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I n unserem Ausblick zur Jahres-
mitte hatten wir festgestellt, dass 
ein neues marktregime begonnen 

hat. Dies hat sich an vielen Stellen 
bestätigt – bei hoher Inflation und 
wackligem Wachstum, bei einbrem-
senden Zentralbanken, steigenden 
Anleihezinsen und anhaltendem 
Druck auf Risikoaktiva. Anders als 
von vielen marktteilneh-
mern erwartet dürften die 
Zentralbanken diesmal 
nicht zu hilfe eilen, wenn 
das Wachstum schwächelt. 

Das Risiko zu starker Straf-
fung und damit Rezession 
nehmen sie offenbar in Kauf. 
erst wenn der ökonomische 
Schaden eingetreten ist, dürf-
ten weitere Zinsanhebungen 
ausbleiben, wobei die Infla-
tion dann immer noch ober-
halb des 2-Prozent-Ziels stehen dürfte. 
Die entscheidende frage ist: Wie viel 
von alledem hat der markt schon vor-
weggenommen? „Den Schaden einprei-
sen“ ist deshalb unser erstes thema für 
den Ausblick 2023, und um es kurz zu 
machen: Wir denken, dass insbesonde-
re Aktienbewertungen die bevorstehen-
de Rezession noch nicht hinreichend 
abbilden. erst wenn wir glauben, dass 
dies der fall ist, werden wir auch unsere 
Risikopositionierung wieder positiver 
gestalten.

Das neue Investmentregime erfor-
dert auch einen veränderten Blick auf 
Anleihen, unser zweites thema. 
höhere Zinsen sind ein Geschenk für 
Anleger, die lange verzweifelt nach 
erträgen gesucht haben. und nun 
müssen sie nicht einmal besonders 
viel Risiko eingehen, um sie zu finden. 
Daher bevorzugen wir kürzer laufen-
de Staatsanleihen und Pfandbriefe 
sowie unternehmensanleihen guter 

Bonität, in deren Renditen wir einen 
attraktiven Ausgleich für Rezessions-
risiken eingepreist sehen. Dagegen 
glauben wir, dass anhaltend hohe 
Inflation die länger laufenden Staats-
anleihen davon abhalten wird, ihre 
traditionelle Rolle als Portfoliogegen-
gewicht zu spielen. Anleger werden 
höhere Laufzeitprämien verlangen, 

sobald sie zum Schluss kom-
men, dass die Zentralban-
ken die Inflation nicht auf 
das Zielniveau von 2 Prozent 
herunterzwingen werden.

und damit sind wir auch 
beim dritten großen thema 
unseres Ausblicks 2023: 
Leben mit höherer Inflation. 
Auch wenn im kommenden 
Jahr die Inflation sinkt, etwa 
bedingt durch Basiseffekte, 
dürften strukturelle Verän-

derungen wie die Alterung der Gesell-
schaft, die grüne transformation und 
eine Neusortierung globaler handels-
ströme für längerfristig höhere Infla-
tion sorgen. Aus diesem Grund blei-
ben wir dabei, inflationsgeschützte 
Anleihen sowohl taktisch als auch 
strategisch überzugewichten.

Insgesamt erfordert das neue 
Investmentregime also auch ein aktu-
alisiertes Anlagehandbuch. es erfor-
dert einen häufigeren Blick ins Depot 
und gegebenenfalls Anpassung der 
Balance zwischen Risikoappetit und 
dem, was der markt bereits einge-
preist hat. Dabei wird erforderlich 
sein, noch granularer zwischen Sekto-
ren, Regionen und unterabteilungen 
von Anlageklassen zu differenzieren, 
statt wie bisher auf breite Positionie-
rungen zu setzen.
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Handbuch für ein neues Marktregime
Von Martin Lück

sächlich stark. für das einkommen 
beträgt der mittlere Zusammenhang zwi-
schen den ehepartnern rund 0.34. Will 
heißen: Wenn ein mann in der Leiter der 
einkommensverteilung zehn Sprossen 
höher klettert, liegt auch der mittlere 
einkommensrang seiner zukünftigen 
frau um 3.4 Sprossen höher. Wenn wir 
die Größen in statistische Gruppen 
unterteilen, lässt sich ein klares muster 
beobachten. Die Privilegierten bleiben 
besonders oft unter sich – und dasselbe 
gilt für die unteren Gesellschaftsschich-
ten.

