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1
Alte Ideen – 
neue Illusionen?

Die Diskussion über Investivlöhne, Kapi-
tal- und Gewinnbeteiligungen der Arbeit-
nehmer, die fast so alt ist wie der Kapitalis-
mus, ist in jüngster Zeit neu entflammt.
Viele glauben, dass der anhaltende Rück-
gang der Lohnquote nicht nur in Deutsch-
land der Globalisierung geschuldet und
nur durch Beteiligung der Arbeitnehmer
an Kapitalgewinnen korrigierbar sei. Wenn
die Gewinne scheinbar unvermeidbar
schneller als die Löhne wachsen, müssten
die Arbeitnehmer – so die These – zu Mit-
unternehmern werden, um steigende Un-
gleichheit mit neuen Konfliktpotenzialen
zu vermeiden. Dies ist der Nährboden, der
den Ruf nach neuen Anstrengungen zu
„Sozialer Kapitalpartnerschaft“ (BDA/BDI
2007) seitens der großen politischen Par-
teien aufkommen lässt.

In der Bundesrepublik Deutschland
blieb die von Ludwig Erhard nach dem 
Ende des Zweiten Weltkrieges entwickelte
Idee der „Teilhabergesellschaft“ und des
„Volkskapitalismus“ eine Illusion. Jedoch
wurde sie in periodisch aufkeimenden Dis-
kussionen immer wieder neu belebt. Nach-
dem Gewerkschaften und Parteien mehr
und mehr von dem Ziel der Veränderung
der Eigentumsordnung (z. B. „Vergesell-
schaftung der Schlüsselindustrien“) Ab-
stand genommen hatten und der „norma-
le Kapitalismus“ sich stabilisierte, wurden
nach und nach ersatzweise Formen be-
trieblicher und überbetrieblicher Mitbe-
stimmung sowie staatlich geförderter „Ver-
mögensbildung in Arbeitnehmerhand“

cipation in Profits and Enterprise Results“
(PEPPER 1991 und 1997).

Im Folgenden soll nach Klärung der
verwirrenden Begriffe drei Fragen nachge-
gangen werden: Warum gibt es in Deutsch-
land ein vergleichsweise geringes Maß an
Kapital- und Gewinnbeteiligungen im Ver-
gleich zu anderen Ländern? Welche wirt-
schaftswissenschaftlich fundierten Kon-
zeptionen existieren und wie sind diese
hinsichtlich der verfolgten Ziele zu bewer-
ten? Kann die Einkommens- und Vermö-
gensverteilung tatsächlich durch Gewinn-
und Kapitalbeteiligungen der Arbeitneh-
mer verbessert werden? Im abschließenden
Fazit werden die jüngsten Vorschläge von
CDU/CSU und SPD kritisch bewertet.

2
Im Labyrinth der Begriffe

In der deutschen Diskussion dominiert der
Begriff des Investivlohns. Investivlöhne (IL)
sind vertraglich vereinbarte Lohnbestand-
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Gewinn- und Kapitalbeteiligungen der Arbeitnehmer sowie Investivlöhne sind alte Vorschläge, die von ganz unterschiedlichen Seiten
immer wieder in die Diskussion gebracht werden. Der Beitrag macht deutlich, dass viele der erhofften Wirkungen illusionär sind.
Eine stärkere staatliche Förderung würde zu Fehlanreizen zugunsten relativ riskanter Vermögensanlagen führen. Die Vermögenspoli-
tik sollte das Gesamtvermögen, nicht das Produktivvermögen fokussieren, das nur etwa 15 % des Vermögens der privaten Haushalte
umfasst.

(Vermögensbildungsgesetze) etabliert. Je-
doch dominierte die Vermögensbildung
der Arbeitnehmer außerhalb des Produk-
tivvermögens.1 Beteiligungen der Arbeit-
nehmer am Produktivvermögen in direkter
oder indirekter Form spielen bis heute eine
untergeordnete Rolle. Gleichwohl wird –
von den unterschiedlichsten Seiten – die
zunehmende Ungleichheit der Verteilung
des Produktivvermögens beklagt. Es wird
betont, dass in einigen Ländern, vor allem
in den USA, Großbritannien und in Frank-
reich, der Anteil der Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermögen größer ist als in Deutsch-
land, insbesondere auch der Anteil am ar-
beitgebenden Unternehmen. Deutschland
hätte Nachholbedarf.

In der aktuellen Situation sind es vor al-
lem die Arbeitgeberverbände, die eine stär-
kere staatlich geförderte Kapitalbeteiligung
(KB) der Arbeitnehmer im Sinne von „Mit-
arbeiterbeteiligung“ (MAB) wünschen.
Überbetriebliche Kapitalbeteiligungen in
Form von Fonds, wie sie die Gewerkschaf-
ten seit jeher fordern, werden abgelehnt.
Vorrangig treten die Arbeitgeberverbände
aber für „Gewinnbeteiligungen“ (GB) ein.
Die Hauptzielsetzung ist die Hoffnung auf
höhere betriebliche Produktivität infolge
stärkerer Identifikation mit dem Unter-
nehmen.

In der Wissenschaft gibt es eine lange
Tradition des Diskurses über Investivlöhne
(freilich nur im deutschsprachigen Raum,
der Begriff existiert in der angelsächsischen
Literatur nicht). Indessen wird im anglo-
amerikanischen Raum mehr über profit re-
lated pay und employee ownership disku-
tiert, d.h. über Gewinn- und Kapitalbetei-
ligungen der Arbeitnehmer. In der euro-
päischen Fachdiskussion ist von PEPPER
die Rede: „Promotion of Employee Parti-

Jan Priewe, Dr. rer. pol., Professor für 

Volkswirtschaftslehre an der Fachhochschule

für Technik und Wirtschaft (FHTW) Berlin.

