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Zeit zum 
Wandel
Baden-Württemberg führt Bodenwertsteuer ein!

Bundesbank-Bericht: Die Entwicklung der Zinserträge

Corona als Einladung zur Sozialökologischen Transformation
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sicher macht. Ab Januar 2021 wird es in
Deutschland einen CO2-Preis geben, der
die Nutzung fossiler Brennstoffe in den
Bereichen Verkehr und Wärme verteuert,
wenngleich diese Öko-Abgabe anfänglich
erst bei 25 Euro pro Tonne liegt. 

Das alles zeigt: Für unsere Ideen zu Geld,
Boden und Ressourcen ist die Zeit ge-
kommen. Schritt für Schritt stellen sich
Erfolge ein, die deutlich machen: Unsere
kontinuierliche Arbeit lohnt sich.

Und wir machen weiter, denn wir sind
noch lange nicht am Ziel! Dabei gehen
auch wir mit der Zeit: Wir verlagern den
Schwerpunkt vom Gedruckten aufs Inter -
net, um so mehr Menschen zu erreichen.
Ab Januar starten wir mit Online-Semi-
naren (siehe Mittelteil und INWO-News-
letter).

Wir laden Dich herzlich ein mitzumachen.
Sei dabei! Denn dann gilt: Wir selbst sind
der Wandel, auf den wir gewartet haben!

Frieden, Gesundheit und Freude wünscht 
im Namen des gesamten INWO-Teams

Für viele von uns hat sich das Leben
in diesem Jahr drastisch verändert:

Unsere Kontakte, die Arbeit, die Freizeit,
das Kaufverhalten – fast alle Bereiche
sind betroffen. Vielleicht hat sich sogar
unsere Einstellung zum Leben geändert?
Die vielfältigen Herausforderungen kön-
nen entweder Anlass zur Resignation,
oder auch – besser! – zu innerem Wachs-
tum geben.

Nicht nur die gesundheitspolitischen und
menschlichen Herausforderungen sind
groß, sondern auch die ökonomischen.
Mit dem ökonomischen Wachstum ist es
seit März vorbei. Die Europäische Zen-
tralbank rechnet mit einem Wirtschafts -
einbruch im Euroraum von -8,0% in die-
sem Jahr. Doch das muss keine schlechte
Ent wicklung sein, solange alle Menschen
ausreichend zum guten Leben haben.

Besteht der Sinn des Wirtschaftens nicht
ohnehin – statt in einem steigenden 
Bruttoinlandsprodukt – in einer optima -
len Entfaltung der Möglichkeiten der
Menschen im Rahmen der ökologischen
Grenzen unseres Planeten? Wir könnten
doch Corona als Einladung zu einer 
Sozialökologischen Transformation be-
greifen, wie Holger Kreft sie ab Seite 12
skizziert. Ein wirtschaftlicher Wandel ist
wünschenswert – aber ein Wandel muss
nicht zwangsläufig mit Wirtschaftswachs-
tum einhergehen.

Die Freiwirtschaft bietet den ökonomi-
schen Unterbau für eine Wirtschaft ohne
Wachstumszwang. Bereits 2014 wurden
im Euroraum und in der Schweiz negative
Nominalzinsen eingeführt, die die Zins -
last senken. Gerade hat Baden-Württem-
berg eine Grundsteuer verabschiedet, 
die die kommunalen Finanzen zukunfts-
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aden-Württemberg geht damit
als erstes Land einen eigenen
Weg und nutzt die Länder-Öff-
nungsklausel des Bundes für eine
innovative und bürokratiearme

Bodenwertsteuer. Im April 2018 hatte das
Bundesverfassungsgericht die bisherige
Grundsteuer für verfassungswidrig erklärt.
Gerade noch fristgerecht wurde Ende 2019
auf Bundesebene ein Grundsteuerreformge-
setz verabschiedet. Der Kompromiss besagt,
dass die Bundesländer auch andere Modelle
als das Bundesmodell wählen können. Die
Umsetzung muss bis Ende 2024 gelingen,
denn ab  1. Januar 2025 muss die reformierte
Grundsteuer angewandt werden.

Baden-Württemberg hat 
Vorbildfunktion 
Baden-Württembergs Finanzministerin Edith
Sitzmann (Bündnis 90/Die Grünen) begrüßt
die verwaltungsfreundliche eigene Lösung:
»Mit unserem Bodenwertmodell haben wir ein
innovatives, neues Konzept entwickelt, mit
dem auch die kommunalen Landesverbände
zufrieden sind. Es ist transparent und einfach,
nachvollziehbar und bürokratiearm.«

Die »modifizierte Bodenwertsteuer« basiert
im Wesentlichen auf nur zwei Kriterien: Grund -
stücksfläche und Bodenrichtwert. Für die Be-
wertung des Grundstücks werden beide mit-
einander multipliziert. Auf das Ergebnis wird
dann eine gesetzlich festgelegte Steuermess -
zahl angewandt – modifiziert nach der Nut-
zung:Für Grundstücke mit überwiegender
Wohnnutzung gilt ein Abschlag von 30 Pro-
zent. »Es ist uns wichtig, dass Wohnen im
Durchschnitt nicht teurer werden darf«, sagte
Sitzmann. Neu geschaffener Wohnraum löst
keine höhere Besteuerung aus, denn die Ge-
bäudefläche spielt im Gegensatz zum Bun-
des- oder Flächenmodell keine Rolle.

Allein in Baden-Württemberg müssen bis
2024 5,6 Millionen Objekte neu bewertet wer-
den. Die einfachen Kriterien werden dem Land
einen Vorteil gegenüber anderen Bundeslän-
dern verschaffen. So können die baden-würt-

tembergischen Kommunen weiterhin mit ver-
lässlichen Einnahmen planen. Indem sie eige -
ne Hebesätze auf die Grundsteuermessbeträ-
ge anwenden, können sie die Gesamthöhe der
Kommunalsteuer noch selbst beeinflussen.

