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Zwei Freunde sitzen im Wirtshaus: »Der eine 
isst zwei Schweinshaxen, der andere trinkt drei 
Maß Bier und drei Schnäpse. Im Durchschnitt 
geht es den beiden ganz gut, aber in Wahrheit 
hat sich der eine überfressen, und der andere ist 
besoffen.« – So pflegte einst Franz Josef Strauß 
im Bierzelt die Interpretationsprobleme von 
Durchschnittswerten bei schiefen Verteilungen 
zu erklären.

Einkommens- und Vermögensverteilungen 
sind schöne Beispiele dafür. Sie sind »rechts-
schief«. Es gibt viele kleine und mittlere Werte 
und nur wenige mit hohen, die aber den 
Durchschnitt nach oben ziehen. Besonders 
ausgeprägt ist dieser Effekt bei der Vermögens-
verteilung, wie die aufsehenerregenden Ergeb-
nisse einer Studie der Zentralbanken der Euro-
Zone zeigen.

Bemerkenswert an dieser Studie ist, dass in 
Deutschland die Durchschnittsvermögen der 
privaten Haushalte im Vergleich der Euro- 
Länder ziemlich niedrig liegen und die Vertei-
lung der Vermögen hierzulande am stärksten 
gespreizt ist. Nach der Studie beträgt das 
durchschnittliche Nettovermö-
gen der deutschen Privat-
haushalte 195 000 Euro und 
das Medianvermögen – also das 
mitt lere Vermögen, das die 
nach Vermögenshöhe sortierten 
Haushalte genau in zwei Hälf-
ten teilt – nur 51 000 Euro. 

Letzteres ist der niedrigste 
Wert in allen beteiligten Euro-
Ländern. Selbst in der Slowa-
kei, Portugal oder Slowenien 
hat der mittlere Haushalt mehr 
auf der hohen Kante als in 
Deutschland. Beim Durch-
schnittsvermögen liegt Luxem-
burg mit 710 000 Euro je 
Haushalt erwartungsgemäß an der Spitze. 
Knapp dahinter kommt Zypern überraschend 
auf den zweiten Platz. Auch in Spanien und 
Italien sind die Durchschnitts- und Median-
vermögen deutlich höher als in Deutschland. 
Sogar in Griechenland und Slowenien liegen 
die Medianvermögen doppelt so hoch wie 
hierzulande. 

Angesichts der Euro-Krise und der Ret-
tungspakte für die Südländer, die von den »rei-
chen« Nordländern garantiert werden, sind 
diese Ergebnisse außerordentlich brisant. Ist 
der deutsche Otto Normalverbraucher also nur 
halb so reich wie sein Kollege in Griechenland 
und Slowenien? Ist der mittlere Haushalt in 
Spanien oder Italien dreimal so reich wie in 
Deutschland und der in Zypern sogar fünfmal?

Die Bundesbank erklärt die niedrigen Ver-
mögen der Normalbürger in Deutschland vor 
allem mit der breiten Absicherung durch die 
sozialen Sicherungssysteme sowie mit umfang-
reichen staatlichen Leistungen der Wohnungs- 
und Bildungspolitik. Ferner macht sich die 
niedrige Wohneigentumsquote in Deutschland 
bemerkbar, und stark steigende Immobilien-
preise hat es in Deutschland nicht gegeben. 
Außerdem sind die Haushalte in Deutschland 
kleiner, was die Durchschnittsvermögen drückt. 
Schließlich spielt auch die Wiedervereinigung 
eine Rolle, denn im Westen sind die Vermögen 
deutlich höher als im Osten. 

All das sind wichtige Punkte, aber sie kön-
nen die Unterschiede noch nicht erklären. Das 
gilt vor allem für die institutionellen Be-
sonderheiten der an der Untersuchung teilneh-
menden Länder. Die Ansprüche der Bürger an 

die sozialen Sicherungssysteme werden in der 
Studie gar nicht erhoben. Dabei geht es um 
sehr viel Geld. Schon eine monatliche Grund-
sicherungsleistung für einen Alleinstehenden 
von 800 Euro – einschließlich Wohnungskos-
ten – entspricht auch bei vier Prozent Zinsen 
über 20 Jahre immerhin einem Kapitalwert von 
133 000 Euro. Insofern sind selbst Hartz-IV-
Empfänger nicht mittellos. 

