfor-
schung (DIW) in Berlin und Professor
für Makroökonomie an der Humboldt-
Universität zu Berlin, nur noch Wohl-
stand „für wenige“ übrig. Dies macht er
bereits in der Einleitung deutlich.

Gleich zu Beginn fordert er die Leser
mit vermeintlichen Paradoxa bzw.
„Puzzle“: Wie kann es etwa sein, dass
Deutschland eines der höchsten Pro-
Kopf-Einkommen der Welt hat, gleich-
zeitig als Sparweltmeister bezeichnet
werden kann und trotzdem im Länder-
vergleich so wenig Vermögen anhäuft?
Die Antwort lässt – wie auch in diesem
Beitrag – einige Zeit auf sich warten.

Fratzscher untermauert seine These,
dass Deutschland immer ungleicher
wird, in 27 knapp gehaltenen Kapiteln,
die ein breites Spektrum an Themen
abdecken. Diese reichen von einer kur-
zen philosophischen Betrachtung von
Freiheit und Gleichheit über Globalisie-
rung und Digitalisierung bis zur aktuel-
len Migrationsdebatte. Mühelos schafft
er dabei den Bezug zu Ungleichheit
herzustellen und bekräftigt sämtliche
seiner Aussagen durch Studien, die –
vielleicht nicht zufällig – zu einem er-
heblichen Teil vom DIW selbst stam-
men. Die insgesamt 62 Abbildungen

dienen der grafischen Veranschauli-
chung dieser Ergebnisse, obgleich die
unmittelbare Verständlichkeit, insbe-
sondere für Laien, vermutlich manch-
mal zu wünschen übrig lässt.

Dem Untertitel verpflichtet, beziehen
sich seine Ausführungen meist auf
Deutschland, oft aber auch auf EU-
und OECD-Länder. Besonders aus-
führlich arbeitet Fratzscher die Konse-
quenzen der Ungleichheit heraus,
bspw. jene auf politische und soziale
Teilhabe. Die Analysekraft bleibt über
weite Strecken des Buches konstant
hoch, und so prallt etwa ein Diskreditie-
rungsversuch der „Frankfurter Allge-
meinen Zeitung“ ab. Diese nutzte eine
öffentlich bekanntgegebene Korrektur
in einer zitierten DIW-Studie, um das
Faktum steigender Ungleichheit über-
haupt in Frage zu stellen; tollkühn, ge-
geben die Tatsache, dass die Studien-
ergebnisse in ihrer Tendenz unverän-
dert blieben.

Es wird im Verlauf des Buches mehr
als deutlich, was Fratzscher als die
zentrale Forderung ansieht, der er
auch einen ganzen Abschnitt des Bu-
ches widmet: Gebetsmühlenartig for-
dert er die Herstellung von Chancen-
gleichheit durch Bildung, insbesondere
im Kleinkindalter und bis zur berufli-
chen Weiterbildung. Vor allem bei der
frühkindlichen Bildung hinkt Deutsch-
land (und Österreich noch mehr) stark
hinter dem OECD-Schnitt her und gibt
dafür in Relation zum BIP weniger als
die Hälfte aus als Frankreich.

Eine kritische Bemerkung zur Aus-
führung der vorliegenden ersten Aufla-
ge: Das Lektorat des Hanser-Verlages
scheint einige Fehler übersehen zu ha-
ben, die verteilt über das Buch, aber
besonders konzentriert auf Seite 175
zu finden sind und dort das Lesen tat-
sächlich erschweren. Man würde solch
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grobe Schnitzer von einem so renom-
mierten Verlag nicht erwarten, und es
bleibt zu hoffen, dass LeserInnen spä-
terer Auflagen verschont bleiben wer-
den.

Fokus auf die unteren 40%

Ein gewisser Grad an Ungleichheit
ist für Fratzscher, den ehemaligen
EZB-Mitarbeiter, notwendig, um die
richtigen Anreize zu setzen, und wird
erst dann ein Problem, wenn er nicht
mehr die freiwillige Wahl der BürgerIn-
nen widerspiegelt und insbesondere
dann, wenn das wirtschaftliche Wachs-
tum betroffen ist. So schlussfolgert er
etwa: „Nicht jede Ungleichheit ist
schädlich. Ein Land kann ein hohes
Wachstum erzielen, auch wenn das
oberste ein Prozent über unverhältnis-
mäßig hohe Vermögen verfügt.“ (S. 84)
Diese Perspektive führt auch zu Fratz-
schers Fokusgruppe, die sich auch mit
jener der OECD (2015) deckt: die ein-
kommensärmsten 40% der Bevölke-
rung. Dieser Gruppe werden Chancen
verwehrt, und ihre Potenziale und Fä-
higkeiten bleiben zu weiten Teilen un-
genützt.