Entscheidung in NRW noch offen
Nordrhein-Westfalen hat noch keine Entschei-
dung zur Grundsteuer getroffen. Auch hier
würde eine Bodenwertsteuer Sinn machen.
Im dichtbevölkerten NRW sind Grundstücke
und Wohnraum besonders knapp. Zudem
rechnet der Städte- und Gemeindebund NRW
durch die Corona-Pandemie mit Ausfällen von
mehr als zwei Milliarden Euro jährlich bei der
Gewerbesteuer und den gemeindlichen An-
teilen an den Steuern von Bund und Land.
Auch die aufgrund der zunehmenden Arbeits-
losigkeit steigenden Sozialausgaben reißen
tiefe Löcher in die kommunalen Haushalte.

Perspektivisch könnten mit einer Boden-
wertsteuer die Kommunalfinanzen auf eine
sichere Basis gestellt werden (s. S. 4). Doch
die schwarz-gelbe Koalition ist sich nicht einig,
wie die Grundsteuer ab 2025 aussehen soll.
Die CDU hat an der Ausgestaltung des Bun-
desmodells mitgewirkt. Die FDP will dagegen
von der Öffnungsklausel Gebrauch machen

und ein Flächenmodell einführen, das zwar
auch die Gebäude in die Besteuerung einbe-
zieht, die Werte der Immobilien jedoch außen
vorlässt. 

Die oppositionellen NRW-Grünen haben
vorgeschlagen, wie in Baden-Württemberg
eine reine Bodenwertsteuer einzuführen, die
die Gebäude ausklammert und den Boden ab-
hängig vom Wert besteuert. Im Vorfeld der Be -
handlung des Grünen-Antrags hat die INWO
ein Schreiben an Finanzmister Lutz Lie nen -
kämper (CDU) und an die Mitglieder des Haus-
halts- und Finanzausschusses gerichtet, um
wichtige Argumente beizusteuern (siehe S. 5).

Zeit zum Umsteuern!
Wo die Würfel in Sachen Grundsteuerreform
noch nicht gefallen sind, bleibt es weiterhin
wichtig, Bürgermeister und andere Multipli-
katoren zu kontaktieren und über die Vorzüge
der Bodenwertsteuer zu informieren. Gute Ar-
gumente gibt es bei Grundsteuer: Zeitgemäß!
unter www.grundsteuerreform.net. Nach wie
vor empfehlen wir auch den sehr guten Reader,
der im Verlag Thomas Kubo erschienen ist.

Baden-Württemberg richtet sich mit der
Einführung der Bodenwertsteuer zukunfts-
fähig aus. Das kann jedoch erst der Anfang
sein. Das Steuersystem muss, bildlich ge -
sprochen, vom viel zu kompliziert denkenden
Kopf auf solide, tragfähige Füße gestellt 
werden.1 z

Beate Bockting

Baden-Württemberg führt
Bodenwertsteuer ein!
Es gibt Grund zum Feiern: Der Landtag in Stuttgart hat am 4. November ein neues 

Landes-Grundsteuergesetz verabschiedet. Die Grundsteuer B wird damit zu einer 

modifizierten Bodenwertsteuer.

B

1 Wie man zukünftig die Bodenwertsteuer stärken und andere Steuern durch die Bodenwertsteuer ersetzen
kann, beschreibt Dirk Löhr gemeinsam mit dem ehemaligen rheinland-pfälzischen Finanzminister Carsten
Kühl im Jahrbuch für öffentliche Finanzen, 2. Halbband 2020. 
www.laenderfinanzbericht.de/jahrbuch-2020.html

Die INWO unterstützt den Aufruf
»Grundsteuer: Zeitgemäß!« seit
2012.
Jetzt wird Baden-Württemberg
zum Vorzeigeland für eine Boden -
 wertsteuer. Ein riesiger Dank gilt
Dirk Löhr, Ulrich Kriese, Henry
Wilke und Philipp Heuer.
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er Europa-Abgeordnete Sven Gie-
gold stellt Deutschland unter Be-
zugnahme auf die neueste Studie
des Tax Justice Network (TJN) ein

enttäuschendes Zeugnis aus: Das TJN ermit-
telt für Deutschland entgangene Steuern in
Höhe von 29 Mrd. €, u.a. weil es immer noch
möglich ist, Unternehmensgewinne und Pri-
vatvermögen in Steueroasen zu verlagern.1

Giegold schreibt:

»Die deutsche Regierung müsste eigentlich
ein großes Interesse daran haben, das zu än-
dern. Rechnet man die geschätzten indirekten
Verluste mit ein, dann sind es womöglich so-
gar mehr als 90 Milliarden Euro jährlich. Diese
Milliarden fehlen uns für Investitionen in den
Klimaschutz, die Gesundheit, die Bildung und
die Infrastruktur für die Zukunft.«

Giegold kritisiert auch, dass Deutschland keine
aggregierten Steuerdaten an die OECD liefert,
welche die Grundlage für die Rechnung des
TJN bilden, und damit aktiv Steuertransparenz
blockiert. Dies ist bedauerlich, und das Be -
mühen von Giegold ist richtig.

Bodenwertsteuer – weil man sie
nicht hinterziehen kann!
Ich frage mich allerdings, warum Giegold sich
bisher nicht öffentlich zu einer höchst einfa-
chen und unbürokratischen Maßnahme zur
Herstellung von Steuertransparenz durchge-
rungen hat: der Bodenwertsteuer. Diese findet
unter anderem einen Befürworter in Nicholas
Shaxson, der ein erschütterndes Buch über
Steueroasen geschrieben hat. Shaxsons
Hauptargument: »Warum Bodenwertsteuer?
Weil man sie nicht hinterziehen kann!«2

Die Bodenwertsteuer braucht vier Daten: den
Bodenrichtwert pro Quadratmeter, der von
den Gutachterausschüssen erhoben wird, die
Grundstücksfläche, den Eigentümer oder die
Eigentümerin und den Hebesatz der Gemein-
de. Die Steuerpflichtigen müssen keine um-
fangreiche Steuererklärung abgeben, und die

Finanzämter müssen kaum prüfen: Die Grund -
stücke kann man schließlich nicht in einer Bi-
lanz verschwinden lassen oder ins Ausland
verlagern. Alle Daten liegen vor.

