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Vorwort

Dieses Buch verdankt der Leser dem Herausgeber der Zeitschrift
+,DEUTSCHLAND-Magazin“ und Vorsitzenden der ,Deutschen Kon-
servativen“ Joachim Siegerist. FUnf Jahre nach dem Erscheinen
der ebenfalls von ihm angeregten und herausgegebenen Broschire
Lvor der nachsten Wahrungsreform“ hat er mich tberzeugen kon-
nen, dem vorangegangen Dossier zur deutschen Staatsverschul-
dung eine aktualisierte und vielfaltig erweiterte Analyse des Wah-
rungszusammenbruchs folgen zu lassen.

Eine Vorversion des Buches hat Peter Helmes kritisch durchgese-
hen. Seine aufmunternden Anregungen in Form einer offenen und
unverblimten Kritik waren mir hilfreicher als unverbindliche Lobhu-
delei. Dafur schulde ich ihm groBen Dank. Noch scharfer war die
kritische und akribische Durchsicht des Manuskripts durch meine
Ehefrau Elisabeth Ramb, der ich seit Jahrzehnten meine wissen-
schaftlichen Arbeiten zur Begutachtung vorlege - stets mit aul3eror-
dentlichem Gewinn fir die Lesbarkeit des Textes. Mein Dank geht
weit Uber die eheliche Dankespflicht hinaus. Sollte der Leser nun
dennoch an einigen Stellen gribeln und ratseln, was der Autor wohl
gemeint hat, dann liegt es an meiner Starrkopfigkeit und selektiven
Beratungsresistenz.

Zu danken ist auflerdem den vielen Helfern im Hintergrund, die an
der Entstehung dieses Buches beteiligt waren. Nicht zuletzt aber sei
ein kleines Dankeschdn an die Firma Dell gerichtet, bei der ich vor
sieben Jahren einen Computer erwarb, der treu bis zum letzten Ta-
stenanschlag seine Funktionen aufrecht erhielt. Sein Nachfolger wird

hoffentlich genauso zuverlassig sein.

Linden, im Marz 2010 Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb



1. Kosten und Gefahren der Staatsverschuldung

1.1. Schuldenanstieg ohne Ende?

Von Konrad Adenauer (1876-1967), dem ersten Kanzler der Bundes-
republik Deutschland, ist der Satz Uberliefert: »Et hat noch immer
jot jejange« (Es ist noch immer gut gegangen). Er aul3erte ihn, nach-
dem er am 15. September 1949 mit einer Stimme Mehrheit - seiner
eigenen - zum ersten Bundeskanzler gewahlt worden war. Knappe
Sachen scheinen seit dieser Zeit einen Leitsatz der deutschen Politik

zu bilden. Das gilt vor allem fiir die Haushaltspolitik.

Abb.1: Ludwig Erhard und Konrad Adenauer

Der Vater des Wirtschaftswunders und sein Mentor



Staatsverschuldung war zwar unter Adenauer ein Fremdwort, Haus-
haltsreserven konnte er aber auch nicht unangetastet lassen. Die
ersten Uberschiisse durch die unverhofft gestiegenen Steuerein-
nahmen in den 1950er Jahren - in die heutige Wahrung umgerech-
net immerhin 35 Milliarden Euro - wurden rasch ausgegeben. Sehr
zum Leidwesen des damaligen Bundesfinanzministers Fritz Schéaffer
(1888-1967), der diesen Schatz eigentlich fir schlechte Zeiten auf-

bewahren wollte.

Schlechte Zeiten — nach damaligen, durch das ,Wirtschaftswunder*
der Nachkriegszeit verwohnten Mal3stdben — traten in den 1960er
Jahren auf. Plétzlich sank das jahrliche Wirtschaftswachstum auf
ungewohnte Werte, von zuvor 10 bis 15 Prozent auf 5 Prozent und
weniger. Der vormalige Bundeswirtschaftsminister Ludwig Erhard
(1897-1977), der als Vater des Wirtschaftswunders galt, hatte die
Nachfolge Adenauers als Bundeskanzler angetreten. Seine Mah-
nungen zu mehr Bescheidenheit und zum ,MaRhalten wurden dem
,Dicken® jedoch nicht abgenommen. Als die Wachstumsrate sogar
auf Null fiel, waren seine Tage als Kanzler gezahlt. Die anschlieRen-
de ,grofRe* Koalition aus CDU/CSU und SPD griff dann erstmals zur
Methode der ,keynesianischen® Wirtschaftspolitik: Ein Staatshaus-
halt mit Staatsausgaben, die hdher sind als die Staatseinnahmen,
wobei das Defizit durch Staatsverschuldung finanziert wird, weil kei-

ne Finanzreserven vorhanden sind.

Das ist allerdings nur die halbe Theorie. Der englische Mathematiker
und Okonom John Maynard Keynes (1883—-1946) entwickelte sein
wirtschaftspolitisches Konzept der ungedeckten Ausgaben (deficit

spending) zwar fur Zeiten der wirtschaftlichen Depression, die Ge-



samtidee enthielt jedoch stets die MalRgabe, in wirtschaftlich besse-
ren Zeiten die angesammelte Staatsverschuldung wieder abzubau-
en. Der zweite Teil wurde jedoch bei der praktischen Anwendung der
keynesianischen Wirtschaftstheorie bislang stets von den Politikern
geflissentlich Gbersehen. Auch schwebte Keynes bei seiner Theorie
die Zeit der groRen Weltwirtschaftsdepression in den zwanziger Jah-
ren des letzten Jahrhunderts vor' - eine Situation, die wesentlich
unertraglicher war als der vergleichsweise geringfligige Konjunktur-

einbruch vierzig Jahre spater.

Abb.2: John Maynard Keynes

LErfinder” des schuldenfinanzierten Haushaltsdefizits

" Keynes genoB in dieser Zeit in Deutschland besonders grolke Sympathie, weil er als
englischer Delegierter der Friedenskonferenz von Versailles die den Deutschen aufer-
legten Reparationszahlungen fir unerfillbar und 6konomisch schadlich erklarte.
Spater lobte er Hitlers und Mussolinis wirtschaftspolitische Machtfiille als ideale
Voraussetzung fir die praktische Umsetzung seiner Wirtschaftstheorie.



Nachdem die deutschen Politiker einmal von dem siRen Gift der
Schuldenpolitik gekostet hatten, gab es kein Halten mehr. Mit dem
Beginn der SPD-dominierten sozialliberalen Koalition Anfang der
1970er Jahre begann das Unheil der fortschreitenden Staatsver-
schuldung. Der damalige sozialdemokratische Bundeskanzler Willy
Brandt (1913-1992) forderte gleichzeitig: ,Mehr Demokratie wagen®,
womit er auch eine staatspolitische Veranderung im Sinne hatte, die
den 1968er Unruhen nachtragliche Rechtfertigung verschaffte. Seine
Parteigenossen pragten das Schlagwort: ,Die Belastbarkeit der
Wirtschaft testen” - der Staat solle sich immer mehr in die Wirtschaft
einmischen. Brandt lie3 seinem Wirtschaftsminister Karl Schiller
(1911-1994) weitgehend freie Hand bei dem marktwirtschaftswidri-
gen Versuch einer gesamtwirtschaftlichen Steuerung durch den
Staat. Die - der sozialistischen Planwirtschaft nahestehende - Idee
einer staatlich bis ins kleinste manipulierbaren Wirtschaft (fine tu-
ning) glaubte tatsachlich daran, wirtschaftspolitische Zielgroflen wie
Wirtschaftswachstum, Arbeitslosigkeit, AuRenwirtschaftsaktivitaten
und Preisstabilitdt nahezu punktgenau ansteuern zu koénnen. Die
Konsequenz dieser Experimente war eine fortlaufende Erhéhung der
Staatsausgaben ohne Ricksicht auf die vorhandenen Einnahmen

mit der Folge einer immer weiter ausufernden Staatsverschuldung.

