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Abstract

Seit Griilndung der Bundesrepublik war es ein erklar-
tes Ziel, den gesamtwirtschaftlichen Vermdgens-
aufbau und die Vermdgensbildung fiir breite Bevol-
kerungsschichten — insbesondere bei den Arbeitneh-
mern — zu fordern. Trotz der zentralen Bedeutung der
Vermogenspolitik und ihrer festen Verankerung im
wirtschaftspolitischen Instrumentarium fehlt schon
lange eine strategische Orientierung. Wechselnde
Priorisierungen brachten iiber die Jahrzehnte eine
grole Anzahl nebeneinander stehender Instrumente
hervor, die jedoch das Ziel verfehlen, breiten Bevolke-
rungsschichten Zugang zu Vermogen zu verschaffen.
Im internationalen Vergleich zeichnet sich Deutsch-
land daher auch durch eine hohe Vermogensungleich-
heit, geringen Immobilienbesitz und ein relativ gerin-
ges mittleres Vermogen trotz einer sehr hohen Spar-
quote aus - ein Indiz dafiir, dass in Deutschland viel,
aber auch hdufig falsch gespart wird.

Dabei sind die Herausforderungen grof3, der Bedarf

an einer zielgerichteten und effizient organisierten
Vermogenspolitik ist mehr denn je gegeben. Eine neue
Vermogenspolitik sollte den Vermdgensaufbau in
einer sich stark verandernden Arbeitswelt erfolgreich
fordern, Vermogens- und damit auch Einkommens-
ungleichheiten dimpfen und Teilhabe ermdglichen.
Fiir eine zielgerichtete Reform und Neugestaltung

der Vermogenspolitik sind drei Aspekte zentral:
Erstens, eine Biindelung der Ressourcen, weniger
Instrumente und mehr Mitteleinsatz sind notig.
Zweitens, ein Verzicht auf die einseitige Konzentra-
tion auf die Altersvorsorge und die unnotige Fixie-
rung auf das Arbeitsverhdltnis wdre geboten. Beides
brdachte mehr Flexibilitdt und Verfiigungsgewalt {iber
das eigene Vermogen zuriick. Drittens, ein fiir alle
verfiigbares, kostengiinstiges Basisangebot wiirde den
Vermogensaufbau zusatzlich attraktiv machen.

Abstract

Since the foundation of the Federal Republic of Ger-
many, one proclaimed aim was to foster national
wealth and to enable a broad population to acquire
private assets — in particular employees. Accordingly,
policy instruments to support the creation of private
wealth are well rooted in Germany’s economic policy
toolkit. However, a unified sustainable, comprehen-
sive and strategic approach is amiss — and has been
for years. Changing priorities over the last decades
gave rise to the existence of a number of parallel
instruments, all of which are missing their target:
ensuring wealth and wealth creation for a broad pop-
ulation. Hence, international comparisons show that
high wealth inequality, a small number of home own-
ership and low median wealth — despite high savings
rates — characterize Germany. High savings rates and
low wealth also hint that Germans save a lot but are
poor investors.

The challenges are major; the need for a target-
oriented and efficiently organized policy to create
private wealth is greater than ever. A new approach
should ensure the creation of private wealth in a
fundamentally changing labour market environment,
cushion wealth and income inequalities and facili-
tate inclusive growth. Hence, a purposeful reorienta-
tion has to consider three key aspects: First, a pool-
ing of resources, less instruments and better funding.
Second, the abandonment of the one-sided focus on
old age provision and the unnecessary fixation on
employment relationships. This ensures more flexi-
bility and returns the power of disposition to the indi-
vidual. Third, establishing a universally accessible,
low cost basic savings product will make wealth
creation even more attractive.
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1 Private Vermogen in der Sozialen

Marktwirtschaft

», Wohlstand fiir alle“ ist der von Ludwig Erhard geprdgte
Anspruch an die Soziale Marktwirtschaft. Gemeint ist
damit die Fahigkeit der Wirtschafts- und Sozialordnung,
die Bevolkerung in ihrer Gesamtheit am wachsenden Wohl-
stand teilhaben zu lassen. Teilhabe am steigenden Wohl-
stand war dabei bewusst sehr breit gedacht und meinte
gleichermafen Einkommen und privates Vermogen.

In den vergangenen Jahren konzentrieren sich die 6ffent-
liche und auch die politische Debatte vor allem auf die Ein-
kommen und ihre Verteilung. Die Frage nach dem Zugang
zu und dem Aufbau von Vermogen wurde gerade im poli-
tischen Raum eher als Randthema wahrgenommen. Das
scheint sich zu dndern: im Rahmen der aktuellen Diskus-
sion um eine in vielen Dimensionen steigende Ungleich-
heit riicken auch die Vermdgen wieder stdrker in den Fokus.
Widhrend ein Aspekt der Vermdgenspolitik, ndmlich steu-
erliche Umverteilungsinstrumente wie die Erbschafts- und
Vermogenssteuer, in diesem Zusammenhang prominent
debattiert werden, findet der Aspekt staatlicher Vermégens-
forderung jedoch kaum Beachtung.

Unser Augenmerk richtet sich daher auf die Frage, ob die
aktuelle Ausgestaltung der Vermogensforderung geeignet
ist, den Vermdgensaufbau in einer sich stark verdndernden
Arbeitswelt erfolgreich zu fordern, Vermogens- und damit
auch Einkommensungleichheiten zu ddmpfen und Teilhabe
zu ermoglichen. Dazu skizzieren wir zundchst, wie sich die
Rahmenbedingungen fiir den Vermogensaufbau seit Griin-
dung der Bundesrepublik entwickelt haben. Anschlieend
beleuchten wir die verschiedenen Instrumente der aktuellen
Vermogensforderung und ihre Wirksamkeit, Haushalte im
unteren und mittleren Bereich der der Einkommens- und
Vermogensverteilung beim Vermogensaufbau zu unter-
stiitzen. Unser Fokus liegt also bei denjenigen Biirgerinnen
und Biirger, denen das Erhard’sche Aufstiegsversprechen
urspriinglich galt.

Das Vermogen der Privathaushalte

In Deutschland gehort der iiberwiegende Teil des
Volksvermdgens den inldndischen privaten Haushal-
ten. Das Vermogen der inldndischen Privathaushalte
setzt sich aus den vier Komponenten (1) Sachvermo-
gen, (2) Geldvermogen, (3) Beteiligungsvermogen und
(4) Verbindlichkeiten zusammen. Das Sachvermdgen
beinhaltet Grundeigentum im In- und Ausland und
Gebrauchsvermdgen. Zum Gebrauchsvermogen zdh-
len auch Gold, Schmuck oder wertvolle Sammlungen
und Hausrat sowie Kraftfahrzeuge. Die beiden letzten
Positionen werden aber zum Beispiel nicht im sozio-
okonomischen Panel (SOEP) erfragt. Das Geldvermo-
gen bezeichnet Forderungen gegeniiber Staat, Unter-
nehmen, Finanzinstitutionen im In- und Ausland.
Beteiligungsvermogen ist Vermogen in Form von bor-
senmadRig gehandelten Aktien oder Eigentumsrechten
an Unternehmen (Betriebsvermdgen) und Finanzins-
titutionen im In- und Ausland. Die Komponenten (1),
(2) und (3) stellen das Bruttovermdgen der Haushalte
dar. Diesem stehen Verbindlichkeiten, zum Beispiel
Hypotheken und Konsumentenkredite, gegeniiber.
Der Saldo aus Bruttovermégen und Verbindlichkei-
ten bildet das Nettovermdgen der privaten Haushalte.
Weitere wichtige Vermdgensarten wie Anwartschaf-
ten an Alterssicherungssysteme, Humanvermogen,
Umweltvermogen oder Kulturvermogen werden bei
der Berechnung des Vermdgens der privaten Haus-
halte iiblicherweise nicht beriicksichtigt. (Quelle:
Grabka/Westermeier 2014, leicht gekiirzt). Dies kann
zu Verzerrungen bei internationalen Vergleichen fiih-
ren, da die Anwartschaften in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung nicht einbezogen werden.
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Schon zu den Anfangszeiten der neugegriindeten Bundes-
republik zdhlte die Vermogensbildung fiir breite Bevolke-
rungsschichten — insbesondere die der Arbeitnehmer — und
eine gerechtere Vermdgensverteilung zu den Kernanlie-
gen der Wirtschafts- und Sozialpolitik. Eine Ludwig Erhard
zugeschriebene AuBerung aus dem Jahre 1957 klingt in Zei-
ten des raschen technologischen Wandels wieder erstaun-
lich aktuell: ,,Wenn schon mit der Entfaltung der modernen
Technik eine Konzentration der Produktionsmittel unver-
meidlich ist, dann muss diesem Prozess ein bewusster und
aktiver Wille zu einem breitgestreuten, aber echten Mitei-
gentum an jenem volkswirtschaftlichen Produktivkapital
entgegengesetzt werden* (Ludwig Erhard, zitiert nach Kut-
zenberger 1964: 46).

Seit den 1960er Jahren verfolgten die verschiedenen Regie-
rungen der Bundesrepublik mit zahlreichen MafSnahmen
eine aktive Vermdgenspolitik. Erkldrtes Ziel war es, den
individuellen und gesamtwirtschaftlichen Vermdgensauf-
bau zu fordern. Einen im Riickblick als nachhaltig erkenn-
baren Ansatz fiir eine umfassende und strategisch orien-
tierte Vermogenspolitik sucht man jedoch vergeblich.
Wechselnde Priorisierungen brachten iiber die Jahrzehnte
eine grole Anzahl nebeneinanderstehender Instrumente
hervor, u.a. die steuerliche Forderung von Belegschafts-
aktien, die Gewdhrung von vermogenswirksamen Leistun-
gen oder die Forderung des selbstgenutzten Wohneigen-
tums.