Aufstieg durch eine „gute Partie“ 
ist selten
eine ehe innerhalb des obersten Pro-
zents der Spitzenverdiener ist in der 
Schweiz nahezu fünfzehnmal wahr-
scheinlicher, als wenn die Paare zufällig 
heiraten würden. eine heirat innerhalb 
des untersten Prozents der einkommen 
ist gar über dreißigmal wahrscheinlicher.

Das bedeutet im umkehrschluss: Die 
gesellschaftlichen Aufstiegsmöglichkei-
ten durch eine „gute Partie“ in der 
Schweiz sind beschränkt. Die Chancen, 
als tellerwäscher eine Anwältin oder als 
frisörin einen Chefarzt zu heiraten, ste-
hen eher schlecht. Zwar lässt sich für 
frauen eine leichte tendenz beobachten, 
dass sie einen mann aus der nächsthöhe-
ren einkommensgruppe heiraten und 
umgekehrt. Doch die heirat in eine 
wesentlich höhere oder tiefere einkom-
mensschicht ist für beide Geschlechter 
selten. „Gleich und gleich gesellt sich 
gern“ gilt auch für den sozialen Status 
von ehepartnern.

Wenn vor allem Reich und Reich oder 
Arm und Arm zusammenkommen, bleibt 
dies nicht ohne gesellschaftliche folgen. 
Die Ähnlichkeit im Status ist mit einer 
beachtlichen Zunahme der sozialen 
ungleichheit verbunden: Sowohl die ein-
kommens- wie auch die Vermögensun-
gleichheit wären in der Schweiz bedeu-
tend tiefer, wenn rein zufällig geheiratet 
würde.

Bemessen lässt sich dies illustrativ 
anhand eines einfachen Vergleichs: Die 
Partnerwahl der Schweizer erhöht insge-
samt die einkommensungleichheit stär-
ker, als diese durch unser progressives 
Steuersystem reduziert wird. Damit 
macht das individuelle heiratsverhalten 
die politisch gewollte umverteilung wie-
der zunichte – zumindest fast. für die 
einkommensstärksten fünf Prozent der 
Schweizer Bevölkerung überwiegt der 
einfluss der Steuerprogression jenen der 
Partnerwahl.

Steuerdaten erlauben Untersuchung 
der „Power Couples“
ein solch detaillierter Vergleich zwischen 
der Bedeutung der Partnerwahl und den 
Auswirkungen der steuerlichen umver-
teilung auf die einkommensverteilung 
ermöglicht uns die Natur unserer Daten. 
Der ursprungsdatensatz wird vom 
Schweizer Bundesamt für Sozialversiche-
rungen herausgegeben. er verknüpft har-
monisierte kantonale Steuerdaten mit 
weiteren Statistiken wie etwa der Statis-
tik der Bevölkerung und der haushalte. 

Steuerdaten haben gegenüber umfrage-
daten wie etwa dem sozio-oekonomi-
schen Panel in Deutschland oder dem 
Swiss household Panel in der Schweiz 
den Vorteil, dass sie auch die obersten 
einkommen repräsentativ abbilden, weil 
es sich um eine Vollerhebung handelt. So 
erfassen die Daten auch die heiraten 
zwischen den Spitzenverdienern syste-
matisch. um das Ausmaß der selektiven 
Partnerwahl unverzerrt zu messen, 
betrachten wir das einkommen, den Bil-
dungsstand und das Vermögen der Part-
ner jeweils im Jahr vor deren heirat. 
Würde nämlich die Ähnlichkeit im sozia-
len Status erst bei der vollzogenen heirat 
berücksichtigt, hätten die Paare schon 
gemeinsame entscheidungen gefällt und 
damit unsere messung verzerrt. Aus 
demselben Grund schauen wir uns aus-
schließlich erstheiraten an. Im Durch-
schnitt sind die frauen unserer Stichpro-
be 29 Jahre alt, die männer mit rund 32 
Jahren durchschnittlich etwas älter. Über 
den verfügbaren Zeitraum von fünf Jah-
ren können wir insgesamt gut 32 000 Paa-
re beobachten.