Demzufolge stieg die Verschuldung des Bundes von 1970 bis 1982
um durchschnittlich 14 Prozent pro Jahr; in Euro umgerechnet von
anfangs 29 Milliarden auf Gber 160 Milliarden. Nach 13 Jahren Re-
gierung hatte die sozialliberale Koalition den Schuldenstand mehr als
verflnffacht (Abb.3):



Abb.3: Entwicklung der Schulden durch rot-gelbe Koalition

Quelle: Statistisches Bundesamt, Indexwerte: eigene Berechnung

Mit einer keynesianischen Wirtschaftspolitik zur Stimulation des
Wirtschaftswachstums war dieser horrende Anstieg allerdings nicht
zu begriinden. In der gesamten Zeit entwickelte sich die Wirtschaft
mit durchschnittlichen Jahreswachstumsraten von 8 Prozent. Da
ware ein Abbau der angesammelten Staatsschulden durchaus an-
gebracht und grundsatzlich mdglich gewesen. Die nominellen
Wachstumsraten waren jedoch durch den gleichzeitigen Preisanstieg
aufgeblaht - im Durchschnitt jahrlich 5 Prozent Inflation. Die rot-gelbe
Regierung gab dem Druck der Offentlichkeit nach einem ,Inflations-
ausgleich“ nach und finanzierte zusatzliche staatliche Transferlei-
stungen durch weitere Staatsschulden.



Als sich 1982 die FDP aus der Regierungsgemeinschaft mit der SPD
verabschiedete und ein Blindnis mit der CDU/CSU schloB, versprach
der neue Bundeskanzler Helmut Kohl (*1930) eine ,geistige und
moralische Wende®, die sich nicht zuletzt auf die Wirtschafts- und
Finanzpolitik beziehen sollte. In der ersten Phase der Kohl-
Regierungszeit (1983-1989) trat tatsachlich auch eine gewisse Beru-
higung ein: Die Inflation ging zurtck - allerdings auch das Wirt-
schaftswachstum. Der Schuldenanstieg wurde jedoch nicht beendet,
geschweige denn Schulden abgebaut. Im Gegenteil, bis Ende der
1980er Jahre stiegen die Bundesschulden jahrlich um durchschnitt-
lich fast 7 Prozent an (Abb.4):

Abb.4: Entwicklung der Schulden durch schwarz-gelbe Koalition

Quelle: Statistisches Bundesamt, Indexwerte: eigene Berechnung
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Noch katastrophaler wurde der Schuldenanstieg in der zweiten Half-
te der schwarz-gelben Regierungszeit unter Kohl. Von einem bereits
hohen Niveau ausgehend stieg die Summe der Bundesschulden um
jahrlich fast 13 Prozent weiter an. Das Wirtschaftswachstum wurde
damit kaum angekurbelt, dafiir stieg die Geldentwertung auf durch-
schnittlich 2,7 Prozent jahrlich an. Im Endergebnis vergroRerte die
FDP-unterstitzte Regierung Kohl die Bundesschulden in ihrer ge-
samten Regentschaft um fast 400 Prozent - und war damit so unred-

lich wie die vorangegangene sozialliberale Koalition.

Auch die anschlielende rot-griine Regierung haufte weitere Schul-
den an, wenn auch bei weitem nicht so ungeniert wie die beiden

vorangegangenen Koalitionen (Abb.5):

Abb.5: Entwicklung der Schulden durch rot-griine Koalition
Quelle: Statistisches Bundesamt, Indexwerte: eigene Berechnung
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Der rot-griinen Regierung gelang es zwar zunéchst, den Schulden-
anstieg zunachst zu bandigen, das Wirtschaftswachstum kam jedoch
auch fast zum Stillstand. Die Inflation war dennoch nicht ganz besei-
tigt. Die Zurlickhaltung bei der Neuverschuldung erfolgte zudem
nicht ganz freiwillig. Die Einfihrung des Euro stand bevor und bis
dahin waren die Stabilitdtskriterien des Maastrichter Vertrags einzu-
halten. Die Staatsschulden durften nicht hdher als 60 Prozent des
jahrlichen Bruttoinlandsprodukts sein. Diesen Wert hatte Deutsch-
land bereits im Jahr 1996 erreicht. Nach der Abschaffung der Deut-
schen Mark zugunsten der neuen Euro-Wahrung im Jahr 2001 setz-
te die rot-griine Koalition das Schuldenmachen dann ungeachtet der
Maastrichter Grenzwerte wieder in ,traditioneller* Starke fort. Bis zu
ihrem Ende im Jahr 2005 hatte die Regierung des siebten Bundes-
kanzlers Gerhard Schroder (*1944) in sieben Jahren einen Schul-
denanstieg um 25 Prozent zu verantworten. Das klingt nach wenig,
aber gemessen an dem hohen Ausgangswert waren das mehr als
160 Milliarden Euro.

Auch die nachfolgende (zweite) groRe Koalition unter der Bundes-
kanzlerin Angela Merkel (*1954) setzte zwischen 2006 und 2009 den
Schuldenanstieg fort - unbeeindruckt von dem inzwischen ange-
sammelten Schuldenberg von 933 Milliarden Euro Bundesschulden
und mehr als 1,5 Billionen Euro Staatsschulden insgesamt. Selbst
bei ihrer ab 2010 amtierenden ,schwarz-gelben® Regierung, nun im
Biindnis mit der FDP, bestehen keine erkennbar ernsten Absichten,
den Schuldenanstieg zu beenden. Im Gegenteil werden die noch zu
schwarz-roten Regierungszeiten beschlossenen Neuverschuldungs-

plane unvermindert fortgesetzt.
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Der Ruckblick auf die deutsche Schuldenpolitik seit Bestehen der
Bundesrepublik offenbart eine jahrzehntelange Verkrustung. Der
Hang zum Schuldenmachen besteht nachweislich parteitibergreifend
und scheint einer politischen Zwangslaufigkeit zu unterliegen. Ohne
Schuldenmachen ist anscheinend keine Politik zu machen. Mogli-
cherweise sehen die Regierenden darin eine notwendige Bedingung,
um ihre Macht zu erhalten. Regierungswechsel kdnnen jedoch auch
damit nicht verhindert werden. Natirlich ist es angenehmer, Geld
auszugeben als zu sparen — sowohl fiir die Regierenden als auch fir
die Regierten. Die Annehmlichkeiten sind jedoch kurzfristiger Natur.
Irgendwann muf} die Rechnung dafiir bezahlt werden. Generell
scheint die Auffassung zu herrschen, die Losung bestimmter politi-
scher Probleme, allen voran das Problem der ,sozialen Gerechtig-
keit“, dirfte nicht den wirtschaftlichen Einschrankungen unterworfen
werden. Das Problem der Finanzierung wird als politisch nachrangig
eingestuft — oder spateren Generationen uberlassen. Eine Den-
kungsart, die der traditionellen birgerlichen Auffassung von Anstand

und Sitte eklatant widerspricht.