Einige dieser Programme sind ausgelaufen, andere beste-
hen bis heute. Allerdings sind die Férdersummen {iber-
schaubar und stark gesunken. So betrug im Jahr 2004 das
gesamte Fordervolumen fiir die wichtigsten Instrumente
zur Vermogensbildung 12,1 Milliarden Euro, bis zum Jahr
2014 sank es auf ca. 4 Milliarden Euro (siehe Abbildung 7).
Und wahrend das Fordervolumen fiir klassische Instru-
mente wie der Spar- oder Wohneigentumsforderung riick-
laufig ist, gewinnt die Vermoégensforderung im Rahmen der
privaten Altersvorsorge zunehmend an Bedeutung und ver-
eint heute mit Abstand das grote Férdervolumen auf sich.


https://de.wikipedia.org/wiki/Belegschaftsaktie
https://de.wikipedia.org/wiki/Belegschaftsaktie
https://de.wikipedia.org/wiki/Verm%C3%B6genswirksame_Leistung
https://de.wikipedia.org/wiki/Verm%C3%B6genswirksame_Leistung
https://de.wikipedia.org/wiki/Wohnungseigentum_(Deutschland)
https://de.wikipedia.org/wiki/Wohnungseigentum_(Deutschland)
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2 Vermogen und Einkommen in Deutschland

2.1 Die langfristige gesamtwirtschaftliche

Entwicklung

Seit den Anfangsjahren des Wirtschaftswunders ist ein
deutlicher Anstieg des privaten Vermdgens in Deutschland
zu beobachten. Der rapide Vermdgensaufbau ist auch auf
die Sparanstrengung der privaten Haushalte zuriickzufiih-
ren: In Zeiten hoher Zinsen hat sich die Sparquote von

3 Prozent im Jahr 1950 bis auf fast 15 Prozent in der Mitte

der 1970er Jahre anndhernd verfiinffacht (siehe Abbildung 1).

Hier haben die Deutschen die Grundlage fiir ihren Ruf als
Sparweltmeister gelegt. Auch wenn seitdem ein Riick-
gang zu beobachten ist, verharrt die Sparquote der privaten
Haushalte mit ca. 10 Prozent auf einem im internationa-
len Vergleich hohen Niveau. Zum Vergleich: Im Jahr 2016

betrug die durchschnittliche Sparrate laut OECD im
Euroraum ca. 6,7 Prozent und in den USA lediglich knapp
4 Prozent. In demselben Zeitraum ist das private Vermo-
gen fast um den Faktor 18 gestiegen, und damit mehr als
doppelt so stark wie das Volkseinkommen (siehe Abbil-
dung 2).

Aktuell belduft sich das Nettovermogen der Privathaus-
halte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck
in Deutschland auf ca. 11 Billionen Euro (Statistisches Bun-
desamt und Deutsche Bundesbank 2016). Diese Entwicklung
der privaten Vermdgen hat auch einen direkten Einfluss auf
die funktionale Einkommensverteilung (siehe Abbildung 3).
Die funktionale Einkommensverteilung beschreibt, wie die
Faktoren Arbeit und Kapital in einer Volkswirtschaft ent-
lohnt werden.

Abbildung 1: Sparquote privater Haushalte in Deutschland in Prozent vom Haushaltseinkommen
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Quellen: 1950 - 1979: Gutachten des Sachverstandigenrates zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(http://www.gesis.org/fileadmin/upload/dienstleistung/daten/soz_indikatoren/Schluesselindikatoren/E017.pdf);

1980 - 2016: Statistisches Bundesamt 2016).
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http://www.gesis.org/fileadmin/upload/dienstleistung/daten/soz_indikatoren/Schluesselindikatoren/E017.pdf
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Abbildung 2: Index der Vermdogensentwicklung in Deutschland (1950 =1)
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Anmerkung: Reales Wachstum, Indexzeitreihen zur Basis 1950.
Quellen: Statistisches Bundesamt 2016, World Wealth and Income Database (http://wid.world/), eigene Berechnung. | BertelsmannStiftung

Abbildung 3: Indexiertes Wirtschaftswachstum und funktionale Einkommensverteilung (1950=1)
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Anmerkung: Reales Wachstum, Indexzeitreihen zur Basis 1950.
Arbeitseinkommen einschlieBlich Einkommen von Unternehmern, Selbstidndigen und Unselbsténdigen.
Quellen: Statistisches Bundesamt 2016, Bengtsson und Waldenstrém 2017, eigene Berechnungen. | BertelsmannStiftung
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Abbildung 4: Einkommenskonzentration in Deutschland in Prozent
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Quelle: World Income and Wealth Database (http://wid.world/), eigene Darstellung.

Je kapitalintensiver eine Volkswirtschaft produziert, desto
hoher fallt in der Regel auch die anteilsmdgige Entlohnung
des Faktors Kapital aus. Dieser Zusammenhang wird in
Abbildung 3 mit der sogenannten funktionalen Einkom-
mensverteilung illustriert. Es wird deutlich, dass sich mit
der wirtschaftlichen Entwicklung seit den 1950er Jahren
auch die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Arbeits-
einkommen gedndert hat. Arbeitseinkommen machen mit
einem Anteil von 70 Prozent zwar immer noch den Grofteil
des Volkseinkommens aus. Bis in die Mitte der 1980er Jahre
lag dieser Anteil aber bei ca. 80 Prozent. Die Zunahme des
Anteils der Kapitaleinkommen von 20 Prozent auf 30 Pro-
zent spiegelt das iiberproportionale Wachstum der Kapital-
einkommen wider: Wahrend iiber den gesamten betrach-
teten Zeitraum das Volkseinkommen um den Faktor 8
gewachsen ist, haben die Kapitaleinkommen um den Fak-
tor 12,5 zugenommen und die Arbeitseinkommen nur um
den Faktor 7.

Der Beginn der Verschiebung der funktionalen Einkom-
mensversteilung in Deutschland am Anfang der 1980er
Jahre fdllt mit globalen Trends und nationalen Entwicklun-
gen zusammen, die den Druck auf viele Arbeitnehmer und
ihre Erwerbseinkommen erhéhen und Kapital begiinstigen,
u.a. sind hier zu nennen: Technologischer Wandel und
Globalisierung, steigende Arbeitslosigkeit und einsetzende
Massenarbeitslosigkeit im Zuge von Wirtschaftskrisen, und

10
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seit den 1990er Jahren zunehmende Konkurrenz durch gut-
ausgebildete Arbeitskrdfte in Osteuropa nach dem Weg-

fall des ,,Eisernen Vorhangs. Weiterhin ist der Arbeitsmarkt
durch eine Verschiebung weg von klassischen Industrie-
arbeitspldtzen und hin zu mehr Beschdftigung im Dienst-
leistungssektor gepragt (Bonke et al. 2015a). Der Riickgang
des Anteils der Arbeitseinkommen am Volkseinkommen ist
dabei nicht auf Deutschland beschrankt, sondern beschreibt
ein internationales Phanomen (IMF 2017, Chapter 3).

2.2 Einkommenskonzentration und
Wachstumsinzidenz

Die Einkommenskonzentration misst, welchen Anteil

des gesamten Einkommens eine Gruppe auf sich vereint.
Nimmt die Einkommenskonzentration zu, wachst das Ein-
kommen dieser Gruppe {iberproportional. In Abbildung

4 ist die Entwicklung der Einkommenskonzentration fiir
die Gruppe der reichsten 10 Prozent fiir Deutschland dar-
gestellt. Betrachtet werden drei Untergruppen: die oberen
10 Prozent bis 5 Prozent, die oberen 5 Prozent bis 1 Prozent
und das reichste 1 Prozent. Uber den Zeitraum ist zunéchst
eine Abnahme und seit den 1980er Jahren eine Zunahme
der Konzentration zu beobachten. Insbesondere die obe-
ren 1 Prozent bis 5 Prozent haben iiberproportional vom


http://wid.world/
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Abbildung 5: Prozentuales Wachstum des verfiigbaren Haushaltsnettodquivalenzeinkommen nach Perzentilen
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Anmerkungen: 2002 bis 2012, verfiigbares Haushaltsnettoiquivalenzeinkommen (OECD Skala), 5 Jahres Durchschnitt.

Quelle: SOEP v31, eigene Berechnungen.

Wachstum profitiert. Diese Entwicklung ist auch auf den
grofen Anteil der Vermdégens- und Unternehmenseinkom-
men am oberen Rand der Einkommensverteilung zuriick-
zufiihren (Bartels und Jenderny 2015).

Dass obere Einkommen iiberproportional vom Wachstum
profitieren, ist nur die eine Seite der Medaille. In Abbil-
dung 5 ist die Wachstumsinzidenz nach Hohe des verfiig-
baren Haushaltseinkommens abgetragen. Diese sogenannte
, Growth-Incidence-Curve“ ist eine weitverbreitete Dar-
stellung, um die Gewinner und Verlierer wirtschaftlicher
Entwicklung entlang der Einkommensverteilung zu iden-
tifizieren und die Teilhabe am steigenden Wohlstand zu
untersuchen. Betrachtet man, wie sich die dquivalenz-
gewichteten verfiigharen Haushaltseinkommen zwischen
2002 und 2012 in Deutschland entwickelt haben, ergibt
sich ein alarmierendes Bild. Im untersuchten Jahrzehnt
haben die unteren 30 Prozent einen realen Einkommens-
verlust und die unteren 60 Prozent ein unterdurchschnitt-
liches Wachstum der dquivalenzgewichteten verfiighbaren
Haushaltseinkommen erfahren. Nur das oberste Drittel hat
iberproportional vom Wachstum profitiert, insbesondere
die absolute Spitze der Einkommensverteilung.

