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Lars Seier Christensen, Gründer und 
CEO der Saxo Bank, ist ein kerniger Libe­
raler und folgerichtig ein ungenierter 
Euroskeptiker. Unlängst sagte er an einer 
Veranstaltung in Zürich sinngemäss dies: 
Die Schweiz macht vieles richtig, im Kon­
trast zur EU, doch sie hat ein Problem – 
ihre geografische Lage.

Genau das verdrängen manche hie­
sige Politiker, was Christensens Diagnose 
als Problem Nummer zwei beizufügen 
wäre.  Nach dem Volksentscheid zuguns­
ten der Initiative kontra Masseneinwan­
derung  klang es von Befürworterseite 
recht vollmundig, was die Vereinbarkeit 
des neuen Verfassungsartikels mit dem 
bilateralen Vertragswerk zwischen der 
Schweiz und der EU betrifft. Man möchte 
erst mal sehen, ob die EU einen wichti­
gen Handelspartner wie die Schweiz ein­
fach so abweisen werde, hiess es etwa. 

Nun, jetzt sieht man’s immer klarer.  
Brüssel denkt nicht mal daran, mit Bern 
über die Einführung von Kontingenten 
oder Höchstzahlen im Freizügigkeits­
abkommen zu verhandeln, wie diese 
Woche verlautete. Das war realistischer­
weise von Beginn weg genau so zu erwar­
ten. Es bleibt eine schiere diplomatische 
Unmöglichkeit,  die SVP-Initiative umzu­
setzen – ob nun wortgetreu oder etwas 
elastischer –, ohne die ganze mühselig 
errichtete Abkommensarchitektur ins 
Wanken zu bringen. Auch das stand am 
legendären 9. Februar sogleich fest.

Den Initianten war das selbstver­
ständlich bewusst. Sie nahmen also diese 
Schwierigkeiten in Kauf. Es braucht nicht 
viel Fantasie, ihnen sogar die unausge­

sprochene Absicht zu unterstellen, die 
bislang für die Schweiz insgesamt vorteil­
hafte bilaterale Beziehungsstruktur zu 
unterminieren. Die SVP bestreitet das 
zwar, doch immerhin wünscht sich der 
der Bilateralen offenbar müde Christoph 
Blocher nunmehr den Rückzug auf das 
Freihandelsabkommen von 1972. 

Vor acht Jahren hätte die Schweiz ihr 
Geografieproblem im übertragenen Sinn 
leicht entschärfen und dadurch auch 
gegenüber der EU eine etwas komfortab­
lere Position gewinnen können: durch 
ein Freihandelsabkommen mit den USA.  
Mit einem solchen Arrangement hätte 
sich das Land zudem kontinentweit ei­
nen Vorsprung verschafft. Daraus wurde 
nichts, aus Rücksichtnahme auf die ab­
surd mächtige Agrarlobby in Bern (zu der 
die SVP dem Vernehmen nach eine ge­
wisse Nähe verspüren soll). Nun aber ver­
handeln Washington und Brüssel über 
ein Freihandelsabkommen; Bern könnte 
in Rückstand geraten und dereinst ge­
zwungen sein, etwas anderswo Vorge­
kochtes zu unterschreiben.

Schön, dass es auch Konstruktives 
gibt in der schweizerischen Aussenhan­
delspolitik. Am 1. Juli wird das Freihan­
delsabkommen mit China in Kraft treten, 
mit Indien, Indonesien, Malaysia und 
Vietnam wird verhandelt. Das ist alles 
richtig und vielversprechend, doch wann 
– sofern überhaupt jemals – diese 
Schwellenmärkte für die Schweizer Wirt­
schaft auch nur das Gewicht von Baden-
Württemberg oder Bayern haben wer­
den, steht in den Sternen. Von der gesam­
ten EU nicht zu reden. 

Die Macht der Geografie
Innenpolitik knebelt Aussenhandelspolitik.  MANFRED RÖSCH

Kapital im 21. Jahrhundert
Thomas Pikettys Thesen zur Einkommens- und Vermögenskonzentration überzeugen nur beschränkt. Kapital ist nicht bloss 
eine Quelle von Ungleichheit, sondern auch von gesellschaftlichem Reichtum.  DIRK NIEPELT

Thomas Pikettys «Le capital au xxie siècle» bzw. 
«Capital in the Twenty-First Century» (September 
2013 bzw. März 2014) hat einen Nerv getroffen. 

