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EINKOMMENSUNGLEICHHEIT

Wie steigende Einkommensungleichheit
das Wirtschaftswachstum in Deutschland

beeinflusst

Von Hanne Albig, Marius Clemens, Ferdinand Fichtner, Stefan Gebauer, Simon Junker und Konstantin Kholodilin

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft ware seit der Wiederver-
einigung kumuliert um rund zwei Prozentpunkte hoher gewesen,
wenn die Einkommensungleichheit konstant geblieben ware. Dar-
auf weisen Simulationsrechnungen mit dem DIW Makromodell hin,
die unter der Annahme durchgefiihrt wurden, dass die Entwicklung
der Einkommensverteilung nicht umgekehrt von der wirtschaft-
lichen Entwicklung beeinflusst wurde. Das reale Bruttoinlands-
produkt hatte im Jahr 2015 gut 40 Milliarden Euro tber seinem
tatsachlichen Wert gelegen. Vor allem die private Konsumnach-
frage, aber auch Investitionen und Exporte, waren starker gestie-
gen, wenn die Ungleichheit - hier gemessen am Gini-Koeffizienten
der Nettohaushaltseinkommen - auf ihrem Stand des Jahres 1991
geblieben ware. Gleichzeitig hatte der AuRenhandelssaldo nicht

so stark zugenommen; er hat den Effekt der Ungleichheit auf das
Bruttoinlandsprodukt abgemildert. Dieser Befund ist nicht nur vor
dem Hintergrund der Debatte um Ungleichgewichte in der Europai-
schen Wahrungsunion relevant. Er macht auch deutlich, dass der
Fokus der Diskussion iiber die makro6konomischen Folgen zuneh-
mender Einkommensungleichheit zu Unrecht auf den negativen
Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt liegt, denn der fiir die
Lebensqualitat der Menschen ungleich wichtigere private Konsum
wird noch starker und dauerhafter gemindert.

DIW Wochenbericht Nr. 10.2017

In der Politik und der 6ffentlichen Debatte in Deutsch-
land werden die Folgen zunehmender Einkommensun-
gleichheit fiir das Wirtschaftswachstum seit einiger Zeit
verstarkt diskutiert. Angeschoben wurde diese Diskus-
sion auch durch einige internationale wissenschaftli-
che Studien,' die Hinweise auf einen negativen Zusam-
menhang zwischen einer groferen Einkommenssprei-
zung auf der einen Seite und der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung einer Volkswirtschaft auf der anderen Seite
finden.

Die in diesem Wochenbericht prisentierte Analyse
tragt zu dieser Diskussion bei, indem die Folgen von
Ungleichheit speziell mit Blick auf die deutsche Volks-
wirtschaft geschitzt werden? dabei werden in Erwei-
terung der Analysen bisheriger Studien nicht nur die
Auswirkungen von Ungleichheit auf das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts betrachtet, sondern etwa auch die
Folgen fiir dessen Zusammensetzung nach unterschied-
lichen Verwendungszwecken einbezogen. Der wissen-
schaftlichen Fachliteratur (Kasten 1) folgend wird aus
analytischen Griinden von den Ursachen steigender Ein-
kommensungleichheit abstrahiert, und es werden aus-
schliefRlich die Folgen einer fiir die deutsche Volkswirt-
schaft hinsichtlich ihrer Ursachen ,typischen“ Verinde-
rung der Einkommensungleichheit betrachtet.

Im Wesentlichen werden in der Fachliteratur zu den
Konsequenzen von Einkommensungleichheit fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung drei Kanile disku-
tiert: Kurzfristig kann steigende Einkommensungleich-
heitin der Volkswirtschaft die Produktivitit erhohen, da
durch die groleren Auswirkungen personlicher Anstren-

1 Vgl. OECD (2015): In It Together: Why Less Inequality Benefits All, Paris:
OECD Publishing und Jonathan D. Ostry, Andrew Berg, Charalambos G. Tsanga-
rides (2014): Redistribution, Inequality, and Growth, IMF Staff Discussion Note
No. 14/2.

2 Der hier vorgelegte Wochenbericht beruht auf einer Studie, die das DIW
Berlin im Auftrag der Friedrich-EbertStiftung erarbeitet hat. Vgl. Hanne Albig,
Marius Clemens, Ferdinand Fichtner, Stefan Gebauer, Simon Junker und Kons-
tantin Kholodilin (2016), Zunehmende Ungleichheit verringert langfristig
Wachstum, Projektbericht fiir die Friedrich-Ebert:Stiftung (online verfiigbar).
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Kasten 1

Zum Zusammenhang zwischen Einkommensungleichheit und Wirtschaftswachstum:

Ein Literaturiiberblick

Eine Vielzahl empirischer Studien befasst sich mit den Aus-
wirkungen von Einkommensungleichheit auf das Wirtschafts-
wachstum. Hierbei werden haufig Regressionen in reduzierter
Form geschatzt, in die Einkommensungleichheit als erklarende
Variable fir wirtschaftliche Entwicklung - gemessen meist an
der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts - aufgenommen
wird. Dabei hangt der jeweils ermittelte Zusammenhang von
verschiedenen Faktoren ab: etwa von der Beschaffenheit des
zugrunde gelegten Datensatzes (Querschnitts- oder Panel-Daten,
die Betrachtung von Industrie- oder Schwellenlandern), der ver-
wendeten Schatzmethodik oder von der Definition des verwen-
deten Ungleichheitsmales.’