Die Bedeutung der potentiellen 
Erbschaften
ein Weiteres ist wichtig: Der Datensatz 
erlaubt die Verknüpfung der einzelnen 
Individuen und so die Verfolgung der 
familiären Linie. uns ist beispielsweise 
die anonymisierte Identität des jeweili-
gen Vaters und der jeweiligen mutter 
bekannt. Damit kann zusätzlich zum 
sozialen Status der Paare selbst auch 
jener ihrer eltern berücksichtigt werden. 
und das ist essenziell für die einordnung 
der gesellschaftlichen Verteilungseffekte 
des heiratens, wie die Analyse zeigt.

Auf den ersten Blick scheint es näm-
lich, als würde die freie Partnerwahl in 
der Schweiz zum selben ergebnis führen 
wie die strategische heiratspolitik der 
alten Adelshäuser. ein anderes Bild 
offenbart sich jedoch, wenn  in der Ana-
lyse auch das elterliche Vermögen der 
ehepaare berücksichtigt wird. So lässt 
sich untersuchen, ob eher in „neues“ – 
also selbst erwirtschaftetes – oder aber 
eher in „altes“ – sprich familiär beding-
tes – Geld geheiratet wird. Dadurch lässt 
sich untersuchen, ob sich die Partner 
auch hinsichtlich ihres potentiellen 
erbes ähneln.

Die  ergebnisse zeigen: Die Schweizer 
Paare ähneln sich nicht nur im eigenen, 
sondern auch im elterlichen Vermögen, 
dem potentiellen erbe. Die Ähnlichkeit 
im eigenen Vermögen ist jedoch deutlich 
ausgeprägter. Während eine ehe inner-
halb des obersten Prozents der Vermö-
genden fast achtmal wahrscheinlicher ist 
als bei einer Zufallsheirat, ist die ent-
sprechende Ähnlichkeit im elterlichen 
Vermögen lediglich knapp dreimal 
wahrscheinlicher. hier zeigt sich also 
der entscheidende unterschied zu den 
ehen der früheren dynastischen hoch-
zeiten im Adel: heute ist der familiäre 
hintergrund weniger entscheidend als 
der selbst erarbeitete soziale Status des 
Partners.

Die Partner ähneln sich also stärker im 
eigenen sozialen Status als im abstam-
menden elternhaus. In den Adelsfami-

lien stand dagegen über Generationen 
der soziale Status der eltern im Vorder-
grund. Dies erlaubte, durch strategisches 
heiraten den Status und die macht zu 
erhalten oder gar auszudehnen. Wenn 
heute hingegen Kinder gesellschaftlich 
auf- und absteigen können, führt die hei-
rat nach dem motto „Gleich und gleich 
gesellt sich gern“ nicht mehr zwangsläu-
fig zur Zementierung des familiären Sta-
tus über Generationen hinweg.

tatsächlich ist es um die gesellschaftli-
chen Aufstiegschancen in der Schweiz 
erfreulich bestellt. Das Ausmaß der 
sozialen mobilität bemisst sich danach, 
wie stark der soziale Status eines Kindes 
von jenem seiner eltern und weiter 
zurückliegenden Generationen abhängt. 
Während in Deutschland nach den eltern 
und Großeltern auch noch die urgroßel-
tern den Bildungsstand der Kinder beein-
flussen, verblasst der familiäre effekt in 
der Schweiz schon nach drei Generatio-
nen vollständig. Dies geht aus unserer 
untersuchung von Daten seit dem Spät-
mittelalter hervor. Wir werteten hierzu 
die Nachnamen aller Neugeborenen in 
Basel bis zurück ins Jahr 1550 aus und 
glichen die häufigkeiten der Nachnamen 
mit deren Verbreitung in der elite – bei-
spielsweise unter den Studenten der uni-
versität Basel – ab, um die verwandt-
schaftlichen Linien verfolgen und den 
sozialen Status bestimmen zu können. 
Die Analyse über 15 Generationen zeigt, 
dass der mittlere einfluss der eltern auf 
den Bildungserfolg ihrer Kinder 40 Pro-
zent beträgt. Der zusätzliche einfluss der 
Großeltern ist mit 20 Prozent noch halb 
so groß wie die elterliche Prägung. mit 
den urgroßeltern ist die familiäre 
Abstammung für den Bildungsstatus 
irrelevant.