Dank der geringen Einkommensmo-
bilität (Mobilitätspuzzle) verharrt auch
ein Großteil der nächsten Generation
in der einkommensärmeren Hälfte der
Bevölkerung. Um den starken Behar-
rungstendenzen Ausdruck zu verlei-
hen, verweist der Autor auf eine prä-
gnante und zugleich bedenkliche Rela-
tion: Die Hälfte des Einkommens der
Kinder wird durch den Bildungsstand
und das Einkommen der Eltern be-
stimmt. Diese Mobilität gilt es zu erhö-
hen – eine Position, die in vermutlich
allen normativen Lagern auf Zustim-
mung stößt –, und Bildung ist dafür der
zentrale Lösungsansatz.

Es mag Situationen geben, in denen
hohes Wachstum zeitgleich mit unver-
hältnismäßiger Konzentration an der
Spitze stattfindet. Dies stellt jedoch
eher eine Koinzidenz dar. Wie Fratz-
scher selbst ausführt, entging Deutsch-
land durch den Anstieg der Einkom-
mensungleichheit seit den 1990er-Jah-
ren laut Schätzungen der OECD 6%
der heutigen Wirtschaftsleistung. So-
mit besteht ein Zusammenhang zwi-
schen den Restriktionen für die ein-
kommensärmeren 40% der Bevölke-
rung, der Konzentration der Einkom-
men1 (und Vermögen) und den wirt-
schaftlichen Entwicklungspotenzialen.

Eine wichtige Dimension, die in
Fratzschers Betrachtungsweise2 fehlt,
ist Macht. Wie Einkommen oder Ver-
mögen ist diese nicht über die gesamte
Bevölkerung gleich verteilt, sondern
sehr stark konzentriert. Gerade an der
Spitze der Vermögens- und Einkom-
mensverteilung – also in dem Teil, den
Marcel Fratzscher für nicht sonderlich
beachtenswert hält – bestehen aber
starke Tendenzen der Machtkonzen-
tration. Diese führen zu genau den Fol-
gen, vor denen er – aus anderer Per-
spektive – warnt: schwindende politi-
sche Teilhabe bzw. demokratiezerset-
zende Prozesse.

Darauf verweist auch Angus Deaton,
Träger des Alfred-Nobel-Gedächtnis-
preises für Wirtschaftswissenschaften
von 2015. Deaton (2013, S.213) zitiert
mit Louis Brandeis einen ehemaligen
Richter des Obersten Gerichtshofs in
den USA: „We may have democracy,
or we may have wealth concentrated in
the hands of a few, but we can’t have
both.“ Dass dies nicht bloß ein wohl-
klingendes Zitat ist, zeigt etwa Martin
Gilens (2012) für die USA. In seinem
umfassenden Buch „Affluence and In-
fluence“ kommt er u. a. zu der Erkennt-
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nis, dass Abstimmungen im Kongress
deutlich sensibler auf die Wünsche der
Wohlhabenden reagieren als auf die
der ärmeren Wählerschaft.

Fratzscher sieht in der enormen Be-
deutung von Lobbying-Aktivitäten und
im Einfluss von Sonderinteressengrup-
pen Anzeichen des Verteilungskamp-
fes. Die Möglichkeiten der Geltendma-
chung dieser Einflüsse bieten sich le-
diglich dem oberen Rand der Vertei-
lung. Es ist also verwunderlich, dass
Marcel Fratzscher trotz der vielfältigen
eigenen Ausführungen zu den negati-
ven Folgen von hoher Vermögensung-
leichheit dem obersten Prozent keine
Beachtung schenkt.