Arbeitsschwerpunkte: Makroökonomie,

Wirtschaftspolitik, Ökonomie von Entwick-

lungsländern.

e-mail: priewe@fhtw-berlin.de

1 Unabhängig vom Vermögensbildungsgesetz blieb
die staatliche Eigenheimzulage, die 2006 abge-
schafft wurde, die mit Abstand finanziell gewich-
tigste Form der Vermögensförderung, die auch
viele Arbeitnehmer in Anspruch nahmen.
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teile, die gespart werden. Eigentlich müsste
es „Sparlöhne“ heißen, denn „Investieren“
bezieht sich in diesem Zusammenhang auf
Geldkapitalbildung, nicht auf Sachanlagen
wie in der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung. IL können zusätzlich zum Bar-
lohn gewährte Entgelte sein, aber es kön-
nen auch kollektivvertragliche Vereinba-
rungen zwischen Arbeitgeber und Arbeit-
nehmern für die Verwendung eines Teils
des Barlohns sein. Die Form des Sparens ist
bei Investivlöhnen offen: Die Mittel kön-
nen dem arbeitgebenden Unternehmen als
Eigen- oder Fremdkapital zur Verfügung
gestellt werden (Mitarbeiter- bzw. Kapital-
beteiligung) oder überbetrieblich in irgend-
einer individuell oder kollektiv festgelegten
Form gespart werden (z. B. Bausparen,
Lebensversicherungen, Wertpapierkäufe,
Altersvorsorge in Form von Pensions-
fonds).

In Deutschland dominierte jahrzehnte-
lang die Vermögensbildung in Arbeitneh-
merhand, die erst mit tarifvertraglichen
Vereinbarungen Breitenwirkung erlangte.
Die Finanzierung erfolgt durch Arbeitneh-
mer, Arbeitgeber und Staat (im Rahmen
von Einkommensgrenzen), wobei ein rela-
tiv breit gefasster Katalog von Anlagefor-
men gefördert wurde. Gewählt wurden
ganz überwiegend Lebensversicherungen
und Bausparen, zunehmend Altersvor-
sorgesparen, jedoch selten Anlagen im ar-
beitgebenden Unternehmen. Ein großer
Teil dieser Sparförderung wurde auch als
Ansparen für den Kauf dauerhafter Kon-
sumgüter genutzt. In den vergangenen 
Jahren wurde die staatliche Förderung re-
duziert.

Der Begriff Investivlöhne (IL) ist pro-
blematisch, weil er sich erstens von norma-
lem Sparen der einzelnen Arbeitnehmer
(sowie von geförderter „Entgeltumwand-
lung“ zur Altersvorsorge) nicht sinnvoll 
abgrenzen lässt, zweitens die Zusätzlichkeit
zum „Barlohn“ kaum ermittelbar ist und
weil drittens suggeriert wird, dass zusätz-
liche Ersparnisse automatisch zu mehr In-
vestitionen (in Sachkapital bzw. in Produk-
tivvermögen) führen.

Zunehmend setzte sich der Begriff Ka-
pital- und Gewinnbeteiligung durch. Kapi-
talbeteiligungen (KB) liegen demnach vor,
wenn Arbeitnehmer dem arbeitgebenden
Unternehmen oder anderen Unternehmen
Eigen- oder Fremdkapital (oder Mischfor-
men davon) zur Verfügung stellen. MAB
bedeutet, dass sich Mitarbeiter mit selbst 
finanziertem Eigenkapital an „ihrem“ Un-

ternehmen beteiligen, also Miteigentümer
werden. In der Folge partizipieren sie dann
auch an den Gewinnen des Unterneh-
mens.2 KB bezieht sich also auf die Beteili-
gung am Produktivvermögen, d.h. auf das
Risikokapital der Unternehmen, wenn man
Fremdkapital einmal ausklammert. Bei KB
kauft der Arbeitnehmer Kapitalanteile von
Unternehmen. Dabei kann der Arbeitgeber
dies durch preisliche Vergünstigungen,
Optionsscheine etc. unterstützen oder den
Arbeitnehmer direkt mit Beteiligungen
„entlohnen“.

Bei Gewinnbeteiligungen (GB) erhal-
ten Arbeitnehmer zusätzlich zum festen
Lohn gewinnabhängige Entgeltbestand-
teile. Die „Gewinnbeteiligung“ ist Teil des
Lohnes; sie ist ein variabler Lohnbestand-
teil, also Kostenfaktor, kein Gewinn. An-
dernfalls wäre die Unterscheidung von
Lohn und Gewinn überflüssig. Insofern ist
der Begriff irreführend. Wäre es eine echte
Gewinnbeteiligung der Arbeitnehmer, er-
gäbe sich eine Gewinn- und Renditemin-
derung der Kapitaleigner, für die diese kei-
nen Anreiz hätten. Es wäre daher eigentlich
sinnvoller, von profit-related pay oder va-
riabler Entlohnung zu sprechen. GB kön-
nen auch in Form von KB am arbeitgeben-
den Unternehmen gewährt werden (Beleg-
schaftsaktien, Aktienoptionen), wie es bei
der Entlohnung des Managements in
Großunternehmen verbreitet ist. Dies wä-
re eine Mischform, eine Schnittmenge von
GB und KB. Eine andere Mischform liegt
vor, wenn GB einbehalten und in anderen
Unternehmen oder in einem vom arbeitge-
benden Unternehmen gemanagten Fond
(z. B. ein Pensionsfond) angelegt werden
(„deferred profit sharing“, weit verbreitet in
den USA).

Grundsätzlich sind KB und GB – von
den Mischformen abgesehen – unterschied-
liche Sachverhalte, auch wenn sie häufig
unter dem irreführenden Oberbegriff der
Mitarbeiterbeteiligung („financial partici-
pation“) zusammengefasst werden.

3
Geringe Kapital- und 
Gewinnbeteiligungen 
in Deutschland

In Deutschland gibt es traditionell nur ein
geringes Maß an KB am arbeitgebenden
Unternehmen. Die Arbeitsgemeinschaft
für Partnerschaft in der Wirtschaft (AGP