Auch in der deutschen Rentenversicherung 
schlummern Billionen, wenn man die Versor-
gungsansprüche entsprechend kapitalisiert. Die 
hohe und bisher lebensstandardsichernde Al-
terssicherung entlastet von privater oder be-
trieblicher Altersvorsorge. Zugleich bleibt beim 
Normalverdiener in Deutschland nicht viel 
Spielraum für weiteres Vorsorgesparen, weil die 
Sicherungssysteme über hohe Sozialbeiträge 
und Steuern finanziert werden müssen. 

Allerdings wird in den umlagefinanzierten 
Alterssicherungssystemen gesamtwirtschaftlich 
kein Vermögen gebildet. Daher stellt sich die 
Frage, wo die vermeintlich hohen Ersparnisse 
der Deutschen geblieben sind. Seit Jahren 

 werden hohe Sparquoten und 
Konsumzurückhaltung der Deut-
schen diskutiert. Auch der deut-
sche Staat hat seine De fizite zu-
letzt stark reduziert. Die riesigen 
Leistungsbilanzüberschüsse des 
vergangenen Jahrzehnts bedeu-
ten spiegelbildlich einen ent-
sprechenden Vermögensaufbau 
im Ausland. 

Sparen in Deutschland vor 
allem die sehr Wohlhabenden, 
die in der Vermögensstudie 
nicht hinreichend erfasst sind? 
Oder ist das Geld im Ausland 
schlecht angelegt worden? Spie-
len neben der Wiedervereini-

gung die historischen Vermögensverluste aus 
den beiden Weltkriegen noch eine Rolle? Oder 
verzerren doch Messfehler die Statistik, vor 
 allem bei Immobilienwerten und Unter-
nehmensbeteiligungen? Das sind interessante 
Forschungsfragen, die bei der weiteren Aus-
einandersetzung mit der Vermögensstudie auf-
geklärt werden sollten. Ferner sollten auch die 
Schulden und Vermögen des Staates bei den 
internationalen Vergleichen berücksichtigt 
werden, denn auch die fallen letztlich auf die 
Bürger zurück.

Für die wirtschaftspolitischen Debatten 
geben die Ergebnisse der Vermögenstudie viele 
Impulse. Die Fürsorge des Wohlfahrtsstaates 
entlastet die Bürger von privater Vorsorge, 
geht aber notgedrungen mit hohen Steuer- 
und  Abgabenlasten einher. In den letzten Jahr-
zehnten wurde das zunehmend kritisch ge-
sehen. Alt- und Neuliberale beklagen die Ent-
mündigung des Bürgers und die Umverteilung 
von der rechten in die linke Tasche. Nach plat-
zenden Immobilienblasen, kollabierenden Fi-
nanzmärkten und andauernden Niedrigzinsen 
rücken dagegen die Risiken von privaten Im-
mobilien-, Versicherungs- und Kapitalmärkten 
ins Blickfeld. 

Interessant sind die Daten der Vermögens-
studie angesichts der aktuellen Diskussionen 
über höhere »Reichensteuern« im Kampf gegen 
die Krise. Angesichts der erheblichen Vermö-
genskonzentration in den meisten Ländern gibt 
es durchaus Spielraum für Steuern auf höhere 
Einkommen und Vermögen, namentlich auch 
für Vermögensabgaben zur Stabilisierung der 
Staatsverschuldung. 