Familienunternehmen und
Vermögenskonzentration

Das vermögendste Prozent aller
deutschen Haushalte kann knapp ein
Viertel des gesamten Vermögens sein
Eigen nennen. Als eine bisher selten
vorgefundene Begründung für diese
extreme Vermögenskonzentration führt
Fratzscher vor allem die Dominanz von
Familienunternehmen an. Während in
Großbritannien kaum ein Familienun-
ternehmen zu den größten dreihundert
Unternehmen des Landes zählt, sind
es in Deutschland rund einhundert.
Diese Unternehmen befinden sich in
den Händen von Familien wie etwa
Porsche bzw. Piech (Volkswagen AG),
Quandt (BMW Group) oder Albrecht
(Aldi Diskounter). Die langfristige Per-
spektive dieser Familiendynastien wir-
ken sich auch positiv auf das Nettover-
mögen aus, wie der Autor festhält: „Die
meisten Milliardäre oder genauer ge-
sagt, in vielen Fällen deren Vorfahren,
haben ihre Vermögen ursprünglich
durch Familienunternehmen erwirt-
schaftet“ (S.153). Dazu trägt auch die

(derzeit in Reform befindliche) Erb-
schafts- und Schenkungssteuer bei,
deren bisherige Ausgestaltung zu ei-
ner deutlich höheren effektiven Steuer-
belastung für geringe Erbschaften führt
als für (sehr) hohe. Hinzu kommt die
Möglichkeit einer missbräuchlichen
Deklaration von betriebsnotwendigem
Vermögen, die zu weiteren Steuerer-
sparnissen für Unternehmenseigentü-
merInnen führt. Fratzscher wünscht
sich eine weniger zahnlose Erbschafts-
steuer, könnte eine solche doch die so-
ziale Mobilität und die von ihm so oft
geforderte Chancengleichheit erhö-
hen. Erstaunlich keck mutet im Zuge
der ausführlichen Beschreibung der
Erbschaftsteuer und ihrer Missstände
der Satz an, dass ErbInnen nicht unbe-
dingt die besseren Manager sein mö-
gen. Dies lässt die Dimensionen seiner
persönlich favorisierten Erbschafts-
steuer erahnen.

Die Ineffizienz der Umverteilung

Neben der Umverteilung durch ver-
mögensbezogene Steuern, wie der
Erbschafts- und Schenkungssteuer, ist
ihm aber auch die Umverteilung von
Einkommen ein wichtiges Anliegen.
Erst durch die starke sozialstaatliche
Umverteilung durch Transfers wie Kin-
dergeld, Arbeitslosengeld und andere
finanzielle Leistungen wandelt sich das
„amerikanische“ Deutschland in das,
was wir kennen. Beide Länder haben
einen Gini-Koeffizienten von etwa 0,51
bei Markteinkommen, und erst in der
Sekundärverteilung erlangt Deutsch-
land einen Gini-Koeffizienten von 0,29
(2012), während dieser in den USA bei
0,39 steht. Deutschlands Marktprozes-
se bewirken also hohe Ungleichheit,
und nur der Staat gleicht die seit drei
Jahrzehnten steigende Ungleichheit
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der Markteinkommen aus. Diese nahm
zwischen 1985 und 2012 ähnlich zu
wie in den USA und stieg doppelt so
stark an wie im gleichen Zeitraum in
Frankreich. Aber – und das ist die un-
gewöhnliche Wendung – Fratzscher
meint, dass „tendenziell eher“ zu viel
umverteilt wird. Die Umverteilung wer-
de immer ineffizienter, gemessen an
der Änderung des Gini-Koeffizienten
vor und nach der Umverteilung. Auf der
einen Seite kritisiert er, dass nur die
Einkommensteuer als eine der ganz
wenigen Steuern progressiv ausge-
staltet ist und dass es eine mutigere
Besteuerung von Vermögen zuguns-
ten einer niedrigeren Besteuerung von
Einkommen bräuchte. Andererseits
aber liegt die Ineffizienz in der Tatsa-
che, dass Bessergestellte mit ihren
Steuern oft andere Bessergestellte un-
terstützen. Die jeder Umverteilung zu-
grunde liegende Ineffizienz könne in
diesem Falle nicht durch gesellschaftli-
ches Interesse legitimiert werden.

M. E. ist auch in diesem Falle Legiti-
mation gegeben. Diese liegt im Wesen
des Wohlfahrtsstaates selbst. Denn die
wohlfahrtsstaatlichen Maßnahmen zie-
len nicht nur auf die Minderung der Not
der einkommensärmeren Schichten
ab. Der Sozialstaat ist als Institution für
alle gedacht, und so ist es durchaus
wünschenswert, dass auch Vermögen-
de – etwa durch die Familienbeihilfe
etc. – in den Genuss solcher Leistun-
gen kommen. Dies soll verdeutlichen,
dass alle vom Sozialstaat profitieren,
von Bildungseinrichtungen über Pfle-
ge- und Gesundheitsleistungen bis
zum Pensionssystem. Das Ausschlie-
ßen der Wohlhabenden von all diesen
Leistungen untergrübe die Legitimität
des Sozialstaates und würde in weite-
rer Folge zu einer Ablehnung durch ei-
nen Teil der Bevölkerung führen.