Unvermeidlich taucht die Frage auf: Kann das wirklich immer so
weitergehen? Da selbst der starkste politische Wille letztlich die 6ko-
nomischen Grenzen nicht Giberwinden kann, muf} die Antwort lauten:
Bis das System der Schuldenfinanzierung zusammenbricht! Dann
aber hat die Stunde des Zusammenbruchs unserer Wahrung ge-

schlagen.
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1.2. Die Schuldenzinsen

Angesichts der enormen Hohe der Staatsverschuldung, aber auch
aus grundsatzlichen Erwagungen heraus, mehren sich die Uberle-
gungen, ihre Tilgung Uberhaupt nicht mehr in Betracht zu ziehen,
sondern sich allein auf die Bewaltigung der Kosten der Staatsver-
schuldung zu konzentrieren. Dazu gehdren an erster Stelle die Zins-
zahlungen (Abb.6):"

Zinsausgaben
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Abb.6: Zinszahlungen fiir die gesamten Staatsschulden
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, in Euro umgerechnet

' An den Gesamtschulden der &ffentlichen Hand sind die Lander mit einem Drittel und
der Bund in etwa mit zwei Dritteln beteiligt. Die Verschuldung der Kommunen ist
dagegen insgesamt vergleichsweise gering und unerheblich, wenn sie auch in Einzel-
fallen, insbesondere bei den groRen Stadten, mittlerweile dramatische GroRenord-
nungen angenommen hat.
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Die Gesamtsumme der in Euro umgerechneten Zinszahlungen ist
seit 1969 zunachst kontinuierlich von 3 Milliarden Euro bis zum Spit-
zenwert von 70 Milliarden Euro angestiegen. Ab dem Jahr 2000
scheint ein gewisser Stillstand eingetreten zu sein. Bis zum Jahr
2005 waren die Zinsausgaben sogar etwas zuriickgegangen, auf 64
Milliarden Euro. Danach wuchs allerdings die Zinssumme erneut an
und Uberstieg im Jahre 2008 wieder 67 Milliarden Euro.

Die ab dem Jahr 2000 nur noch leicht schwankende Hohe der Zins-
ausgaben bedarf einer naheren Erklarung. Grundsatzlich setzen sich
die Zinsausgaben aus zwei Bestandteilen zusammen: Die Héhe der
Schulden und die Hohe des Zinssatzes, der fur diese Schulden ver-
einbart wurde. Da in den letzten 10 Jahren die gesamten Staats-
schulden kraftig angestiegen sind," lassen sich die nahezu konstan-
ten Zinsausgaben nur mit einem entsprechend verminderten Zins-
satz erklaren, der fir die Staatsanleihen zu zahlen ist. Neben dem
Zinssatz fiur aktuell herausgegebene Staatsanleihen sind die Satze
fur altere Wertpapiere zu berlcksichtigen, die in friiheren Jahren
verkauft wurden, aber immer noch zu verzinsen sind. Altere Wertpa-
piere mit einer hdheren oder niedrigeren Verzinsung werden mit
Kursaufschlagen oder Kursabschldgen gehandelt und damit Gber
ihre aktuelle Rendite beriicksichtigt. Es ist deshalb Ublich, als ,Zins-
satz“ der Staatsschulden die durchschnittliche Umlaufrendite aller
Wertpapiere der Offentlichen Hand? heranzuziehen (Abb.7):

' Sie stiegen von 1,2 Billionen Euro auf 1,7 Billionen Euro, also um mehr als 40 Pro-
zent.

2 Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von (ber vier Jahren, soweit
ihre mittlere Restlaufzeit mehr als drei Jahre betragt. AuRer Betracht bleiben Null-
Kupon-Anleihen. Die einzelnen Renditewerte der in die Berechnung einbezogenen
Wertpapiere sind gewogen mit den Umlaufbetragen.
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Renditesétze der Staatsanleihen
o=

Al T

Abb.7: Renditesétze der Staatsanleihen
Quelle: Bundesbank

Nach dem Beginn der Schuldenexplosion im Jahr 1969 bewegten
sich die durchschnittlichen Renditesatze fur die Anleihen der 6ffentli-
chen Kreditnehmer Bund und Lander zwischen 6 und 10 Prozent. Im
langjahrigen Durchschnitt waren bis 1990 etwa 8 Prozent Zinsen zu
zahlen. Danach sanken die Renditesatze ohne weitere grof’e Aus-
schlage auf zuletzt 3 Prozent im Jahr 2009. Wéare der Renditesatz
nicht unter den bis 1990 niedrigsten Wert von 6 Prozent gefallen,
hatte der Staat mindestens doppelt so hohe Zinszahlungen fir die
Staatsschulden leisten missen.

Die Ursachen fir den Zinsriickgang sind zum einen finanzwirtschaft-
licher Natur. Auf dem Kreditmarkt werden zunehmend mehr Staats-
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anleihen nachgefragt als angeboten. Das liegt einerseits an der
Nachfrageerweiterung des deutschen Kreditmarktes durch den Zu-
strom von neuen Glaubigern aus den Landern der immer intensiver
zusammenwachsenden Europaischen Union, vor allem aus den
Landern mit der gemeinsamen Euro-Wahrung (dieser Aspekt wird im
folgenden Abschnitt 1.3. ndher behandelt). Andererseits haben die
anhaltende Wirtschaftsflaute und mehrere spektakulare Aktien- und
Banken-Zusammenbriiche zu einer Marktverschiebung zwischen
den Teilmarkten gefiihrt. Staatsanleihen sind als Anlageform attrakti-
ver geworden als andere Kapitalanlagen wie Unternehmensanleihen,
Aktien oder Sachanlagen. Eine dritte Marktkomponente ist die ge-
stiegene Bereitschaft, Vermodgen fiur Notzeiten oder zur Sicherung
der Alterseinkommen anzulegen. All dies flhrt dazu, da® die Nach-
frage nach Staatsanleihen starker wachst als das Angebot und damit

der Zinssatz sinkt.