Jede große Bank muss in Zukunft abgewickelt werden 
können – das ist eine Lehre, die Staaten in aller Welt 
aus der Finanzkrise gezogen haben. 2008 sahen viele 
Regierungen Kreditinstitute in ihrem Land kippen, 
doch ihnen fehlten die Instrumente, große Häuser 
pleitegehen zu lassen, ohne die Märkte ins Chaos zu 
stürzen. Also griffen sie ein. Die Steuerzahler kostete 
das viele Milliarden. Eine Wiederholung will keiner, 
und so basteln Politiker seit längerer Zeit an Regeln, 
mit deren Hilfe sich Kreditinstitute künftig sanieren, 
aufspalten und abwickeln lassen. Am vergangenen 
Wochenende berieten Europas Finanzminister darü-
ber, wer künftig die Kosten einer Abwicklung tragen 
soll. Klar ist dabei: Der Steuerzahler muss der Letzte 
in der Reihe sein, hinter Aktionären, Gläubigern oder 
reichen Sparern (siehe dazu auch Seite 23). 

Wer nun glaubt, es gehe nur noch um die Frage, 
wer zahlt, der irrt gewaltig. Wie systemrelevante 
Banken abgewickelt werden, ganz praktisch, ganz 
konkret, das ist auch sechs Jahre nach Beginn der 
Finanzkrise weiter offen. Zwar arbeiten viele Banken 
an Plänen für die Krise, doch wie diese Pläne aussehen 
und im Ernstfall funktionieren, darüber gibt es unter 
Politikern, Aufsehern und Experten sehr unterschied-
liche Auffassungen. Das Wort vom »Abwicklungs-
plan« klingt gut, doch bisher gleicht es einem Place-
bo für die Öffentlichkeit. 

Es fängt an mit der Vielzahl der Initiativen. Im 
vergangenen November legte die deutsche Finanz-
aufsicht Mindestanforderungen an Sanierungspläne 
von Banken vor. Dann folgte auf einmal ein Gesetz-
entwurf der Bundesregierung: Banken sollen Sanie-
rungspläne und die Aufsicht darauf aufbauende 

Abwicklungspläne erstellen. Der Gesetzentwurf gibt 
der Aufsicht weite Befugnisse. Zur Not soll sie bereits 
präventiv verlangen können, dass die Bank Ver-
mögenswerte veräußert, Geschäfte einstellt oder 
Strukturen ändert. Mit ihren Ideen kam die Bundes-
regierung der EU zuvor, die im Sommer eine neue 
Richtlinie beschließen und eine europäische Abwick-
lungsbehörde aufbauen will – eine Idee, die Bundes-
finanzminister Wolfgang Schäuble (CDU) am ver-
gangenen Wochenende erst einmal kritisierte. Es gibt 
zudem Vorgaben des Finanzstabili-
tätsrats, Empfehlungen der europäi-
schen Bankenbehörde EBA und die 
living wills in den USA – Testamen-
te, mit denen Banken auf Geheiß des 
Gesetzgebers dort ihr Ableben regeln 
sollen. Es ist ein buntes Durcheinan-
der, an Koordination mangelt es. 

Zwar berieten sich im Februar 
die EU und die amerikanische Fi-
nanzaufsicht, weitere Treffen sollen 
folgen, doch von international ein-
heitlichen Abwicklungsplänen kann 
keine Rede sein. Im Moment ist das 
nur ärgerlich, im Ernstfall wird das 
zum Problem. Im öffentlichen Teil 
ihres Testaments für die USA, verfasst 2012, geht die 
Deutsche Bank davon aus, dass die amerikanischen 
und deutschen Regulierungsbehörden in der Krise 
kooperieren. Doch das ist Wunschdenken. Vor ei-
niger Zeit berichtete die britische Financial Times, 
dass die US-Aufsicht selbst die Banken gebeten habe, 
bei der Überarbeitung ihrer living wills bis zum Som-

mer die Möglichkeit zu berücksichtigen, dass die 
Staaten im Krisenfall nicht zusammenarbeiten. 