heute wird also der soziale Status viel 
stärker erworben als ererbt. Was bedeutet 
dies nun für die ungleichheit in der 
Gesellschaft? Die Steuerprogression 
kompensiert zwar großenteils bloß die 
ungleichheitspräferenzen der heirats-
willigen. Aber solange der soziale Status 
in einer durchlässigen Gesellschaft selbst 
erarbeitet werden muss, vermag auch 
eine „heirat zwischen Gleichen“ keine 
familiendynastie wie bei den habsbur-
gern zu etablieren.

fazit: Intakte gesellschaftliche Auf-
stiegschancen und Abstiegsrisiken sind 
nicht nur wesentlich für eine funktionie-
rende Gesellschaft, die auf Verdienst und 
Leistung statt auf Abstammung und 
Beziehung setzt. Die soziale mobilität 
verhindert auch, dass das selektive heira-
ten eine problematische Zementierung 
der gesellschaftlichen Schichten zur fol-
ge hat.
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D ie ehe ist der Anfang und der 
Gipfel aller Kultur“ hielt Goe-
the in seinem Roman „Die 
Wahlverwandtschaften“ aus 

dem Jahr 1809 fest. und seine feststel-
lung hat bis heute ihre Gültigkeit: Den 
richtigen Partner zu finden ist wohl eine 
der wichtigsten Lebensentscheidungen 
überhaupt. Sie beeinflusst das Leben der 
Paare selbst, hat allerdings auch wirt-
schaftspolitische Konsequenzen. Dies 
machte sich schon die habsburgerdynas-
tie zunutze – nicht umsonst galt ihr mot-
to: „Bella gerant alii, tu felix Austria 
nube“ („Kriege führen mögen andere, du, 
glückliches Österreich, heirate“). Statt 
sich mittels Kriegsführung zusätzliche 
Ländereien anzueignen, betrieben sie 
eine gezielte heiratspolitik. Kaiser maxi-
milian I. etablierte durch klug arrangierte 
ehen binnen dreier Generationen die 
habsburger als europäische Großmacht. 
Die Vermählung seiner enkel bei der 
Jagiellonischen Doppelhochzeit von 
1515 ermöglichte beispielsweise die spä-
tere herrschaft der habsburger über 
ungarn und Böhmen und festigte damit 
die Position gegenüber dem Osmani-
schen Reich. Der soziale Status der invol-
vierten familien stand bei den habsburgi-
schen eheverbindungen über allem. So 
wurden jenen familienmitgliedern die 
Privilegien der Krone entzogen, die eine 
sogenannte „ehe zur linken hand“ ein-
gingen, also nicht standesgemäß heirate-
ten. erzherzog franz ferdinand etwa 
musste aufgrund seiner Liebesheirat mit 
Gräfin Sophie Chotek im Jahre 1900 dem 
thronverzicht seiner Nachkommen 
zustimmen, weil er damit gegen das 
habsburger hausgesetz verstoßen hatte. 
Die Beisetzung in der Kaisergruft blieb 
ihm ebenfalls verwehrt. Auch im deut-
schen hochadel hatten die fürstlichen 
heiraten politischen Charakter und wur-
den strategisch eingegangen. eine beson-
ders erfolgreiche Reichsfürstenfamilie 
stellten die Staufer dar, die im ausgehen-
den mittelalter dank ehelicher Verbin-
dungen das herzogtum und später mit 
Konrad III. die Königswürde erlangten. 
Auch die familie der hohenzollern, die 
den deutschen Kaiser stellten, betrieben 
über mehrere Jahrhunderte dynastische 
heiratspolitik. Deren letzte große hoch-
zeit im mai 1913 in Berlin sollte noch zur 
Versöhnung mit den Welfen beitragen.

mit dem Inkrafttreten der Weimarer 
Reichsverfassung 1919 wurden die Stan-
desvorteile des Adels abgeschafft. Damit 
verloren auch die politstrategischen 
ehen im deutschsprachigen Raum an 
Bedeutung. Geheiratet wird aber weiter-
hin – sei es wegen gesellschaftlichem Sta-
tus oder aus romantischen Gründen. So 
wurden in Deutschland 2021 knapp 
350 000 und in der Schweiz rund 36 000 
ehen geschlossen. und noch immer wer-
den die fragen zu den gesellschaftlichen 
folgen des Bunds fürs Leben leiden-
schaftlich diskutiert. Wer heiratet heute 
eigentlich wen? und wie entscheidend ist 
der familiäre hintergrund des Partners 
für die persönlichen Aufstiegschancen? 
Kurzum: Wird heute noch immer „stan-
desgemäß“ geheiratet?