Dieses Bild findet sich nicht nur in Deutschland. Auch
international 1dsst sich fiir entwickelte Volkswirtschaften
beobachten, dass die unteren beiden Drittel fallende bzw.

| BertelsmannStiftung

stagnierende Einkommen aufweisen und nur das oberste
Drittel vom Wachstum profitiert (Milanovic 2016; McKinsey
Global Institute 2016).

2.3 Auseinanderdriftende

Lebensarbeitseinkommen

Ein Blick auf die Lebensarbeitseinkommen vervollstandigt
das Bild der Einkommensentwicklung. Das Lebensarbeits-
einkommen bezeichnet jenes Einkommen, das ein sozial-
versicherungspflichtiger Arbeitnehmer iiber sein gesamtes
Erwerbsleben vom Berufseintritt bis zur Verrentung ver-
dient. Um eine Vergleichbarkeit {iber den langen Zeitraum
zu gewdhrleisten, werden reale, also inflationsbereinigte,
Jahreseinkommen betrachtet und zu Lebensarbeitseinkom-
men aggregiert (Bonke et al. 2015b).

Bei der Betrachtung der Lebensarbeitseinkommen in Abbil-
dung 6 fallt ins Auge, dass fiir untere (P20), mittlere (P50)
und obere (P80) Lebenseinkommen bis zum Geburtsjahr-
gang 1950, also Personen die vor dem Jahr 1980 ihre beruf-
liche Karriere begonnen haben, das Wachstum gleichma-
Rig war. Egal wo eine Person in der Einkommensverteilung
stand, alle haben in gleichen Maflen vom Einkommens-
wachstum profitiert.

11
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Abbildung é: Indexierte Entwicklung der Bruttolebensarbeitseinkommen westdeutscher Arbeitnehmer

(Geburtsjahrgang 1935 = 1)
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Anmerkung: Mannliche sozialversicherungspflichtig Beschéaftige in Westdeutschland.
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Reales Wachstum, Indexzeitreihen zur Basis der Bruttolebensarbeitseinkommen des Geburtsjahrgang 1935.

Quelle: Bonke und Lithen 2014, aktualisiert auf Basis von VSKT 2002 -2012_bonke.

Fiir die nach 1950 geborenen andert sich das dramatisch:
die Lebensarbeitseinkommen fachern sich auf. Wahrend die
oberen moderater wachsen und die mittleren Lebensein-
kommen zunehmend stagnieren oder leicht riickldufig sind,
sind die Einkommen am unteren Rand deutlich gefallen.
Hier verlieren die Einkommensbezieher real und fallen auf
das Lebenseinkommensniveau der 1937 Geborenen zuriick.
Diese Entwicklung spiegelt zunehmend unterbrochene
Erwerbsbiographien mit langeren Phasen der Arbeitslosig-
keit und sinkende Reallohne wider, die insbesondere nach
1950 geborene Geringqualifizierte treffen (Bonke et al.
2015a). Diese Palorisierungstendenzen sind zudem auch
auf den Wandel in der Beschdftigung zuriickzufithren
(Eichhorst 2015) und spiegeln sich in der dokumentier-

ten gestiegenen Lohnungleichheit wider (Dustmann et al.
2009). Die wachsende Ungleichheit in den Lebenserwerbs-
einkommen zeigt sich iiber die erworbenen gesetzlichen
Rentenanspriiche zwangsldufig auch in den Ruhestands-
beziigen.

Was bedeutet diese Entwicklung fiir die Soziale Marktwirt-
schaft und unsere Gesellschaft? Erkladrtes Ziel der Sozialen
Marktwirtschaft ist es, alle am Wachstum teilhaben zu
lassen. Die Zahlen zeigen: Bis Mitte der 1980er Jahre sind
Kapitaleinkommen und Arbeitseinkommen im Gleichklang
gewachsen, vom Wachstum haben Kapitalbesitzer und
Arbeitseinkommensbezieher gleichermaflen profitiert. Seit

12
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Mitte der 1980er Jahre kommt das Wirtschaftswachstum
zunehmend den Eigentiimern von Kapital, also den Men-
schen mit Vermdgen zugute. Wirtschaftliche Teilhabe wird
im Gegensatz zu frither nicht mehr automatisch iiber den
Arbeitsmarkt garantiert.

Noch dramatischer ist der Blick auf die Verteilung der
Lebensarbeitseinkommen. Stagnierende und sinkende
Lebensarbeitseinkommen deuten darauf hin, dass viele
Haushalte immer weniger in der Lage sind, mit eigener
Anstrengung Vermogen aufzubauen und somit vom Wachs-
tum nicht mehr profitieren. Einigen geht es sogar schlech-
ter als ihrer Vorgdngergeneration. Vermogen aus eigener
Kraft aufzubauen wird nicht nur fiir untere Lohnempfan-
ger, sondern auch in der Mitte der Verteilung und damit

fiir immer grofere Bevolkerungsschichten immer schwie-
riger. Damit in Deutschland alle Bevolkerungsschichten
vom Wachstum profitieren, muss Vermogen moglichst breit
gestreut sein. Ein ebensolcher Vermdégensaufbau sollte das
zentrale Ziel einer neuen staatlichen Vermdégenspolitik sein.

2.4 Das Haushaltsvermogen in Deutschland

Das durchschnittliche Haushaltsvermogen in Deutschland
ist in den vergangenen Jahrzehnten stark gestiegen und
die Deutschen sparen iiberdurchschnittlich (Abbildungen 1
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Die schwierige Datenlage beziglich der Vermoégensentwicklung und -verteilung

in Deutschland

Offizielle administrative Daten, die das Vermogen pri-
vater Haushalte umfassend erfassen, existieren fiir
Deutschland nicht. Zur Untersuchung des privaten Ver-
mogens auf Haushaltsebene stehen aktuell ausschlief3-
lich Befragungsdaten zur Verfiigung. Die Erfassung

von Haushaltsvermogen in Bevolkerungsbefragungen
ist jedoch aufwendig und mit Problemen behaftet. Fiir
Deutschland stehen insbesondere drei Datensdtze zur
Verfiigung: Die ,,Einkommens- und Verbrauchsstich-
probe* (EVS) des Statistischen Bundesamts, das ,,Sozio-
okonomische Panel“ (SOEP) des Deutschen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung und die Befragung ,,Private Haus-
halte und ihre Finanzen* (PHF) der Deutschen Bundes-
bank.

Ein Vergleich mit der Vermdgensrechnung im Rah-
men der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
der Bundesbank, die ein Vermdgen von ca. 9,7 Billionen
Euro fiir das Jahr 2012 ausweisen, zeigt, dass die gan-
gigen Befragungsdaten EVS und SOEP deutlich abwei-
chen. Etwas besser scheinen die neuen Daten der Bun-
desbank, das PHF zu sein. Zum einen ist dies in einer
unterschiedlichen Definition begriindet. Neben privaten
Haushalten beinhaltet das VGR-Konzept auch ,,0Organi-
sationen ohne Erwerbszweck und bewertet Immobilien
mit dem Wiederbeschaffungswert (Bartels und Bonke,
2015). Ein weiterer wichtiger Grund ist, dass die Spitze
der Vermogenspyramide in Befragungsdaten schwer zu
erfassen ist. Dies ist besonders problematisch, da gerade
die groflen Vermdgen einen wesentlichen Einfluss auf
Durchschnitt und Verteilung der Vermdgen haben. So
zeigen u.a. Westermeier und Grabka (2015), dass das

vermogendste 1 Prozent etwa 33 Prozent des gesamten
Vermogens auf sich vereinigt. Eine Zahl, die mit Befra-
gungsdaten regelmafig unterschatzt wird.

Trotzdem erfassen Befragungsdaten den iiberwiegenden
Teil der Gesellschaft sehr genau und konnen fiir aussa-
gekrdftigte Analysen herangezogen werden. Eine weitere
Ungenauigkeit resultiert aus dem Umstand, dass viele
private Haushalte den aktuellen Marktpreis ihrer Immo-
bilien nicht kennen und bei Befragungen entsprechend
ungenaue Angaben machen (Grabka und Westermeier,
2014). Ein zusdtzliches Datenproblem stellt die Erfas-
sung von Alterssicherungsvermdogen dar. Die Rentenan-
wartschaften, fiir viele Biirger wichtigster Vermogens-
bestandteil, sind in den vorliegenden Daten in der Regel
nicht enthalten. Fiir Deutschland zeigen Bonke et al.
(2016) fiir 2012, dass die Rentenanwartschaften das
mittlere Vermogen verfiinffachen bzw. das durchschnitt-
liche mehr als verdoppeln. Da Rentenanwartschaften
insbesondere auch bei Haushalten vorhanden sind, die
kein anderes Vermogen besitzen, verringern Renten-
anwartschaften die gemessene Vermogensungleichheit.
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und 2). Aus den Uberlegungen zur Einkommensentwick-
lung wird aber deutlich: Bei der Betrachtung der Vermogen
ist nicht allein der Durchschnitt, sondern insbesondere die
Vermogensverteilung interessant. Auch diese Zahlen zei-
gen eine beunruhigende Entwicklung: Etwa die Halfte aller
Deutschen besitzt kein nennenswertes Vermogen und kann
daher auch kein relevantes Vermogenseinkommen erzielen
(Grabka und Westermeier 2015). Nach den aktuellen Zahlen
der Europdischen Zentralbank liegt Deutschland mit einem
medianen Nettohaushaltsvermdégen von ca. 61.000 Euro im
europdischen Vergleich zudem weit abgeschlagen am unte-
ren Ende (ECB 2016).! Die Ungleichheit bei den Vermégen
ist im wiedervereinigten Deutschland stark gestiegen und
verharrt seitdem auf hohem Niveau (Frick und Grabka 2009).