Wenn die Banken für die Erstellung ihrer Abwick-
lungspläne Dutzende Berater, Hunderte Mitarbeiter 
und Tausende Seiten brauchen – sei’s drum. Die 
Pläne müssen im Ernstfall aber funktionieren. Lassen 
sich die Einheiten einer globalen Großbank rechtlich 
trennen? Können sie zur Not auf separate IT-Systeme 
zurückgreifen? Wer verfügt über die Vermögens-
werte, wer sichert die Refinanzierung? Wenn es 

mehrere Pläne gibt, welcher hat 
Vorrang? Welche Behörde hat im 
Zweifel das Sagen, die vor Ort oder 
die des Heimatlandes? Ist es realis-
tisch, anzunehmen, dass die US-
Aufsicht im Konfliktfall auf die 
Aufsicht in Deutschland oder der 
Schweiz hört, wenn es um die Deut-
sche Bank oder die UBS geht? Und 
welchem Ziel soll eine Abwicklung 
vor allem dienen – dem Schutz der 
Steuerzahler, der Sicherung der Ein-
lagen oder der Stabilisierung der 
Finanzwelt? Je nach Antwort dürf-
ten Pläne unterschiedlich ausfallen. 

Viele Fragen sind offen, und so 
scheint die Finanzwelt in dieser Frage kaum weiter 
als 2008, als Akteure in den USA und Europa nach 
der Pleite von Lehman Brothers der Maxime folgten: 
Rette sich, wer kann. Bis tatsächlich jede Großbank 
abgewickelt werden kann, wird es noch Jahre dauern. 
Bis dahin wiegt jedes Gerede von einem »Abwick-
lungsplan« die Öffentlichkeit in falscher Sicherheit.

Placebo für die Öffentlichkeit
Eine Bank, ein Abwicklungsplan – das klingt gut. Doch von diesem Ziel sind die Staaten weit entfernt VON ARNE STORN

Wo ist das Geld hin?
Die Deutschen sparen viel, aber bilden kaum Vermögen VON STEFAN BACH

AANALYSE
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Stefan Bach ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter 
am Deutschen Institut 
für Wirtschaftsforschung 
in Berlin und Experte für 
Verteilungspolitik 

Am Dienstag dieser Woche hat die Europäische 
Union Geschichte geschrieben. Das EU-Parlament 
hat nicht nur die Idee des Klimaschutzes sterben 
lassen, es hat auch eklatanter als jemals zuvor gegen 
den Geist eigener Beschlüsse verstoßen. Es hat sich 
geradezu selbst verraten, als es mit knapper Mehr-
heit dagegen stimmte, das wichtigste Instrument 
der Klimapolitik zu retten: den Emissionshandel. 
Die Preise für die Zertifikate werden auch in Zu-
kunft keine Lenkungswirkung entfalten.

Der Verrat wird weitrei-
chende Folgen haben: für die 
deutsche Energiewende ebenso 
wie für die globale Klima-
schutzpolitik. Wer nimmt die 
Europäer denn noch ernst, 
wenn sie sich in Zukunft bei 
Uno-Konferenzen als klima-
politische Musterschüler auf-
spielen? Niemand! Und wie 
will die deutsche Regierung 
hiesige Großemittenten von 
Kohlendioxid zur Mäßigung 
bewegen, wenn noch nicht ein-
mal die Konkurrenz in Europa 
mitzieht? Sie wird kläglich scheitern, gleichgültig 
ob Angela Merkel im Kanzleramt sitzt oder Peer 
Steinbrück.

»Der EU-Emissionshandel ist das vorrangige 
Klimaschutzinstrument«, heißt es im Energiekon-
zept der Bundesregierung vom Herbst 2010. War. 
Denn wer jetzt noch auf eine große Reform des 
Emissionshandelssystems hofft, nachdem ein klei-

ner Reformversuch scheiterte, der ist vor allem 
eins: ein unverbesserlicher Optimist.

Bisher galt Europa als Hoffnungsträger in Sachen 
Klimaschutz. Für diesen Ruf hatten die Europäer 
einst gesorgt, weil sie den Emissionshandel erfunden 
hatten. Er verpflichtet die Betreiber von Kraftwerken 
und größeren Industrieanlagen, für jede emittierte 
Tonne Kohlendioxid ein entsprechendes Zertifikat 
zu erwerben. Wer sauber produziert, so die Logik des 
Systems, benötigt nur wenige Zertifikate und spart 