Frithere Studien legen auf Grundlage von Lénder-Querschnitts-
daten einen negativen Einfluss steigender Einkommensungleich-

1  Eine methodische Problematik in diesen Ansétzen stellt dabei die
Endogenitat der Einkommensungleichheit dar, denn ein sich veranderndes
Bruttoinlandsprodukt geht auch mit einer Veranderung der Einkommens-
verteilung einher. Um diese Problematik zu umgehen, verwenden die
meisten Studien Interaktionsterme oder Vorperiodenwerte als Instrument-
variablen, um die wechselseitigen Effekte zu bereinigen. Siehe Laura De
Dominicis et al. (2008), A Meta-Analysis on the Relationship between
Income Inequality and Economic Growth, in: Scottish Journal of Political
Economy, 55(5), 654-682, und Pedro C. Neves et al. (2016), A Meta-
Analytic Reassessment of the Effects of Inequality on Growth, in: World
Development, 78, 386-400.

gungen auf die relative individuelle Einkommensposi-
tion fiir sich genommen ein Anreiz zu produktiverem
Arbeiten gegeben ist (Anreizkanal).’ In der lingeren
Frist kann sich héhere gesellschaftliche Ungleichheit —
neben einer Vielzahl anderer Einfliisse — indes negativ
auf die Produktivitit auswirken, denn Haushalte mit
niedrigen Einkommen investieren aufgrund fehlender
Finanzierungsmoglichkeiten weniger in lingere oder
bessere Bildung (Humankapitalkanal).* Schliefllich wird
argumentiert, dass Haushalte mit niedrigen Einkom-
men nur einen geringeren Teil davon sparen kénnen
und daher eine Umverteilung zugunsten von Haushal-
ten mit hohen Einkommen unmittelbar die Sparquote

3 Peter Hoeller et al. (2012): Less Income Inequality and More Growth - Are
They Compatible? in: OECD Economics Department Working Papers Nr. 924.

4 Das Argument wird oftmals fiir Schwellenléander vorgebracht; ein Zusam-
menhang kann aber auch fiir hoch entwickelte Volkswirtschaften gezeigt wer-
den. Vgl. Joseph E. Stiglitz (2012): Macroeconomic Fluctuations, Inequality and
Human Development, in: Journal of Human Development and Capabilities 13
(1), 31-58.

heit auf das Wirtschaftswachstum nahe.? In neueren Analysen
werden mithilfe inzwischen verfiigbarer Lander-Panel-Datensatze
(also fiir mehrere Lander vergleichbare Zeitreihen-Daten) und
Verwendung entsprechender Schatzmethoden auch landerspezi-
fische Einfliisse tiber die Zeit beriicksichtigt.? Diese Studien
kommen haufig zu weniger eindeutigen Aussagen in Bezug auf
Richtung und Signifikanz des Einflusses von Ungleichheit auf
das Wachstum.

So finden einige Studien etwa einen tiberwiegend positiven
Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum?, wah-
rend in anderen ein insgesamt negativer Effekt identifiziert
wird; allerdings hangen die Ergebnisse stark von der konkreten
Ausgestaltung der Analyse ab. So spielt etwa die betrachtete

2 Siehe Alberto Alesina und Dani Rodrik (1994), Distributive Politics
and Economic Growth, in: The Quarterly Journal of Economics, 109(2),
465-490, Torsten Persson and Guido Tabellini (1994), Is Inequality Harm-
ful for Growth, in: The American Economic Review, 84(3), 600-621 und
Robert Perotti (1996), Growth, Income Distribution, and Democracy: What
the Data Say, in: Journal of Economic Growth, 1, 149-187.

3 Siehe Klaus Deininger und Lyn Squire (1996), A New Dataset Measu-
ring Income Inequality, in: World Bank Economic Review, 10(3), 565-591.

4 Siehe Kristin Forbes, (2000), A Reassessment of the Relationship
between Inequality and Growth, in: The American Economic Review, 90,
869-887 und Hongyi Li, und Heng-Fu Zou (1998), Income Inequality is
not Harmful for Growth: Theory and Evidence, in: Review of Development
Economics, 2(3), 318-384.

erhéht und damit die Konsumnachfrage dimpft (Spar-
quotenkanal).’

Um die gegenldufigen Effekte abzuwigen, hat das DIW
Berlin ein strukturelles makroskonomisches Modell ent-
wickelt, das geeignet ist, die wesentlichen in der Literatur
diskutierten Kanile zu den Auswirkungen der Einkom-
mensverteilung auf das Wirtschaftswachstum in einem
konsistenten und quantitativ plausiblen Rahmen abzu-
bilden (Kasten 2).

Als MaR fiir die Ungleichheit wird dabei der Gini-Ko-
effizient der dquivalenzgewichteten Nettohaushaltsein-
kommen aus dem Sozio-oekonomischen Panel (SOEP)
zugrunde gelegt.® Im Jahr 1991 lag er bei 24,8 Punkten

5 Vgl. Nicholas Kaldor (1957): A Model of Economic Growth, in: The Econo-
mic Journal 67 (268), 1591-1624.

6  Als Sensitivitatsanalyse wird das Modell auch auf Grundlage alternativer
MaRe fiir die Einkommensverteilung geschatzt und simuliert. Dabei wird auf
einen Theil-Index der Nettohaushaltseinkommen sowie den Einkommensanteil
des einkommensstarksten Dezils der Einkommensbezieher (Top-Zehn-Prozent:
Einkommensanteil) zurtickgegriffen. Der Vergleich zeigt, dass die Reaktion des
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Landergruppe eine zentrale Rolle; ein Anstieg der Ungleichheit
scheint insbesondere in weniger entwickelten Volkswirtschaften
wachstumshemmend zu wirken. Fiir entwickelte Volkswirtschaf-
ten wird ein lediglich schwach negativer, vereinzelt sogar positi-
ver Zusammenhang beobachtet.