2007) ermittelte für 2006 ca. 3.600 Beteili-
gungsunternehmen mit 2 Mio. beteiligten
Mitarbeitern bei einem Beteiligungskapital
von durchschnittlich 6.135 € je Mitarbei-
ter und insgesamt 12,3 Mrd. € Beteili-
gungskapital. Im Jahre 2005 existierten
MAB nur in etwa 2 % aller Betriebe (ab ei-
ner Betriebsgröße von einem Mitarbeiter,
Bellmann/Möller 2006a) und für ca. 5,7 %
aller Arbeitnehmer. Der Anteil des Beteili-
gungsvermögens der Arbeitnehmer – be-
zogen auf MAB – am gesamten Produktiv-
vermögen ist verschwindend gering, er be-
wegte sich 1999 in der Größenordnung von
0,6 % (Priewe 2000, S. 39). Über indirekte
KB der Arbeitnehmer – im Wesentlichen
Aktienvermögen im Rahmen der Geldver-
mögensbildung der privaten Haushalte –
gibt es keine genauen Angaben.3 69 % der
Arbeitnehmer mit Mitarbeiterbeteiligung
besitzen Belegschaftsaktien, das betrifft
knapp 17 % der Beteiligungsunternehmen.
2006 ist die Zahl der Belegschaftsaktionäre
auf knapp 1,1 Mio. gesunken (DAI 2007),
das sind etwa 3,1 % aller Arbeitnehmer.
Dabei muss berücksichtigt werden, dass
Aktiengesellschaften nur 0,2 % aller Unter-
nehmen in Deutschland ausmachen; hier
arbeiten aber 2,5 Mio. Personen, d.h. rund
8 % aller Arbeitnehmer. Stille Beteiligun-
gen existieren in ca. 1.000 Unternehmen
mit einem Wert von nur etwa 1,3 Mrd. €.
Genussrechte, Mitarbeiterdarlehen und
Ähnliches spielen eine marginale Rolle
(AGP 2007).

Der geringen Bedeutung von Mitarbei-
terbeteiligung (MAB) steht die große Ver-
breitung der vom Arbeitgeber sowie vom
Staat geförderten vermögenswirksamen
Leistungen gegenüber, die durch tarifver-
tragliche Vereinbarungen zustande kam:
Mitte der 1990er Jahre erhielten 95 % aller
westdeutschen und 63 % aller ostdeutschen
tarifgebundenen Arbeitnehmer vermö-
genswirksame Leistungen. Diese flossen
nur zu etwa 10 % in Risikokapital (Tofaute
2006, S. 81).

2 Diese Gewinne beruhen jedoch auf Eigentumsan-
teilen und dürfen nicht mit „Gewinnbeteiligun-
gen“ im Sinne gewinnabhängiger Entlohnung ver-
wechselt werden.

3 2006 besaßen 12 % der deutschen Bevölkerung –
mit deutlich rückläufiger Tendenz – Aktien oder
Aktienfondsanteile, die Zahl der direkten Aktionä-
re (Besitz von Aktien ohne Fonds) lag bei 5,3 %
der Bevölkerung. Etwa ein Viertel der Aktienbesit-
zer (ohne Fondsbesitzer) sind Belegschaftsak-
tionäre (DAI 2006).
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Nach Angaben des Instituts für Arbeits-
markt- und Berufsforschung (IAB) existie-
ren im Jahr 2005 in rund 9 % aller Betrie-
be Gewinnbeteiligungen (GB) in Form er-
folgsabhängiger Zuwendungen (Bellmann/
Möller 2006a), in Unternehmen mit mehr
als 500 Mitarbeitern ist es ein Drittel. Dies
betrifft ca. 3,8 Mio. Beschäftigte (Schnabel
2004, S. 82), rund 12 % aller Arbeitnehmer.
Inzwischen dürfte es jedoch in erheblich
größerem Stil erfolgsbezogene Entgeltsys-
teme geben, da in den letzten Jahren in vie-
len Branchen erfolgsabhängige Sonderleis-
tungen tarifvertraglich vereinbart wurden,
häufig in der Größenordnung von bis zu ei-
nem halben Monatsgehalt.

Für den internationalen Vergleich gibt
es kaum verlässliche Daten (Hardes/Wickert
2000; Hofmann/Holzner 2002; Schnabel
2004; Blum 2006; Priewe/Havighorst 1999).
Eine vielfach herangezogene neuere Studie
von Pendleton et al. (2001) mit Daten für
1999/2000 zeigt, dass Deutschland bei den
KB und zu einem geringeren Maße bei den
GB im unteren Mittelfeld von 14 europäi-
schen Ländern liegt. Die Angaben beziehen
sich auf Betriebe, nicht auf Beschäftigte. In
die Umfrage wurden nur Betriebe mit
mehr als 200 Beschäftigten aufgenommen,
in denen KB und GB für mehr als 50 % der
Belegschaft gelten. Deutschland liegt dem-
nach mit 10 % der Betriebe mit Aktienbe-
teiligungen deutlich unter dem europäi-
schen Durchschnitt (16 %), ebenso bei den
Betrieben mit Gewinnbeteiligungen mit
18 % gegenüber einem Durchschnitt von
36 % (Pendleton et al. 2001, S. 31 und 34).

Frankreich und die Niederlande liegen
entsprechend dieser Studie bei GB mit
großem Abstand vor den anderen Ländern;
KB in Form von Aktienbeteiligungen sind
in Großbritannien, Frankreich und den
Niederlanden deutlich überdurchschnitt-
lich verbreitet. Bezieht man die USA ein,
dann zeigen sich dort wesentlich höhere
Werte für KB, weniger für GB.

Die wichtigsten Gründe für die relativ
wenig verbreiteten Kapitalbeteiligungen
und auch Gewinnbeteiligungen in Deutsch-
land sind die Folgenden:

– Das umlagefinanzierte staatliche Ren-
tensystem mit einer schwachen zweiten
Säule der Betriebsrenten erklärt den Un-
terschied bei KB zu den USA und Groß-
britannien. Für Arbeitnehmer ist das deut-
sche Rentensystem zweifellos dem ameri-
kanischen, das auf Kapitaldeckung beruht,
überlegen (DRV 2005).