Eine besondere Attraktivitat der Staatsanleihen liegt in der Ansicht
der Glaubiger, ihre Geldanlage sei in sicheren Handen. Das Risiko,
dal der staatliche Kreditnehmer insolvent wird, also die versproche-
nen Zinsen nicht mehr auszahlen oder sogar das Darlehn nicht mehr
zurlckzahlen kann, wird in der Regel ausgeschlossen. Umgekehrt
besteht bei Unternehmensanleihen immer das Risiko, daf® die Anla-
ge als verloren abgeschrieben werden mul}, weil das Unternehmen
Konkurs anmeldet. Staatsanleihen sind daher immer im Zinsvorteil
gegeniber den Unternehmensanleihen, die bei ihren Zinsangeboten
einen Risikoaufschlag gewahren missen. Steigt jedoch das Risiko
einer Staatsinsolvenz, muld auch der Zinssatz der Staatsanleihen
erhoéht werden, sonst ,flichten® die Anleger aus den Staatsanleihen

in andere Vermdbgensanlagen.
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Risiko:

Momentan sind die Marktkonditionen fir Staatsan-
leihen flr den Staat extrem guinstig: GroRe Nachfra-
ge, scheinbar groRRe Sicherheit, daher risikodrmer
als andere Geldanlagen. Die Rendite fur Staatsan-
leihen bewegt sich daher in einem unteren Bereich.
Das kann sich schnell und nur noch nach oben an-
dern. Dann verteuern sich die Zinsausgaben des
Staates — selbst wenn die Verschuldung nicht weiter

ansteigt.

Zum anderen wird die H6he der Rendite durch den Basiszinssatz der
Europaischen Zentralbank (EZB) beeinflufdt. Dieser Zinssatz ist fir
die sogenannten Hauptrefinanzierungsgeschafte der Banken be-
deutsam. Sie hinterlegen zeitlich befristet Wertpapiere (darunter
auch Staatsanleihen) bei der Europaischen Zentralbank und erhalten
dafur Zentralbankgeld, das sie zuséatzlich zu den Einlagen der Bank-
kunden fur ihre Kreditgeschafte verwenden kénnen. Fur die Dauer
der Ausleihe sind Zinsen in Hohe dieses Basiszinssatzes zu zahlen.
Je hoher der Zentralbankzinssatz festgelegt wird, um so héher sind
die Zinsen auf dem Kreditmarkt. Damit erhoht sich auch die Rendite
staatlicher Schulden, denn der Staat mul} mit diesen Zinssatzen
mithalten, um seine Anleihen verkaufen zu kénnen. Der Zentral-

bankzinssatz wird deshalb auch als Leitzins bezeichnet.

In den Zeiten, in denen die Deutsche Mark bestand, legte die Deut-

sche Bundesbank diese Zinskonditionen fest. Seit der Einflihrung
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des Euro als neue Wahrung, genauer seit dem Januar 1999, be-
stimmt die EZB diese Zinssatze. Ein Blick auf die Festlegung des
Zinssatzes fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte' zeigt bis zum
Zeitpunkt der sogenannten ,Finanzkrise® im September 2008 einen
deutlich schwankenden, wenn auch nicht hektischen Verlauf (Abb.8):

Abb.8: Euro-Basiszinssatz der Européischen Zentralbank
Quelle: Bundesbank

Zwischen Mitte 2003 und Anfang 2006 war der Leitzins fir eine lan-
gere Zeit bei 2 Prozent unverandert festgelegt. Dieser Wert a3t sich
als eine Art untere Schranke des Zentralbankzinssatzes verstehen,

' Daneben besteht noch ein Zinssatz fir Spitzenrefinanzierungsgeschafte, der etwas
héher liegt und fir Wertpapierhinterlegungen zu zahlen ist, die als weniger sicher
eingestuft werden.
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die nicht unterschritten werden sollte. Damals wurden 2 Prozent
offensichtlich als notwendig erachtet, um die Inflationsgefahr durch
zu leichte Kreditaufnahme schon im Ansatz zu bekdmpfen. Mit tat-
sachlich steigender Inflation wurde dann der EZB-Zins wieder her-
aufgesetzt. Ab Oktober 2008 verringerte die EZB aufgrund der Ban-
ken-Krise den Basiszins innerhalb eines halben Jahres von 4,25 auf
1 Prozent. Fir die Umlaufrendite der Staatsschuldenpapiere bewirk-
te dies ein Absinken von 4 auf 3 Prozent. Schlagartig konnten die
Kosten der staatlichen Kreditaufnahme um ein Viertel gesenkt wer-

den.

Nach ihrer Satzung ist die EZB in ihren Entscheidungen uber die
Hoéhe des Basiszinssatzes unabhangig von den Regierungen der am
Euro beteiligten Staaten.' Deren grundsatzliche Wunschvorstellung
ist natdrlich ein moglichst niedriger Basiszinssatz. Damit wird aber
nicht nur die staatliche Zinszahlung erleichtert, sondern auch gene-
rell die Nachfrage nach Krediten erhoht. Das vergroRRert die Gefahr
einer Inflation: Das zusatzlich geschaffene Geld wird nicht zur Erho-
hung der realen Guterproduktion verwendet, sondern flr eine ver-
starkte Konsumnachfrage, die dann zu allgemeinen Preiserhéhun-
gen flhren kann. Die Zentralbank hat dagegen die Zielvorstellung
einer stabilen, also moglichst inflationsfreien Wahrung. Bei Inflati-
onsgefahr wird somit die Zentralbank dazu neigen, den Basiszins-

satz heraufzusetzen. Fir die Zinsverpflichtungen des Staates bedeu-

' Der Euro ist in 22 Staaten offizielle Wahrung, davon sind 16 Staaten EU-Mitglieder:
Neben Deutschland sind dies Belgien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien,
Spanien und Zypern. Diese Staaten sind auch in der EZB vertreten. Assoziierte Euro-
Nutzer mit eigenen Miinzen sind Monaco, San Marino und der Vatikanstaat. Ohne
Mitgliedschaft haben die Staaten Andorra, Kosovo und Montenegro den Euro einseitig
als Staatswahrung eingefiihrt.
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tet diese Reaktion eine entsprechende Verteuerung der Staatsver-

schuldung.

Welche zinspolitische Marschrichtung sich durchsetzt, hangt maf3-
geblich davon ab, ob die EZB ihre Entscheidungsfreiheit behalten
kann. Die Regierungen der Euro-Staaten werden immer wieder ver-
suchen, ihren Einflu} auf die EZB zu vergréRern, um niedrigere Ba-
siszinssatze zu erzwingen. Ob und wann die EZB den Basiszinssatz,
der sich zur Zeit auf einem historischen Tiefstand befindet, wieder
heraufsetzt, ist kaum absehbar. Das hangt sowohl von der realwirt-
schaftlichen Entwicklung als auch von der Inflationsentwicklung ab.
Nicht zuletzt bei einem Einsetzen der Inflation mufite die EZB die
Kredite verteuern — wenn sie ihre Unabhangigkeit gegenlber den

Regierungen der Euro-Staaten behaupten kann.

Die Deutsche Bundesbank konnte dies, auch wenn wahrend der Zeit
ihres Bestehens als Wahrungshuter der Deutschen Mark haufig der
Versuch unternommen wurde, den Bundesbankprasidenten so aus-
zuwahlen, dal} eine EinfluBnahme durch die Regierung erméglicht
wird. Alle Bundesbankprasidenten haben sich jedoch stets wahrend
ihrer Amtszeit als unbestechlich gegeniber den Regierungswin-
schen erwiesen. Bei der EZB ist dies noch nicht gewahrleistet, auch
wenn sie sich bemuht, an die Tradition der Bundesbank anzuschlie-
Ren. Andere, nun am Euro-Verbund beteiligte Lander, wie beispiels-
weise Frankreich, haben diesbezlglich andere Traditionen und se-
hen die Zentralbank eher in der Pflicht, sich bei ihren zinspolitischen
Entscheidungen mehr den Regierungsforderungen zu unterwerfen.