Die Grundsteuer ist eine der verlässlichsten
Steuern überhaupt, weil sie quartalsweise ein-
fach eingezogen wird und ihre Höhe – im Un-
terschied zur Gewerbesteuer – nicht von der
Konjunktur abhängt, wie die Grafik zeigt. In
ihr sind die Einnahmen aus Gewerbesteuer
und Grundsteuer B seit 1991 eingezeichnet.
Diese sind die beiden wichtigsten Kommunal-
steuern.

Für das Jahr 2020 liegen bisher nur die Zahlen
für die ersten beiden Quartale vor. Die Ein-
nahmen aus der Grundsteuer B betragen bis-
her ca. 7,10 Mrd. und damit bereits etwas
mehr als die Hälfte vom Betrag aus 2019
(14,03 Mrd.).
Die Grafik zeigt deutlich die Krisenanfälligkeit
der Gewerbesteuer, bereits 2001/2002 nach
dem Platzen der Dotcom-Blase, dann 2009 in
der Finanzkrise und nun erneut infolge der
Corona-Krise. Im ersten Halbjahr wurden
22,27 Mrd. eingenommen. Der Vergleich mit
2019 (55,37 Mrd.) ist frappierend. Wenn wir
die Gewerbesteuereinnahmen des 1. Halb-
jahres gedanklich verdoppeln (44,54 Mrd. €),
dann werden 2020 10,8 Mrd. weniger Ein-
nahmen für die Kommunen bereitstehen. Im

Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum (29,09 Mrd.) sind
bereits 6,82 Mrd. weniger
eingenommen worden. Die
Annahme, dass die Gewer-
besteuereinnahmen auch
im zweiten Halbjahr niedri-
ger ausfallen, ist aufgrund
des Lockdown light im No-
vember nicht aus der Luft
gegriffen. Ferner sind er-
hebliche Fördergelder ge-
flossen, die die Staatsschul-
den nach oben treiben. Die
Kommunen erhalten auch
Anteile aus der Umsatz-

steuer und der Einkommenssteuer. Auch diese
werden 2020 niedriger ausfallen, so dass es
für die Kommunalfinanzen wie auch für die
Staatsfinanzen generell recht düster aussieht.

Zuverlässige Einnahmen 
für die Kommunen
Die Grundsteuer hingegen generiert konjunk-
turresistent und zuverlässig Einnahmen und
bildet daher für die Planungssicherheit der
kommunalen Finanzen eine feste Säule.
Die Grundsteuer, wie sie jetzt ist, hat allerdings
mehrere Nachteile und muss reformiert wer-
den. Eine Bodenwertsteuer wäre nicht nur
einfach und zuverlässig, sondern auch gerecht
und ökologisch.3 Zu schön, um wahr zu sein?
Leider ja, denn »aufkommensneutral« mit ca.
14 Milliarden würde auch eine Bodenwert-
steuer nur mit ca. 2 Prozent zum gesamten
deutschen Steueraufkommen beitragen.

Es wäre also wichtig, 1. eine Bodenwertsteuer
in den einzelnen Bundesländern zu etablieren,
und dann 2. andere Steuern zu senken und
3. die Bodenwertsteuer schrittweise zu er-
höhen. Den Steuerhinterziehern und Steuer-
gestaltern bleibt dann kein Spielraum, so dass
die verlorenen Millarden, die das Tax Justice
Network ausgerechnet hat, dann gleich »mit-
genommen« werden könnten. Mit dem Urteil
des Bundesverfassungsgerichts vom 10. April
2018 und der Verabschiedung des Bundes-
gesetzes im letzten Jahr liegt es nun in der
Hand der Bundesländer, diese einfache Steuer
für sich umzusetzen. z

Thomas Kubo

Bodenwertsteuer: 
stabil, gerecht und ökologisch
Steuervermeidung und Steuerflucht höhlen die öffentlichen Finanzen aus. Unternehmensgewinne

und Privatvermögen werden nach wie vor in Steueroasen verlagert. Boden dagegen kann nicht

verlagert werden. Die Bodenwertsteuer sorgt für stabile Einnahmen.

1 https://sven-giegold.de/steuergerechtigkeit-albtraum-in-zahlen/
2 Vgl. Nicholas Shaxson: Treasure Islands. Tax Havens and the Men who Stole the World. London 2011, 

S. 286. Zitiert in: Grundsteuer: Zeitgemäß! – Der Reader zum Aufruf. Münster 2019, S. 12.
3 Vgl. www.grundsteuerreform.net 

D
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ehr geehrter Herr 
Minister Lienenkämper,
am 19. November wird das The-
ma Grundsteuerreform im Finanz -
ausschuss behandelt. Für uns als

INWO ist der Umgang mit dem Faktor Boden
für unsere Wirtschaftsordnung ganz wesent-
lich. Wir brauchen eine gerechte, mit unserem
Grundgesetz vereinbare und den Verwaltungs-
aufwand für die Kommunen gering haltende
Lösung, die von uns Bürgerinnen und Bürgern
nachvollzogen und respektiert werden kann.

Gerechtigkeit und Rechtssicherheit
Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem
Urteil darauf hingewiesen, dass der Gesetz-
geber zwar einen weiten Spielraum für die
Ausgestaltung eines neuen Gesetzes habe.
Allerdings muss er einen Belastungsgrund
nennen, der dann in der Bemessungs -
grundlage realitäts- und relationsgerecht 
umgesetzt wird.