Auch die Verwendung nichtlinearer Schatzmethoden legt nahe,
dass der Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum
vom Entwicklungsgrad der Volkswirtschaft abhangt.® Ein wich-
tiger Aspekt ist die zeitliche Dimension des Zusammenhangs.’
Demnach ist zwischen kurz und langfristigen Effekten eines
Anstiegs der Ungleichheit auf das Wachstum zu unterscheiden.
Hier zeigen Studien, dass kurzfristig eher die positiven Effekte
tiberwiegen.® Die Ursache hierfiir sehen die Autoren etwa in
hoheren Investitionen infolge steigender Spartatigkeit der Haus-
halte. Langfristig sei jedoch mit negativen Auswirkungen infolge
sinkender Humankapitalakkumulation, soziopolitischer Instabili-

5  Siehe Robert Barro (2000), Inequality and Growth in a Panel of
Countries. In: Journal of Economic Growth, 5, 5-32, Dierk Herzer und
Sebastian Vollmer (2012), Inequality and growth: Evidence from Panel
Cointegration, in: Journal of Economic Inequality, 10(4), 489-503, Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2015), a.a.0, Kasten 17, und Neves et al. (2016) a.a.0.

6 Siehe Been-Lon Chen (2003), An inverted-U relationship between
Inequality and Long-Run Growth, in: Economic Letters, 79(2), 205-212.

7 Halter, D, Oechslin, M., & Zweimuller, J. (2014). Inequality and
growth: The neglected time dimension. In: Journal of Economic Growth,
19(1), 81-84.

8 Siehe Stephen Knowles (2005), Inequality and Economic Growth: The
Empirical Relationship Reconsidered in the Light of Comparable Data, in:
Journal of Development Studies, 41(1), 135-139 und Daniel Halter et al.
(2014), a.a.0.

und damit fast vier Punkte unter seinem Wert im Jahr
2015 (Abbildung 1).

Wachstum wird durch Ungleichheit
etwas geddampft - vor allem mit einiger
Verzogerung

Mittels des Modells wird im Rahmen einer histori-
schen Zerlegung analysiert, welche gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklungen — unter sonst gleichen Umstin-
den —in Deutschland zu erwarten gewesen wiren, wenn
die Einkommensverteilung, gemessen am Gini-Koeffi-
zienten der Nettohaushaltseinkommen, auf ihrem Stand
im Jahr 1991 verblieben wire. Durch diese Vorgehens-
weise wird von den Auswirkungen anderer Einfliisse
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung abstrahiert.
Dies heif3t selbstverstindlich nicht, dass die steigende
Einkommensungleichheit die einzige Erklirungsgréfle

realen Bruttoinlandsprodukts auf einen Anstieg der Einkommensungleichheit
qualitativ fir alle MaBe sehr ahnlich ist. Die relative Bedeutung der einzelnen
Kanéle variiert geringfiigig. Vgl. Albig et al. (2016), a.a.0., Abschnitt 4.2.

DIW Wochenbericht Nr. 10.2017

tat oder zunehmender Steuerbelastungen wegen Umverteilungs-
maBnahmen als Folge von Ungleichheit zu rechnen.

SchlieBlich hangt der identifizierte Zusammenhang malgeblich
von dem verwendeten UngleichheitsmaB ab. Wahrend die meis-
ten Studien den Gini-Koeffizienten als relevante GroBe fiir Un-
gleichheit verwenden, findet die Betrachtung alternativer MaR3e
(wie der Vergleich verschiedener Einkommensperzentile) zuneh-
mend Beachtung;® oftmals zeigt sich, dass in Abhangigkeit vom
zugrunde gelegten MaB fiir die Ungleichheit der Wachstumsef-
fekt deutlich variiert. Zudem verweisen einige Studien neben der
Einkommens- auch auf die Vermdgensungleichheit als geeigne-
tes MaB;'° insgesamt scheint der negative Effekt von steigender
Vermégensungleichheit auf das Wachstum ausgepragter zu sein
als der Effekt der Einkommensungleichheit.

9  Siehe Sarah Voitchovsky (2005), Does the Profile of Economic Inequa-
lity Matter for Economic Growth? Distinguishing between the Effects of
Inequality in Different Parts of the Income Distribution, in: Journal of
Economic Growth, 10, 273-296.

10 Klaus Deininger und Pedro Olinto (2000), Asset Distribution, Inequa-
lity, and Growth. World Bank Policy Research Paper 2375, und Amparo
Castello-Climent und Rafael Domenech (2002), Human Capital Inequality
and Economic Growth: Some New Evidence, in: The Economic Journal, 112,
187-200.

Abbildung 1

Gini-Koeffizient der Haushaltsnettoeinkommen ab dem Jahre 1991
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Quelle: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP) am DIW Berlin.
© DIW Berlin 2017

Vor allem seit der Jahrtausendwende ist die Ungleichheit deutlich gestiegen.
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Kasten 2
Strukturelles makrookonomisches Modell

Ein Modell muss einerseits umfassend genug sein, um die wich-
tigsten makrookonomischen Mechanismen zu reflektieren. Ande-
rerseits sollte die Modellierung nicht zu komplex werden, auch
damit die empirischen Schatzungen robust und die Ergebnisse
nachvollziehbar bleiben. Daher wird in der hier vorgestellten
Analyse der Einfluss der Ungleichheit auf die modellierten Va-
riablen als exogen angenommen und endogene Riickwirkungen
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auf die Verteilung

der Haushaltseinkommen nicht beriicksichtigt; die makro6ko-
nomischen Ursachen fiir Ungleichheit werden damit bewusst
ausgeblendet. Zudem werden Finanzmarktzusammenhange nur
punktuell modelliert. Das Modell basiert auf dem System der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und wird auf
Quartalsbasis formuliert und geschatzt.!

Produktionspotenzial

Die langerfristige Entwicklung einer Volkswirtschaft ist durch ihr
Produktionspotenzial bestimmt. Es ist von demographischen Ein-
flussen, der Entwicklung des Kapitalstocks sowie der Produktivi-
tat abhangig und gibt an, wie hoch das Produktionsniveau in der
Volkswirtschaft bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren
ware.? Rechnerisch ergibt es sich im Modell aus dem Trend der
Totalen Faktorproduktivitat (TFP), der strukturellen Entwicklung
des Arbeitsvolumens und dem Kapitalstock; der Produktionspro-
zess, mit dem diese Produktionsfaktoren miteinander verkniipft
werden, wird durch eine Cobb-Douglas-Funktion beschrieben.

