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Wieviel Ungleichheit dient dem Gemeinwohl?

Verteilungsgerechtigkeit aus ordnungspolitischer Sicht

Der Beitrag beschaftigt sich mit der Legitimitat von Einkommens- und
Vermogensungleichheiten und legt dar, dass Ungleichheit wohlfahrtsstei-
gernd wirken kann, wenn sie Innovationsanreize schafft, die Akkumulation
von Kapital fordert oder zum Aufbau von Reserven fiir Krisenzeiten beitragt.
Gleichwohl finden sich zahlreiche Belege dafiir, dass der Anstieg der
Ungleichheit in den letzten Jahrzehnten in dieser Hinsicht dysfunktional
gewirkt hat, woraus sich ordnungs- und verteilungspolitischer Handlungs-

bedarf ableiten lasst.
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Summary: This article deals with the conditions under

which inequality of income and wealth can be justified.
It explains that inequality can contribute to increasing
public welfare if it creates incentives for performance
and innovation, promotes capital accumulation or
helps to build up financial reserves for times of crisis.
Nevertheless, there is ample evidence that the rise in
inequality in recent decades has had a dysfunctional
effect in this respect, indicating a need for regulatory
and distributional policy action.
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verteilung, Verteilungsgerechtigkeit, Verteilungs-

politik, Ordnungspolitik

1. Einleitung

Dass neben existentieller Armut, die das Prinzip der Men-
schenwiirde verletzt, auch iibersteigerter Reichtum zu
einem gesellschaftlichen Problem werden kann, ist nicht
erst durch den Einfluss von GroRspenden US-amerikani-
scher Milliarddre auf die Wahlergebnisse in den USA deut-
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lich geworden. So veréffentlicht die Hilfsorganisation 0x-
fam seit Jahren Berichte iiber die Auswirkungen steigender
Ungleichheiten von Einkommen und Vermdgen auf den ge-
sellschaftlichen Zusammenhalt, die Demokratie und das
Potential zur Bewdltigung aktueller Herausforderungen,
beispielsweise beim Klimaschutz (vgl. Oxfam, 2025). Eben-
so ist es inzwischen Routine, derartige Kritikpunkte als
Neidreflexe zu diskreditieren, die fiir die Schaffung von
Wohlstand kontraproduktiv seien, da sie Leistungstrager
unter Generalverdacht stellen wiirden.

Daher erscheint es dringend angebracht, die derzeitigen
Verteilungsdiskussionen zu versachlichen und auf die Fra-
ge nach der Legitimitdt von Ungleichheit Antworten zu
finden, die aus moralphilosophischer und Gkonomischer
Sicht Aufkldrung bieten. Dazu kann ein Blick in die Philo-
sophie(-geschichte) ebenso beitragen wie eine Analyse ver-
teilungspolitischer Lehrmeinungen im Kontext verschiede-
ner Zeitepochen.

2. Theorie: Ungleichheit aus wirtschaftsethischer Sicht
2.1. Die Urspriinge der Ungleichheitskritik bei Aristoteles

Ein erheblicher Teil der heutzutage vorgebrachten Kritik an
sozialer Ungleichheit ldsst sich philosophiegeschichtlich
auf Aristoteles (2024, S. 174—179) zuriickfiihren, der eine
breite Schicht mdRig wohlthabender Biirger als Grundla-
ge fiir die Funktionsfahigkeit des Staates ansah. Daher kri-
tisierte Aristoteles existentielle Armut, welche die Betroffe-
nen an der Entwicklung staatsbiirgerlicher Tugenden hin-
derte, ebenso wie iibermaRigen Reichtum, da dieser den



NutznielRern einen privilegierten Status innerhalb der Polis
verlieh und deren Bereitschaft zur Erfiillung ihrer Pflichten
gegeniiber dem Gemeinwesen minderte, wodurch letztlich
der Zusammenbhalt der Biirger gefihrdet wurde. So beton-
te Aristoteles (2024, S. 177), ,dass die staatsbiirgerliche
Gemeinschaft die beste ist, die auf dem Mittelstand beruht,
und derartige Staaten (...) gut verwaltet werden, in denen
nun dieser grof ist (...). Deswegen ist es das grofite Gliick,
wenn die Biirger {iber ein mittleres und ausreichendes Ver-
mogen verfligen.”

Aus okonomischer Sicht basierte diese Armuts- und Reich-
tumskritik darauf, dass der Wohlstand der Gesellschaft ins-
gesamt als begrenzt angesehen wurde, da er — wie von Aris-
toteles (2024, S. 20-24; Flashar 2013, S. 113-117) be-
schrieben - groRtenteils auf Landwirtschaft basierte, deren
Pro-Kopf-Ertrdge damals kaum erhoht werden konnten. Da-
her musste ein iibersteigerter Reichtum einzelner Biirger
notwendigerweise mit der Armut anderer einhergehen (vgl.
Hecker, 2019, S. 24-27). In Anbetracht der Plausibilitdt
dieser Sichtweise fiir vormoderne Agrargesellschaften
verwundert es nicht, dass die aristotelische Wirtschafts-
und Sozialphilosophie — theologisch eingerahmt durch die
mittelalterliche Scholastik — bis ins Spatmittelalter in Euro-
pa vorherrschend blieb. Erst als sich im Zeitalter der Re-
naissance die Erkenntnis durchsetzte, dass der Gesamt-
wohlstand eines Staates durch 6konomische Aktivitdten er-
hoht werden konnte, dnderte sich die moralphilosophische
Bewertung von Reichtum.