– Die Dominanz von Flächentarifverträ-
gen mit traditionell starken Branchenge-
werkschaften – gegenüber jenen Ländern,
die eine starke Verbreitung von KB und GB
aufweisen – hat einer betriebsbezogenen
und damit ungleichen Entlohnung eine
randständige Bedeutung zugewiesen. Statt-
dessen wurde eine an der gesamtwirt-
schaftlichen Produktivität orientierte Lohn-
politik gefördert. Erst in einer Zeit gewerk-
schaftlicher Schwächung, vor allem infolge
hoher Arbeitslosigkeit, wurden gewinnab-
hängige variable Entgeltformen in vielen
Tarifverträgen in größerem Stil akzeptiert,
allerdings blieb der variable Anteil bislang
gering.
– Die Struktur deutscher Unternehmen
weist traditionell einen hohen Anteil von
Personengesellschaften auf, in denen Betei-
ligungen von Arbeitnehmern rechtlich
schwierig sind. Zudem steht die Mehrzahl
der Eigentümer von Klein- und Mittelbe-
trieben Arbeitnehmerbeteiligungen skep-
tisch gegenüber.
– Die Gewerkschaften und die Mehrzahl
der Arbeitnehmer sind risikoavers und 
bevorzugen andere Vermögensanlagen.
Überbetriebliche Kapitalbeteiligungen an
Kapitalfonds, von den Gewerkschaften fa-
vorisiert, wurden von den Arbeitgebern 
abgelehnt, betriebliche von den Gewerk-
schaften. Nur dort, wo attraktive oder ge-
gen Risiken abgesicherte Beteiligungsfor-
men existieren (z. B. günstige Kaufpreise
für Belegschaftsaktien solider und langfris-
tig profitabler Großunternehmen auf der
„Sonnenseite“ des Strukturwandels), fin-
den Arbeitnehmerbeteiligungen statt, von
eher seltenen Notsituationen (z. B. Sanie-
rungsfälle) abgesehen.
– Die staatliche Förderung hat die allge-
meine Vermögensbildung favorisiert, in
jüngster Zeit zwar die MAB und die Alters-
vorsorge etwas günstiger gestellt, jedoch
wurde die Eigenheimförderung wie auch
die Sparförderung insgesamt (Sparerfrei-
betrag) reduziert. In anderen Ländern wur-
de die Risikokapitalbeteiligung von Arbeit-
nehmern staatlich gefördert oder sogar den
Unternehmen gesetzlich vorgeschrieben
(Frankreich).

Insofern kann von einem deutschen Nach-
holbedarf bei KB und GB überhaupt keine
Rede sein, da die Systeme der Altersvorsor-
ge, die Struktur der Rechtsformen der Un-
ternehmen sowie die Lohnfindungssyste-
me zwischen den OECD-Ländern viel zu
unterschiedlich sind – es sei denn, man will

KB und GB nutzen, um so die Altersver-
sorgung in stärkerem Maße auf das Kapi-
taldeckungsprinzip umzustellen und Flä-
chentarifverträge aufzuweichen.

4
Alternative Konzeptionen
und Ziele

Kapital- und Gewinnbeteiligungen sollen,
den Verlautbarungen ihrer Befürworter
folgend, einer Vielzahl von Zielen dienen,
vor allem: Produktivitätssteigerung durch
mehr Motivation und Identifikation der
Mitarbeiter mit dem Unternehmen; Ver-
besserung der Einkommens- und Vermö-
gensverteilung zugunsten der Arbeitneh-
mer; gesellschaftspolitischen Zielen wie
„partnerschaftliche Unternehmenskultur“
oder gerechtere Verteilung des Produktiv-
vermögens; höhere Investitionen und mehr
Beschäftigung; bessere Altersvorsorge. Häu-
fig sind die verfolgten Ziele aber diffus.
GB und KB werden häufig per se positiv als
„Allzweckwaffe“ bewertet. Behauptungen
ersetzen dabei allzu oft genauere Wir-
kungsanalysen (Priewe/Havighorst 1999,
S. 44–54).

4.1 BETRIEBLICHE PRODUKTIVITÄTS-
STEIGERUNGEN?

Das am häufigsten genannte Ziel von KB,
aber auch von GB, ist die betriebliche Pro-
duktivitätssteigerung durch höhere Motiva-
tion der Mitarbeiter. Hierzu wurden Dut-
zende empirischer Studien durchgeführt,
die insgesamt zu nicht eindeutigen Ergeb-
nissen führen (Blum 2006; Schnabel 2004;
Hofmann/Holzner 2002; Bellmann/Möller
2006a; Wolf/Zwick 2002). Zwar ist meist 
eine Korrelation von KB/GB und Produk-
tivitätswachstum feststellbar, aber die Kau-
salität ist nicht evident. Häufig sind es 
gerade produktivitätsstarke, überdurch-
schnittlich wachsende Betriebe, die ihre
Mitarbeiter am Kapital beteiligen oder er-
folgsabhängig entlohnen. Die Ursachen für
die Produktivitätsdynamik können vielfäl-
tig sein und wenig mit KB/GB zu tun ha-
ben. Ebenso sind die Motive der Betriebe,
KB oder GB einzuführen, sehr unterschied-
lich. Da KB und GB nicht an individuelle
Leistungen, sondern an das Betriebs- bzw.
Unternehmensergebnis insgesamt gebun-
den sind, dürften sogar Fehlanreize für in-
dividuelles Trittbrettfahrer-Verhalten gege-
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völkerungsgruppen) eher kurzsichtig-kon-
sumorientiert handeln und längerfristige
Sparziele im individuellen Kalkül vernach-
lässigen, kann es sinnvoll sein, dass der
Staat und/oder die Tarifparteien das Spa-
ren – insbesondere bei unteren Einkom-
mensschichten – fördern. Gerade hier ist
aber von Anlagen in Risikokapital abzu-
raten, gleichgültig ob im arbeitgebenden
Unternehmen oder in überbetrieblichen
Fonds.

4.3 NEOKLASSIK – MEHR SPAREN,
HÖHERE INVESTITIONEN, 
MEHR BESCHÄFTIGUNG?

Aus neoklassischer Sicht wird zusätzliches
Sparen (sowohl von Arbeitnehmern wie
von anderen Gruppen) automatisch zu
höheren Investitionen, höherem Wachs-
tum und mehr Beschäftigung führen. Es
werden sinkende Zinsen erwartet, die mehr
Investitionen rentabel machen. In der Pha-
se einer sinkenden Konsumquote und einer
ansteigenden Sparquote gibt es zwar eine
geringere Konsumgüterproduktion, der je-
doch eine stärkere Investitionsgüterpro-
duktion entgegenwirkt. Letztere ist not-
wendig, da vermehrtes Sparen als vermehr-
ter zukünftiger Konsum verstanden wird.
Diese Argumentation ist vor allem deswe-
gen fragwürdig, weil die zinssenkende 
Wirkung des Sparens die Geldpolitik der
Zentralbank ausklammert, weil die Investi-
tionen nicht nur vom Zinssatz abhängen
und weil die Konsumsenkung einen Rück-
gang des Nationaleinkommens zur Folge
haben kann, wodurch das gesamtwirt-
schaftliche Sparen wieder vermindert wird.
Überzeugender ist die postkeynesianische