Gleich und gleich gesellt sich gern – 
und erhöht die Ungleichheit
empirische Studien für westliche Län-
der zeigen, dass in den letzten Jahrzehn-
ten verstärkt unter seinesgleichen 
geheiratet wird. es ist die Rede von 
sogenannten „Power Couples“, wie sie 
von den Clooneys oder den Obamas ver-
körpert werden. einkommens- und Bil-
dungsniveaus der Paare gleichen sich 
zunehmend an, was nicht zuletzt auf die 
bessere Bildung und die stärkere teilha-
be von frauen am Arbeitsmarkt zurück-
zuführen ist. Außerdem gibt es hinwei-
se, dass sich die Partnerpräferenzen ver-
ändert haben. Besonders bildungsferne 
Personen interessieren sich für homoga-
me Partnerschaften.

Die Ähnlichkeit der ehepartner lässt 
sich mithilfe des Schweizer Steuer- und 
Bevölkerungsregisters im Detail untersu-
chen. Aus unserer Studie geht hervor: Die 
Paare ähneln sich in ihrem einkommen, 
ihrem Vermögen und ihrer Bildung tat-

Was hat das heiraten 
mit  gesellschaftlichen 
Aufstiegschancen zu 
tun? Die Partnerwahl 
ist von großer 
Bedeutung – nicht nur 
für die Paare selbst. Sie 
beeinflusst auch  die 
Vermögensverteilung 
in einer Gesellschaft.

Von Melanie Häner, 
Michele Salvi und 
Christoph Schaltegger
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Eine gute Partie

Illustration Peter von tresckow

D as politische urgestein der 
alten Bundesrepublik, franz 
Josef Strauß, wetterte gegen die 

um sich greifende „Subventionsmentali-
tät“, bestand aber 1979 auf milliarden-
schweren hilfen für die Deutsche Air-
bus, deren Aufsichtsrat er im Nebenamt 
vorstand. Der Berliner Wirtschaftssena-
tor elmar Pieroth ließ kein gutes haar 
an den hilfen für die Werften, schwieg 
aber zu der erschreckend wirkungslosen 
Berlinförderung. Subventionen werden 
oft als „Opium für die Wirtschaft“ kriti-
siert, zugleich aber eigene Branchen- 
oder Standortinteressen mit dem hin-
weis auf strukturpolitische Sachzwänge 
hartnäckig verteidigt.

In dieses Dickicht führt das luzide 
Buch von Ralf Ahrens, der die bundes-
deutsche Subventionspraxis zwischen 
den 1960er- und den 1980er-Jahren 
sowie die sie begleitenden Kontrover-
sen analysiert. Das thema ist kompli-
ziert, denn es fehlt eine klare Defini-
tion von Subventionen, deren exakter 
umfang unbekannt ist. Der seit 1967 
erscheinende Subventionsbericht der 
Bundesregierung ist alles andere als 
vollständig. Im Kern geht es um direk-
te finanzhilfen und Steuerkonzessio-
nen, die auf verschiedenen ebenen bis 
hinunter zu den Kommunen gewährt 
werden. Ahrens konzentriert sich auf 
den Bund und die Industrie. Die Wahl 
des Zeitraumes leuchtet ein, denn 
nach dem ende des Nachkriegsbooms 
und durch die Ölkrisen kam die deut-
sche Wirtschaft um 1970 unter Druck. 
Den endpunkt der Darstellung mar-
kiert die deutsche Vereinigung, mit der 
ein neues Kapitel der Subventionspoli-
tik begann. 