Das mehrere hundert Seiten starke Werk des französi­
schen Ökonomen mutierte innerhalb weniger Tage zum 
Bestseller in den USA und zum Topthema in Presse und 
Blogosphäre. Piketty thematisiert die Einkommens- und 
Vermögenskonzentration in kapitalistischen Gesell­
schaften – der Vergleich mit Karl Marx liegt nahe. Damit 
entspricht er dem Zeitgeist. Seine Thesen sind politisch 
brisant und werden nicht nur von der «Occupy Wall 
Street»-Bewegung aufgenommen. Auch der Mainstream 
der US-amerikanischen (und sicherlich bald der euro­
päischen) Politik kommt an Piketty nicht mehr vorbei.

«Capital in the Twenty-First Century» enthält empiri­
sche Befunde, theoretische Deutungen und wirtschafts­
politische Schlussfolgerungen. Erstere sind in ökonomi­
schen Zirkeln seit längerem bekannt. Piketty und seine 
Koautoren haben in den letzten fünfzehn Jahren auf der 
Basis von Steuerstatistiken und Nationalen Buchhal­
tungsdaten dokumentiert, dass der Anteil am Volksein­
kommen, den das bestverdienende Prozent oder Pro­
mille der Bevölkerung erzielt, seit 1970 in vielen Ländern 
angestiegen ist. Über das gesamte 20. Jahrhundert hin­
weg betrachtet, nahmen die Einkommensdisparitäten 
zunächst ab und dann wieder zu. Darüber hinaus hat 
die Gruppe um Piketty auch Daten zur Entwicklung der 
privaten Vermögen zusammengetragen. Sie zeigen, dass 
das Verhältnis von Vermögen zu Einkommen in führen­
den Industrieländern ebenfalls eine U-förmige zeitliche 
Entwicklung durchlief und Erbschaften dabei eine wich­
tige Rolle spielten.

Zwei Gesetze und ein Widerspruch
Diese Ergebnisse werden in der Fachwelt weitgehend 
anerkannt, sofern sie sich auf Steuerdaten stützen. Die 
Qualität der Daten zur Vermögensentwicklung hingegen 
wurde zuletzt in Zweifel gezogen. So äusserte sich die 
«Financial Times» kritisch zur von Piketty beschriebe­
nen Entwicklung in Grossbritannien und französische 
Forscher argumentierten, dass das Wachstum der priva­
ten Vermögen im Wesentlichen den Anstieg der Immo­
bilienpreise widerspiegele. Dies wirft konzeptionelle 
Fragen nach der adäquaten Messung des Verhältnisses 
von Vermögen zu Einkommen auf.

Die empirischen Befunde deutet Piketty anhand ei­
niger weniger makroökonomischer «Gesetzmässigkei­
ten». Er betrachtet den Rückgang der Disparitäten zur 
Mitte des 20. Jahrhunderts als historische Anomalie, die 
in den Weltkriegen sowie den damit einhergehenden 
fiskalischen Eingriffen und Inflationsraten begründet 
lag. Ohne energische wirtschaftspolitische Massnah­
men, so Pikettys Prognose, werde sich die in den vergan­
genen Jahrzehnten beobachtete Zunahme der Un­
gleichheit fortsetzen und – bei einem Rückgang des 

Wirtschaftswachstums – sogar beschleunigen. Daher 
plädiert der Autor für Veränderungen des Steuersys­
tems, insbesondere für eine globale progressive Vermö­
genssteuer mit Raten bis zu zwei Prozent.

Als «erstes fundamentales Gesetz des Kapitalismus» 
bezeichnet Piketty die Tatsache, dass das Produkt von 
Zinssatz und Verhältnis von Vermögen zu Einkommen 
definitorisch dem Kapitalanteil am Einkommen ent­
spricht. Wenn das Verhältnis von Vermögen zu Einkom­
men ansteigt, wie Piketty annimmt, hängt die Entwick­
lung des Kapitalanteils am Einkommen somit entschei­
dend davon ab, wie sich dies auf den Zinssatz auswirkt. 
Piketty geht von einem weitgehend unveränderten Zins­

satz aus und kommt daher zum Schluss, dass sich der 
Kapitalanteil erhöhen wird. Üblicherweise würde man 
hingegen erwarten, dass eine steigende Kapitalintensi­
tät von fallenden Zinsen begleitet wird; demnach könnte 
der Kapitalanteil am Einkommen steigen, konstant blei­
ben oder sogar fallen.