2.2. Die Idee der Leistungsgerechtigkeit und ihre Grenzen

Thren philosophischen Ausdruck fand die Neubewertung
von Reichtum in der Eigentumstheorie von John Locke, der
Privateigentum aus der Aneignung durch personliche Ar-
beit rechtfertigte (vgl. Locke, 1993, S. 127-140). Damit
entstand zugleich die Idee der Leistungsgerechtigkeit,
denn nunmehr konnte jedes erdenkliche Maf3 an Reichtum
legitim sein, wenn es auf rechtmdRigem Eigentumserwerb
mittels personlicher Leistung beruhte. Dahinter stand die
Uberzeugung, dass auf diese Weise erworbener Reichtum
nicht nur aus ethischer Sicht akzeptabel war, sondern zu-
gleich durch die damit verbundene Steigerung der wirt-
schaftlichen Aktivitdit dem Wohlstand des Landes insge-
samt diente und daher auch die Lage armerer Bevolke-
rungsschichten verbesserte, wie dies unter anderem Adam
Smith (1961 [1790], S. 15) zum Ausdruck brachte.

In der Praxis stieR diese Rechtfertigung jedoch schon da-
mals an ihre Grenzen, da sich ein erheblicher Teil des be-
stehenden Reichtums unschwer als Ergebnis von Erb-
schaften, politischer Patronage oder ethisch fragwiirdi-
gen Geschdftspraktiken, die inshesondere auf der Aus-
nutzung von Machtungleichgewichten beruhten, identifi-
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zieren lie3. So ldsst sich ein erheblicher Teil der sozialen
Konflikte des 19. und 20. Jahrhunderts nicht zuletzt auf
diese Wahrnehmung zuriickfiihren, die mit den seit der
Aufkldrung verfochtenen Postulaten der Freiheit und
Gleichheit aller Menschen kontrastierte. Dieser Wider-
spruch fiihrte, beginnend mit der Franzdsischen Revolu-
tion, immer wieder zu Konflikten und Umsturzversuchen,
welche die politische und soziale Ordnung der westlichen
Gesellschaften insgesamt in Frage stellten. Daher zeigte
sich im Laufe des 20. Jahrhunderts die Notwendigkeit einer
neuartigen Sichtweise auf gesellschaftliche Ungleichhei-
ten, die diesem Konfliktpotential Rechnung tragt und eng
mit dem Postulat der sozialen Gerechtigkeit verbunden
ist.

2.3. Marktvermittelte Ungleichheit zum Nutzen aller:
Rawls, Hayek und Schumpeter

Ein Ansatzpunkt zur Operationalisierung sozialer Ge-

rechtigkeit findet sich bei John Rawls, der in seiner ,Theo-

ry of Justice” darlegte, wie sich Freiheit und Gleichheit mit
der Sicherstellung der Grundlagen wirtschaftlicher Prospe-

ritdt verbinden lassen. So postulierte Rawls (1971, S. 60—

65) zwei Grundsdtze der Gerechtigkeit:

¢ Jede Person hat ein Recht auf das héchste MaRR an Frei-
heit, das mit vergleichbarer Freiheit fiir alle Menschen
vereinbar ist.

e Soziale und wirtschaftliche Unterschiede sind so zu ge-
stalten, dass sie erwartungsgemadl allen zum Vorteil die-
nen und Positionen und Amter allen Menschen offenste-
hen.

Ungleichheit kann demnach gerechtfertigt sein, wenn sie
im Vergleich zu einem hoheren MaR an Gleichheit auch den
am wenigsten begiinstigten Bevdlkerungsgruppen Vorteile
bietet. Mit dieser Argumentation 6ffnete Rawls zugleich die
Tiir fiir 6konomische Ansdtze zur Begriindung von Un-
gleichheit, da es aus seiner Sicht mdglich ist, auch starke
Einkommens- und Vermdgensdifferenzen zu legitimieren,
solange diese eine notwendige Voraussetzung fiir die Stei-
gerung des Produktionspotentials darstellen, die letztend-
lich auch den Personen im unteren Bereich der Einkom-
mens- und Vermdgensverteilung ein Wachstum ihrer Ein-
kommen ermdglicht.