Die ergebnisse dieser profunden, 
jedoch zuweilen trockenen Studie las-
sen aufhorchen. Die Vergabe von Sub-
ventionen folgte nie einer ökonomi-
schen, sondern stets einer politischen 
Logik. Die mittelständisch strukturierte 
und regional breit gestreute textil-
industrie kam zu keinem Zeitpunkt in 
die Nähe der fördertöpfe, die der Ruhr-
bergbau anzapfen konnte. hier handel-
te es sich um geographisch konzentrier-
te Großunternehmen mit großer politi-
scher hebelkraft. Nordrhein-Westfalen 
als bevölkerungsstärkstes Bundesland 
hatte eine überragende Bedeutung als 
Wählerreservat, die eine zugeknöpfte 
Politik gegenüber den Kumpeln nicht 
zuließ. So flossen über die Jahrzehnte 
dreistellige milliardenbeträge an struk-
turkonservierenden Subventionen in 
den todgeweihten Steinkohlebergbau. 
es ist bemerkenswert, dass man die 
Stahlindustrie nicht im entferntesten in 
ähnlicher höhe förderte. Sie blieb sogar 
deutlich hinter den Werften und der 
Schifffahrt zurück. 

Der einzige empfänger hoher Sub-
ventionen, den man als Zukunfts-
industrie klassifizieren kann, war die 
Luft- und Raumfahrtindustrie. Beim 
Airbus-Projekt spielten starke außen- 
und militärpolitische Überlegungen 
eine Rolle. Was anfangs ein fass ohne 

Boden zu sein schien, entwickelte sich 
langfristig zu einem teilweise hochpro-
fitablen Gegengewicht zum amerikani-
schen monopolisten Boeing. Dieser 
erfolg war nicht absehbar und stand 
immer wieder infrage. 

Auch die Informationstechnologie 
zählte zu den Zukunftsindustrien. Der 
Versuch, die Vormachtstellung von 
IBm bei Großrechnern durch die för-
derung von Siemens und AeG heraus-
zufordern, wurde ein Schlag ins Was-
ser. Die umorientierung auf die soge-
nannte „mittlere Datentechnik“ mach-
te zwar prinzipiell Sinn, brachte aber 
nur karge Resultate hervor. Die Domi-
nanz der uSA bei der It wurde auch 
mit Zuschüssen aus der Staatskasse 
nicht gebrochen.

Keine Branchen wurden so üppig 
bedacht wie die Landwirtschaft und 
der Bergbau. Schrumpfende Sektoren 
erhielten deutlich mehr als Wachs-
tumsbranchen. Zu keiner Zeit gab es 
eine systematische erfolgskontrolle 
oder ein subventionspolitisches 
Gesamtkonzept, sondern stets nur fall-
bezogene Reaktionen auf spezifische 
forderungen und letztlich intranspa-
rente Aushandlungsprozesse. Dort, wo 
es wie im Ruhrgebiet oder in den Küs-
tenländern regional hoch konzentrier-
te Branchen gab, waren die erfolgsaus-
sichten hoch. Auch die terminierung 
von Wahlen spielte eine nicht unwe-
sentliche Rolle. es gab auch sehr alte 
Subventionen, an deren Sinn sich nie-
mand mehr erinnern konnte, wie die 
1868 eingeführte Steuerbefreiung von 
Salz für das damals wichtige einsalzen 
von heringen. ungefähr ein Drittel der 
als Subventionen klassifizierten 
Steuervergünstigungen waren vor 1949 
eingeführt worden.

Allerdings täuscht der eindruck 
einer ständigen erhöhung der Subven-
tionen. es gab auch Phasen des relati-
ven Abbaus wie in den frühen 1970er-
Jahren, als ihr Anteil am Bundeshaus-
halt sank. In den 1980er-Jahren stiegen 
die Leistungen zugunsten der Industrie 
aber im Gegensatz zur neoliberalen 
marktrhetorik der Kohl-Regierung auf 
neue höchststände. Diverse Versuche 
der Rückführung von Subventionen 
etwa durch generelle prozentuale Kür-
zungen scheiterten immer am Wider-
stand der empfänger. Die deutsche Ver-
einigung beendete die zweifelhafte 
Zonenrand- und Berlinförderung, um 
das Prinzip der Regionalförderung 
sofort auf ganz Ostdeutschland zu über-
tragen. Die Wirtschaft ist auch nach 
Jahrzehnten marktwirtschaftlicher 
Sonntagsreden nicht von ihrer „Dro-
genabhängigkeit“ kuriert. Ganz im 
Gegenteil wächst in Zeiten der neuen 
energiepreiskrise die Zahl der Süchti-
gen sprunghaft.  hARtmut BeRGhOff
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