Die Unabhangigkeit der EZB wird langfristig entscheidend sein, ob
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der Euro der Inflation preisgegeben wird, um die Finanzierung der

Staatskredite zu erleichtern.

Risiko:

Momentan befindet sich der EZB-Zinssatz fir die
Refinanzierung des Kreditmarktes auf einem histori-
schen Tiefstand — die allgemeine Weltwirtschaftskri-
se dient als Begriindung. Sollte jedoch eine Wirt-
schaftserholung einsetzen und Inflation entstehen,
mufte der Basiszinssatz angehoben werden — und
damit die Rendite fiir Staatspapiere steigen. Dann
verteuern sich die Zinsausgaben des Staates —

selbst wenn die Verschuldung nicht weiter ansteigt.

Schon jetzt steht fest, dal der Schuldenberg in den nachsten Jahren
weiter wachsen wird." Das sichere Anwachsen der Schuldenhdhe und
der sehr wahrscheinliche Anstieg des Renditesatzes bedeuten eine
kunftige Ausweitung der Zinsausgaben. Bis zu welcher H6he kann
sich Deutschland diese hohen Zinszahlungen fur seinen Schulden-
berg leisten? Besteht ein Grenzwert, der nicht Uberschritten werden
kann? Eine Beantwortung dieser Fragen hangt weniger von der ab-
soluten, als von der relativen Héhe der Zinsbelastung ab.

' Nach den Planungsdaten der Mittelfristigen Finanzplanung wird bis zum Jahr 2013

ein weiterer Schuldenzuwachs von nahezu 400 Milliarden Euro erfolgen. Anschlie-
Rend ist zwar ein Schuldenstillstand geplant, an den sich die dann Regierenden aber
nicht halten missen.
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Dazu werden die jahrlichen Zinszahlungen auf die laufenden Steuer-
einnahmen bezogen. Die so ermittelte Zins-Steuer-Quote verdeut-
licht den Anteil an den Staatseinahmen, der allein zur Bewaltigung
der aufgetiirmten Altlasten aus friilheren Haushaltsdefiziten verwen-
det wird. Die Entwicklung der gesamten Zins-Steuer-Quote Deutsch-
lands, also Bundes- und Landerhaushalte zusammengefal’t, veran-
schaulicht zunachst nochmals den enormen Schuldenzuwachs ab
dem Jahr 1969 (Abb.9):

Zins-Steuer-Quote

A

Abb.9: Verhéltnis der Zinszahlungen zu den Steuereinahmen
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, eigene Berechnung

Lagen die Zinskosten bis 1972 stets unter 5 Prozent der Steuerein-
nahmen, wuchs diese Quote nun bis zum ersten Spitzenwert im Jahr

1981 auf Uber 13 Prozent. Die anschlieRende Beruhigung endete mit
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der Ubernahme der DDR-Altlasten und der Neuverschuldung zum
Aufbau der maroden Infrastruktur in den Neuen Bundeslandern.
Danach kletterte die Zins-Steuer-Quote bis zum Jahr 1997 auf den
bisherigen Rekordwert von 17,5 Prozent. Der anschliefiende Rick-
gang der relativen Zinskosten auf zuletzt 12,5 Prozent der gesamten
Steuereinnahmen ist zunachst durch den vorlibergehenden Rick-
gang der Neuverschuldung zu erklaren, der wegen der Einhaltung
der Maastrichter Stabilitatskriterien vor der Einfihrung des Euro ge-
boten war. AnschlieRend setzte eine Beruhigung durch das Absinken
der Renditesatze ein. In den letzten Jahren fiihrte die Erhohung

mehrerer Steuersatze zu einer Verminderung der Zins-Steuer-Quote.

Bei allgemein ansteigenden Zinsen wird sich auch die Rendite fir
Staatsanleihen wieder erhéhen. Durchaus maoglich ist ihre Verdoppe-
lung von 3 auf 6 Prozent. Dann wirde sich bei gleichbleibendem
Steueraufkommen und gleichbleibender Schuldenhdéhe aber auch
die Zins-Steuer-Quote verdoppeln und einen Wert von 25 Prozent
erreichen. Ein Viertel der Steuereinnahmen wirden dann allein fur
die Zinszahlungen verbraucht. Da die Schulden aber bis zum Jahr
2013 um mindestens 20 Prozent ansteigen, kdnnte sich die Zins-
Steuer-Quote sogar auf 30 Prozent erhdhen. Die fatalen Folgen ei-
ner derartigen hohen Bindung der Staatsausgaben werden im Ab-

schnitt 2.3. weiter analysiert.

Grundsatzlich ist aulerdem anzumerken, dal® ein niedriger Zinssatz
stets zu einer Ausweitung der Schulden verfuhrt, weil das Schul-
denmachen vergleichsweise billig erscheint. Das qilt fr die Privat-
wirtschaft wie fur den Staat gleichermalen. Bei einer privaten Ver-

schuldung kann jedoch in der Regel nach der Kredittiigung frei ent-
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schieden werden, ob eine anschlielende neue Kreditaufnahme bei
dann mdglicherweise erhdhten Zinssatzen erfolgt. Der Staat, der
keinen Schuldenabbau plant, ist dagegen in der Zwangslage, die
anschlieRende Krediterneuerung zu den dann bestehenden Zinsen
vornehmen zu miussen. Der Staat als permanenter Schuldner mit
stets erneuerten Krediten gerat damit in eine Zinsknechtschaft. Die
Zinshohe ist fur ihn eine Marktgrof3e, die er nicht beeinflussen kann.
Es sei denn, er bestimmt die Entscheidungen der Zentralbank. Dann
kann er allerdings nur teilweise den Marktzins beeinflussen. Als aller-
letzte Losung kdnnte der Staat Zwangsanleihen verordnen, bei de-
nen er den Zinssatz und das Anlagevolumen der Birger diktatorisch
festlegt.
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1.3. Die Glaubiger

Die angesammelten Staatsschulden werden eigentlich irreflihrend
als ,Schuldenberg® bezeichnet, denn sie sind keine starre Masse. Die
Staatsanleihen haben vorgegebene Laufzeiten und werden nach
dem Ablauf dieser Zeit zur Ruckzahlung féllig, die Kreditsumme also
an die Glaubiger wieder ausgezahlt. Da der Staat aber nicht seine
Gesamtschulden abbauen will, muB} er als Ersatz fiir die Auszahlun-
gen neue Kredite aufnehmen. Der Gesamtumfang der neu aufge-
nommenen Staatsanleihen wird als Bruttokreditaufnahme bezeich-
net. Ubersteigt diese den Betrag, der fir die falligen Schuldentitel
auszuzahlen ist, besteht eine Nettokreditaufnahme. Die Nettokredit-
aufnahme wird im allgemeinen Sprachgebrauch als Neuverschul-
dung bezeichnet, da sie den Zuwachs der Gesamtschulden, das
+~Anwachsen des Schuldenberges®, darstellt. Finanztechnisch aufs
Neue verschulden muB sich der Staat jedoch in Hohe der Bruttokre-
ditaufnahme. Zur Deckung dieses Finanzbetrags muf® er immer wie-

der Kaufer seiner Schuldentitel finden.