Aus ordnungspolitischer Sicht bietet die Argumentation

von Rawls unmittelbare Bezugspunkte zur Bedeutung der

Marktwirtschaft als Voraussetzung fiir die Schaffung von

Wohlstand, wie sie insbesondere in den Schriften von Fried-

rich August von Hayek dargelegt wurden. So hob Hayek

(2003) neben der normativ begriindeten Funktion der Frei-

heitssicherung insbesondere die Bedeutung von Markten

fiir die Gewinnung von Informationen iiber Verbraucherpra-
ferenzen und Angebotsbedingungen sowie die Setzung von
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Anreizen zur Produktion im Interesse der Konsumenten
hervor. In diesem Zusammenhang betonte er, dass eine
grundsdtzliche Entscheidung zur Nutzung der Vorteile des
Marktmechanismus zugleich die Verpflichtung zur Akzep-
tanz der Ergebnisse der Marktprozesse bedinge, ungeachtet
ihrer verteilungspolitischen Implikationen. Da die Gesell-
schaft insgesamt von den Vorteilen der Marktwirtschaft
profitierte, war auch Ungleichheit, die auf Marktergeb-
nissen beruhte, aus Sicht von Hayek unbedingt anzuer-
kennen (vgl. Hayek, 2004).

Ahnlich wie Hayek legitimierte auch Joseph A. Schumpeter
die Ungleichheit von Einkommen und Vermdgen in einer
Marktwirtschaft mit den damit verbundenen Vorteilen fiir
alle Beteiligten, indem er sie mit dem erfolgreichen Wir-
ken dynamischer Unternehmer in Verbindung setzte und
hervorhob, dass die dadurch verwirklichten Innovationen
letztendlich allen zu Gute kommen wiirden. Er dulRerte zu-
gleich die Uberzeugung, dass die von diesen Unternehmern
erzielten Einkommens- und Vermdgensvorteile sich aus
mittelfristiger Perspektive wieder nivellieren wiirden, wenn
auf erfolgreiche Unternehmerpersonlichkeiten Generatio-
nen weniger engagierter und kompetenter Erben folgen
wiirden. So formulierte Schumpeter (1926, S. 239) die Er-
wartung, dass die durch innovatives Unternehmertum er-
worbenen Gewinne im Durchschnitt binnen dreier Genera-
tionen wieder verlorengehen wiirden: ,Three generations
from overall to overall — drei Generationen vom Arbeits-
kittel bis wiederum zum Arbeitskittel”. Die ,Oberschicht
einer kapitalistischen Gesellschaft” musste daher aus
Schumpeters Sicht ,einem Omnibus (gleichen), der zwar
immer besetzt ist, aber von immer anderen Leuten”
(Schumpeter, 1985, S. 170).

2.4. Die Gestaltungsfahigkeit der Marktordnung im
Kontext der Sozialen Marktwirtschaft

Trotz der unbestrittenen Vorteile des Marktmechanismus
bei der Steuerung von Produktion, Konsum und Ressour-
ceneinsatz zeigte sich im Laufe des 20. Jahrhunderts, dass
die Ergebnisse von Marktprozessen sowohl durch die Ge-
staltung der Rahmenordnung als auch durch die Beeinflus-
sung der Startbedingungen der Marktteilnehmer maRgeb-
lich gesteuert werden konnen, wobei das Potential zur
Schaffung von Wohlstand nicht notwendigerweise beein-
trdchtigt wird. Dieser Ansatz liegt nicht zuletzt der in
Deutschland seit 1949 verfochtenen Idee der Sozialen
Marktwirtschaft zugrunde, deren Vordenker die einseitige
Sichtweise Hayeks auf Marktprozesse sehr kritisch sahen.
Dies gilt beispielsweise fiir den Ordoliberalismus um Walter
Eucken (1952), dessen erkldrtes Anliegen es war, soziale
Gerechtigkeit durch eine entsprechende Gestaltung der
marktwirtschaftlichen Ordnung zu verwirklichen (vgl. He-
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cker, 2008, S. 239-241). Dabei betonten die Vordenker des
Ordoliberalismus, dass die von ihnen geforderten MalRnah-
men zur Gestaltung der Marktordnung und zur Herstel-
lung von Chancengerechtigkeit, wie die Bekampfung von
Monopolmacht und die Ausbildungsforderung durch Sti-
pendienvergabe, sowohl zu hoherer Produktivitét als auch
zum Abbau von Einkommens- und Vermogensungleichhei-
ten beitragen wiirden.

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die grundsatz-
liche Entscheidung fiir die Nutzung des Marktmechanis-
mus, anders als von Hayek behauptet, keineswegs die Not-
wendigkeit bedingt, jedes Ergebnis von Marktprozessen
kritiklos anzuerkennen und auf Uberlegungen zur Vertei-
lungsgerechtigkeit zu verzichten. Im Gegenteil lassen die
Grundprinzipien der Sozialen Marktwirtschaft es geboten
erscheinen, wahrgenommene Ungerechtigkeiten im Be-
reich der Verteilung, wie eine Erhhung der Einkommens-
spreizung ohne damit verbundene Produktivitdtssteigerun-
gen, darauf zu priifen, inwiefern hier wirtschaftspoliti-
scher Handlungsbedarf besteht.