Pikettys «zweites fundamentales Gesetz des Kapita­
lismus» besagt, dass sich die gesamtwirtschaftliche 
Sparquote positiv und die Wachstumsrate negativ auf 
das Verhältnis von Vermögen zu Einkommen auswirkt. 
Wenn die Wachstumsrate also fällt, wie Piketty erwartet, 
dann steigt das Verhältnis an. Qualitativ stimmt das 
«zweite fundamentale Gesetz» mit den Vorhersagen 
gängiger makroökonomischer Theorien überein. Doch 
quantitativ dürfte Piketty die Auswirkungen eines Rück­
gangs der Wachstumsrate auf das Verhältnis von Vermö­
gen zu Einkommen überschätzen, weil er implizit – und 
kaum haltbar – unterstellt, dass die gesamtwirtschaftli­
che Sparquote mit steigender Kapitalintensität immer 
weiter zunimmt. Aufgrund des «ersten fundamentalen 
Gesetzes» dürfte er somit auch die Auswirkung auf den 
Kapitalanteil am Einkommen deutlich überschätzen.

Als «zentralen Widerspruch des Kapitalismus» 
schliesslich betrachtet Piketty die Tatsache, dass der 
Zins typischerweise die Wachstumsrate übersteigt. Dies 
habe zur Folge, dass in der Vergangenheit angespartes 
Vermögen rascher wachse als die gesamtwirtschaftliche 
Produktion und das Einkommen; insbesondere Lohn­
empfänger gerieten somit gegenüber vermögenden Er­
ben zunehmend ins Hintertreffen. 

Pikettys Schlussfolgerung ist keineswegs zwingend: 
Konventionelle makroökonomische Theorien implizie­
ren in der Regel genau das Gegenteil, nämlich stabile 
Einkommens- und Vermögensverhältnisse auch dann, 
wenn der Zins die Wachstumsrate übersteigt. Doch Pi­
ketty geht im Gegensatz zu diesen Theorien wiederum 
von einer sehr hohen Sparquote unter den Vermögen­
den aus. Wenn jene nur einen sehr geringen Anteil ihrer 
Einkünfte aus Vermögen konsumierten, so seine Argu­
mentation, könne die Zuwachsrate der Vermögen und 
damit einhergehend der Erbschaften die gesamtwirt­
schaftliche Wachstumsrate durchaus übersteigen. Be­
günstigt werde dies zudem dadurch, dass grössere Ver­
mögen professioneller verwaltet werden könnten und 
sie politische Einflussnahme ermöglichten.

Piketty erachtet ein derartiges Szenario bei einem zu­
künftigen Rückgang der Wachstumsrate als wahrschein­
lich. Er unterstellt dabei jedoch, dass infolge eines sol­
chen Rückgangs die Differenz zwischen Zinssatz und 
Wachstumsrate steigen würde – was keineswegs zwin­
gend der Fall sein muss. Zudem ergeben sich grundle­
gendere Fragen: Stellen zunehmende Vermögensdispa­
ritäten in einer Welt, in der Superreiche gemäss dem ge­
schilderten Szenario nur einen geringen Teil ihres Ver­
mögensertrages konsumieren, überhaupt ein gesell­
schaftliches Problem dar? Ist es nicht eher die Ungleich­
heit des Konsums als die der Vermögen, die den gesell­
schaftlichen Gerechtigkeitsvorstellungen zuwiderläuft, 
und wie stark wächst diese Konsumungleichheit? Und 
wie stark fällt ins Gewicht, dass produktiv investierte 
Vermögen in der Folge auch zu höheren Löhnen führen?

«Rentiers» statt Unternehmer?
Makroökonomen untersuchen seit längerem die Hinter­
gründe des in den letzten Jahrzehnten beobachteten 
Anstiegs der Einkommensdisparitäten. Typische Erklä­
rungsmuster für diesen Anstieg betonen die Globalisie­
rung, die technologische Entwicklung, die Liberalisie­
rung der Finanzmärkte oder Corporate-Governan­
ce-Probleme in Grossunternehmen. Piketty erweitert 
den Blickwinkel und sucht wie Marx nach systemimma­
nenten Gründen für die steigenden Disparitäten. 

Sein Opus magnum trägt zur Klärung der Fakten bei 
und bietet Denkanstösse für mögliche Deutungen. 
Doch überzeugen können jene in ihrer jetzigen Form 
nur bedingt. Vielleicht reflektieren sie ein Weltbild, das 
mehr von «Rentiers» als von produktiven Unternehmern 
geprägt ist. Ob im 20. oder im 21. Jahrhundert: Kapital ist 
nicht nur eine Quelle von Ungleichheit, sondern auch 
von gesellschaftlichem Reichtum.

Dirk Niepelt ist Direktor des Studienzentrums 
Gerzensee, Stiftung der Schweizerischen Nationalbank, 
und Professor für Volkswirtschaftslehre an der  
Universität Bern. 

«Wie stark fällt ins 
Gewicht, dass produktiv 
investierte Vermögen zu 
höheren Löhnen führen?»
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