Der TFP-Trend wird in logarithmierter Form durch eine Gleichung
abgebildet, nach der dieser positiv vom durchschnittlichen
Anteil der Ausgaben fiir Investitionen in sonstige Anlagegiiter
am Bruttoinlandsprodukt® tiber einen Achtquartalszeitraum

1  Zu weiteren technischen Details des hier verwendeten Modells vgl.
Albig et al. (2016), a.a.0.

2 Vgl Karel Havik et al. (2014): The Production Function Methodology
for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps. EC Economic
Papers 535.

3 Die Investitionen in sonstige Anlagegtiter im Sinne der VGR beinhal-
ten im Wesentlichen Forschungs- und Entwicklungsausgaben der Unter
nehmen.

fiir die hier dargestellten Entwicklungen in Deutschland
zwischen 1991 und 2015 gewesen ist. Vielmehr ist sie
ein Einfluss unter vielen, dessen Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung hier quantifiziert wird.

Es zeigt sich, dass das reale Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland in dem betrachteten Zeitraum etwas stir-
ker gestiegen wire, als in der Realitit zu beobachten war,

(avg(In(HK,, ))) sowie vom Humankapitalbestand* in der
Volkswirtschaft (avg(In(HK,  ))) abhangt:®

In(TFP™P) = —8.44%** + 0.087*** - avg(In(HK,, 4)) +
0.18***-avg(In(/ /™)

Das Wachstum des Humankapitalbestands zwischen zwei

Generationen, d.h. innerhalb von 15 Jahren (A"YHK,), hangt
seinerseits positiv vom durchschnittlichen Anteil der Bildungs-
ausgaben am Bruttoinlandsprodukt (g 5,) in dem Zeitraum

und negativ von der Einkommensungleichheit (DIST,  ;5,), ab:

A™HK, = 14.54%%% +2.25%%* - avg(In(g, )5 )
—2.20%** - avg(In(DIST, 5,))

Im Modell senkt eine steigende Ungleichheit folglich mit Ver-
z6gerung das Humankapitalwachstum, was wiederum zu sinken-
der Produktivitat fihrt. Das Modell bildet auf diese Weise die
langfristige Wirkung von Ungleichheit auf die Produktivitat ab
(Humankapitalkanal).

Gesamtwirtschaftliches Angebot (Entstehungsseite)

Das tatsachliche Produktionsniveau in der Volkswirtschaft hangt
hingegen vom schwankenden Auslastungsgrad der Produktions-
faktoren im Konjunkturzyklus ab. Dieser fithrt zu Abweichungen
der Produktivitat und des Arbeitsvolumens von ihren Trends und
damit zu Abweichungen des entstehungsseitigen Bruttoinlands-
produkts vom Produktionspotenzial der Volkswirtschaft. So ist
unter anderem im Modell beriicksichtigt, dass die Produktivitat
auch unmittelbar - das heit nicht nur im Trend - durch die Un-
gleichheit beeinflusst wird; die Schatzung des Modells bestatigt
die Uberlegungen zum Anreizkanal, dass die Produktivitat kurz-
fristig positiv von steigender Ungleichheit abhdngen konnte:

4  Der Humankapitalbestand in der Volkswirtschaft wird gemessen am
Erwerbsbevélkerungsanteil, der mindestens einen sekundéren Bildungs-
abschluss halt.

5 Andere erklarende Variablen, die in der Gleichung verwendet wurden,
waren insignifikant.

wenn die Einkommensungleichheit seit 1991 unverin-
dert geblieben wire (Abbildung 2); im Jahr 2015 hitte es
um gut 40 Milliarden Euro hoher gelegen.” Kumuliert
tiber 24 Jahre wire die Wachstumsrate mithin um rund

7 Die Schatzung des Modells fiir unterschiedliche Anfangsjahre von 1991
bis 2000 zeigt keine signifikanten qualitativen und quantitativen Anderungen.

DIW Wochenbericht Nr. 10.2017
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TFP"=—0.013 — 0.0033 - INV 5% + 0.66***-TFP,_,
1P —0.0029 - In(HK,) + 0.0014 - In(Z°""**) + 0.0062 -
In(DIST,)

So hangt die prozentuale zyklische Abweichung der Produktivi-
t4t von ihrem Trend (TFP,%*") positiv von der Einkommensver-
teilung (DIST,) ab. Daneben wird sie durch den Lagerbestand
(INV $7°°%), die Ausgaben fiir sonstige Investitionen (£°"""%),
u. a. Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen, sowie das
Humankapital (K,) in der Volkswirtschaft bestimmt. Hohere
sonstige Investitionen erhéhen demnach kurzfristig die Produkti-
vitat. Ein hoher Lagerbestand wirkt zunachst dampfend auf die
Produktivitat, bevor die Unternehmen die Pro-Kopf-Arbeitszeit
beziehungsweise die Beschaftigtenzahl anpassen. Hohes Hu-
mankapital schlieBlich verringert gemaR der Schatzgleichung die
Abweichung der Produktivitat von ihrem Trend; insgesamt steigt
die Produktivitat aber in Reaktion auf eine Ausweitung des
Humankapitals, da die Trendproduktivitat in starkerem MaRe
positiv beeinflusst wird als die Abweichung gemindert wird

(vgl. Gleichung fiir TEP,"*"P). Darin schlagt sich nieder, dass
sich Anderungen des Humankapitals kurzfristig nicht vollstandig

auf die Produktivitat auswirken.