3. Empirie: Ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte
3.1. Ungleichheit im Zuge der Industrialisierung

Betrachtet man die Ungleichheit von Einkommen und Ver-
mogen und ihre Wechselwirkungen mit der Schaffung von
Wohlstand aus historischer Sicht, so zeigt sich ein ambiva-
lentes Bild. Zundchst ist festzustellen, dass die Industrielle
Revolution, die den Ausgangspunkt fiir den wirtschaft-
lichen und sozialen Aufstieg Westeuropas und Nordameri-
kas darstellte, mit einem enormen Wachstum der Vermdgen
weniger Unternehmerfamilien einherging, wobei die damit
verbundene Kapitalakkumulation zugleich die Grundlage
fiir weitere Industrialisierungsschritte darstellte. So ware
die Bereitstellung von Ressourcen fiir die rasche Erweite-
rung des Kapitalstocks, beispielsweise durch den Auf- und
Ausbau von Eisenbahnnetzen, ohne einen durch niedrige
Lohne erzwungenen Konsumverzicht der Arbeiterschaft
kaum mdglich gewesen. Dieser Mechanismus der Kapitalak-
kumulation zulasten breiter Bevilkerungsschichten wurde
bereits von Karl Marx (1971, S. 732-863) beschrieben, der
darin - jenseits aller moralischer Kritik — eine notwendige
Voraussetzung fiir die Durchsetzung kapitalistischer Pro-
duktivkrdfte und damit fiir den gesellschaftlichen Fort-
schritt sah. Daher kann diese Art von Reichtum zumindest
aus dynamischer Perspektive, d.h. unter Einbeziehung der
Interessen kiinftiger Generationen an einer forcierten In-
dustrialisierung, als legitim im Sinne von Rawls angesehen
werden.

Aus 6konomischer Sicht hatte der Reichtum der damaligen
Unternehmerfamilien noch eine weitere Funktion, da er in



Krisenzeiten als Verlustpuffer diente und dadurch zur Kri-
senbewiltigung beitrug. Dies war umso wichtiger, weil
staatliche HilfsmaRnahmen zu dieser Zeit noch nicht mit
der gleichen Selbstverstdndlichkeit wie heute gewdhrt wur-
den, auch wenn die verlustgefahrdeten Unternehmer sich
auch damals schon dafiir einsetzten (vgl. Ahrens, 1986). So
stellten Historiker fiir das 18. und 19. Jahrhundert fest,
dass die groRen Vermdgen der damaligen Zeit oftmals
schnell wieder durch Verluste aufgezehrt wurden (vgl.
Schramm, 1969, S. 137-139). Daher liegt es nahe, die wah-
rend der Industrialisierung entstandene Ungleichheit als
notwendige Begleiterscheinung des oOkonomischen
Fortschritts einzustufen und dadurch zu rechtfertigen.

3.2. Der Zuwachs an Gleichheit nach dem Zweiten
Weltkrieg

In den Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg zeigte
sich demgegeniiber, dass hohe Wachstumsraten auch mit
einem historisch einmaligen Niveau an Gleichheit ein-
hergehen konnten. Dies war unter anderem darauf zuriick-
zufithren, dass die groRRen Vermdgen der Vorkriegszeit so-
wohl durch Kriegszerstérungen als auch durch fiskalische
Belastungen in Form von Einkommens- und Erbschafts-
steuern deutlich zuriickgegangen waren, wahrend die Loh-
ne aufgrund der kriegs- und wiederaufbaubedingten Voll-
beschidftigung hohe Steigerungsraten erreichten (vgl. Pi-
ketty, 2014, S. 493-514; Atkinson, 2015, S. 45-81). Fiir et-
liche Jahre lagen die Spitzensteuersdtze in Westeuropa und
den USA sogar deutlich iiber 90 %, wobei die Reduzierung
in der Bundesrepublik Deutschland bereits in den 1950er
Jahren einsetzte, und damit wesentlich friither als in den
USA (vgl. Boss, 1987). Hinzu kam, dass viele Lander — wie
beispielsweise die USA mit der ,G.I. Bill of Rights* von
1944 — starker als zuvor MaRnahmen ergriffen, die den Zu-
gang breiter Bevolkerungsschichten zu qualifizierter Aus-
bildung verbesserten und dadurch sowohl produktivitats-
als auch gleichheitsfordernd wirkten.

Auffallend ist, dass die stark gestiegenen Steuersdtze da-
mals nicht als Investitionshindernis wirkten, sondern
mit einem hohen Ausmal} an Anlageinvestitionen und an
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung einhergingen.
Dies kann zum einen darauf zuriickgefiihrt werden, dass
die Steuerlast mittels Investitionen deutlich reduziert wer-
den konnte, sodass viele zeitgendssische Beobachter darin
sogar einen Investitionsanreiz sahen (vgl. aus kritischer
Sicht Musgrave, 1956). Dariiber hinaus lassen empirische
Untersuchungen zum Investitionsverhalten in der Nach-
kriegszeit erkennen, dass damals nicht ausschlieRlich Ge-
winnmotive fiir Investitionsentscheidungen ausschlagge-
bend waren. So spielte neben monetdren Interessen auch
das Streben nach Prestige- und Machtgewinnen fiir viele
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Manager eine zentrale Rolle (vgl. bspw. Kreikebaum, 1961;
Carter/Williams, 1958, S. 38-53).