Speziell das Flächenmodell fußt auf der An-
nahme, dass die Gebäude- und Bodenflächen
gute Indikatoren für den Nutzen wären, den
die Bewohner aus der kommunalen Infra-
struktur ziehen. Alle wissenschaftlichen Un-
tersuchungen besagen jedoch das Gegenteil:
Gerade in peripheren, einfachen Lagen mit
schlechtem Zugang zur Infrastruktur ist die
Inanspruchnahme von Wohnfläche oftmals
höher als in den zentralen Lagen. Flächen-
gleiche Immobilien in peripheren Lagen wür-
den über eine flächenbezogene Bemessungs-
grundlage in Relation zum Nutzen höher be-
lastet als solche in guten, zentralen Lagen.
Die Modelle Hessen, Niedersachsen und Ham-
burg schwächen diese regressive Belastungs-
wirkung zwar ab, heben sie allerdings nicht
auf. Zudem entstehen durch die lagebezoge-
nen Modifikationen verfassungsrechtlich be-
denkliche Mischmodelle. Verfassungsrechtlich
bedenklich ist zudem, dass die Gewichtung
der Flächen mit Äquivalenzzahlen letztlich will-
kürlich geschieht und sich nicht aus dem Markt
ableiten lässt.  

In einer Anhörung der Landesregierung Ba-
den-Württemberg Ende Januar wurde hinge-
gen festgestellt, dass das Bodenwertmodell
verfassungsrechtlich einwandfrei ist.  

Verwaltungsaufwand und 
Bürokratieabbau
Die Einbeziehung der Gebäude sowohl im
Bundesmodell wie in den flächenbezogenen
Modellen verursacht zudem erheblichen Ver-
waltungsaufwand. Nicht nur das Bundesmo-
dell ist viel zu komplex, auch die Flächenmo-
delle sind nicht so einfach, wie sie erscheinen.
Insbesondere der Aufwand für die Ermittlung
von Gebäudeflächen bei Gewerbebetrieben
sollte nicht unterschätzt werden.

Das Bodenwertmodell ist hingegen sehr
einfach zu administrieren. Nordrhein-Westfa-
len hätte aufgrund seines entwickelten Gut-
achterausschusswesens diesbezüglich noch
deutlich bessere Voraussetzungen als Baden-
Württemberg.

Unser Appell: Machen Sie die Grundsteuer zu
einer Steuer, die ihren Namen verdient: Nur
der Grund sollte besteuert werden!

Vermittelbarkeit und Akzeptanz
Das Bundesmodell und die Flächenmodelle
sind nicht nur aufgrund ihrer Komplexität,
sondern auch aus anderen Gründen schwer
zu vermitteln. Boden ist ein knappes Gut, mit
dem wirtschaftlich umgegangen werden
muss. Gerade in Zeiten negativer Zinsen darf
Boden nicht zum Spekulationsobjekt verkom-
men. Die Bürgerinnen und Bürger erwarten
zurecht, dass in Zeiten von Wohnungsmangel
und steigenden Mieten mit Baurechten ver-
sehene Flächen tatsächlich bebaut werden.
Aus ökologischen Gründen sollte dagegen der
weitere Landschaftsverbrauch reduziert wer-
den. Es muss daher investiert werden, um
bestehende Gebäude auszubauen, zu erhal-
ten und den Anforderungen der Zeit anzu-
passen. Bei vermehrter Arbeit im Home-Office
werden die Wohnansprüche sich weiter er-
höhen. Investitionen in Gebäude dürfen daher
nicht zu einer höheren Grundsteuer führen.
Dies garantiert einzig die Bodenwertsteuer.
Auch für viele Unternehmen wäre es derzeit
problematisch, wenn durch die extreme Dif-
ferenzierung der Steuermesszahl für Gebäude
zwischen Wohnen und Gewerbe eine erheb-
liche Mehrbelastung auf sie zukäme – was of-
fenbar die das Flächenmodell unterstützen-
den Wirtschaftsverbände noch nicht erkannt
haben. Dagegen wird im Baden-Württember-

ger Modell über eine einfache Modifikation
der Steuermesszahl (Abschlag von 30 % für
Wohnnutzungen) eine Ausgewogenheit der
Belastungsverschiebung zwischen Wohn- und
Nichtwohnnutzungen sichergestellt.

Der Umstand, dass in der Initiative »Grund-
steuer: Zeitgemäß!«, die auch von unserer
Or ga nisation unterstützt wird, das gesamte
gesellschaftliche Spektrum von Arbeitneh-
mer- über Naturschutz-, Planungs- bis hin zu
arbeitgebernahen Instituten in dem Bündnis
vertreten ist, zeigt, dass das Bodenwertmodell
gesellschaftlich vermittelbar und konsens-
  fähig ist. 

Für die Bodenwertsteuer spricht aber vor al-
lem die ökonomische Überzeugung: Von der
Sache her haben sich mindestens zehn Wirt-
schafts-Nobelpreisträger aus allen politischen
Lagern für eine Bodenwertsteuer ausgespro-
chen, da sie soziale und effizienzbezogene
Ziele versöhnt. Wir bitten Sie, Ihren Einfluss
dahingehend geltend zu machen, dass die
kom munalen Steuern in Nordrhein-Westfalen
ökonomisch zukunftsfähig aufgestellt werden.

Sollte für Ihre Entscheidungsfindung noch die
Diskussion mit Experten notwendig sein, kön-
nen wir das gerne zeitnah vermitteln. 