Im Jahr 2012 lag die Vermdgensverteilung in Deutschland
bei einem Gini-Koeffizienten von etwa 0,78, unter Ein-
bezug der Rentenanwartschaften bei 0,59 (Bonke et al.
2016). Im europdischen Vergleich weist Deutschland damit
eine der hochsten Ungleichverteilungen auf. Basierend auf
den Daten des SOEP attestiert das DIW Deutschland gar,
unter den Lindern der Eurozone die hochste Ungleichver-
teilung bei den Vermogen zu haben (Grabka und Wester-
meier 2014). Die ungleiche Verteilung der Vermdgen hat in
Deutschland auch eine starke Ost-West-Komponente: im
Jahr 2012, also mehr als 25 Jahre nach der Wiedervereini-
gung, war das Nettovermogen in Westdeutschland mehr als
doppelt so hoch wie in Ostdeutschland (Grabka und Wes-
termeier: 156.)

1 Ein aussagekraftiger internationaler Vergleich der Nettovermogen
ist nur eingeschrankt moglich (Bonke et al. 2017). Das mittlere Netto-
vermdgen iiber alle Lander in den HFCS Daten betrdgt 104.100 €,
die Rangfolge der Lander nach dem jeweiligen mittleren Nettovermo-
gen stellt sich folgendermafien dar: Luxemburg (437.500€), Belgien
(217.900€), Malta (210.000€), Zypern (170.100€), Spanien (159.600€),
Italien (146.200€), Frankreich (113.300€), Finnland (110.000€), Irland
(100.600€), Osterreich (85.900€), Niederlande (82.000€), Slowenien
(80.400€), Portugal (71.200€), Griechenland (65.100€), Deutschland
(60.800€), Polen (57.100€), Slowakei (50.300€), Estland (43.600€),
Ungarn (26.200€) und Litauen (14.200€) (ECB 2016).
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3 Die Vermogenspolitik

Zusammenfassend konnen fiir Deutschland eine hohe
Vermdgensungleichheit sowie stagnierende bzw. fallende
Reallohne und Lebenseinkommen fiir groBe Teile der
Gesellschaft belegt werden. Dies hat sich im letzten Jahr-
zehnt fiir die unteren 30 Prozent der Haushalte in einem
realen Einkommensverlust und fiir immerhin 60 Prozent
der Haushalte in einem unterdurchschnittlichen Wachstum
der verfligbaren Haushaltseinkommen manifestiert. Am
oberen Rand der Verteilung ist hingegen die Konzentration
von Einkommen und Vermdgen weiter vorangeschritten.

Die ungleiche Verteilung der Vermogen, und damit der
Kapitaleinkommen, und der sich seit den 1980er Jahren
zunehmend polarisierende Arbeitsmarkt bedeutet fiir die
vergangene und weitere Entwicklung: allein die ungleiche
Ausgangssituation muss bei unverdnderten Rahmenbedin-

gungen dazu fiihren, dass sich sowohl die Verteilung

des Vermdgensbestandes als auch der Einkiinfte aus
Vermdgen weiter ungleich entwickeln werden. Die mit
der Vermdgensverteilung in Zusammenhang stehende
Ungleichheit wird sich mithin in der Zukunft weiter
akzentuieren — mit Folgen fiir gesellschaftliche Teilhabe-
chancen, aber auch fiir die Akzeptanz des Systems der
Sozialen Marktwirtschaft insgesamt. Diese Herausforde-
rungen bilden den Rahmen fiir eine zeitgemafe und ziel -
gerichtete Vermogenspolitik.

Auch in der Vergangenheit war die staatliche Vermdgens-
politik immer darauf ausgelegt, Anreize zu setzen, um

auf die aktuellen gesellschaftlichen Herausforderungen

zu reagieren. In den ersten Jahren nach dem Zweiten Welt-
krieg ging es in der Vermoégenspolitik zundchst um eine

Abbildung 7: Fordervolumen nach Schwerpunkt, 2002 bis 2014 in Milliarden Euro
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Kruse und Scherbarth 2016 fiir Altersvorsorge (Riesterférderung), eigene Berechnung.

| BertelsmannStiftung

15



Privates Vermogen und Vermoégensforderung in Deutschland

Minderung der kriegsbedingten Vermdgensverluste. Mit
steigendem Wohlstand riickte dann erst die Wohnungs-
bauférderung in den Fokus (Wohnungsbau-Pramien-
gesetz von 1952) und mit dem dann folgenden sprunghaf-
ten Wirtschaftswachstum gewann schliellich die Bildung
eines breitgestreuten Kapitalstocks durch ein Umlenken
der privaten Einkommensverwendung von Konsum hin

zu Sparen an Bedeutung (Spar-Prdamiengesetzes von 1959).
Mit den Vermogensbildungsgesetzen® wurde ab 1961 ein
besonderer Schwerpunkt auf die Vermoégensbildung in
Arbeitnehmerhand gelegt. Eine Erweiterung und Neufokus-
sierung auf die Beteiligung von Arbeitnehmern am Produk-
tivvermogen kam mit den Vermogensbeteiligungsgesetzen
ab 1983.3 Als Reaktion auf die demographischen Herausfor-
derungen erfdhrt die Vermdgenspolitik seit 2001 mit ihrer
Forderung der privaten Altersvorsorge (Altersvermdégens-
gesetz von 2001; Alterseinkiinftegesetz von 2004) und der
Abschaffung der Eigenheimzulage im Jahr 2005 eine drasti-
sche Neuausrichtung.

Die Aufteilung des Fordervolumens nach dieser Neuaus-
richtung ist in Abbildung 7 dargestellt. Die staatlichen
Mittel flossen im Zeitraum 2002 bis 2014 insbesondere in
die Férderung von Wohneigentum (Eigenheimzulage und
Wohnungsbauprdmie), die private Altersvorsorge und das
direkte Sparen drmerer Haushalte (Arbeitnehmersparzulage
und Mitarbeiterbeteiligung).*

Uber den betrachteten Zeitraum ist ein deutlicher Riickgang
des gesamten Fordervolumens von 12,1 Milliarden Euro im
Jahr 2004 auf ungefdhr 4 Milliarden Euro im Jahr 2014 und
eine Verlagerung von der Fokussierung einer Férderung

des Wohneigentums hin zur Subventionierung der priva-
ten Altersvorsorge zu beobachten. Im Folgenden schauen
wir auf die einzelnen Instrumente der Wohneigentumsf{or-
derung, des Sparens sowie der privaten Altersvorsorge und
bewerten deren Beitrag zum privaten Vermdgensaufbau in
einer breiten Bevolkerung.

2 1961: 1. Vermogensbildungsgesetz; 1965: 2. Vermdgensbildungs-
gesetz; 1970: 3. Vermogensbildungsgesetz.

3 1983: 1. Vermdgensbeteiligungsgesetz; 1986: 2. Vermdgensbeteili-
gungsgesetz; 1998: 3. Vermdgensbeteiligungsgesetz.

4 Der Sparerfreibetrag wird mit der Einfilhrung des Sparerpauschbe-
trags im Jahr 2009 als Werbungskosten und nicht mehr als Subven-
tion kategorisiert und daher aus Griinden der Konsistenz hier nicht
aufgefiihrt.
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3.1 Die Foérderung von Wohneigentum

Konrad Adenauer soll der Uberzeugung gewesen sein,
Hausbesitzer machten keine Revolution. Fakt ist, schon
seit den Anfangsjahren der jungen Bundesrepublik war es
ein erkldrtes Politikziel, selbstgenutztes Wohneigentum zu
fordern. Die Arbeitnehmer sollten durch Bildung von Ver-
mogen mit der neuen Wirtschaftsordnung verséhnt wer-
den; ein weiterer Grund war aber ausdriicklich auch der
akute Mangel an Wohnungen in der Nachkriegszeit. So
sollte iiber die Forderung des Wohneigentums zundchst
auch der Bau neuer Hauser und damit auch der Wiederauf-
bau des zerstorten Landes insgesamt angeregt werden.

Die Forderung eigengenutzten Wohnraums blieb auch nach
den ersten Nachkriegsjahrzehnten der zentrale Pfeiler der
Vermégenspolitik in der Bundesrepublik. Uber die Jahr-
zehnte wurden auf Bundes- und auf Landesebene unter-
schiedliche Instrumente entwickelt. Zur Anwendung kamen
etwa steuerliche Abschreibungsmoglichkeiten und Ver-
giinstigungen fiir Kinder, das sogenannte Baukindergeld.
Zuletzt wurde bis zum Jahreswechsel 2005/2006, abhdngig
von Einkommensgrenzen, fiir diesen Zweck die Eigenheim-
zulage gezahlt — mit 11,4 Milliarden Euro im Jahre 2004
(siehe Abbildung 8) die hdochste Einzelsubvention im dama-
ligen Bundeshaushalt.