Steigt also die Ungleichheit, so fiihrt dies kurzfristig zu steigen-
der Produktivitat und daher dazu, dass das reale Bruttoinland-
sprodukt das Produktionspotenzial iiberschreitet. Allerdings
steigen auch Beschaftigung und Arbeitszeit tiber ihren gleich-
gewichtigen Wert, so dass im weiteren Verlauf die Lohne starker
zulegen. Dies fiihrt bei den Unternehmen zu einer gegenlaufi-
gen Anpassung von Arbeitszeit und Beschéaftigung, so dass die
Volkswirtschaft allmahlich wieder gegen ihren Potenzialpfad
konvergiert.

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Verwendungsseite)

Verwendungsseitig ergibt sich das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt aus der Summe von AuBenbeitrag, privater und 6ffent
licher Konsumnachfrage und Investitionstatigkeit. Die Exporte
folgen dabei der Entwicklung der internationalen Absatzmarkte,
wobei neben der ausldndischen Nachfrage auch Anderungen
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit beriicksichtigt werden.
Das Importwachstum wird durch die inlandische Nachfrage,

das heit den privaten Konsum und die Investitionen, sowie die

zwei Prozentpunkte héher gewesen;® pro Jahr liegt der
Effekt auf das Wachstum bei durchschnittlich gut einem
halben Zehntel-Prozentpunkt.” Anders gewendet: Anstatt

8 Die Differenz der kumulierten Wachstumsrate errechnet sich aus der Diffe-
renz der Niveaus des Jahres 2015 in Relation zum Niveau des Jahres 1991.

9 Die mit dem Modell bestimmten Auswirkungen eines Anstiegs der Einkom-
mensungleichheit auf das reale Bruttoinlandsprodukt sind geringer als in
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Exporte bestimmt. Zudem spielen die relativen Preise der Im-
portglter eine Rolle; ein relativer Anstieg der Einfuhrpreise wirkt
negativ auf die Importnachfrage, da inlandische Haushalte und
Unternehmen verstarkt auslandische durch inlandische Giiter
substituieren.

Der private Verbrauch ist unter Beriicksichtigung der Sparquote
vom verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte - Léhne
und Gehalter, Selbstandigen- und Vermogenseinkommen sowie
Transfereinkommen - abhangig. Die Sparquote (s,) wird dabei
neben demographischen Rahmenbedingungen - gemessen am

Jungen- und Altenquotient (pop,”*”, pop,"°""°

) - und den kurz
fristigen Zinsen (*"°*") durch die Einkommensverteilung DIST,
bestimmt; der in der Schatzung der Gleichung fiir die Sparquote
geschatzte positive Koeffizient der Ungleichheit bildet hierbei
den Sparquotenkanal ab, wonach ein Anstieg der Ungleichheit
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis erh6ht und spiegelbildlich

den privaten Konsum verringert:

In(s)) = =3.54 +0.71%** - In(s, ) + 0.51* - In(pop, **) +
2.21%* - In(pop, ") + 0.81*** - In(DIST) +0.61 - r, """

Die Investitionen werden im Modell iiber ihre Komponenten er
klart, also tiber Ausriistungs- und verschiedene Bauinvestitionen
sowie sonstige Investitionen. Neben der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, von der die Investitionstatigkeit positiv abhangt,
wird auch der Zusammenhang zum langfristigen Realzins, also
dem um die Inflation bereinigten Nominalzins, berticksichtigt;
ein Zinsanstieg geht mit einem Anstieg der Finanzierungskosten
einher, so weniger investiert wird. Die langfristigen Zinsen ihrer-
seits sind zum einen durch die Zinsen auf kurzfristige Verbind-
lichkeiten, zum anderen durch die Ersparnisbildung beeinflusst;
steigt diese im Vergleich zu den Finanzierungsnotwendigkeiten
fiir Investitionsprojekte, so gehen die Zinsen zurtick. Die Zinsen
fiir kurzfristige Verbindlichkeiten werden durch die geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen bestimmt und folgen einer Zins-
regel, die die Zinsen in Abhangigkeit vom Auslastungsgrad der
Volkswirtschaft und der Inflationsrate modelliert. Die tibrigen
politischen Rahmenbedingungen werden in der hier zugrunde
gelegten Modellversion als exogen angenommen. Dies gilt
insbesondere fiir die 6ffentlichen Konsumausgaben sowie die
Investitionen des Staates.

anderen Untersuchungen (Ostry et al., 2014, a.a.0, OECD, 2015, a.a.0.). Dies
durfte die auch vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt

schaftlichen Entwicklung thematisierte geringere Wirkung von Einkommensun-

gleichheit auf das Wachstum in Hocheinkommenslandern widerspiegeln, denn
das hier genutzte Modell beruht - im Unterschied zu den Schatzansatzen
friiherer Studien - allein auf deutschen Daten. Vgl. Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2015): Zukunftsfahig-
keit in den Mittelpunkt. Jahresgutachten 2015,/2016.
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Abbildung 2

Reales Bruttoinlandsprodukt
In Milliarden Euro, verkettet - Kontrafaktische Simulation, beobachtete
Zeitreihe (linke Skala) und Beitrag der einzelnen Kanale (rechte Skala)
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Ungleichheit diirfte das Bruttoinlandsprodukt dampfen.

1,30 Prozent hitte die deutsche Wirtschaft — unter sonst
gleichen Bedingungen — im Zeitraum von 1991 bis 2015
eine durchschnittliche kalenderbereinigte Wachstums-
rate von 1,37 Prozent erreicht, wenn die Einkommensun-
gleichheit seit 1991 unverandert geblieben wire.

Mit Blick auf die Ableitung wirtschaftspolitischer Impli-
kationen ist jedoch nicht allein die Wirkung auf das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von Bedeutung.
Vielmehr gilt es die Prozesse zu verstehen, die dieses
Ergebnis beeinflussen. Hierzu wird in Abbildung 2
zusitzlich die Bedeutung der einzelnen Wirkungska-
nile dargestellt.