Dabei liegt die Schlussfolgerung nahe, dass die starke Be-
deutung nicht-monetdrer Anreize in der damaligen Zeit
auch damit zusammenhing, dass dem personlichen Ge-
winnstreben durch hohe Steuern Grenzen gesetzt waren,
sodass der Wettbewerbstrieb, der nicht mehr pekunidr aus-
gelebt werden konnte, nunmehr auf anderen Wegen zum
Ausdruck kam. Dafiir spricht zumindest die Tatsache, dass
die wirtschaftliche Dynamik durch die hohen fiskalischen
Lasten offensichtlich nicht beeintrdchtigt wurde. So beton-
te Samuelson (1955, S. 138-142) als zeitgendssischer Be-
obachter, dass er aufgrund der Vielfalt individueller Moti-
vationen keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen Be-
steuerung und wirtschaftlicher Aktivitdt feststellen konnte.
Zu dem hohen MaR an Gleichheit wahrend dieser Zeit trug
ebenfalls bei, dass sich in den 1950er bis 1970er Jahren die
Differenzen zwischen hohen und niedrigen Einkommen in
der gesamten westlichen Welt auf einem historisch niedri-
gen Niveau befanden. So bewegten sich die Spannen zwi-
schen den Gehdltern von Spitzenmanagern und den Ein-
kiinften durchschnittlicher Arbeitnehmer in Deutschland
etwa im Bereich des Zehn- bis Dreiligfachen, wahrend die
Relation seit den 1990er Jahren auf das mehr als Hundert-
fache anstieg und damit wieder das Niveau vor dem Ersten
Weltkrieg erreichte (vgl. Hecker, 2008, S. 430-457 mit wei-
teren Literaturangaben). Fiir die USA lassen sich dhnliche
Entwicklungen aufzeigen (vgl. Bebchuk/Grinstein, 2005).

3.3. Die Renaissance der Ungleichheit seit den 1980er
Jahren

Seit den 1980er Jahren kam es zu einem erneuten Wandel
des westlichen Wirtschaftsmodells, der auf Seiten der Un-
ternehmen durch den Ubergang zu Shareholder Value-orien-
tierten Managementansdtzen und seitens der Politik durch
weitreichende LiberalisierungsmaRnahmen, beispielsweise
im Finanzsektor, sowie Steuersenkungen zum Vorteil hoher
Einkommen und Vermdgen gekennzeichnet war. Fiir die USA
brachte Prdsident Ronald Reagan (1983) diese Neufokussie-
rung der Wirtschafts- und Fiskalpolitik mit den programma-
tischen Worten zum Ausdruck: ,(...) what I want to see ab-
ove all is that this country remains a country where someone
can always get rich”. Dahinter stand die Erwartung, dass
durch den damit verbundenen ,Trickle Down”-Effekt auch
weniger begiinstigte Personen von diesen Liberalisierungs-
mafnahmen profitieren wiirden. Diese Hoffnung erfiillte
sich jedoch nicht, da in den USA die Realeinkommen der
Menschen im unteren und mittleren Bereich der Einkom-
mens- und Vermogensverteilung seit dieser Zeit kaum zu-
nahmen, wahrend hohe Einkommen deutliche Zuwachse
erfuhren (vgl. Komlos/Schubert, 2019).
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Der Ulbergang zu Shareholder Value-orientierten Ansitzen
der Unternehmenssteuerung brachte neben deutlichen
Steigerungen der Managergehidlter mittels aktienkursba-
sierter Boni-Systeme zugleich einschneidende Verdnderun-
gen beim Investitionsverhalten mit sich, denn Aufgabe des
Managements war es nun, Renditen zu erzielen, die ober-
halb kapitalmarktorientierter Benchmarks lagen, da aus
Sicht kapitalkostenbasierter Steuerungsansitze erst dann
ein echter Mehrwert fiir die Aktiondre geschaffen wurde.
Diese Sichtweise hatte zur Folge, dass Investitionen nur
noch dann rentabel erschienen, wenn ihr erwarteter Profit
hoher ausfiel als die risikoadjustierte Rendite durch-
schnittlicher Aktieninvestments. Dementsprechend ging
die Investitionsbereitschaft kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen im Vergleich zu fritheren Jahrzehnten deutlich zu-
riick, was Beobachter auch als ,investment-less growth”
beschrieben (vgl. bspw. Gutierrez/Philippon, 2016; Hecker,
2021).

4, Wirtschaftspolitik: Ungleichheit und ihre
Auswirkungen auf das Wachstumspotential im
21. Jahrhundert

4.1. Der aktuelle Stand der Dinge

Betrachtet man die augenblickliche Situation in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften Europas und Nordamerikas, so
fallt zundchst ein deutlicher Anstieg der Einkommens-
und Vermogensungleichheit im Vergleich zu fritheren
Jahrzehnten auf (vgl. fiir Deutschland Bartels/Neef, 2024;
fiir die USA Piketty, 2014, S. 271-303). Im Zusammenhang
damit lassen sich verschiedene negative Begleiterschei-
nungen, wie insbesondere eine Beeintrachtigung demokra-
tischer Entscheidungsprozesse durch finanzkraftige Lobby-
interessen, feststellen (vgl. bspw. Robeyns, 2024). Zugleich
zeigen sich zahlreiche Indizien dafiir, dass der dadurch
entstandene Reichtum aus ckonomischer Sicht deutlich
weniger zu kiinftigem Wirtschaftswachstum beitrdgt, als
dies zur Zeit der Industrialisierung der Fall war.