oben erwähnt, bevorzugen Arbeitnehmer,
besonders in Deutschland, bei ihren Spar-
entscheidungen weniger riskante Anlagen
in Geldvermögen und Immobilien. Es be-
dürfte schon sehr starker Anreize, um die
Präferenzen in Richtung Produktivvermö-
gensbeteiligung zu ändern. In der Regel
geht dies nur mit massiver staatlicher För-
derung. Kapitalgedeckte Altersvorsorge-
systeme könnten zwar auf längere Sicht ei-
ne substanzielle Beteiligung der Arbeitneh-
mer am Produktivvermögen ermöglichen,
aber sie werden durch erhöhte Risiken er-
kauft. Selbst in diesem Fall wäre die Alters-
vorsorge das Ziel, nicht die veränderte Pro-
duktivvermögensverteilung. Insofern ist es
an der Zeit, das Ziel einer gerechteren Ver-
teilung des Produktivvermögens zuguns-
ten einer gerechteren Vermögensverteilung
insgesamt aufzugeben, die Risikokapital
ebenso wie andere Vermögensformen um-
fasst und im Übrigen nicht nur Arbeitneh-
mer einbezieht. Das Produktivvermögen
macht nur etwa 15 % des Vermögens der
privaten Haushalte aus.4

Andere Konzeptionen argumentieren,
dass durch stärkeres Sparen der Arbeitneh-
mer zwecks Beteiligung am Produktiv-
vermögen auf betrieblicher oder überbe-
trieblicher Ebene die Einkommens- und
Vermögensverteilung verbessert werden
könne. Natürlich ist es zutreffend, dass ge-
sparte, also nicht konsumierte Lohnein-
kommen zusätzliches Einkommen in Form
von Zinsen, Dividenden, Unternehmens-
gewinnen etc. generieren. Dies impliziert
aber längerfristiges Sparen und schließt
Ansparen für den Kauf dauerhafter Kon-
sumgüter und nachfolgendes Entsparen
aus. Risikoorientierte Anlagen, insbeson-
dere in Produktivvermögen, versprechen
höhere Renditen als Anlagen mit geringem
Risiko. Bei Einkommensgruppen mit ge-
ringem Vermögen und risikobehaftetem
Einkommen (Arbeitsplatzverlust) ist Risi-
koaversion ebenso rational wie größere Ri-
sikobereitschaft bei Vermögenden. Inso-
fern ist es geradezu irrational, Arbeitneh-
mern und Gewerkschaften mangelnde Ri-
sikobereitschaft vorzuwerfen (Sievert 1992,
S. 24). Trotzdem bleibt das Argument, dass
eine höhere Arbeitnehmer-Sparquote die
Einkommens- und Vermögensverteilung
zugunsten der Arbeitnehmer-Haushalte
verändert. Dies gilt insbesondere dann,
wenn die Realzinsen über den Reallohnzu-
wächsen liegen, wie es seit Langem in
Deutschland der Fall ist. Wenn vermutet
wird, dass Arbeitnehmer (oder andere Be-

ben sein. Die meisten Studien zeigen, dass
Produktivitätssteigerungen bei KB/GB nur
auftreten, wenn eine leistungsorientierte
Unternehmensorganisation und ein ent-
sprechendes Personalmanagement vorlie-
gen. KB/GB sind dabei ein mögliches,
aber kein zwingend notwendiges Element.
Schließlich ist darauf hinzuweisen, dass 
betriebliche Produktivitätssteigerungen
auch mit anderen Mitteln erreichbar sind,
insbesondere durch Flächentarifverträge
mit Lohnsteigerungen, die sich an gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitätszuwächsen
orientieren: Unterdurchschnittlich pro-
duktive Betriebe werden mit der „Lohn-
peitsche“ zu Innovationen getrieben, über-
durchschnittlich produktive werden mit
nur durchschnittlich steigenden Löhnen
„belohnt“. Insofern ist die Begründung 
von KB/GB mit Produktivitäts- und Mo-
tivationsanreizen anfechtbar. Richtig ist 
sicher, dass Beteiligungen zu einer „part-
nerschaftlichen Unternehmenskultur“ bei-
tragen können. Allerdings ist dies eine 
sehr diffuse Vision, die vielfältig interpre-
tierbar ist.

4.2 GERECHTERE VERTEILUNG DES
PRODUKTIVVERMÖGENS?

Ein anderes, häufig angeführtes Ziel von
Kapitalbeteiligungen ist die „gerechtere Ver-
teilung des Produktivvermögens“. Aber ist
dieses Ziel ein Selbstzweck? Häufig wird
davon ein gesellschaftlicher Machtaus-
gleich und stärkerer Einfluss von Arbeit-
nehmern und Gewerkschaften auf wirt-
schaftliche Entscheidungen erwartet.Aller-
dings bleiben derartige Vorstellungen meist
sehr vage. Nach welchen Gesichtspunkten
sollen unternehmensbezogene Entschei-
dungen gefällt werden, wenn die Beleg-
schaften nennenswerte Beteiligungen am
arbeitgebenden Unternehmen haben? Für
die Arbeitnehmer würde eine in großem
Stil existierende Mitarbeiterbeteiligung am
„eigenen“ Unternehmen in der Regel eine
riskante Vermögensanlage bedeuteten, da
sie durch eine geringe Diversifikation des
Arbeitnehmer-Vermögens, eine Kombina-
tion von Arbeitsplatz- und Anlagerisiko so-
wie durch einen Zielkonflikt zwischen
Lohn- und Vermögenspolitik gekennzeich-
net wäre. Überbetriebliche Fonds zur An-
lage in Produktivvermögen haben gegen-
über Mitarbeiterbeteiligungen am arbeit-
gebenden Unternehmen zwar den Vorteil
größerer Diversifikation, aber es wäre im-
mer noch eine Anlage in Risikokapital. Wie