Es zeigt sich, dass der Sparquotenkanal zunichst—also in
den Jahren von 1991 bis 2006 — das reale Bruttoinlands-
produkt negativ beeinflusst haben diirfte; das Bruttoin-
landsprodukt wire mit Blick auf diesen Kanal also hher
gewesen, wenn die Ungleichheit stabil geblieben wire.
Die negative Wirkung des Kanals wird im Zeitablauf
kleiner und spiter sogar positiv; hierin schligt sich auch
nieder, dass die — neben vielen anderen hier als unver-
indert unterstellten Einfliissen — im Zuge der erh6hten
Ersparnisbildung sinkenden Zinsen die Investitionsti-
tigkeit begtinstigen. Alles in allem ist die Wirkung des
Sparquotenkanals auf das reale Bruttoinlandsprodukt
aber recht gering. Dies gilt auch fiir den Anreizkanal,
der im Gefolge der steigenden Einkommensungleich-
heit durchgehend positiv auf das Bruttoinlandsprodukt
wirkt, wenn auch nur wenig.
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Einen negativen Beitrag fiir die Entwicklung des rea-
len Bruttoinlandsprodukts im Simulationszeitraum lie-
fert der Humankapitalkanal, denn fiir sich genommen
haben die Menschen wegen der steigenden Einkom-
mensungleichheit in Deutschland weniger in Bildung
investiert, als andernfalls zu erwarten gewesen wire.
Allerdings wirken sich die schwicheren Bildungsinvesti-
tionen erst mit einer Verzégerung von rund einer Dekade
mindernd auf die Produktivitit und damit auf das Wachs-
tum aus.”® Wegen dieser Verzégerung — und da der Gini-
Index vor allem ab der Jahrtausendwende kriftig gestie-
gen ist — weicht das tatsichliche Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland bis zum Jahr 2010 nur wenig von dem
Wert ab, der ohne Anstieg der Ungleichheit erreicht wor-
den wire. Erst fiir das laufende Jahrzehnt ist eine deut-
lich geringere gesamtwirtschaftliche Produktion zu beob-
achten, als die Modellschitzung fiir ein Szenario ohne
Anstieg der Ungleichheit ergibt."

Ungleichheit hat inldndische Konsum- und
Investitionsnachfrage gedampft ...

Ein Blick auf die Komponenten der Verwendungs- und
Entstehungsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (Abbildung 3) zeigt, dass die steigende Ungleich-
heit in Deutschland einzelne Komponenten bereits vor
dem laufenden Jahrzehnt erheblich beeinflusst haben
diirfte, obwohl ihre Wirkung mit Blick auf das gesamte
Bruttoinlandsprodukt wohl recht gering war.

Vor allem der private Konsum lag demnach schon seit der
Jahrtausendwende deutlich niedriger als — unter sonst
gleichen Umstinden — zu erwarten gewesen wire, wenn
sich die Einkommensungleichheit nicht gedndert hitte.
Dies liegt daran, dass die Sparquote in der Realitit um
gut zwei Prozentpunkte hoher lag, als fiir das Szenario
gleichbleibender Ungleichheit vom Modell geschitzt
wird. Zwar haben die Unternehmen auf die durch die
zunehmende Einkommensungleichheit gedimpfte
Nachfrage in den Jahren ab der Jahrtausendwende wohl
mit geringeren Preisanhebungen reagiert. Dem diirfte
aber im weiteren Verlauf entgegen gewirkt haben, dass
die Produktivititsanstiege schwicher ausfielen, als bei

10 Da in Deutschland im gesamten Schatzzeitraum die allgemeine Schul-
pflicht gilt, ist die tiblicherweise in Panelstudien als HumankapitalmaB verwen-
dete Anzahl der Schuljahre nicht geeignet. Deshalb wird in Anlehnung an die
OECD, 2015 a.a.0. der Anteil der Personen an der Erwerbsbevolkerung verwen-
det, die mindestens einen Sekundarabschluss haben. Studien zeigen, dass sich
eine hohere Einkommensungleichheit in niedrigeren Investitionen in die Bil-
dung der Kinder niederschlagen kann. Siehe Miles Corak (2013), Income In-
equality, Equality of Opportunity, and Intergenerational Mobility, in: Journal of
Economic Perspectives, 27(3), 79-102. Diese zeitliche Verzogerung wird auch
durch die Modellsimulationen bestatigt.

11 Trotz des seit einigen Jahren stabilen Gini-Koeffizienten dirfte dies auch
dazu fiihren, dass im laufenden und in den kommenden Jahren die mit dem
Anstieg der Einkommensungleichheit verbundenen Effekte fortwirken und das
Produktionsniveau mindern.
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Abbildung 3

Entstehungs- und Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts - Kontrafaktische Simulation

Gini-Koeffizient der Haushalts(netto)einkommen Realer privater Konsum (Milliarden Euro, verkettet)
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Bereits ab der Jahrtausendwende wéren Konsum und Investitionen héher, der Handelsbilanziiberschuss jedoch niedriger gewesen.
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gleichbleibender Einkommensverteilung zu erwarten
gewesen wire, da die dimpfende Wirkung des Human-
kapitalkanals den produktivititssteigernden Einfluss des
Anreizkanals tiberwog. Dies hat auf Seiten der Unterneh-
men ab etwa 2005 stirkere Preisanhebungen erforderlich
gemacht und die Konsumnachfrage zusitzlich gedimpft.
Alles in allem wire ab dem Jahr 2000 der private Kon-
sum in jedem einzelnen Jahr erheblich hoher gewesen,
wenn der Gini-Koeffizient auf dem Wert des Jahres 1991
verharrt hitte; im Jahr 2015 wire er um 50 Milliarden
Euro hoher gelegen.