Mit freundlichen Grüßen
Prof. Dr. Felix Fuders z

Brief an NRW-Finanzminister 
zur Grundsteuerreform
Nordrhein-Westfalen hat noch keine Entscheidung zur Grundsteuer getroffen. Auch hier würde es

Sinn machen, eine Bodenwertsteuer einzuführen. Die INWO schrieb daher Finanzminister Lutz

Lienenkämper sowie die Mitglieder des Haushalts- und Finanzausschusses an.
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Minister der Finanzen Lutz Lienenkämper, MdL 
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atharina Pistor ist Professorin für
vergleichende Rechtswissen-
schaft und Direktorin des Center
on Global Legal Transformation

an der Law School der Columbia University
in New York. Sie wurde 1963 in Freiburg im
Breisgau geboren und hat dort Jura studiert. 
Pistor zeigt in ihrem neuen, bahnbrechenden
Buch, wie Kapital hinter verschlossenen Türen
in Anwaltskanzleien geschaffen wird und war-
um dies einer der wichtigsten Gründe für die
wachsende Ungleichheit in unseren Gesell-
schaften ist.

Das Recht »codiert« selektiv bestimmte
Vermögenswerte und stattet sie mit der Fähig-
keit aus, privaten Reichtum zu schützen und
sogar erst zu »produzieren« – auf die Bedeu-
tung des Rechts lenkt Pistor unsere Aufmerk-
samkeit. Durch rechtliche »Codierungen«
könne jedes Objekt, jeder Anspruch oder jede
Idee in Kapital umgewandelt werden. Anwälte
als »Hüter des Codes« wählten aus verschie-
denen Rechtssystemen und Rechts instru -
menten diejenigen aus, die den Bedürfnissen
ihrer Mandanten am besten dienten. Techni-
ken, die vor Jahrhunderten Landbesitz in Ka-
pital transformierten, dienten so heute zur
Codierung von Aktien, Anleihen, Ideen und
Zukunftserwartungen.

Mit diesem Code des Kapitals befasst sich
Pistor schon seit vielen Jahren. 2010 legte sie
eine rechtsökonomische Analyse der Massen-
privatisierung in Russland und der Tschechi-
schen Republik vor: Transformationsländer,
die Massenprivatisierungsprogramme durch-
führten und in denen institutionelle Investoren
eine Schlüsselstellung als Neueigentümer der
privatisierten Unternehmen einnahmen. Nach
der Finanzkrise erschien ein gemeinsam mit
Curtis J. Milhaupt verfasstes Buch über »Recht
und Kapitalismus« und 2016 war Pistor Mit-
herausgeberin eines Sammelbands zum The-
ma Regulierung des Zugangs zu lebenswich-
tigen Ressourcen (Governing access to es-
sential resources). 

Vier Module der Codierung
Nun hat Katharina Pistor ihre Erkenntnisse
zusammengefasst und »ein großes, beunru-
higendes Porträt der globalen Natur dieses
Codes sowie der Menschen, die ihn gestalten,

Katharina Pistor: 
Der Code des Kapitals 
Gerade erschien ein Werk in deutscher Übersetzung, das von der Financial Times als eines der

besten Bücher des vergangenen Jahres ausgezeichnet wurde. Sein Thema: Was verwandelt 

bloßen Reichtum in ein Vermögen, das automatisch mehr Reichtum schafft?

K

Katharina Pistor: Der Code des Kapitals. Wie das Recht Reichtum und Ungleichheit schafft. 
Berlin: Suhrkamp 2020. Gebunden, 440 Seiten, ISBN: 978-3-518-58760-7. Auch als eBook erhältlich.
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erhaft an nicht ausgegebenes Geld geknüpft
wären.« 

Sein Zweck bestünde nicht nur darin, vor -
über gehend eine deflationäre Periode zu be -
kämpfen, sondern »Geld in der gesamten
Wirtschaft im Überfluss zur Verfügung zu stel-
len«. Die Regierung sollte dabei Free Dollars
zur Begleichung ausstehender Steuerver-
pflichtungen akzeptieren und damit den Free
Dollar als Rechnungseinheit fest verankern.
Free Dollars sollten in Form von digitalem
Geld über Mobiltelefone und Online-Geräte
ausgegeben werden, die in vielen Teilen der
Welt, darunter auch in China und Teilen Afri-
kas, bereits üblich sind. 

Katharina Pistor zeigt in ihrem Beitrag über
Gesell-Geld, dass die »Codierung« eben auch
nicht vor unserer Geldordnung selbst Halt
macht. Die erfreuliche Nachricht: Wir können
deren Gesetzmäßigkeiten ändern, um unser
Geld gerechter und inklusiver zu gestalten!z 

Beate Bockting

oder Aktien (Überbewertungen). Daher mag
diese Warnung Pistors vor einem schulden-
basierten »Privatgeld« zu kurz greifen, ist
doch das staatliche Geld durch ewige Schul-
denausweitung und Monetisierung von Schuld
genauso gefährdet:

»Schulden, das Privatgeld, das den Kapi-
talismus seit seiner Gründung angetrieben
hat, sind im Recht codiert und stützen sich
letztlich auf den Staat, der sie absichert. Die
Staaten sollten dies erkennen und die Inflation
des privaten Geldes unter Kontrolle halten,
denn je mehr sie sich in Boom-Zeiten dem
Willen privater Schuldenproduzenten beugen,
desto eher sitzen sie in der Zwickmühle, wenn
sich herausstellt, dass die Wirtschaft die von
ihnen geschaffene Schuldenlast gar nicht
schultern kann.« (S. 174)

Die Alternative: Free Money 
Erfreulich ist jedoch, dass Katharina Pistor
sehr wohl die Lösung für dieses Problem kennt
und sie auch schon öffentlich propagiert hat.
Im März veröffentlichte sie auf den Seiten des
Just Money Network einen Beitrag unter dem
Titel »Money in the Time of Coronavirus –
The Case for Free Money (a real Libra)«. 