4 Das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung
(DIW) hat für das Jahr 2002 berechnet, dass das
Nettovermögen je Einwohner in Deutschland ca.
69.000 € betrug, davon entfielen zwei Drittel auf
Immobilien, 21,8 % auf Geldvermögen, das Ak-
tien und Investmentfonds einschließt, und 11,7 %
auf Sach- und Betriebsvermögen (Sachvermögen
umfasst hier Schmuck, Gold, Sammlungen etc.)
(eigene Berechnungen nach Krause/Schäfer
2005). Auf Aktien, Investmentfonds und „sonsti-
ge Beteiligungen“ entfällt nur ein Viertel des Geld-
vermögens (Sprenger 2007 für das Jahr 2006). Im
Durchschnitt der Jahre 1992 bis 2002 machte das
Produktivvermögen privater Haushalte nur 15%
ihres Gesamtvermögens aus (Ammermüller et al.
2005, S. 83). Nahezu zwei Drittel des Netto-Ge-
samtvermögens konzentriert sich dabei auf die
oberen 10 % der privaten Haushalte (Krause/
Schäfer 2005, S. 201).
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Sicht: Vermehrte Investitionen ziehen hö-
here Produktion, höheres Volkseinkom-
men und damit vermehrtes volkswirt-
schaftliches Sparen (sei es der Unterneh-
men, sei es der privaten Haushalte) nach
sich. Im Übrigen ist ein positiver Zusam-
menhang zwischen Kapital- oder Gewinn-
beteiligungen und Beschäftigung empi-
risch zweifelhaft, weshalb eine OECD-
Studie von staatlicher Förderung abrät
(OECD 1995, S. 160 f.).

4.4 KREISLAUFTHEORIE DER 
VERTEILUNG – 
HÖHERES ARBEITNEHMERSPAREN,
HÖHERE LOHNQUOTE?

Die interessanteste Begründung für Inves-
tivlöhne (IL) (im Sinne von zusätzlichen
„Sparlöhnen“) stammt aus der Kreislauf-
theorie der Verteilung, die vor allem auf
Nicholas Kaldor und Michal Kalecki zu-
rückgeht. Es wird argumentiert, dass eine
höhere Sparquote der Arbeitnehmer (un-
abhängig von der Art der Sparanlage) zu 
einer höheren Lohnquote führen kann
(Oberhauser 2006). Die Sparlöhne können
sich auf KB im arbeitgebenden Unterneh-
men, in anderen Unternehmen, aber auch
auf ganz andere Sparformen beziehen. Es
handelt sich um eine spezielle Form von
GB, die zusätzlich zum „Festlohn“ mit ei-
ner Bindung für Sparziele vereinbart wird.
Die Zusatzentgelte sollen über produk-
tivitätsorientierte Lohnerhöhungen hin-
ausgehen, weil ansonsten nachfragebe-
dingt ein Rückgang des Inlandsproduktes
befürchtet wird. Die „Sparlöhne“ hätten
keine inflationstreibende Wirkung, da sie 
ja die Güternachfrage nicht erhöhen. Ne-
ben der Einkommensverteilung wird auch
die Vermögensverteilung verbessert. Das
zugrunde liegende Modell geht von gege-
benem Volkseinkommen aus und unter-
stellt in der einfachsten Form bei gesamt-
wirtschaftlicher Betrachtung Lohnkosten
als die einzigen Kosten der Unternehmen.
Löhne sind demnach nicht nur Kosten,
sondern auch Einnahmen der Unterneh-
men, wenn sie im Inland konsumiert 
werden. Weitere Einnahmen der Unter-
nehmen stammen definitorisch aus Inves-
titionen (also Käufe von Investitionsgü-
tern I), Konsumausgaben der Unterneh-
mer-Haushalte (CQ), positiven Netto-
ausgaben des Staates (Nettoneuverschul-
dung, G-T) sowie aus Exportüberschüssen 
(Ex-Im). Ceteris paribus vermindert höhe-
res Sparen der Arbeitnehmer (Sw) die Ein-

nahmen der Unternehmen und damit de-
ren Gewinne (Q).5

Q = I + CQ + G-T + Ex-Im – Sw

Für die Gewinnquote, den Anteil der Ge-
winne Q am Nationaleinkommen Y, gilt 
also:

Q/Y = (I + CQ)/Y + (G-T)/Y 
+ (Ex-Im)/Y – Sw/Y

Eine höhere Ersparnis der Arbeitnehmer
reduziert also die Profitquote und steigert
die Lohnquote.6 Die Argumentation ist
schlüssig, hat aber drei Schwachstellen. Ers-
tens ist nicht sicher, ob die Arbeitnehmer
dank der Investivlöhne wirklich zusätzlich
sparen, denn sie könnten ja auch ihr bishe-
riges normales Sparen reduzieren und da-
mit mehr konsumieren. Zweitens kommt
es zum Entsparen mit entgegenwirkenden
Verteilungseffekten, wenn Arbeitnehmer
nach einiger Zeit des Ansparens ihre Er-
sparnisse zum Kauf von dauerhaften Kon-
sumgütern verwenden. Drittens ist nicht
sicher, ob die Investitionen konstant blei-
ben, weil die Zusatzentgelte kostenwirksam
sind. Zwar könnte ein Teil der Investitionen
nun aus Arbeitnehmersparen finanziert
werden und in geringerem Maße aus Ge-
winnen, aber die Kapitalrentabilität würde
sinken. Wenn die Investitionen sinken, sin-
ken auch Produktion, Nationaleinkommen
und Beschäftigung. Auch die Gewinnquo-
te sinkt; die Arbeitnehmer würden ihre ver-
besserte Verteilungsposition mit Arbeits-
losigkeit bezahlen. Eventuell könnte die
Zentralbank die Investitionstätigkeit mit
niedrigeren Zinsen stützen, sofern keine
Inflationsrisiken bestehen. Beziehen sich
die IL in Form von GB vorrangig auf Un-
ternehmen mit überdurchschnittlicher Ge-
schäfts- und Gewinnentwicklung, bei de-
nen kein Einbruch der Investitionstätigkeit
zu erwarten ist, kann das Konzept aufge-
hen.