Einen ersten Hinweis darauf bietet die mit dem Ubergang
zu Shareholder Value-basierten Ansdtzen der Unterneh-
menssteuerung einhergehende Investitionszuriickhal-
tung, die sich - vor allem wenn der Bereich Forschung und
Entwicklung betroffen ist — negativ auf kiinftige Wachs-
tumschancen und insbesondere auf das Potential zur Be-
waltigung von Herausforderungen im Kontext von Klima-
schutz und nachhaltiger Transformation auswirkt (vgl.
bspw. Lazonick, 2013). So werden Investitionen - sei es in
Zukunftstechnologien oder in die Diversifizierung von Pro-
duktionsstandorten zwecks Begrenzung geopolitischer Ri-
siken - vielfach nur dann getatigt, wenn die offentliche
Hand Subventionen zur Verfiigung stellt, obwohl dies in
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einer Marktwirtschaft eigentlich eine origindre Aufgabe
von Unternehmen ware (vgl. Hecker, 2025).

Hinzu kommt, dass groRe Vermdgen in der Gegenwart nur
noch sehr begrenzt mit personlicher Haftung fiir Verluste
verbunden sind, da Unternehmen in der Regel als Kapital-
gesellschaften firmieren und ihren Eigentiimern dadurch
eine Begrenzung ihrer Verlustrisiken und eine Diversifi-
zierung ihres Portfolios ermdglichen. Zudem hat die syste-
mische Relevanz grofRer Unternehmen, insbesondere im Fi-
nanzsektor, zur Folge, dass in Krisenzeiten oftmals staat-
liche RettungsmaRnahmen erzwungen werden, die Verluste
aus der Privatwirtschaft auf die Steuerzahlenden verlagern
(val. Stiglitz, 2015, S. 192-195). So lieR? sich beispielsweise
feststellen, dass die globale Finanzmarktkrise infolge der
Lehman-Insolvenz im Jahre 2008 fiir die Besitzer groRer
Vermdgen zumeist nicht mit dauerhaften Verlusten verbun-
den war, zumindest nachdem die Kapitalmarkte ihre histo-
rischen Hochststande wieder erreicht hatten und bald auch
iibertrafen. Ganz offensichtlich war die Bewahrung grof3er
Vermoégen in Krisenzeiten im Vergleich zu frither deutlich
einfacher geworden, sodass Schumpeters Aussage ,Three
generations from overall to overall” ihre Relevanz definitiv
verloren hat. Joseph Stiglitz (2012) sah in dieser Entwick-
lung sogar den Ubergang der US-amerikanischen Gesell-
schaft zu einer Erb-Oligarchie.

Dariiber hinaus hat die systemische Natur vieler derzeit do-
minierender Risiken im Bereich der Wirtschaft zur Folge,
dass staatliche Unterstiitzungsmafnahmen in Krisenzeiten
implizit erwartet werden. Damit erscheint es fiir Unterneh-
men rational, insbesondere im Hinblick auf geopolitische
Risiken Moral Hazard-Strategien zu verfolgen und externe
Effekte zu Lasten der 6ffentlichen Hand bewusst in Kauf zu
nehmen (vgl. Felbermayr, 2023, S. 112). Auch hier liegt
ganz offensichtlich eine Entlastung privater Vermdgen von
den mit ihrer Steigerung verbundenen Risiken vor, fiir de-
ren Kosten der Staat nicht kompensiert wird.

An dieser Stelle begegnet sich die alte Kritik von Aristote-
les, dass die NutznieRer groRer Vermdgen dazu tendieren,
sich zum Nachteil ihrer Mitbiirger Vorteile zu verschaffen
(beispielsweise indem sie die bei der VergrdfRerung ihrer
Vermdgen entstandenen Risiken auf die Allgemeinheit ab-
wdlzen), mit der Feststellung, dass diese Vermdgen kaum
zur Steigerung des gesellschaftlichen Wohlstands beitra-
gen. Auch eine Rechtfertigung im Sinne von Locke mit der
Legitimitdt des jeweiligen Eigentumserwerbs erscheint an
dieser Stelle schwierig, da zumindest bei Moral Hazard-
Strategien zu Lasten Dritter kaum von der Inbesitznahme
von Arbeitsergebnissen gesprochen werden kann.

Daher sollte die Frage, in welchen Fallen Ungleichheiten in
der Einkommens- und Vermdgensverteilung nicht mehr zu
rechtfertigen sind, nicht quantitativ beantwortet werden,
sondern mit Blick auf ihre Entstehung. Wahrend Spitzen-



einkommen und -vermdgen, die auf unternehmerischer
Leistung und Risikoiibernahme basieren, im Interesse der
Gesellschaft sinnvollerweise nicht begrenzt werden sollten,
erscheint ein misstrauischer Blick auf Managerbeziige
und Boni im Kontext spekulativer Blasen im Finanzsektor
und Shareholder Value-orientierter Unternehmenssteue-
rung durchaus angebracht.