Seit dem 1. Januar 2006 lduft die Eigenheimzulage aus, neue
Baumafnahmen werden nicht mehr geférdert. Die Griinde
fiir die Abschaffung der 1996 eingefiihrten Eigenheimzu-
lage waren vielfdltig: Neben Mitnahmeeffekten monierten
Kritiker, die Eigenheimzulage fiihre zu erh6hten Baukosten
und sei daher eine Subvention der Bauwirtschaft (und nicht
der Bauherren). Vor dem Hintergrund eines groflen Woh-
nungsleerstandes, einer riickldufigen demographischen Ent-
wicklung und des Fldchenverbrauchs durch neue Eigen-
heime wurde die Subvention als unnétig und gesellschaftlich
nicht mehr wiinschenswert erachtet. Anstelle von Neubau-
ten wurde der Bedarf bei Modernisierung und Renovierung
gesehen. Folglich dienen die verbliebenen Arten der Wohn-
bauférderung vornehmlich anderen Zielen: Fiir energetische
Magnahmen, die Denkmalpflege, die ortsteilbezogene stdd-
tebauliche Sanierung oder die Versorgung sozial Schwacher
mit Wohnraum gibt es auf Bundesebene und in den einzel-
nen Ldandern und Kommunen besondere Férderprogramme.

Der jahrelangen Férderungen zum Trotz ist die Wohnei-
gentumsquote in Deutschland gering. Gemaf den Zahlen
des SOEP betrug die Quote im wiedervereinigten Deutsch-
land ca. 37 Prozent im Jahr 1991 und ist bis zum Jahr 2014
auf ca. 45 Prozent angestiegen (Niehues und Voigtlan-
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Abbildung 8: Wohnungsbauférderung mit Wohnungsbaupramie und Eigenheimzulage in Millionen Euro
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Quelle: Bundesregierung 2001, 2003, 2006, 2007, 2010, 2011, 2013, 2015. | BertelsmannStiftung

Abbildung 9: Anteil der Haushalte mit Wohneigentum in Prozent
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Quelle: ECB 2016, eigene Darstellung. | BertelsmannStiftung
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Tabelle 1: Entwicklung des Sparerfreibetrags

Freibetrag pro Person

bis 1974 -
1975 - 1989 300 DM
1990 - 1992 600 DM
1993 - 1999 6.000 DM
2000 - 2001 3.000 DM
2002 - 2003 1.550 €
2004 - 2006 1.370 €
2007 - 2008 750 €
seit 2009

Quelle: Eigene Darstellung

der 2016), wobei die Wohneigentumsquote seit dem Jahr
2010 stagniert. Gemessen am europdischen Durchschnitt
von 61,2 Prozent ist die deutsche Wohneigentumsquote
gering und belegt gemdR den aktuellen Zahlen der Europd-
ischen Zentralbank abgeschlagen den letzten Platz (siehe
Abbildung 9). Es besteht somit ein Aufholbedarf. Allerdings
darf bezweifelt werden, ob die bisherigen Instrumente der
Wohneigentumsforderung zielfiihrend sind. Kritiker der
bisherigen Forderpraxis sehen insbesondere die im euro-
pdischen Vergleich sehr hohen Nebenkosten des Immobi-
lienerwerbs als ein Hindernis fiir finanzschwéchere Haus-
halte. Abgesehen von Maklergebiihren setzen sich diese

in Deutschland aus Grunderwerbssteuer, Notarkosten und
Grundbucheintrag zusammen und summieren sich auf bis
zu 8 Prozent der gesamten Investitionssumme wdhrend
sie z. B. in den Niederlanden lediglich bis zu 2,6 Prozent
und im Vereinigten Konigreich sogar nur bis zu 1,3 Prozent
betragen (Voigtlander 2016).

3.2 Die klassische Sparférderung
Sparerfreibetrag

Die wohl bekannteste Form der Sparférderung ist der
Sparerfreibetrag. Der Sparerfreibetrag wurde im Jahr 1975
auf Grundlage des Gesetzes zur Reform der Einkommen-
steuer, des Familienlastenausgleichs und der Sparférderung
vom 10. August 1974 unter der Bezeichnung Grundsparfor-
derung in Héhe von 300 DM (600 DM fiir Verheiratete) ein-
gefiihrt (siehe Tabelle 1).

Parallel zum Sparerfreibeitrag existierte auch eine Wer-
bungskostenpauschale, vor der Einfiihrung des Sparerfrei-
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Werbungskostenpauschale
150 DM
100 DM
100 DM
100 DM
100 DM
51 €
51 €
51 €
801 €

| BertelsmannStiftung

betrags in Hohe von 150 DM, ab dem Jahr 1975 dann redu-
ziert auf 100 DM bzw. 51 €. Der Sparerfreibetrag wurde nach
seiner Einfiihrung mehrfach erhdht, in den Jahren 1993 bis
1999 erreichte er mit 6.000 DM (12.000 DM fiir Verheiratete)
seine grofziigigste Ausgestaltung. Ab dem Jahr 2000 wurde
er sukzessive reduziert und betrdgt seit 2007 nur noch

750 € (1.500 € fiir Verheiratete). Bis zum Jahr 2009 wird der
Sparerfreibetrag als Subvention eingeordnet und die Steuer-
mindereinnahmen im Subventionsbericht der Bundesregie-
rung ausgewiesen. Mit der Zusammenfassung von Sparer-
freibetrag und Werbungskostenpauschale zum sogenannten
Sparerpauschbetrag dnderte sich auch die Kategorisierung.
Inhaltlich wird der Sparerpauschbetrag den Werbungskosten
zugeordnet und nicht mehr als Subvention des Sparens.
Daher wurde eine Schdtzung der Steuerausfalle durch den
Sparerpauschbetrag letztmalig fiir das Jahr 2010 im 22. Sub-
ventionsbericht ausgewiesen.

Wie Abbildung 10 zu entnehmen ist, ist das Férdervolu-
men (bzw. die Minderung des Steueraufkommens) durch
den Sparerfreibetrag riicklaufig. Betrugen im Jahr 2001
die Steuerausfalle noch ca. 3 Milliarden Euro, schldgt der
Sparerfreibetrag im Jahr 2010 mit nur noch geschatzt

1 Milliarde Euro zu Buche.

Vermogenswirksamen Leistungen

Die Vermogenswirksamen Leistungen sind das traditionelle
Instrument der Vermdgensbildung fiir Arbeitnehmer und
wurden mit dem ersten Vermdgensbildungsgesetz im Jahr
1961 etabliert, wurden oftmals novelliert und bestehen noch
heute. Im Rahmen der Vermoégenswirksamen Leistung legt
der Arbeitgeber Teile des Arbeitsentgeltes fiir den Arbeit-
nehmer an; haufig ist in Tarifvertragen geregelt, dass der
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Abbildung 10: Arbeitnehmersparzulage, Mitarbeiterbeteiligung und Sparerfreibetrag in Millionen Euro
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Quelle: Bundesregierung (2001, 2003, 2006, 2007, 2010, 2011, 2013, 2015).

Arbeitgeber die Vermdgenswirksamen Leistungen ganz

oder teilweise tragt. Da die Vermogenswirksamen Leistun-
gen direkt vom Arbeitgeber gezahlt werden, stellen sie keine
unmittelbare staatliche Subvention dar. Die Vermdgenswirk-
samen Leistungen miissen beim Arbeitgeber beantragt wer-
den und konnen nur in bestimmte Anlageprodukte investiert
werden. Insgesamt sind die Antragszahlen riickldufig: Wur-
den im Jahr 2003 noch ca. 18 Millionen Arbeitnehmern Ver-
mogenswirksame Leistungen ausgezahlt, waren es mit 16,6
Millionen im Jahr 2008 fast 8 Prozent weniger (BMWi 2013).

Der mit Abstand grofte Teil der Vermogenswirksamen
Leistung wird mit 61 Prozent ins Bausparen investiert,
Fondsprodukte mit Wertpapieren folgen mit 18 Prozent auf
dem zweiten Platz, dicht gefolgt von Versicherungen mit
15 Prozent. Klassische Sparbiicher machen 6 Prozent aus.
Im Jahr 2008 betrug die durchschnittliche gezahlte jahr-
liche Vermégenswirksame Leistung 531 Euro, insgesamt
somit ca. 9 Milliarden Euro. An der gesamten Sparanstren-
gung der geforderten Arbeitnehmerhaushalte machen die
Vermogenswirksamen Leistungen deutlich unter 10 Pro-
zent des Sparvolumens aus. Die Forderung wird insbeson-
dere nicht von den einkommensschwachen Haushalten
genutzt: {iber 50 Prozent der geférderten Arbeitnehmer-
haushalte wiesen im Jahr 2008 ein Jahreseinkommen von
iiber 80.000 Euro aus (BMWI 2013).

| BertelsmannStiftung

Arbeitnehmersparzulage

In engem Zusammenhang mit den Vermdgenswirksamen
Leistungen steht die Arbeitnehmersparzulage, die mit dem
dritten Vermogensbildungsgesetz im Jahr 1970 eingefiihrt
wurde. Ziel der Arbeitnehmersparzulage ist es, den Vermo-
gensaufbau bei Geringverdienern zu férdern und wird daher
nur bis zu einer gewissen Einkommensgrenze gezahlt.