Ausgangspunkt war die Kritik Pistors an den
Einmalzahlungen in Dollar, mit der die Trump-
Administration die Corona-Krise bekämpfte.
Diese hielt sie für problematisch. »Als Alter-
native schlage ich vor, dass die Regierungen
eine neue Art von Währung ausgeben: Free
Dollars (Euro, Pfund, Yen)«.
Die Einmalzahlungen hätten mehrere Proble-
me, meinte Pistor. Sie seien auf die Steuer-
zahler beschränkt und würden die Ärmsten
der Armen nicht erreichen, die meist nicht
über Bankkonten verfügen, um ihre Schecks
einzulösen. Angesichts der (drohenden) Ar-
beitslosigkeit und der enormen Schuldenlast
wären die Einmalzahlungen zudem für viele
Haushalte nicht ausreichend, während rei-
chere Haushalte die Dollars horten würden, 
anstatt sie auszugeben, wodurch die Wirk-
samkeit dieses Liquiditätsschubs gedämpft
würde. 

Alternativ schlägt Pistor daher »eine wirk-
lich freie Währung« vor. Die Regierungen soll-
ten eine neue Art von Währung als digitale
Zentralbankwährungen ausgeben: Free
Dollars (Euro, Pfund, Yen). Dabei bezieht sie
sich ausdrücklich auf die Vorschläge Silvio Ge-
sells und auf das Freigeld-Experiment der
1930er Jahre in Wörgl. 

Free Dollars sollten sowohl als Tauschmittel
als auch als Rechnungseinheit dienen. Im Ge-
gensatz zum Greenback und anderen kon-
ventionellen Währungen sollten sie jedoch
nicht als Wertaufbewahrungsmittel konzipiert
sein. Stattdessen sollte ein Free Dollar einen
Bruchteil seines Nennwertes verlieren, wenn
er nicht innerhalb einer bestimmten Zeitspan-
ne ausgegeben wird. »Dieses Merkmal ist ver-
gleichbar mit negativen Zinssätzen, die dau-

und der Regierungen, die ihn durchsetzen«
gezeichnet.

Vier spezielle Module sorgen dafür, dass ein
bestimmtes Gut oder eine bestimmte Güter-
klasse zu Kapital wird (S. 17-18). Diese Module
muss das Recht sichern, um aus reinem Besitz
Kapital machen zu können:
1. Priorität (»priority«), welche konkurrieren-

de Ansprüche auf dieselben Güter in eine
Rangfolge bringt.

2. Beständigkeit (»durability«), welche die pri-
oritären Ansprüche zeitlich ausdehnt.

   Beim Bodenbesitz war eine solche Bestän-
digkeit beispielsweise gegeben, solange
dieser nicht gepfändet werden durfte
(selbst nicht, wenn der Boden mit einer Hy-
pothek belegt war), nur so konnte er als
Kapital verlässlich Früchte abwerfen und
von Generation zu Generation weitergege-
ben werden. 

3. Allgemeingültigkeit (»universality«), welche
die prioritären Ansprüche räumlich aus-
dehnt.

   Allgemeingültigkeit sorgt dafür, dass For-
derungen und Ansprüche nicht nur zwi-
schen Vertragsparteien gelten, sondern
dass der Staat die entsprechenden An-
sprüche gegen jedermann verteidigt.

4. Konvertierbarkeit (»convertibility«), die als
ein Versicherungsmechanismus fungiert.

   Die Konvertierbarkeit ermöglicht es Vermö-
gensinhabern, ihre privaten Kreditan-
sprüche bei Bedarf in Staatsgeld umzu -
wandeln und damit ihren Nominalwert zu
schützen.

Staatliches Geld sei das einzige Gut, dessen
(nominale) Kaufkraft sicher sei und somit bei
fehlender Privatnachfrage nicht völlig seinen
Wert verliere. Als Beleg hierfür könnte die 
aktuelle Bereitschaft der Zentralbanken die-
nen, Wertpapiere (Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen) anzunehmen, die womög-
lich sonst keine Abnehmer mehr finden 
würden – und im Gegenzug Zentralbankgeld
zu zahlen. 

Doch eine Folge hiervon ist Inflation, wenn
nicht im Bereich der Verbraucherpreise, dann
doch mindestens im Bereich der Vermögens-
werte wie Boden (Bodenpreissteigerungen)

»Ein faszinierendes 

Buch, das zeigt, wie die

Rechte des Kapitals 

im internationalen

Rechtssystem 

verankert wurden.«

Thomas Piketty

Die rechtliche »Einhegung« 
der Gemeingüter geht weiter

Die »Einhegung« von Wissen« vollzieht sich
stiller als die »Einhegung« von Grund und
Boden, und ohne physische Gewalt – doch
ihre Auswirkungen könnten noch bedeu-
tender sein:
»Es war traumatisch für die Commoners,

ihre Lebensgrundlagen zu verlieren, und
für die indigenen Völker, von dem Land ver-
trieben zu werden, das sie jahrhunderte-
lang bewohnt und bewirtschaftet hatten.
Heute laufen wir nun Gefahr, den Zugang
zu unseren eigenen Daten und zum Code
der Natur zu verlieren, und das nur deshalb,
damit ausgewählte Vermögensinhaber eine
weitere Gelegenheit dazu erhalten, ihren
Reichtum auf Kosten aller anderen zu ver-
größern.« 
(Der Code des Kapitals, S. 209)

Katharina Pistor
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habenbesitzer (vor allem an Privatpersonen
und Unternehmen) zurückgeflossen sind. Al-
lerdings gehen die Zinsaufwendungen der
Banken nicht gleichmäßig an alle Haushalte:
an Haushalte ohne Geldvermögen per Defi-
nition überhaupt nicht, den meisten Haushal-
ten mit Zinseinnahmen stehen noch höhere
Zinsausgaben (direkte und indirekte) gegen -
über, und nur sehr reiche Haushalte mit hohen
Geldvermögen machen Gewinn.