Die dargelegten Legitimationsdefizite verweisen demnach
auf Handlungsbedarf in verschiedenen Bereichen der Wirt-
schaftspolitik. Dabei geht es zundchst um Ordnungspoli-
tik, da ein erheblicher Teil der bestehenden Einkommens-
und Vermodgensungleichheiten auf Defizite in der markt-
wirtschaftlichen Ordnung zuriickzufithren ist, die neben
unerwiinschten Verteilungseffekten auch Auswirkungen
auf die Kapitalallokation haben. Da eine vollstandige Behe-
bung der aufgezeigten Probleme jedoch kaum mdglich er-
scheint, ist aulRerdem die Verteilungspolitik gefordert.

4.2. Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf:
Ordnungspolitik

Im letzten Abschnitt ist deutlich geworden, dass es sowohl
im Interesse der Verteilungsgerechtigkeit als auch zur Si-
cherung der marktwirtschaftlichen Ordnung geboten ist,
das Prinzip der Aquivalenz von Gewinnchancen und Ver-
lustrisiken so weit wie moglich wiederherzustellen. Diese
Erkenntnis, die bereits von Vordenkern des Ordoliberalis-
mus und der Sozialen Marktwirtschaft, wie Walter Eucken
(1952, S. 279-285) und Wilhelm Ripke (1958, S. 345), for-
muliert worden ist, kann in Anbetracht der gestiegenen
Einkommensdisparitaten und der Krisenereignisse seit den
1990er Jahren nicht ernst genug genommen werden.

Zur Wiederherstellung des Haftungsprinzips in der Marktwirt-
schaft gehort zum einen die Bekimpfung der Too-Big-To-
Fail-Problematik und der damit verbundenen Erwartung
staatlicher Bail Outs im Finanzsektor. In der EU wurden hier-
zu im Nachgang zur im Jahr 2008 ausgebrochenen Finanz-
marktkrise wesentliche MaRnahmen ergriffen. Dazu zahlt zu-
nachst die Erhhung der Eigenkapitalanforderungen an Ban-
ken im Rahmen der Umsetzung von Basel III, um die Haf-
tungsmasse im Krisenfall zu erhdhen und dadurch die Wahr-
scheinlichkeit zu steigern, dass kiinftige Bankenkrisen ohne
Staatshilfen bewdltigt werden konnen. Eine weitere wichtige
MalRnahme war die Einrichtung eines Abwicklungsmechanis-
mus fiir GroRbanken (Single Resolution Mechanism), der fiir
den Abwicklungsfall eine Haftungskaskade vorsieht, um den
Einsatz 6ffentlicher Mittel soweit wie moglich zu vermeiden.
Einen weiteren Ansatzpunkt wiirde die bereits von Eucken
geforderte Einfilhrung des Haftungsprinzips im Bereich
der Managementvergiitungen bieten. Hierzu wurden bis-
lang noch keinerlei ernst zu nehmende Mafinahmen ergrif-
fen, da sich die infolge der letzten Finanzmarktkrise be-
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schlossenen Reformansdtze im Wesentlichen darauf be-
schranken, dass variable Vergiitungsbestandteile nur zeit-
verzogert und mit der Moglichkeit eines Einbehalts im Falle
spaterer Unternehmensverluste gewdhrt werden diirfen,
sodass prinzipiell unbegrenzten Verdienstmdglichkeiten le-
diglich das Risiko einer teilweisen Aberkennung einzelner
Verdienstbestandteile gegeniiber steht (vgl. Hecker 2024).
Zwecks Herstellung einer tatsichlichen Aquivalenz von
Chancen und Risiken miisste festgelegt werden, dass Vor-
standsbeziige, die bestimmte Schwellenwerte iibersteigen,
zwingend an eine personliche Verlusthaftung der Vor-
standsmitglieder zu koppeln sind. Auf diese Weise wiirde
sich das Missverhaltnis zwischen den Gehdltern an der Spit-
ze und im Bereich durchschnittlich entlohnter Tatigkeiten
langfristig deutlich entscharfen.

Dariiber hinaus stellt sich die Aufgabe, die Erwartung, dass
der Staat in Krisenzeiten Verluste von Unternehmen iiber-
nimmt, insgesamt zu reduzieren. Dabei ist es von grofier
Bedeutung, dass derartige Positionierungen von vornhe-
rein glaubwiirdig erscheinen, da andernfalls Moral Hazard
droht, d.h. in Erwartung staatlicher Hilfen so hohe Risiken
eingegangen werden, dass spater im Krisenfall tatsdchlich
RettungsmafRnahmen auf Kosten der 6ffentlichen Hand
erforderlich sind (vgl. Felbermayr, 2022, S. 103). Gleich-
wohl ist offensichtlich, dass eine vollstdndige Zuriickdran-
gung der Exwartung, dass der Staat im Notfall als Krisenhel-
fer einspringen wird, kaum realistisch ist, da viele Krisen-
gefahren der heutigen Zeit systemischer Natur sind und da-
her nicht nur einzelne Unternehmen, sondern die Funk-
tionsfahigkeit der Wirtschaft insgesamt bedrohen. Daher ist
zu erwarten, dass trotz aller denkbaren ordnungspoliti-
schen MaRnahmen zur Moral Hazard-Pravention ein gewis-
ses Mall an Erwartung staatlicher RettungsmaRnahmen
prasent bleiben wird.