Das Volumen der Bruttokreditaufnahme ist naturgemafy wesentlich
héher als die sogenannte Neuverschuldung. Die Abbildung 10 ver-
deutlicht die Entwicklung seit 1991. Trotz der enormen Finanzan-
strengungen, die zur Beseitigung der Altlasten der SED-
Zentralverwaltungswirtschaft in den Neuen Bundeslandern unter-
nommen wurden, stieg der jahrliche Betrag der notwendigen Brutto-
kreditaufnahme zunachst bis zur Einflhrung des Euro nicht Giber 150
Milliarden Euro. Danach wuchs der jahrliche Finanzierungsbedarf
schnell auf tber 300 Milliarden Euro, bis er im Finanzkrisenjahr 2009
die 400-Milliarden-Grenze Uberschritt.
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Abb. 10: Bruttokreditaufnahme

Quelle: Bundesbank, in Euro umgerechnet

Der rasche und enorme Anstieg des vom Staat bendétigten Kreditvo-
lumens ist allerding nicht nur durch die Ausweitung der Neuver-
schuldung verursacht. Hinzu kommt ein ,technischer® Effekt durch
die tendenzielle Verklirzung der durchschnittlichen Laufzeit der
Staatsanleihen. Die Anleihen werden dadurch schneller zur Ruck-
zahlung fallig und missen haufiger erneuert werden. Das erhoht das

laufende Refinanzierungsvolumen.
Im Jahr 1991 lag der wertmaRige Anteil der Staatsanleihen mit einer

Laufzeit bis zu 4 Jahren noch unter 4 Prozent. Mehr als 96 Prozent

der umlaufenden Staatspapiere besalen somit eine Laufzeit von
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mehr als vier Jahren. Insbesondere nach der Einfihrung des Euro
stieg der Anteil der Kurzlaufer rasch auf tber 15 Prozent. Im Finanz-
krisenjahr 2009 betrug der Anteil der Staatsschuldentitel mit einer
Laufzeit von maximal 4 Jahren mehr als 22 Prozent. Fast ein Viertel
aller Staatsanleihen konnten daher nur kurzfristig vergeben werden
(Abb.11):

38%

96,2 %

B Laufzeit bis 4 Jahre

B Laufzeit Gber 4 Jahre
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Abb.11: Staatsanleihen nach Laufzeiten
Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen

Zwei Faktoren verursachen den Schwenk von den langlaufenden zu
den kurzlaufenden Staatsanleihen: Erstens wollen sich die Glaubiger
in Zeiten niedriger Zinsen nicht langfristig mit ihrer Vermégensanlage
binden. ErfahrungsgemaR steigt der Zins irgendwann wieder an. Es
lohnt sich daher abzuwarten oder nur kurz befristete Anlagen zu
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erwerben, um das Kapital nach dem Zinsanstieg zu besseren Kondi-
tionen anzulegen. Zweitens ist die Verlagerung der Nachfrage von
langlaufenden zu kurzlaufenden Staatsanleihen der Ausdruck eines
steigenden Miltrauens der Glaubiger in die Rickzahlungsfahigkeit
des Staates. Je langer die Laufzeit, um so gréRer ist das Risiko, dafy
zwischenzeitlich eine Staatsinsolvenz eintritt und die Anleihe teilwei-
se oder ganz verloren ist. Der Staat kdnnte dieser Furcht durch eine
entsprechende Heraufsetzung des Zinssatzes fiir langerfristige An-
leihen begegnen. Das aber wirde wieder die Zinsausgaben erho-
hen. Die Offentliche Hand fliichtet gewissermafen zur Vermeidung
hoher Zinskosten in kirzer laufende Anleihen. Steigen jedoch spater
wie erwartet die Zinssatze, dann trifft sie der Anstieg der Zinskosten

um so schneller.

Risiko:

Das aktuell niedrige Zinsniveau verleitet die Kaufer
von Staatsanleihen, eher solche Titel mit kirzeren
als langeren Laufzeiten zu erwerben, denn aller Er-
fahrung nach werden zumindest mittelfristig die Zin-
sen wieder steigen. Will (oder kann) der Staat zur
Vermeidung hoherer Zinsausgaben fir seine langer
laufenden Staatsanleihen keine héheren Zinsen an-
bieten, muf} er die regelmaRige Bruttokreditaufnah-
me zur Refinanzierung seiner Schulden erhéhen.

Der gewaltige, laufend neu zu deckende Kreditbedarf erfordert die

standige Suche nach neuen Glaubigern — oder eine Wiedergewin-
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nung der alten, moglichst mit ihrer Bereitschaft, noch mehr Kreditvo-
lumen bereitzustellen als zuvor. Die Bundesbank ermittelt dabei die
Herkunft der Glaubiger und faft sie in Gruppen zusammen. Haupt-
umsatztrager sind traditionell die Gruppe der Geschaftsbanken, die
Gruppe der privaten Anleger und die Gruppe der auslandischen Kau-
fer der deutschen Staatsanleihen.’ Die wertmaRige Beteiligung die-
ser drei Gruppen an den deutschen Staatsschulden hat sich in den
letzten 20 Jahren allerdings rapide geandert (Abb.12).
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Abb.12: Kreditvolumen der Hauptgldubigergruppen

Quelle: Bundesbank, in Euro umgerechnet

" Nur im geringen Umfang ist die Bundesbank daran beteiligt — mit einem fixen Betrag
von 4,44 Milliarden Euro, der Grundausstattung der Bundesbiirger mit Bargeld. Die
Sozialversicherungen halten so gut wie keine Einlagen mehr in Staatsschuldentitel
(zuletzt 520 Millionen Euro).
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1991 stellten die Banken mit umgerechnet 300 Milliarden Euro die
umsatzstarkste Gruppe der Glaubiger von Staatsanleihen. Die priva-
ten Anleger besalien zusammen 133 Milliarden Euro. Die auslandi-
schen Kreditgeber waren als kleinste der Hauptglaubigergruppen mit
116 Milliarden Euro beteiligt. Seitdem hat das Ausland kontinuierlich
ansteigend immer mehr deutsche Staatsschulden Gbernommen. Das
auslandische Anlagevolumen Uberstieg im Jahr 2009 den Wert von
885 Milliarden Euro. Ganzlich anders zeigt sich dagegen das Anla-
geverhalten der Banken. Ab 1991 wuchs zunachst das von den Ban-
ken erworbene Volumen an Staatsanleihen bis zum Spitzenwert von
624 Milliarden Euro im Jahr 1998 an. Danach — zeitgleich mit der
Abschaffung der Deutschen Mark und der Einfihrung des Euro —
ging das Interesse der Banken an den Staatsanleihen nahezu stetig
zuriick. Insbesondere nach 2004 erlosch die Bereitschaft der Banken
zur Ubernahme von Staatsschulden. Bis im Jahr 2009 mit 430 Milli-
arden Euro ein Wert erreicht wurde, der seit 1993 nicht tiefer war.
Die privaten Anleger steigerten ihr Anlagevolumen in dem gesamten
Zeitraum nur maRig. In den zwanzig Jahren hat sich der absolute
Wert ihrer gesamten Anleihen gerade einmal verdoppelt. Das Aus-
land hat dagegen sein Interesse an deutschen Staatsanleihen in
dieser Zeit - gemessen an der absoluten Héhe des Anlagewertes -

versiebenfacht.