Die Arbeitnehmersparzulage wurde seit ihrer Einfiihrung
mehrfach angepasst und wird aktuell fiir zwei Vermogens-
bildungsformen gewdhrt: Unternehmensbeteiligungen
(also etwa Aktienfonds oder Mitarbeiterkapitalbeteiligun-
gen) und wohnungswirtschaftliche Zwecke (z.B. Bauspar-
vertrage oder selbstgenutztes Wohneigentum). Es gelten
fiir die zwei Formen unterschiedliche Einkommensgrenzen
(zu versteuerndes Einkommen unter 17.900 € bei Alleinste-
henden und 35.800,- bei Ehepartnern fiir wohnungswirt-
schaftliche Zwecke, bei den Kapitalbeteiligungen 20.000
bzw. 40.000 €) und Fordergrenzen (bei den wohnungs-
wirtschaftlichen Zwecken wird ein Zuschuss von 9 Pro-
zent auf maximal 470 € jdhrlich gezahlt, bei den Unterneh-
mensbeteiligungen 20 Prozent auf maximal 400 € jdhrlich).
Der Zuschuss muss jahrlich beantragt werden und wird
dann am Ende der Vertragslaufzeit, also nach sechs oder
sieben Jahren, ausgezahlt.
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Mit Blick auf die eingeschrankte Flexibilitdt, die kompli-
zierte Durchfiihrung, die biirokratischen Hiirden und die
niedrigen Einkommens- und Férderhdchstgrenzen ver-
wundert es nicht, dass die ausgezahlten staatlichen For-
dergelder mit 167 Millionen im Jahre 2013 vergleichsweise
gering sind (siehe Abbildung 10). Zudem ist das Fordervo-
lumen seit 2005 deutlich riickldaufig. Auch haben von den
im Jahr 2004 forderberechtigten Haushalten, immerhin
21,8 Millionen, nur 2,5 Millionen Mdnner und 1,5 Millionen
Frauen eine Forderung von durchschnittlich 50 Euro im
Jahr erhalten (BMWi 2013).

Allerdings werden tariflich festgelegte vermdégenswirk-
same Leistungen von den Arbeitgebern unabhdngig von der
zusdtzlichen steuerlichen Férderung gezahlt und in grole-
rem Umfang in Anspruch genommen. Die steuerliche For-
derung allein erfasst also nur einen Ausschnitt des Phdno-
mens. Es zeigt sich aber auch, dass ein grof3er Teil dieser
nicht staatlich geférderten Anlagen wiederum nicht in
Beteiligungen am Produktivvermdgen, sondern in Spar-
vertrdge oder Kapitallebensversicherungen flief3t.

Mitarbeiterbeteiligung

Den Einstieg in die Forderung der Mitarbeiterbeteiligung
stellt das Vermogensbeteiligungsgesetz von 1983 dar,
Novellierungen wurden im 2. (1986) und 3. Vermdogens-
beteiligungsgesetz (1998) vorgenommen. Erklartes Ziel
dieser Gesetze war es, Arbeitnehmer am Produktivkapi-

tal zu beteiligen. Die Unternehmen mochten durch Mit-
arbeiterbeteiligungsmodelle eine groflere Identifikation
mit dem Unternehmen und seinen Zielen und damit eine
hohere Leistungsbereitschaft erreichen. Dieser Zusammen-
hang ist in Studien wiederholt bestdtigt worden — Unter-
nehmen mit Formen der Mitarbeiterbeteiligung sind in der
Tat wirtschaftlich erfolgreicher —, wobei jlingere Studien
die Kausalitdt in Frage stellen und davon ausgehen, dass es
sehr profitablen Unternehmen einfach leichter fallt, in Mit-
arbeitermotivation und langfristige Bindung zu investieren
(Wolf und Zwick 2002).
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Eine besondere Form stellen Mitarbeitererfolgsbeteiligun-
gen dar. Mitarbeitererfolgsbeteiligungen sind in Deutsch-
land beliebt: Mitarbeiter erhalten den zugesicherten monat-
lichen Arbeitslohn und sind zusatzlich am wirtschaftlichen
Erfolg des Unternehmens beteiligt, wobei der Erfolgsmaf-
stab wechselt und sich auf Ertragsmafie, Leistungsparame-
ter oder die Wertentwicklung stiitzen kann. Fiir die Beschaf-
tigten hat die Mitarbeitererfolgsbeteiligung den Vorteil,

bei positivem Verlauf zusatzlich zu profitieren, jedoch im
negativen Fall kein unternehmerisches Risiko im engeren
Sinne zu tragen. Die Unternehmen wiederum haben einen
Flexibilitdtsvorteil und kénnen sich in Krisenzeiten auf der
Lohnseite entlasten.

Die Mitarbeitererfolgsbeteiligung ist mit der Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung verkniipfbar, wenn die Erfolgsbeteili-
gung in Form von Unternehmensanteilen ausbezahlt wird.
Auf der einen Seite investieren die Beschdftigten bei einer
Mitarbeiterbeteiligung auf Dauer in das Unternehmen und
tragen im Umfang ihrer Beteiligung auch Unternehmer-
risiken, die bis zum vollstandigen Verlust der Beteiligung
reichen kénnen. Auf der anderen Seite sind sie am zukiinf-
tigen Erfolg des Unternehmens beteiligt und profitieren von
Ertrdgen und Wertsteigerungen.

Die bekannteste Form der Mitarbeiterbeteiligung ist die
Belegschaftsaktie. Aktien kombinieren beschrankte Haf-
tung mit leichter Verduferbarkeit, dhnliches gilt fiir Genuss-
kapital. Im Gegensatz dazu gelten Kapitalbeteiligungen an
Unternehmen anderer Rechtsformen wegen der damit ein-
hergehenden steuer- und handelsrechtlichen Regelungen
als wenig praktikabel, jedenfalls fiir die Masse der Beschaf-
tigten. Mitarbeiterkapitalbeteiligungen werden hdufig aus
Zuwendungen des Arbeitgebers, etwa Vermdgenswirksamen
Leistungen finanziert. Der sogenannte Investivlohn ist eine
spezielle Form der Mitarbeiterkapitalbeteiligung, da Teile
des Lohnes in Unternehmensanteilen angelegt werden.

Von 2001 bis 2009 ist der Anteil der Unternehmen, die eine
Form der Erfolgsbeteiligung praktizieren, nicht gestie-
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gen und liegt unverdndert bei 9 Prozent aller Betriebe; der
Anteil der Betriebe, die Formen der Mitarbeiterkapitalbe-
teiligung anbieten, ist sogar von 3 Prozent auf 1 Prozent
gefallen. Besonders hdufig sind Formen der Mitarbeiter-
beteiligung in groflen Betrieben mit iiber 500 Beschaftig-
ten anzutreffen, am seltensten in den kleinen Betrieben
(Bellmann und Méller 2011). Uber den tatsichlichen quan-
titativen Umfang von Mitarbeiterbeteiligungen lasst sich
vor diesem Hintergrund mutmaflen, dass diese Form der
zusdtzlichen Entlohnung weniger weit verbreitet ist als
allgemein angenommen und dariiber hinaus eher in Unter-
nehmen anzutreffen ist, die tiberdurchschnittlich entloh-
nen. Beriicksichtigt man dariiber hinaus, dass zahlreiche
Beteiligungsvereinbarungen nur Teile der Beschaftigten,
insbesondere das héhere Management, einbeziehen, ist
zu vermuten, dass die Mitarbeiterbeteiligung in der in
Deutschland praktizierten Form zu einer ungleicheren
Einkommens- und Vermdgensverteilung fiihrt.

Ein Nachteil der Mitarbeiterkapitalbeteiligung liegt in der
mangelnden Risikostreuung: Kapitalbeteiligungen beim
eigenen Arbeitgeber, etwa in Form der Belegschaftsaktie,
sind stark positiv mit dem Lohn korreliert; kommt das
Unternehmen in eine Schieflage, drohen gleichzeitig der
Verlust des Arbeitseinkommens und der Kapitalanlage. Zum
anderen gibt es gerade fiir kleine und mittlere Unterneh-
men und bei Unternehmen, die nicht in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft organisiert sind, schwer zu iiberwin-
dende rechtliche und praktische Hiirden fiir die Mitarbei-
terkapitalbeteiligung. Schon langer werden deshalb Fonds-
I6sungen diskutiert.

2007 etwa lancierte die SPD, auch damals mit der Union

in einer groflen Koalition verbunden, den Vorschlag eines
Deutschlandfonds, der speziell mittelstaindischen Unterneh-
men und den dort beschdftigten Arbeitnehmern Zugang zu
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen ermdglichen sollte. Die Idee:
Die Unternehmen zahlen fiir und im Auftrag ihrer Beschaf-
tigten Gelder in den Fonds ein, der wiederum dem Unter-
nehmen den eingezahlten Betrag nach Risikopriifung

unter standardisierten Bedingungen als sogenanntes Mezza-
ninekapital, eine besondere Form der Kapitalbeteiligung mit
eingeschrdnkten Mitspracherechten, zur Verfiigung stellt
(SPD-Parteivorstand und SPD-Bundestagsfraktion 2007).

Diese Losung sollte einerseits das Risiko streuen — der
Fonds wiirde deutschlandweit operieren — und andererseits
die Biirokratiekosten minimieren. Dieser letzte Punkt wurde
von den politischen Gegnern der SPD, von der Arbeitgeber-
seite und auch von der Finanzwirtschaft in Frage gestellt.
Zudem befiirchtete man, dass die Gewerkschaften und
damit die Arbeitnehmerseite liber das Fondsmanagement
wenn auch indirekten, so doch insgesamt starkeren Ein-
fluss auf Unternehmensentscheidungen nehmen kénnten
(Tagesspiegel 2007).