4.5 VARIABLE ARBEITNEHMER-
ENTGELTE ZUR BESCHÄFTIGUNGS-
SICHERUNG UND 
EINKOMMENSSTEIGERUNG?

Von Gewinnbeteiligung im Sinne variabler
Entgeltsysteme werden einerseits, wie er-
wähnt, betriebliche Produktivitätszuwäch-
se erwartet, andererseits wird aber auch 
eine Beschäftigungsstabilisierung erhofft,
vor allem durch flexible allgemeine Lohn-

kostensenkung in Rezessionen. Abgesehen
von den Produktivitätszielen stehen also
Beschäftigungswirkungen im Vordergrund.
GB führen jedoch zu einer prozyklischen
Nominal- und auch Reallohnentwicklung,
von der prozyklische Kosten-, Nachfrage-
und Preisniveaueffekte ausgehen, die ma-
kroökonomisch destabilisieren. Es können
sogar deflationäre Folgen eintreten, wie
z. B. während der jüngsten Deflationspha-
se in Japan. Wenn Arbeitskräfte in einer 
Rezession nicht benötigt werden, weil es an
Absatzchancen mangelt, werden auch
niedrigere Löhne Entlassungen nicht ver-
hindern können. Aus neoklassischer Sicht
könnte eingewendet werden, dass flexible
Reallohnanpassungen nach unten in schwa-
chen gesamtwirtschaftlichen Phasen zu
steigender Arbeitsnachfrage führen. Dies
impliziert, dass die Faktorpreisrelation
kurzfristig die Arbeitsnachfrage steuert, so-
dass Unternehmen bei gegebenem Kapital-
stock kurzfristig mehr Arbeit einsetzen,
wenn diese relativ zu den Kapitalkosten 
billiger wird. Zudem muss die Elastizität
der Arbeitsnachfrage in Bezug auf den
Reallohn größer als eins sein, damit ein
konjunkturstimulierendes Wachstum der
Lohnsumme und damit der Konsumnach-
frage zustande kommt. Häufig werden
auch Realkasseneffekte (infolge steigender
realer Geldmenge) unterstellt, die bei gege-
bener nominaler Geldmenge via Lohn-
und Preissenkungen zu mehr Konsum und
Investitionen führen sollen. All dies ist an
sehr spezielle Bedingungen geknüpft und
außerordentlich wirklichkeitsfremd. In der
Realität ist die Faktorkombination von Ar-
beit und Kapital kurzfristig – d.h. bei gege-
benem Kapitalstock und gegebener Tech-
nologie – relativ starr, und Realkassen-
effekte spielen keine relevante Rolle. Zur
beschäftigungssichernden Funktion von
GB gibt es nur wenige empirische Unter-
suchungen, die jedoch nicht zu eindeutigen
Ergebnissen führen (u.a. OECD 1995;
Gerlach 1997; Schäfer/Rürup 1998).

Ob variable Entgeltsysteme die Ein-
kommensverteilung verändern, hängt maß-
geblich von der Höhe der Festlöhne ab. Aus

5 Die Gleichungen sind aus der Verwendung bzw.
Verteilung des Inlandsproduktes abgeleitet: Y = C
+ I + G + Ex-Im und Y = W + Q + T. W ist die 
dabei volkswirtschaftliche Lohnsumme, T sind
Steuern.

6 Ob dies dauerhaft so bleibt, hängt davon ab, wie
die Arbeitnehmer in Zukunft die Vermögensein-
kommen verwenden.
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gewerkschaftlicher Sicht sollen erfolgsab-
hängige Entgelte „on top“ gezahlt werden,
möglichst zusätzlich zur produktivitäts-
orientierten Lohnpolitik; aus Arbeitgeber-
sicht sollen sie Bestandteil der Tarifentgel-
te sein und gegenüber den traditionellen
Festlohnentgelten ein Abweichen nach un-
ten wie nach oben ermöglichen (BDA/BDI
2007). Damit hängen die Einkommensver-
änderungen, die sich am Ende einstellen,
von der jeweiligen Verhandlungsstärke der
Tarifparteien, von der konjunkturellen Si-
tuation und von der Art des sektoralen
Strukturwandels ab.Aus der Sicht ihrer Be-
fürworter werden mit GB bzw. variabler
Entlohnung auch keine Umverteilungszie-
le verfolgt (allenfalls indirekt über erhoffte
Beschäftigungseffekte).

5
Fazit 

Insgesamt führt der Überblick über die
langjährige Diskussion über Investivlöhne,
Kapital- und Gewinnbeteiligungen zu ei-
nem ernüchternden Ergebnis. Als Fazit 
lässt sich resümieren:

– Im Vergleich zu den USA, Frankreich,
Großbritannien und den Niederlanden
gibt es in Deutschland ein geringeres Maß
an Kapitalbeteiligungen der Arbeitnehmer.
Dies liegt wesentlich am umlagefinanzier-
ten staatlichen Rentensystem, an der Do-
minanz des Flächentarifvertrages bei der
Lohnbildung sowie an einer staatlichen
Vermögenspolitik, die – aus guten Grün-
den – der allgemeinen Vermögensbildung
gegenüber der Fokussierung auf Produk-
tivvermögen Vorrang gibt. Gewinnbeteili-
gungen im Sinne variabler Entgeltformen
haben in den letzen Jahren in Deutschland
stark zugenommen.
– Kapitalbeteiligungen von Arbeitneh-
mern am Produktivvermögen sind riskan-
ter als viele andere Vermögensanlagen, ins-
besondere wenn es sich um Beteiligungen
am arbeitgebenden Unternehmen handelt.
Im Kalkül der Arbeitnehmer haben sie ge-
genüber anderen Sparformen eine unter-
geordnete Bedeutung, insbesondere wenn
es um Altersvorsorge geht. Dies gilt vor al-
lem für Arbeitnehmer mit geringem Ein-
kommen und Vermögen.
– GB und KB sollen zwar vielen Zielen die-
nen, in Wirklichkeit erreichen sie aber nur
wenige.Vor allem ist ihre motivations- und