Das Ausmald der Verschiebung in der Glaubigerstruktur wird deut-
lich, wenn die Anteile der Hauptgruppen an den Gesamtschulden in
ihrer Entwicklung betrachtet werden. Hatten 1991 die Banken mit
Uber 54 Prozent mehr als die Halfte der Staatsschulden Gbernom-
men, liegt ihr Anteil im Jahr 2009 nur noch bei 26 Prozent. Der Aus-

landsanteil stieg dagegen in diesem Zeitraum von 21 auf 54 Prozent.
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Mehr als die Halfte der deutschen Staatsschulden sind derzeit von
auslandischen Anlegern finanziert. Die privaten Anleger haben ihren
Anteil wie die Banken ebenfalls reduziert, wenn auch nur leicht: Von
24 auf 20 Prozent (Abb.13):
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Abb.13: Anteile der Gldubigergruppen an den Staatsschulden
Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen

Die Ursachen dieser Verschiebungen liegen in den 6konomischen
Gesetzen des Finanzmarktes. Fir die Banken sind andere Anlagen
offensichtlich attraktiver geworden, weil grof3ere Renditen zu erzielen
sind und das Risiko der Staatsanleihen hoher eingestuft wird. Fir die
auslandischen Anleger gilt das Gegenteil: Fir sie sind deutsche An-
leihen sicherer und profitabler geworden als ihre einheimischen oder
die anderer Lander.
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Eine Hauptursache fur das verstarkte Engagement auslandischer
Anleger bei der deutschen Staatsverschuldung liegt zweifellos in der
gemeinsamen Euro-Wahrung. Zum einen wurde dadurch der Kapi-
talverkehr generell freiziigiger. Die Kosten fiir eine Auslandsanlage
sind zudem gesunken, weil nun kein Wahrungstausch mehr nétig ist.
Beispielsweise bezahlt ein Grieche,' der sein Euro-Vermdgen in
Deutschland anlegt, seine Wertpapiere mit Euro. Nach Ablauf erhalt
er wieder Euro - die Wahrung, die er sowohl in Deutschland als auch

in seinem Land ausgeben oder wieder anlegen kann.

Der gemeinsame Finanzmarkt mit dem durchlassigen Zahlungsver-
kehr tendiert dabei zunachst zu einem einheitlichen Zinssatz auf den
Kreditmarkten der beteiligten Lander. Fir Staatsanleihen in Grie-
chenland erhalt der Grieche im Prinzip die gleiche Rendite wie fir
eine Staatsanleihe in Deutschland. Die Entscheidung, dennoch lie-
ber in Deutschland sein Geld anzulegen, beruht auf seiner Einschat-
zung eines Restrisikos: Mdglicherweise erfolgt doch keine Rickzah-
lung der griechischen Anleihe, weil Griechenland zahlungsunfahig
wird. Es wird daher immer einen kleinen Unterschied zwischen der
Rendite griechischer und deutscher Staatsanleihen geben, solange
das landerspezifische Risiko der Zahlungsunfahigkeit unterschiedlich

eingeschatzt wird.

Mit der Einfihrung des Euro haben sich die Renditesatze in den beteilig-
ten Landern tatsachlich zunachst stark angenahert. Die Renditesatze der

Lander mit einer als schwach eingestuften Wahrung, Italien, Spanien

" Was fiir den Griechen gilt, gilt natirlich auch fiir den Iren, den Spanier, den Portu-
giesen und den ltaliener. Prinzipiell fiir alle am Euro-Verbund beteiligten Lander, wenn
auch die vormaligen Schwachwahrungslander am meisten von dem gemeinsamen
Finanzmarkt profitieren.
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und Irland, haben sich den deutschen Renditen angeparst.1 Selbst
Griechenland, dessen Regierung den Glaubigern zunachst fast ei-
nen doppelt so hohen Renditebetrag wie Deutschland anbieten muf3-
te, palte sich nach der Ubernahme des Euros dem Renditegleich-
schritt der anderen Euro-Lander an. Gleichzeitig sanken die Umlauf-
renditen bis 2005 auf einen Euro-Lander-Durchschnittswert von 3,4
Prozent. Nach 2005 steigt dieser Wert jedoch wieder an und seit
2007 ist ein ,Ausfransen® der gleichférmigen Entwicklung zu be-
obachten (Abb.14):

— Griechenland

—|talien
——Spanien
——Irland
—Deutschland

Abb.14: Langfristige Renditen im Léndervergleich
Staatsanleihen mit 10-jéhriger Laufzeit; Quelle: Européische Zentralbank, Eurostat

' Fiir Portugal, das ebenfalls als Land mit einer schwachen Wahrung eingestuft wurde,
zeigt sich eine nahezu identische Entwicklung der Renditesétze wie in Spanien.
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Die Kehrtwende bei der Renditeentwicklung lalt sich durch einen
Wechsel in der Beurteilung des gemeinsamen Euro-Kreditmarktes
erklaren. Zunachst geniefden alle die Vorteile eines groRen Finanz-
marktes, der nicht wie friher durch die Gefahr schwankender Wech-
selkurse beeintrachtigt ist. In der Folge sinken nicht nur die Risiko-
aufschlage fir auslandische Staatsanleihen, sondern auch der Zins-
satz allgemein. Dann setzt ein Umschwung ein. Das Vertrauen in die
Uberlebensfahigkeit des gemeinsamen Finanzmarktes schwindet,
weil die Unterschiede in der Finanzpolitik der am Euro beteiligten
Staaten zu deutlich werden. Mit dem Risiko des Zerfalls des gemein-
samen Finanzmarktes wachst die Gefahr, auf den Schuldentiteln
eines unsolideren Staates sitzen zu bleiben. In diesen Landern muf}
dann ein hoéherer Zinsaufschlag geboten werden als in solideren
Landern. Die Folge: Die Renditesatze gehen auseinander. Gleichzei-
tig steigt die Gefahr, dal} die soliden Staaten in Haftung fir die
Schulden der Euro-Partner einbezogen werden. Die weitere Folge:
Das Risiko von Staatsanleihen steigt allgemein und damit der Risi-
koaufschlag auf die Zinsen.