4.3. Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf:
Verteilungspolitik

Die fortdauernde Erwartung staatlicher Unterstiitzungsleis-
tungen fiir Unternehmen legt zugleich eine Neubewertung
von verteilungspolitischen MaRnahmen zulasten grof3er
Vermdgen nahe, die nicht nur unter dem Gesichtspunkt so-
zialer Gerechtigkeit, sondern auch als Gegenleistung fiir
implizit angenommenen staatlichen Versicherungs-
schutz betrachtet werden sollten. Dies gilt umso mehr, da
der Erhalt groRer Vermdgen, anders als der aus dem Sozial-
staatsgebot gem. Art. 20, Abs. 1 Grundgesetz ableitbare
Schutz breiter Bevolkerungsschichten vor den sozialen Fol-
gen von Wirtschaftskrisen, nicht als Aufgabe staatlicher Po-
litik angesehen werden kann.

Daher stellt sich fiir die Verteilungspolitik eine neue He-
rausforderung: die Einfithrung einer systematischen finan-
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ziellen Kompensation fiir Krisenhilfen des Staates, nicht
zuletzt um eine Uberlastung der &ffentlichen Hand bzw.
einen weiteren Anstieg der Staatsverschuldung zu vermei-
den. Diesem Zweck konnte insbesondere eine Erhdhung der
Erbschaftsteuer bzw. die Wiedereinfithrung der in Deutsch-
land seit 1997 nicht mehr erhobenen Vermdgensteuer die-
nen (vgl. bspw. Bach/Thiemann, 2016). Bei der Festlegung
der Vermdgensteuersdtze wiirde sich eine Orientierung an
den finanziellen Lasten anbieten, die dem Staat im Durch-
schnitt jahrlich durch die Unterstiitzung von Unternehmen
mittels Subventionen, Garantien und Krisenhilfen entste-
hen. Alternativ dazu wdre es moglich, nach einem durch kri-
senbedingte Hilfsmafnahmen fiir Unternehmen ausgeldsten
Anstieg der offentlichen Verschuldung iiber entsprechende
einmalige Vermdgensabgaben nachzudenken. Auf diese
Weise konnte zugleich das Bewusstsein dafiir wachgehalten
werden, dass derartige Hilfen grundsdtzlich einen VerstoR
gegen die marktwirtschaftliche Ordnung darstellen, da sie
die Eigentlimer von Unternehmen von deren Verpflichtung
zur Verlustiibernahme entbinden.

5. Fazit

Mit Blick auf das Gerechtigkeitskonzept von Rawls im Kon-
text der ordnungspolitischen Herausforderungen des
21. Jahrhunderts ist es angebracht, die Frage nach der Le-
gitimitdt von Ungleichheit nicht quantitativ zu beantwor-
ten. So konnen auch groRe Ungleichheiten der Einkom-
mens- und Vermdgensverhéltnisse legitim sein, wenn sie
auf unternehmerischer Tatigkeit mit Risikoiibernahme
basieren bzw. zur Verwirklichung von Innovationen beitra-
gen, von denen die Gesellschaft insgesamt profitiert. Unge-
rechtfertigt erscheint ein hohes Mal3 an Ungleichheit hin-
gegen dann, wenn dieses Qualifikationskriterium fehlt. In
diesem Falle sind Differenzen bei Einkommen und Vermo-
gen nur insoweit legitim, wie sie im Sinne der Leistungsge-
rechtigkeit auf Unterschieden bei der Qualifikation bzw.
beim Arbeitseinsatz beruhen. Auch wenn es kaum moglich
erscheint, hierfiir einen praktikablen VergleichsmaRstab zu
entwickeln, ldsst sich zumindest feststellen, dass Einkom-
mensunterschiede im Ausmal® zweistelliger Faktoren dieses
Kriterium nicht mehr erfiillen.

Die derzeit feststellbaren Legitimationsdefizite im Hin-
blick auf die gestiegene Ungleichheit verweisen auf Hand-
lungsbedarf im Bereich der Ordnungs- und Verteilungs-
politik, um die Funktionsfahigkeit und Akzeptanz der
Marktwirtschaft sicherzustellen. Da auch die Personen an
der Spitze der Einkommens- und Vermogensverteilung von
ihren Vorteilen nur dann dauerhaft profitieren konnen,
wenn die Marktwirtschaft grundsdtzlich ihre Akzeptanz be-
halt, liegen derartige MaRnahmen letztendlich im wohlver-
standenen Interesse aller.
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