Die Bankmarge oder der Zinsüberschuss be-
zeichnet den Gewinn aus dem Zinsgeschäft,
der nach Abzug der Bankzinsaufwendungen
bei den Banken verbleibt. Die folgende Rech-
nung zeigt, wie die Größen miteinander zu-
sammenhängen:

Bankzinserträge
- Bankzinsaufwendungen
= Zinsüberschuss/Bankmarge

Die Betrachtung der Zahlen1 erlaubt folgende
Schlussfolgerungen:

Kreditzinsen: Bankzinserträge 
weiter gesunken
Die Bankzinserträge sind 2019 im Vergleich
zu 2018 um ca. 5 Mrd. von 167,8 auf 162,8

Mrd. € zurückgegangen. Es mag vielleicht auf-
grund der niedrigen Kreditzinsen erstaunen,
dass diese Zahl immer noch so groß ist, doch
bei den Bankzinserträgen sind auch Erträge
aus Krediten enthalten, die vor Jahren zu ho-
hen Zinsen abgeschlossen wurden und eine
lange Laufzeit haben. Mitnichten ist es daher
so, dass die Zinsbelastung der Wirtschaft und
der Menschen durch die Niedrigzinsen schlag-
artig auf null gesunken ist!2

Kompensation durch Ausweitung
der Kreditvergabe
Die Banken versuchen, die schwindenden
Zinserträge durch eine Ausweitung der Kre-
ditvergabe zu kompensieren. Die verstärkte
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten auf-
grund der niedrigeren Zinsen kam den Banken
hierbei entgegen. Die Buchkreditvergabe an
den Privatsektor stieg 2019 mit 4,8 % zum
sechsten Mal in Folge stärker an als im Vorjahr.
Absolut erhöhten sich die Buchkredite an den
Privatsektor im Jahr 2019 per saldo um 137,5
Mrd. €, die Hälfte davon entfiel auf Kredite
für den Wohnungsbau. Hiervon profitierten vor
allem die besonders vom Einlagen- und Kre-
ditgeschäft abhängigen Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften (rd. 29 % bzw. 25 %).
Die vier Großbanken trugen nur rund 14 % zu
der Ausweitung der Kredite bei.

Doch trotz der höheren Kreditvolumina 
entwickelten sich das Volumen der Zinserträge
bei fast allen Bankengruppen erneut rück -
läufig.

ie Bankzinserträge stellen eine
wirtschaftliche Schlüsselgröße
dar. Sämtliche Einnahmen aus
dem Zinsgeschäft aller deut-
schen Geschäftsbanken sind

darin zusammengefasst. Die Zinsbelastung
einer Volkswirtschaft lässt sich daher an dieser
Zahl deutlich ablesen. Die Bundesbank ist
nicht nur Teil des Europäischen Systems der
Zentralbanken (ESZB), sondern nimmt auch
die Rolle der obersten statistischen Melde -
behörde für das gesamte deutsche Bankwe-
sen ein. Die Zahlen haben daher Gewicht.

Helmut Creutz hat in einer seiner bekannten
Grafiken über Jahre die Entwicklung der Bank-
zinserträge dokumentiert (Nr. 118a). Seine
Grafik wurde hier ergänzt durch die Provi-
sionsüberschüsse (Nr. 118c), hier in grün, und
verlängert bis einschließlich 2019.

Neben den Bankzinserträgen spielen zwei wei-
tere Größen eine wichtige Rolle. Unter Bank-
zinsaufwendungen bezeichnet die Bundes-
bank sämtliche Ausgaben der Geschäftsban-
ken im Zinsgeschäft. Die Zinsaufwendungen
sind ebenfalls eine volkswirtschaftliche Schlüs-
selgröße. Anhand der Bankzinsaufwendungen
lässt sich ablesen, wie viele Zinsen an die Gut-

Bankzinserträge 
unter die Lupe genommen
Die Deutsche Bundesbank hat im September-Monatsbericht in ihrem jährlichen Überblicksartikel

»Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute« Zahlen zusammengetragen, die von höchster

Relevanz sind. Guthabenzinsen müssten weiter gesenkt werden.

»Es fällt den Banken

schwer, die Guthaben -

zinsen im Gleichschritt

mit den fallenden 

Kreditzinsen 

zu senken.«

D
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Guthabenzinsen: Zinsaufwendun-
gen sinken nicht im Gleichschritt
Die Zinsaufwendungen, die an Guthabenbe-
sitzer ausgezahlt wurden, sind nicht weiter
gesunken, sondern recht konstant bei ca.
80,3 Mrd. geblieben (ca. 80,6 Mrd. im Vor-
jahr). Sie stagnieren seit 2017. Offenbar fällt
es Banken schwer, die Guthabenzinsen im
Gleichschritt mit den fallenden Kreditzinsen
zu senken, wie sie es eigentlich tun müssten,
um ihre Bankmarge aufrechtzuerhalten.

Dies hat mehrere Gründe:
•  Während bei den Kreditzinsen die Konkur-

renz zwischen den Banken zinssenkend
wirkt, wirkt sie bei den Guthabenzinsen in
die andere Richtung: Einlagen werden
durch möglichst hohe Zinsen eingeworben.
Wenn ein Institut seine Einlagenzinsen sen-
ken will, riskiert es, dass Kunden Einlagen
abziehen, entweder in Form von Bargeld
oder als Überweisung an eine andere Bank,
die höhere Zinsen zahlt.

•  Insbesondere die Großbanken haben ver-
sucht, Einlagen (die von ihnen nach der Fi-
nanzkrise als eine verlässliche Refinanzie-
rungsquelle neue Wertschätzung erfahren
haben) einzuwerben. Dies war ihnen nur
möglich, indem sie bessere Konditionen
boten als andere.

•  Mit dem Bestand an Kunden wurden die
Verträge meist vor vielen Jahren geschlos-
sen. Automatische Zinsanpassungen sind
nicht immer möglich. Vertragsänderungen
oder Vertragskündigungen sind aufwändig
und manchmal schwierig.

•  Speziell die Einführung negativer Gutha-
benzinsen ist für die Banken problematisch.
Die Nullzinsgrenze stellt eine psychologi-
sche Grenze dar, da das negative Vorzei-
chen von den Kunden direkt mit einem Ver-
lust assoziiert wird. Die Einführung von Ne-
gativzinsen kann auch mit einem Ima-
geschaden einhergehen, den die Bank ver-
meiden will.