Die Union erkldrte sich zwar mit dem grundlegenden Ziel
einer Ausweitung der Mitarbeiterbeteiligung einverstanden,
wollte aber die Verbundenheit mit dem eigenen Unterneh-
men gestdrkt wissen, setzte daher mit ihrem Gegenkonzept
weiter auf die direkte Beteiligung der Mitarbeiter an ihrem
Unternehmen und sprach sich letztlich gegen ein Abgehen
von den traditionellen Forderwegen aus (FAZ 2007).

3.3 Private Altersvorsorge

Die Schwerpunktsetzung der Vermogenspolitik auf die
Forderung der privaten Altersvorsorge ist eng mit der
Rentenreform zum Jahreswechsel 2001/2002 verkniipft.
Die Reform brachte mit der Anpassung des Rentenniveaus
in der umlagefinanzierten ersten Sdule an die demographi-
sche Situation auch eine neue Sicht auf die kapitalgedeckte
Altersvorsorge als besondere Form der Vermogensbildung
in Arbeitnehmerhand. Denn der Staat geht seitdem explizit
davon aus, dass die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
in der zweiten (betrieblichen) und in der dritten (privaten)
Sdule zusatzlich vorsorgen, um auf diesem Wege das Leis-
tungsniveau der Altersvorsorge aufrechterhalten zu kon-
nen.
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Abbildung 11: Die Férderung der privaten Altersvorsorge (Riester) in Millionen Euro/Empfanger
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Quelle: Kruse und Scherbarth 2016, eigene Darstellung.

Grundlage fiir die Forderung bilden das Altersvermogens-
gesetz von 2001 und das Alterseinkiinftegesetz von 2004.
Gefordert wird der Aufbau einer kapitalgedeckten privaten
Altersvorsorge liber Steuerermdfligung im Rahmen eines
Sonderausgabenabzugs (Riirup-Rente). Fiir einen begiins-
tigten Personenkreis (pflichtversicherte Arbeitnehmer,
Lohnersatzleistungsempfanger, Beamte) wird die freiwil-
lige kapitalgedeckte Altersvorsorge durch Zulagen oder eine
Steuerermdgigung im Rahmen des Sonderausgabenab-
zugs gefordert (Riester-Rente). Mit ca. 10 Millionen Zula-
genempfdngern und einem Férdervolumen von ca. 4 Mil-
liarden Euro (Steuerermdfligung und Zulagen) hat sich die
Riesterforderung seit ihrer Einfiihrung zum quantitativ
bedeutendsten Vermogensforderungsinstrument entwickelt
(Abbildung 11). Auch der Aufbau einer betrieblichen Alters-
vorsorge wird subventioniert: Zahlt der Arbeitgeber einen
Teil des Arbeitslohns (maximal 1.752 €/Jahr) in eine Pensi-
onskasse oder Direktversicherung, wird nur ein Pauschal-
steuersatz in der Lohnsteuer von 20 Prozent erhoben.

Ausgelaufen ist dagegen zum 31. Dezember 2004 die For-
derung einer anderen, bei den Deutschen sehr beliebten Art
der kapitalgedeckten Altersvorsorge: die Kapitallebensver-
sicherung mit einer steuerfreien Auszahlungsphase.> Soweit

5 Genaugenommen ist die Kapitallebensversicherung nicht ausschlie3-
lich der Altersvorsorge zuordenbar, da die Anlage hdufig auch als frei
verfiigbare Kapitalanlage erfolgt.
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bei einer nach dem 31. Dezember 2004 abgeschlossen Kapi-
tallebensversicherung die Altersvorsorge im Vordergrund
steht (Auszahlung nach dem 60. Lebensjahr, mind. 12 Jahre
Vertragslaufzeit), erfolgt die Férderung anlog einer kapital-
gedeckten privaten Altersvorsorge.

Zwar gibt es mit den sogenannten zertifizierten Altersvor-
sorgeprodukten zahlreiche Produkte, die zur Besparung

als Teil der staatlich geférderten Zusatzversorgung in der
zweiten oder dritten Sdule angeboten werden. Sie zeichnen
sich jedoch durch vergleichsweise hohe Vertriebs- und Ver-
waltungskosten aus, die sich teilweise durch die staatlichen
Vorgaben wie das Kapitalgarantieversprechen, sicher aber
auch durch das Gewinninteresse und die Vertriebskosten
der Anbieter erkldren lassen. Dies jedenfalls fiihren die
Befiirworter der sogenannten Deutschlandrente, die hes-
sische Landesregierung und die Verbraucherzentrale, als
wesentlichen Grund fiir Thre Kritik an der Riesterrente an
(vgl. Euler 2016).

In Zeiten niedriger Zinsen muss es deshalb besonders ver-
wundern, dass sich rund zwei Drittel der Altersvorsorge-
sparer fiir Versicherungsprodukte entscheiden, die nach
Abzug der Kosten allenfalls bescheidene Renditen erwirt-
schaften konnen, und nur weniger als 20 Prozent fiir einen
Aktienfondsvertrag, der eine Beteiligung am Produktiv-
kapital versprachen. Nach zehn Jahren Riesterférderung
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2011 war das Urteil des DIW daher erniichternd: Die Exper-
ten kritisieren die niedrigen Renditen und die hohen Kos-
ten. Sie fordern umfangreiche Reformen in der Regulierung
der Altersvorsorgeprodukte — oder aber die Abschaffung
der staatlichen Forderung, die offensichtlich ihr Ziel, die
Altersarmut zu bekdmpfen, nicht erreichen kénne (Hagen
und Kleinlein 2011).

Wenig untersucht ist bislang die Wirkung der staatlichen
Forderung der Altersvorsorge auf die Vermdgen. Im Rah-
men der Riesterférderung werden Haushalte mit geringem
Einkommen zwar grofziigig bezuschusst. Dieser Effekt
wird nach jiingsten Untersuchungen aber durch den Um-
stand kompensiert, dass einkommensstarke wesentlich
haufiger Riesterprodukte besparen als einkommensschwa-
che Haushalte (Corneo et al. 2015). Zu vermuten ist ange-
sichts eines solchen Befundes, dass allein durch hdufigere
und hohere Altersvorsorgeleistungen der einkommens-
starken Haushalte in der zweiten und dritten Sdule die Ver-
mogensverteilung durch die staatliche Altersvorsorgeférde-
rung im Laufe der Jahre erneut ungleicher wird.

In der deutschen Diskussion taucht auch immer wieder der
Vorschlag eines Staatsfonds fiir die Altersvorsorge nach
schwedischem Vorbild auf, allerdings fiir Deutschland in
Form eines 6ffentlich-rechtlichen Basisproduktes fiir die
Riester-Rente (Kurth 2014). In Schweden gibt es mit der
sogenannten Pramienrente in der Tat einen kapitalgedeck-
ten Teil des Rentenversicherungssystems, allerdings als
Teil der obligatorischen ersten Sdule, von Arbeitgebern

und Arbeitnehmern finanziert. Wahlt der Arbeitnehmer

fiir diesen kapitalgedeckten Teil keinen der zahlreichen
von privaten Anbietern fiir diesen Zweck aufgelegten Fonds,
so wird sein Rentenbeitrag in einem staatlich administrier-
ten Fonds angelegt. Deutsche Beobachter halten die gerin-
gen Verwaltungskosten — wenige Zehntelprozent —, die
hohe Transparenz und die in der Vergangenheit gute Ren-
dite fiir vorteilhaft und den privaten Angeboten iiberlegen.
Im Gegensatz zur schwedischen Pramienrente ist die deut-
sche Riester-Rente ergdnzend und freiwillig als Teil der

sogenannten dritten (privaten) Sdule der Altersvorsorge
angelegt, wird in der Regel allein durch den Arbeitnehmer
bespart und durch den Staat bezuschusst. Dies alles miisste
allerdings kein Hinderungsgrund sein, Anleihen aus dem
schwedischen Modell auch fiir die deutsche Riester-Rente
zu nehmen (Haupt und Kluth 2012; Anderson 2015).

3.4 Falsches Sparen

In der staatlichen Vermdgenspolitik dominieren Mitnah-
meeffekte, arme Bevdlkerungsschichten werden kaum zu
einem Vermogensaufbau angeregt bzw. sind dazu nicht in
der Lage. Aber auch bis weit in die obere Mittelschicht hin-
ein ist der Vermogensaufbau nicht sonderlich erfolgreich.
Aktuellen Studien zufolge vereinen ungefdhr 10 Prozent der
Haushalte iiber 50 Prozent des privaten Vermdgens auf sich
(Grabka und Westermeier 2015).

Schlimmer noch, das reale Nettovermdogen der privaten
Haushalte ist in Deutschland im Zeitraum 2002 bis 2012 um
mehr als 15 Prozent geschrumpft. Es fiel inflationsbereinigt
von durchschnittlich 137.000 Euro pro Haushalt im Jahre
2002 auf rund 117.000 Euro pro Haushalt im Jahre 2012.
Dies ist ein iiberraschendes Ergebnis, lag die Sparquote im
gleichen Zeitraum doch bei etwa 10 Prozent des Einkom-
mens (siehe Abbildung 1).