produktivitätssteigernde Wirkung unsi-
cher. Beschäftigungssichernde Wirkungen
sind empirisch nicht nachgewiesen. Eine
stärkere Beteiligung der Arbeitnehmer am
Produktivvermögen könnte – wie in den
USA – über kapitalgedeckte Altersvorsor-
gesysteme (im arbeitgebenden Unterneh-
men oder in anderen Unternehmen) er-
reicht werden, ist aber riskant und im In-
teresse einer Portfoliodiversifizierung nur
mit Vorsicht und Zurückhaltung zu emp-
fehlen. Illusionär ist die Hoffnung, durch
starke Produktivvermögensbeteiligung von
Arbeitnehmern die Machtstruktur im Un-
ternehmenssektor zu ändern; geeignete
Konzeptionen sind weit und breit nicht zu
sehen.
– Nicht nur die Lohnhöhe, sondern auch
die Lohnverwendung hat Einfluss auf die
Einkommensverteilung zwischen Kapital
und Arbeit. Eine höhere Sparquote der Ar-
beitnehmer erhöht ceteris paribus die
Lohnquote und lässt vermehrt Vermögens-
einkommen in Arbeitnehmerhaushalte
fließen. Der Verteilungsspielraum der Ar-
beitnehmer kann vergrößert werden, wenn
über produktivitätsorientierte Lohnzu-
wächse hinaus „Investivlöhne“ (= Spar-
löhne) durchgesetzt werden können, so-
fern dadurch die Investitionstätigkeit der
Unternehmen nicht beeinträchtigt wird
und die Sparquote der Arbeitnehmer ins-
gesamt steigt.
– KB von Arbeitnehmern haben einen po-
sitiven Einfluss auf die Lohnquote (und
längerfristig auch auf die Vermögensvertei-
lung), sofern zusätzliches Sparen zustande
kommt, gleich ob es sich um Produktivver-
mögen oder Geldvermögen etc. handelt.
Von GB, die bar ausgezahlt werden, gehen
keine eindeutigen dauerhaften Verteilungs-
effekte aus; je nach Ausgestaltung können
sie für Arbeitnehmer positiv oder negativ
sein. Dass die Umverteilung des National-
einkommens zulasten der Arbeitnehmer in
den vergangenen Jahren durch GB umge-
kehrt werden kann, gilt nur, wenn Letztere
on top, also zusätzlich gewährt werden. Ge-
rade dies ist jedoch nicht die Intention der
Protagonisten von GB. Insofern ist eine Be-
teiligung der Arbeitnehmer an „Globalisie-
rungsgewinnen“ von den Unternehmen
gar nicht beabsichtigt.

Ist eine stärkere staatliche Förderung von
GB/KB gerechtfertigt? Richtig ist, dass nur
mit wesentlich stärkerer steuerlicher Be-
günstigung eine Kehrtwende bei KB er-
reicht werden könnte.7 GB könnten prob-

lemlos ohne staatliche Förderung ausge-
weitet werden, wenn die Tarifparteien dies
wünschen (BDA/BDI 2007). Eine einseiti-
ge staatliche Begünstigung von KB, insbe-
sondere am arbeitgebenden Unternehmen,
würde andere Vermögensanlagen diskrimi-
nieren und Arbeitnehmer zu riskanten An-
lagen verleiten, die sie ohne staatliche För-
derung vermeiden würden. Dies wäre nur
dann ratsam, wenn andere, eindeutig posi-
tive Wirkungen entstünden, die ohne staat-
liche Förderung nicht einträten. Weder
sind betriebliche Produktivitätswirkungen
noch Beschäftigungseffekte sicher. Arbeit-
nehmerbeteiligung am Produktivvermö-
gen ist auch kein Wert an sich. Die Beseiti-
gung von Eigenkapitalmangel bei kleinen
und mittleren Unternehmen, bei der sich
private Kapitalgeber wegen Risiken und/
oder Intransparenz nicht engagieren, sollte
nicht Arbeitnehmern aufgebürdet werden.
Freilich gilt auch: Dort, wo sich Arbeitneh-
mer an „ihren“ Unternehmen beteiligen
möchten und auch die Eigentümer einver-
standen sind, jedoch administrative oder
rechtliche Hemmnisse bestehen, sollten Er-
leichterungen erwogen werden. Dies gilt
vor allem für Personengesellschaften.

Jüngst hat die CDU/CSU eine wesent-
lich stärkere steuerliche Förderung von KB
am arbeitgebenden Unternehmen gefor-
dert (CDU/CSU 2007). Für Arbeitnehmer
ist Mitarbeiterbeteiligung (MAB) meist
nur interessant, wenn es sich um florieren-
de Unternehmen handelt und die Beteili-
gungen zu einem Vorzugspreis angeboten
werden. Wenn Unternehmen Vorteile von
MAB erwarten, werden sie nicht zögern,
Gratifikationen anzubieten. Bedürfen sie
staatlicher Unterstützungen, ist zu vermu-
ten, dass die eigentlichen Vorteile gering
sind und der Staat Fehlallokation subven-
tioniert. Auch der von der SPD einge-
brachte Vorschlag eines überbetrieblichen,

7 Derzeit fördert der Staat nach dem 5. Gesetz zur
Förderung der Vermögensbildung der Arbeitneh-
mer mit der Arbeitnehmerzulage von max. 72 €
p.a. (18 % der Sparsumme) – bei engen Ein-
kommensgrenzen – im Umfang von 390 Mio. €
(2005). Dabei wird ein vorgegebenes Anlage-
spektrum gefördert; 2005 entfiel nur ein Drittel der
Anlagen auf betriebliche und außerbetriebliche
Beteiligungen. §19a EStG stellt von Arbeitgebern
ihren Arbeitnehmern gewährte Kapitalbeteiligun-
gen bis zu 135 € p.a. steuer- und abgabenfrei
(Fördersumme insgesamt ca. 190 Mio. €). Entgel-
tumwandlung zur betrieblichen Altersvorsorge ist
bis 2008 sozialabgabenfrei (Angaben nach SPD
2007).
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steuerlich geförderten Kapitalfonds, der 
in Unternehmensbeteiligungen investiert,
überzeugt nicht (SPD 2007). Hier werden
Anreize für Arbeitnehmer gesetzt, einseitig
Anteile an Produktivvermögen zu erwer-
ben. Zwar wird durch Beteiligungen an vie-
len Unternehmen eine gewisse Risikostreu-
ung erreicht, aber es handelt sich gleich-
wohl um Anlagen in Risikokapital. Eine
Förderung allgemeiner Vermögensbildung,
insbesondere für untere Einkommens-

schichten (und nicht nur für Arbeitneh-
mer), wäre sinnvoller. Vermögen ist ein
wichtiger Teil sozialer Sicherheit.8 Zudem
unterscheidet sich der von der SPD favori-
sierte  „Deutschlandfonds“ nicht wesent-
lich von privaten Aktienfonds. Eine spe-
zielle steuerliche Förderung der Arbeitneh-
merbeteiligung am Produktivvermögen ist
überflüssig. Die Vorschläge beider Parteien
sind insgesamt also schwer nachvollzieh-
bar. Es scheint in erster Linie um die Wie-

derbelebung alter Illusionen hinsichtlich
der „Teilhabergesellschaft“ unter dem neu-
en Etikett der „Sozialen Kapitalpartner-
schaft“ zu gehen – also um Ideologie, nicht
Ökonomie.

8 Das unterste Zehntel der Haushalte besitzt keiner-
lei Vermögen, sondern nur Schulden (Krause/
Schäfer 2005, S. 200).
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