Auch die realen Bruttoanlageinvestitionen wurden durch
die gestiegene Ungleichheit gedimpft. Zwar diirfte die
héhere Ersparnisbildung fiir sich genommen die Inves-
titionsnachfrage tiber sinkende Zinssitze wohl etwas
angeregt haben, so dass — ab dem Jahr 2007 — die vom
Sparquotenkanal ausgehende Wirkung auf die Inves-
titionstatigkeit leicht positiv war. Dieser Effekt ist den
Simulationen zufolge allerdings in den vergangenen
Jahren dadurch iberkompensiert worden, dass Investi-
tionen wegen der schwicheren Nachfrageentwicklung
infolge zunehmender Einkommensungleichheit weni-
ger ertragreich gewesen sind.

...aber die Leistungshilanz erhoht

Die Importe haben ab der Jahrtausendwende deut-
lich langsamer als bei unterstellter gleichbleiben-
der Ungleichheit zugenommen. Dies liegt zum einen
daran, dass die schwache Binnennachfrage auch ent-
sprechend geringere Einfuhren nach sich gezogen hat.
Zudem wurde, wie beschrieben, durch die ungleich-
heitsbedingt schwichere Nachfrage der Preisauftrieb
in Deutschland voriibergehend etwas gedimpft, wih-
rend die Importpreise durch die Einkommensverteilung
wohl nicht mafigeblich beeinflusst wurden. Daher waren
aus Sicht der Unternehmen importierte Vorleistungen
und Rohstoffe in relativer Rechnung teurer als im Fall
unverinderter Einkommensverteilung. In der Konse-
quenz diirfte die Importnachfrage merklich schwicher
ausgefallen sein, als andernfalls zu erwarten gewesen
wire: Nach den hier vorgelegten Simulationen wiren
die Importe bei unveridnderter Ungleichheit und sonst
identischer Entwicklung aller anderen Einfliisse im Jahr
2015 um 8o Milliarden Euro héher gewesen.

Anders als die Importe weichen die Exporte in der Simu-
lation erst ab dem Jahr 2010 substanziell von ihrem tat-
sichlichen Verlauf ab, denn sie sind durch die steigende
Ungleichheit der Haushaltseinkommen im Wesentlichen
erst mit einem Zeitverzug iiber Preise und Produktivi-
tat beeinflusst worden. Zwar diirfte die vergleichsweise
schwache inldndische Preisdynamik ab der Jahrtausend-
wende auf den Exportmirkten zunichst fiir eine héhere
Wettbewerbsfihigkeit als bei unveranderter Ungleich-

heit gesorgt und so die Nachfrage nach deutschen Pro-
dukten angeregt haben. Im weiteren Verlauf diirfte die
wegen der gestiegenen Ungleichheit schwichere Pro-
duktivititsentwicklung indes fiir sich genommen einen
Aufwirtsdruck bei den Exportpreisen erzeugt haben, so
dass die Wettbewerbsfihigkeit sich im Vergleich zum
Szenario gleichbleibender Ungleichheit schwicher ent-
wickelt haben diirfte. So diirften sich den Simulatio-
nen zufolge vor allem in den vergangenen fiinf Jahren
die Exporte durch die seit der Jahrtausendwende gestie-
gene Ungleichheit schwicher entwickelt haben als im
Szenario unverinderter Einkommensentwicklung; im
Jahr 2015 hitten die Exporte andernfalls um 6o Milliar-
den Euro hoher liegen koénnen.

Beim Handelsbilanzsaldo hat die gestiegene Ungleich-
heit wohl zu einer Ausweitung gefiihrt. Die Importmenge
hat weniger stark zugenommen, wihrend die Export-
menge zunichst stirker gestiegen ist, als andernfalls
zu erwarten gewesen ware. In den vergangenen Jahren
wurde zwar auch die Exportmenge durch die gestiegene
Einkommensungleichheit fiir sich genommen geddmpft,
aber nicht so deutlich wie die Importmenge. Der Han-
delsbilanzsaldo in realer Rechnung diirfte daher ab der
Jahrtausendwende Jahr um Jahr hoher gelegen sein als
im Szenario gleichbleibender Einkommensverteilung.
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt lag der Handels-
bilanzsaldo — und auch der Saldo der Leistungsbilanz —
in nominaler Rechnung seit der Jahrtausendwende wohl
um immerhin bis zu drei Prozentpunkte héher, als wenn
die Ungleichheit seit 1991 nicht gestiegen wire.

Ergebnisse mit Vorsicht interpretieren

Die hier prasentierten Ergebnisse sind mit Vorsicht zu
interpretieren. Zwar sind die Koeffizienten der Ungleich-
heit in den Schitzgleichungen zumeist signifikant, so
dass die Effekte der Ungleichheit auf die Produktivi-
tat beziehungsweise die Sparquote hinsichtlich ihrer
Richtung recht robust sein diirften. Allerdings sind die
Modellgleichungen an anderer Stelle mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet, die das Ausmaf} der Auswirkun-
gen von Anderungen in der Einkommensverteilung auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung unsicher machen.

Um die Folgen der Schitzunsicherheit fiir die Modell-
parameter und damit die ermittelten Ergebnisse zu
bestimmen, wurde das Modell im Rahmen einer so
genannten Monte-Carlo-Simulation 10 0oo mal mit
unterschiedlichen Spezifizierungen der Modellparame-
ter simuliert. Die so ermittelten 95-Prozent-Konfidenz-
intervalle zeigen, dass der in der Basisspezifikation des
Modells ermittelte Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
nicht signifikant ist, also nicht mit zumindest 95-pro-
zentiger Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen wer-
den kann, dass der Effekt das ausgewiesene negative
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Vorzeichen aufweist (Abbildung 4).” Fiir den privaten
Konsum und den Handelsbilanzsaldo sind die Ergeb-
nisse hingegen signifikant: Trotz aller Unsicherheit der
Modellschitzung lisst sich also festhalten, dass der Kon-
sum durch die gestiegene Ungleichheit gemindert und
der Handelsbilanzsaldo erhoht wurde.