Wesentliche Griinde fiir die negative Realrendite bei den
privaten Vermdégenswerten sind die bis 2010 riicklaufige
Preisentwicklung privat genutzter Immobilien und das
Anlageverhalten der privaten Haushalte: diese investieren
neben der selbstgenutzten Immobilie bevorzugt in liquide,
aber wenig renditetrachtige Anlagen wie Sparbiicher oder
Giro- bzw. Tagesgeldkonten (Grabka 2015, S. 739). In Zei-
ten extrem niedriger Zinsen ist dies keine gute Nachricht:
Dieses Anlageverhalten fiithrt zu niedrigen laufenden Er-
trdgen, bei negativen Realzinsen zu einer Entwertung des
Vermogens und entkoppelt die privaten Vermogen von der
Entwicklung der Volkswirtschaft. Die selbstgenutzte Immo-
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Abbildung 12: Anteil der Haushalte mit Aktienbesitz in Prozent
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Quelle: ECB 2016, eigene Darstellung.

bilie wiederum stellt fiir den typischen privaten Haushalt
ein Klumpenrisiko dar, deren Wiederverdaulerungswert
starken Schwankungen unterliegen kann. Das Urteil drdngt
sich auf: Es wird in vielen Haushalten nicht zu wenig, son-
dern vor allem falsch gespart.

Insbesondere scheuen Deutsche eine Anlage in das Produk-
tivkapital. Aktienbesitz ist nach wie vor nicht weit verbrei-
tet (Deutsche Bundesbank 2016). 2014 wiesen nur knapp

10 Prozent der Haushalte direkten Aktienbesitz auf (Abbil-
dung 12). Bei den vermdgendsten 20 Prozent der Vertei-
lung lag der Anteil der Aktienbesitzer mit 32 Prozent deut-
lich hoher. Der Anteil der Haushalte, die Fonds besitzen, ist
zwischen 2010 und 2014 sogar von 17 Prozent auf 13 Pro-
zent zuriickgegangen.

Das Anlageverhalten der deutschen Haushalte insgesamt
kann also immer noch als eher konservativ angesehen wer-
den. Dem hohen Anteil von Sparbucheinlagen, Tages- oder
Girokontenguthaben am Geldvermdégen steht nur ein gerin-
ger Anteil von Aktienanlagen gegeniiber: Nimmt man Akti-
endirektanlagen und Fondsanlagen zusammen, liegt die
Aktienquote im privaten Geldvermdgen nur bei gut 7 Pro-
zent. Eine Anderung des Anlageverhaltens hin zu mehr
Aktien ist auch nicht auszumachen, im Gegenteil: die Zahl
der Aktienbesitzer ist 2014 erneut gefallen (Deutsches
Aktieninstitut 2015). Dies ist, zumal in Zeiten extrem nied-
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riger Zinsen und einer mittlerweile seit Jahren andauernden
Aktienhausse, durchaus iiberraschend, stiinde doch jedem
frei, Aktien oder Fondsanlagen zu erwerben und auf Divi-
dendenzahlungen und eine vor Inflation schiitzende Betei-
ligung an der Entwicklung des Produktivvermdgens zu
setzen.

Warum geschieht dies nicht in viel starkerem Mafe? Das
immer wieder gebrauchte Sicherheitsargument jeden-
falls verkehrt sich in Zeiten von Staatsschuldenkrisen

und negativen Realzinsen in sein Gegenteil. Vielleicht lie-
gen doch diejenigen richtig, die eine emotionale Abwehr
gegen Aktien als Grund vermuten, wie der Fondsmanager
Jens Ehrhardt: ,,Die Deutschen empfinden die Borse stets
als etwas Anriichiges. Der Aktienmarkt ist fiir sie der Ort,
an dem sich Menschen tummeln, die unverdient zu Geld
kommen wollen“ (FAZ 2014). Insgesamt wirft das Anlage-
verhalten groler Bevolkerungsteile auch Fragen nach der
finanziellen Allgemeinbildung, also der ,financial literacy*
auf. Eine Starkung der Finanzkompetenz konnte eine Mog-
lichkeit sein, Haushalte bei ihrem Vermdégensaufbau

Zu unterstiitzen.
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4 Auf dem Weg zu einer neuen

Vermogenspolitik - ein vorlaufiges Fazit

Die Bilanz der deutschen Vermdogenspolitik féllt erniich-
ternd aus: die Ziele werden nicht erreicht. Trotz einer
langen Tradition und festen Verankerung haben die ver-
schiedenen Instrumente der Vermogenspolitik es nicht
vermocht, allen Bevolkerungsschichten Zugang zu Ver-
mogen zu verschaffen.

Dies hat Griinde: Von den aktuellen Programmen profitie-
ren diejenigen am meisten, die eine staatliche Férderung
ihres Vermogenssaufbaus eher weniger ndtig hatten; die
Mitnahmeeffekte sind hoch. Das Gros der Forderung geht
momentan in die Altersvorsorge und damit in Produkte
(Riester, Riirup), die so unflexibel wie kompliziert sind
und hohe Verwaltungskosten mit niedrigen Renditen ver-
binden. Die Arbeitnehmersparzulage spielt wegen der
niedrigen Volumina keine grof3e Rolle, gleiches gilt fiir
Mitarbeiterbeteiligungen an Unternehmen. Diese Maf3-
nahme konzentriert auerdem das Risiko fiir Arbeitneh-
mer, statt es zu streuen — ein Makel, der auch fiir die
inzwischen weitgehend ausgelaufene Forderung von Wohn-
eigentum galt: subventioniert wird damit letztlich ein
Klumpenrisiko.

Insgesamt gebiihrte dem Aspekt der breitgestreuten und
deshalb risikodrmeren Kapitalanlage mehr Aufmerksamkeit
in der politischen und gesellschaftlichen Diskussion um
die wachsende Vermoégensungleichheit. Die Herausforde-
rung ldsst sich als Frage formulieren: Wie kann es zukiinf-
tig gelingen, Vermdgensaufbau so zu unterstiitzen, dass
fiir alle Bevolkerungsschichten eine breit gestreute Teil-
habe am Produktivkapital unserer Gesellschaft méglich
wird - in einer Form, die fiir die Biirger flexibel verfiigbar,
unbiirokratisch, leicht verstandlich, fiir alle zuganglich ist
und dabei geringe Verwaltungskosten und vor allen Dingen
ein attraktives Chance-Risiko-Verhiltnis aufweist?

Die politische Diskussion um die Vermogenspolitik ist immer
noch sehr gefangen in traditionellen Denkmustern. Viele
Vorschldge laufen darauf hinaus, die Arbeitnehmer indivi-
duell vor unternehmerischen Risiken zu schiitzen, machen

damit aber eine Beteiligung an den Chancen von Wachstum
schon von vornherein unmdéglich. Andere Vorschldge beto-
nen die Bindung an das Arbeitsverhdltnis und einen konkre-
ten Arbeitgeber. Dies fiihrt zu vermeidbaren Klumpenrisi-
ken, hohen Kosten und Inflexibilitdt. In der Summe machen
diese Einschrankungen eine Beteiligung von breiten Bevdl-
kerungsschichten am Produktivvermdégen unattraktiv,
besonders auch deshalb, weil die Verfiigungsgewalt iiber das
eigene Vermogen massiv eingeschrdnkt wird.

Notig wdren vielmehr Losungen, die hohe Transparenz und
individuelle Flexibilitdt bei geringen Kosten ermoglichen,
aber auch die volle Beteiligung an den unternehmerischen
Chancen zulassen. Risiken kdnnen durch breite Streuung
zwar vermindert, aber nicht ganzlich vermieden werden

— es sei denn um den Preis des Verzichts auf die Chancen.
Das aber kann mit dem Motto ,,Wohlstand fiir alle* kaum
gemeint sein.

Der Blick auf die funktionale Einkommensverteilung und
die Entwicklung der Vermdgen macht deutlich: Das Pro-
blem wird zukiinftig groler. Man muss keine Kassandra
sein, um daraus Gefahren fiir die Akzeptanz der Sozialen
Marktwirtschaft insgesamt abzuleiten. Es spricht also vieles
fiir eine ziigige Reform und aktive Neubelebung der Vermo-
genspolitik in Deutschland. Drei Aspekte sollten dabei im
Vordergrund stehen:

1. Eine Biindelung der Ressourcen brachte Schub in den
Vermogensaufbau: weniger Instrumente und mehr
Mitteleinsatz sind notig.

2. Ein Verzicht auf die einseitige Konzentration auf die
Altersvorsorge und die unnétige Fixierung auf das
Arbeitsverhaltnis ermoglichte dringend notwendige
Flexibilitat: die Einschrankung von Sparwegen und
Verwendungsmoglichkeiten ist kontraproduktiv, teuer
und nicht kompatibel mit der heutigen Arbeits- und
Lebenswelt.

3. Ein fiir alle verfiigbares, kostengiinstiges Basisangebot
machte den Vermoégensaufbau attraktiv und kénnte
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emotionale Schwellen abbauen: wenn die privaten
Anbieter ein solches Produkt nicht zur Verfiigung
stellen, sollte notfalls eine staatliche Losung dafiir
sorgen.

Weniger dringlich erscheint hingegen eine erneute Forde-
rung von Wohneigentum: Warum ein wenig flexibles Klum-
penrisiko staatlich fordern, wenn eine breitgestreute Ver-
mogensanlage zur Verfiigung stiinde, die taglich in andere
Vermogensformen umgewandelt werden kann, also bei
Bedarf immer auch zum Erwerb von Wohneigentum dienen
konnte? Will man zusétzlich den Erwerb von Wohneigen-
tum fordern, so waren die Erwerbsnebenkosten, insbeson-
dere die Grunderwerbssteuer, ein zielgerichteter Hebel.
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