Kosten; wer dagegen vergleichs-
weise klimaschädliche Anlagen 
betreibt, muss sich mehr Zerti-
fikate besorgen. Auf diese Weise 
sollte es sich lohnen, in klima-
verträgliche Technologien zu 
investieren. Wegen der Wirt-
schaftskrise und weil die Euro-
päer unter dem Druck der Lob-
by zu viele Zertifikate in Umlauf 
gebracht hatten, rutschte der 
CO₂-Preis in den Keller – von 
rund 30 auf zuletzt kaum 5 Euro 
pro Tonne. Der Investitionsan-
reiz verflüchtigte sich, dem 

Zertifikatehandel kam die Substanz abhanden.
Um den totalen Kollaps zu verhindern, wollte 

die EU-Kommission nach langem Hin und Her 
einige Zertifikate aus dem Markt nehmen, vorüber-
gehend. Die Operation namens »Backloading« 
hätte an dem Grundübel wenig geändert; aber sie 
hätte Zeit verschafft für eine strukturelle Reform, 
zum Beispiel einer Ausrichtung des Systems an ei-

nem EU-Klimaschutzziel von minus 30 statt minus 
20 Prozent bis 2020 (gegenüber 1990). Obendrein 
wäre von ihr ein wichtiges Signal ausgegangen: 
Europa steht in Sachen Klimaschutz. Aber das Par-
lament, vorneweg die konservative Fraktion, blockier-
te den Vorschlag der Kommission. 

Angela Merkel ist daran nicht unschuldig. Sie sitzt 
zwar nicht im Europäischen Parlament; aber Merkel, 
die mächtigste Politikerin Europas, hat dem unseligen 
Streit um die Reform des europäischen Emissions-
handels monatelang wort- und tatenlos zugeschaut. 
Selbst ihre eigene Regierungsmannschaft hat sie nicht 
eingenordet. Umweltminister Peter Altmaier (CDU) 
wollte die Emissionshandelsreform, Wirtschaftsmi-
nister Philipp Rösler (FDP) war dagegen – und 
Merkel verzichtete darauf, die Richtlinien der Politik 
zu bestimmen. Die deutsche Regierung war deshalb 
nicht sprechfähig; selbstverständlich ist das im euro-
päischen Ausland registriert worden.

Wem nützt die Entscheidung des Europäi-
schen Parlaments, die der Bundesverband der 
deutschen Industrie (BDI) als »Sieg der Vernunft« 
begrüßte? Einzig den Gestrigen, denen, die Kli-
mapolitik ohnehin für nicht viel mehr als für Ge-
döns halten. Die Hersteller klimaschonender 
Technologien gehören zu den Verlierern. 

Ganz amtlich ist deren Niederlage noch nicht. 
Es wird im EU-Parlament weiter verhandelt. 
Wenn Angela Merkel retten will, was vielleicht 
noch zu retten ist, muss sie jetzt sehr schnell sehr 
deutlich sagen, dass sie einen funktionierenden 
Emissionshandel will. Sonst kann sie auch ihre 
eigene Energiewende vergessen.

Verrat am Klimaschutz
Das EU-Parlament votiert gegen die Reform des Emissionshandels. Deutschland ist mitschuldig VON FRITZ VORHOLZ

DER STANDPUNKT

Angela Merkel hat 
dem Streit um die 
Reform monatelang 
wort- und tatenlos 
zugeschaut. Die 
deutsche Regierung 
war nicht sprechfähig 
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Leben oder 
Lebenslauf?
Die Jagd nach dem perfekten Lebenslauf macht alle verrückt. Ständig muss man den 
Ratschlägen und Anforderungen von Ratgeberautoren, Personalchefs und Coaches 
genügen. Und obwohl der Lebenslauf die Persönlichkeit abbilden soll, fühlt er sich am 
Ende oft fremd an. Muss das wirklich sein?

Weitere Themen:

Studienfinanzierung: US-Studenten erzählen, wie sie ihre Schulden bezahlen

Auslandsstudium: Raus aus der Erasmus-Blase – misch dich unters Volk!

Extra: Postkarten – persöhnlicher als jeder Pinnwand-PostJetzt neu
am Kiosk