Bei der Bewertung der hier vorgelegten Ergebnisse
muss auch berticksichtigt werden, dass im Rahmen
des Modells die Einkommensverteilung als rein exo-
gene Variable modelliert wird. Zwar diirfte in den hier
geschitzten Gleichungen die Exogenititsannahme fuir
die Einkommensverteilung 6konometrisch angemessen
sein.”® Dennoch erschwert der Verzicht auf die Model-
lierung der Riickwirkungen, die die hier abgebildeten
gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen auf die Einkom-
mensverteilung haben konnten, die Interpretation der
Ergebnisse. So zieht in den hier vorgestellten Simulatio-
nen ein Anstieg der Ungleichheit der Haushaltseinkom-
men eine Verschiebung in der funktionalen Einkom-
mensverteilung von Lohn- zu Gewinneinkommen nach
sich; die Lohnquote geht also unter sonst gleichen Bedin-
gungen als Folge zunehmender Einkommensungleich-
heit zuriick. Dies diirfte tendenziell — aber im Modell
nicht beriicksichtigt — eine Anderung der Einkommens-
verteilung zu Lasten von Haushalten mit niedrigen Ein-
kommen und erneut gesamtwirtschaftliche Anpassungs-
reaktionen nach sich ziehen. Die Nicht-Berticksichti-
gung dieses Zweitrundeneffekts konnte dazu fithren,
dass das Modell die Auswirkungen der Ungleichheit
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung unterschitzt.

Fazit

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft wire seit der
Wiedervereinigung kumuliert um rund zwei Prozent-
punkte hoher gewesen, wenn die Einkommensungleich-
heit konstant geblieben wire; darauf weisen die vorge-
stellten Simulationsrechnungen mit dem DIW Makro-
modell hin. Das reale Bruttoinlandsprodukt hitte im Jahr
2015 gut 40 Milliarden Euro tiber seinem tatsichlichen
Wert gelegen. Vor allem die private Konsumnachfrage,
aber auch Investitionen, Exporte und Importe wiren
stirker gestiegen. Gleichzeitig hitte der Auenhandels-
saldo nicht so stark zugenommen.

12 Da einige Parameter, wie beispielsweise die Reaktionselastizitat der Zent-
ralbank auf die Inflationsrate (Taylor-Prinzip) theoretisch fundierte Ober- und
Untergrenzen aufweisen, die in der Monte-Carlo-Simulation unberticksichtigt
bleiben, wird die Parameterunsicherheit moglicherweise tberschatzt.

13 Aus theoretischer Perspektive ist etwa ein kontemporarer Zusammenhang
zwischen gesamtwirtschaftlicher Produktivitat und Einkommensverteilung nicht
naheliegend, und fiir den verzégerten Effekt der Einkommensverteilung auf den
Humankapitalbestand kann eine umgekehrte Kausalitat ausgeschlossen wer-
den.

14 Vgl. Ferdinand Fichtner, Simon Junker und Carsten Schwabe (2012), Die
Einkommensverteilung: Eine wichtige GroRe fiir die Konjunkturprognose, DIW
Wochenbericht Nr. 22, 3-10.
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Abbildung 4

Signifikanz der Ergebnisse
Punktschatzer und 95-Prozent-Konfidenzintervall

Reales Bruttoinlandsprodukt (in Milliarden Euro, verkettet)
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Fiir den privaten Konsum und den Handelsbilanzsaldo sind die Ergebnisse signifikant.
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Trotz der genannten Einschrinkungen lassen die Ergeb-
nisse einige wirtschaftspolitisch relevante Schlussfolge-
rungen zu. Festzuhalten ist zunichst, dass nach den hier
vorgelegten Schitzungen Verinderungen der Einkom-
mensverteilung erst mit merklicher Verzégerung auf
das Wirtschaftswachstum wirken. So diirfte das Wachs-
tum in Deutschland — trotz der zuletzt recht geringen
Veranderungen der Einkommensverteilung gemessen
am Gini-Koeffizienten der Nettohaushaltseinkommen —
auch im laufenden und den kommenden Jahren noch
durch die im vergangenen Jahrzehnt deutlich gestiegene
Ungleichheit gedimpft werden. Die Simulationen wei-
sen darauf hin, dass der in quantitativer Hinsicht bedeu-
tendste Mechanismus, tiber den die Ungleichheit auf das
Wirtschaftswachstum wirkt, der Humankapitalkanal ist.
Dessen Wirkungsverzégerung ist erheblich.

Die hier vorgelegten Ergebnisse zeigen zudem, dass
die in Deutschland beobachtete Anderung der Einkom-
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mensverteilung auch zum Anstieg des Auflenhandels-
saldos beigetragen haben diirfte; insbesondere diirften
die Importe wegen der durch die Ungleichheit gerin-
geren Inlandsnachfrage gedimpft worden sein. Dieser
Befund ist nicht nur vor dem Hintergrund der Debatte
um Ungleichgewichte in der Europdischen Wihrungs-
union relevant, sondern macht auch deutlich, dass der
Fokus der Diskussion iiber die makrockonomischen Fol-
gen zunehmender Einkommensungleichheit zu Unrecht
auf den negativen Auswirkungen auf das Bruttoinlands-
produkt liegt. Diese werden nimlich durch die der bin-
nenwirtschaftlichen Abschwichung gegenliufige Aus-
weitung des Aufienhandelssaldos gemindert. Mit Blick
auf den gesellschaftlichen Wohlstand und die Lebens-
qualitit der Menschen in Deutschland ist indes der pri-
vate Konsum zum Mafstab zu nehmen. Dieser diirfte
durch die gestiegene Ungleichheit deutlich und dauer-
haft geringer ausfallen.
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