Spärliche Lösungen

In seiner Forderung nach der Her-
stellung von Chancengleichheit, die
besonders durch frühkindliche (Aus-)
Bildung und Bildung im Allgemeinen
erreicht werden kann, stimmt Fratz-
scher ein in den internationalen Kanon
von Autoren wie Joseph Stiglitz (2015),
Tony Atkinson (2015) und anderen.
Vorschläge zur Finanzierung dieser
Maßnahmen bleibt er allerdings schul-
dig. Des Weiteren sieht er – und das ist
die Auflösung des Vermögenspuzzles
– mangelnde finanzielle Bildung als ein
spezifisches Problem der Deutschen
an. Würden sie vom konservativen und
risikoscheuen Weg abweichen und die
Diversifizierung ihrer Portfolios um Im-
mobilien, Aktien, Anleihen und andere
Wertpapiere erweitern, dann wären sie
nicht auf den für viele Jahre negativen
Realzins auf Sparbüchern angewie-
sen. Ob den einkommensärmeren
40% eine umfassende finanzielle Bil-
dung nützte, ist mehr als zweifelhaft.
Die von Fratzscher kolportierte private
Sparquote von 15% gilt eben nur im
Durchschnitt und trifft mitnichten auf
die untere Hälfte der Einkommensver-
teilung zu. Da nützt auch eine weitere
zaghafte Forderung des Autors kaum,
nämlich die der Förderung von Immo-
bilienerwerb.

Fazit

Fratzschers Analysen sind äußerst
umfangreich und in manchen Berei-
chen wie der Vermögensungleichheit
sehr genau. Es werden damit viele Di-
mensionen und Konsequenzen, die mit
der hohen Ungleichheit in Deutschland
verbunden sind, näher beleuchtet. Bei-
nahe jedes Argument wird mit Studien
belegt, die für wirtschaftlich Interessier-
te gut zusammengefasst sind; gleich-
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zeitig bietet er Fachleuten die Möglich-
keit, die zitierten Studien im Detail
nachzuvollziehen.

Allein die Schlussfolgerungen des
Autors wirken zaghaft und muten zum
Teil sogar seltsam an. So reiht er sich
in den unendlichen Chor derer ein, die
mehr Chancengleichheit und höhere
Ausgaben für (frühklindliche) Bildung
fordern, ohne jedoch konkrete Finan-
zierungsmöglichkeiten darzustellen.
„[V]iele deutsche Bürger sparen zwar
recht viel, aber auch sehr schlecht.“ (S.
235) Die Forderung nach besser ge-
streuter Veranlagung des Angesparten
scheint in Anbetracht der noch immer
präsenten Folgen der Finanzkrise ge-
radezu als zynisch, abgesehen davon,
dass er selbst betont, dass die unter-
sten 40% keine Möglichkeit haben an-
zusparen.

Durch die Fokussierung auf die Pro-
blematik in Deutschland bietet der Au-
tor eine – im Gegensatz zu den oftmals
global ausgerichteten Sachbüchern –
länderspezifische Studie zum Thema
Ungleichheit. In der Hoffnung, dass
seine Analysen in einem breiten gesell-
schaftlichen Diskurs aufgenommen
werden und die Schlussfolgerungen
von anderen ÖkonomInnen ergänzt
und korrigiert werden, besteht somit
eine Leseempfehlung für alle, die den
Verteilungskampf nicht scheuen.

Michael Ertl

Anmerkungen
1 Ein Anzeichen dafür, dass das in

Deutschland auch erkannt wurde, ist die
Einführung eines Armuts- und Reich-
tumsberichts. Dieser wird seit 2001
regelmäßig durchgeführt und löste den
vorher allein auf Armut fokussierten
Bericht ab. Kritiker wie Michael Hart-
mann wenden natürlich zu Recht ein,
dass die Berichterstattung im Falle von
Reichtum deutlich geringer ausfällt als
von Armut, aber zumindest wurde die
Relevanz der Vermögenskonzentration
für die Entwicklung der Gesellschaft in
Deutschland erkannt.

2 Dies gilt für die Neoklassik – abseits von
Monopolmärkten und anderen ausge-
wählten Betrachtungen – ganz generell.
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