•  Die Verbraucherzentralen spielen eine un-
rühmliche Rolle bei der Verhinderung einer
ökonomisch sinnvollen Zinsentwicklung.
Sie überziehen Banken, die Negativzinsen
einführen wollen, mit Klagen.

•  Dass solche Klagen erhoben werden, zeigt,
dass der Gesetzgeber es bisher versäumt
hat, Gesetze und Verordnungen hinrei-
chend an die veränderten ökonomischen
Erfordernisse, speziell an die negativen Zin-
sen, anzupassen.

•  Da die Weitergabe der Negativzinsen nicht
von der EZB oder dem Gesetzgeber vor-
geschrieben wird und auch auf andere Wei-
se keine gleichen Bedingungen für alle Ban-
ken hergestellt werden, versuchen die Ban-
ken negative Guthabenzinsen so lange wie
möglich zu vermeiden bzw. bleiben sie ein-
geschränkt in der notwendigen Transmis-
sion der Zinsen.  

Bankmarge: Zinsüberschüsse 
sinken seit 2013
Für die Bankmarge bedeutet das daher: Alle
Banken zusammen nahmen weniger im Zins-
geschäft ein, schütteten aber weiterhin etwa
dieselbe Summe an Anleger aus. Die Zins -
überschüsse sind im Vergleich zu 2018 um
etwa dieselbe Größe geschrumpft wie die
Zinserträge der Banken, nämlich um ca. 4,7
Mrd. € (von ca. 87,2 auf ca. 82,5 Mrd. €).3

Diese Tendenz nominal sinkender Zinsüber-
schüsse lässt sich seit 2013 beobachten.

Kompensation durch andere 
Einnahmen schwierig
Der Zinsgeschäft, traditionell das größte Er-
tragsgebiet der Banken, macht 2019 erstmals
weniger als 70 % der operativen Erträge aus,
Tendenz weiter sinkend. 

Neben dem Zinsüberschuss leben Banken vor
allem vom Provisionsüberschuss aus ihrem
zinsunabhängigen Geschäft. Der Provisions-
überschuss und das sonstige betriebliche Er-
gebnis stiegen zwar gegenüber dem Vorjahr
um 1,7 Mrd. € beziehungsweise um 2,1 Mrd.
€ an, konnten die Rückgänge beim Zinsüber-

schuss und Handelsergebnis jedoch nicht aus-
gleichen.

Da die Banken die Zinsausgaben, sprich: die
Guthabenzinsen für ihre Kunden, nicht so re-
duzieren können, wie sie es eigentlich müss -
ten, sind sie gezwungen, andere Ausgaben
zu kürzen. Banken fusionieren im großen Stil,
reduzieren ihren Personalbestand und schlie -
ßen Filialen. Teilweise mag das eine sinnvolle
Entwicklung sein, da der Bankensektor spe-
ziell in Deutschland in den vergangenen Jahr-
zehnten fürstlich gelebt hat. Aber den Ein -
sparungen sind natürlich Grenzen gesetzt.

Unterschiede zwischen 
Bankengruppen
Interessant ist es auch, die unterschiedlichen
Bankengruppen zu betrachten. Aus der Auf-
schlüsselung der Bundesbank geht hervor:

Was für die Gesamtheit aller Banken gilt, kann
je nach Bankengruppe unterschiedlich aus-
sehen. Bei den Zinserträgen im engeren Sinne
konnten im Vergleich zum Vorjahr nur Groß-
und Landesbanken einen deutlichen Anstieg
verzeichnen. Die Großbanken verbuchten hier
im Jahr 2019 gegenüber 2018 einen Anstieg

1 Deutsche Bundesbank Monatsbericht September 2020, im Internet unter: https://www.bundesbank.de/
resource/blob/844602/9d28b990afb142252ff410be6b92dfd5/mL/2020-09-ertragslage-data.pdf

2 In den Bankzinserträgen sind zwar sachlich unsauber auch Aktienerträge enthalten, aber die im 
Verhältnis geringe Summe von 4,8 Mrd. zeigt, dass Aktien für die Geschäftsbanken längst nicht so 
relevant sind wie das Kreditgeschäft.

3 Der Zinsüberschuss im engeren Sinne entsprach zwar mit 71,9 Mrd. € nahezu dem Vorjahreswert von
71,8 Mrd. €, jedoch sank der Zinsertrag im weiteren Sinne aus laufenden Erträgen aus nicht festverzins -
lichen Wertpapieren, Beteiligungen und Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie Erträgen aus 
Gewinngemeinschaften, Gewinnabführungs- und Teilgewinnabführungsverträgen um 5,0 Mrd. €.

Die Zinserträge – wichtigste Ertragsquelle der Banken – nehmen ab.
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1-Bit-Bild #19 (1-2,6,10-13,22-24)


Inhalt
Beschnitt nicht ausreichend #3 (11,22-23)
Farbmischung "Multiply" ist vorhanden #14 (1,6,10-11,13,22-24)
Transparenz ist vorhanden #29 (1-2,5-6,9-13,18,20-24)
Beschnitt nicht ausreichend #3 (11,22-23)


Sonstige Informationen
Verwendete Einstellungen: Qualify_STANDARD


Farbseparationen: 4
CMYK


Farbräume
DeviceCMYK / Separation


Schriften: 38
FreebornSB-Italic (2x) Type1 / Custom / eingebettete Untergruppe
PingFangHK-Medium-Identity-H Type1 (CID) / Identity-H / eingebettete Untergruppe
TahomaPS (12x) Type1 / Custom / eingebettete Untergruppe
TahomaPS-Bold (14x) Type1 / Custom / eingebettete Untergruppe
ZapfDingbatsITC (9x) Type1 / Custom / eingebettete Untergruppe