Fur Deutschland bedeutet dies speziell: Der Zinssatz muf} heraufge-
setzt werden, wenn die Gefahr der Schuldenhaftung fur andere Eu-
ro-Staaten steigt. Vortibergehend werden die Glaubiger dieser Lan-
der Zuflucht fiir inre Geldanlagen in Deutschland suchen, daher auch
der enorme Anstieg in den letzten beiden Jahrzehnten. Erkennen die
auslandischen Glaubiger aber auch ein steigendes Risiko in
Deutschland und bieten die einheimischen Regierungen einen ent-
sprechenden Aufschlag ihrer eigenen Verzinsung, dann |auft die
Welle zurlck. Die Glaubiger kénnen nur bei der Stange gehalten

werden, wenn auch der deutsche Zinssatz steigt. Zudem vergroRert
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sich bei einer zusétzlichen Ubernahme der auslandischen Schulden
der Schuldenberg. Die Zinsbelastung steigt damit in doppelter Hin-

sicht.

Annliches gilt fiir die auslandischen Glaubiger, deren Land zwar
(noch) nicht dem Euro-Verbund angehért, wohl aber der Europai-
schen Union. Auch in diesem Rahmen besteht eine Haftungsge-
meinschaft, die bei finanziellen Problemen in diesen Landern zu
einer Beeintrachtigung des heimischen Finanzmarktes fihrt. Im Klar-
text bedeutet dies: Deutschland und andere EU-Staaten sind ver-
pflichtet, auch Landern wie Ungarn, Polen oder Lettland aus ihrer
finanzpolitischen Schieflage zu helfen. Im Falle Ungarns und Lett-
lands sind bereits Finanzhilfen geflossen. Andererseits haben diese
Staaten noch ihre eigene nationale Wahrung und damit die Moglich-
keit, Uber Wechselkursanderungen ihrer Wahrungen zum Euro gro-

Rere Zinsdifferenzen langfristig anzugleichen.

Risiko:

Ob innerhalb des Euro-Verbundes oder ,nur® in-
nerhalb der Europaischen Union — die beteiligten
Staaten stehen in einer gemeinsamen Haftung fir
die Schulden aller, wenn das Bundnis nicht zerbre-
chen soll. Im Extremfall missen daher im Falle einer
Uberhohten Staatsverschuldung eines Staates die
anderen Hilfe leisten — sei es durch Ubernahme von
Schuldenanteilen, sei es durch Finanzierungsbeihil-
fen. In jedem Falle folgt daraus eine allgemeine
Zinserh6hung.
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Die Haftung fur die Schulden der anderen Euro-Staaten - im Extrem-
fall sogar deren Ubernahme - hat zur Folge, daR in Deutschland die
Suche nach weiteren Glaubigern schwieriger und teurer wird. Zum
einen ist ein Rickgang der auslandischen Nachfrage nach deut-
schen Staatsschulden zu erwarten. Durch die deutsche Rucksiche-
rung wird der Kauf auslandischer Staatsanleihen risikodrmer. Da zur
Absicherung eines Restrisikos die auslandischen Renditen immer
noch etwas hoéher sind als in Deutschland, werden auch deutsche
Anleger verstarkt ihr Vermoégen nicht in Deutschland, sondern im
Ausland anlegen. Gleichzeitig werden die deutschen Glaubiger ge-
genliber den deutschen Anlagen mifdtrauischer. Die Haftungsge-
meinschaft bedeutet in letzter Konsequenz auch eine Untergangs-
gemeinschaft, wenn das Schneeballsystem der fortlaufenden stei-
genden Staatsverschuldung einmal platzen sollte. Generell ist daher
ein Rickzug aus der Anlage in Staatsanleihen zu erwarten, der auch

durch héhere Zinsangebote kaum auszugleichen ist.

Um die Absatzllicke fiir die deutschen Schuldenpapiere (aber auch
die anderer Euro-Lander) schlieRen zu kénnen, bleibt letztlich nur
der Ausweg, die Staatsanleihen der Europaischen Zentralbank direkt
zu verkaufen. Noch ist dies gesetzlich zwar verboten, aber in der Not
lassen sich solche Gesetze abandern — oder straflos Ubertreten. Bei
einer Finanzierung durch die Zentralbank wird jedoch nicht am Fi-
nanzmarkt angebotenes Kreditvolumen abgeschopft, sondern zu-
satzliches Geld geschaffen, das die Inflation noch mehr anheizen
wird (vgl. Abschnitt 2.2. Inflation). Die Gefahr, keine Glaubiger mehr
zu finden, wird ersetzt durch die Gefahr, die Gelddruckmaschinen

auf Hochtouren laufen zu lassen.
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1.4. Die Schuldenknechtschaft und ihre Folgen

Die Gefahren, die aus der stidndig wachsenden Staatsverschuldung
erwachsen, zeigen sich nicht nur in den unkontrollierbar steigenden
Kosten und den zunehmenden Risiken, Uberhaupt noch Glaubiger
fur die Ubernahme der staatliche Schuldentitel zu finden. Diese
Schwierigkeiten beschreiben allein die finanzielle Seite. Mit der ho-
hen Verschuldung sind aber auch allgemeine staatspolitische und
gesellschaftliche Probleme verbunden, die fatale Konsequenzen
nach sich ziehen. Generell fiihrt die GbermaRige Staatsverschuldung
zu einer Schuldenknechtschaft, die unsere Freiheit immer scharfer
und auf lange Zeitrdume einschnirt und letztendlich unser Staats-

wesen umzustlirzen droht.

Eine erste unmittelbare Konsequenz fiir die politische Praxis ist die

Auf die Folgen einer immer starkeren Belastung des Staatshaushalts
mit den Zinsausgaben flr die angesammelten Staatsschulden wurde
bereits hingewiesen. Sind es zur Zeit auch ,nur‘ 12,5 Prozent der
Staatseinnahmen, die dafir aufgewendet werden missen, bei einem
absehbaren Zinsanstieg kann diese Quote schnell auf 25 Prozent
und mehr anwachsen. Es sind aber nicht nur die Zahlungsverpflich-
tungen fir diese offen ausgewiesenen (expliziten) Schulden, die den
Offentlichen Haushalt belasten. Zuséatzlich muR die versteckte (impli-
zite) Verschuldung beachtet werden, die sich aus Zahlungsverpflich-
tungen des Staates fir Renten, Pensionen und &hnliche kaum ab-

wendbare Ausgaben ergeben. Diese Zahlungen stellen praktisch die
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Zinszahlungen fur den impliziten Schuldenberg dar, der den explizi-

ten um ein Mehrfaches []bersteigt.1

Besonders schwer wirkt sich dies auf den Bundeshaushalt aus. Der
Bund leidet als Hauptschuldner mit einem Anteil von zirka zwei Drit-
teln an den gesamten Staatsschulden ohnehin schon unter beson-
ders hohen Zinszahlungen. Werden die Zinsausgaben des Bundes
in Relation zu den Bundeseinnahmen gesetzt, schwankt diese Zins-
Einnahmen-Quote in den letzten zehn Jahren zwischen 18 und zu-
letzt 15 Prozent. In gleicher Weise lassen sich die Pensionszahlun-
gen des Bundes auf ihr Verhaltnis zu den Steuereinnahmen des
Bundes beziehen. Sie verschlingen 10 bis 12 Prozent der Bundes-
einnahmen. Weiterhin mufd der Bund laufend Zuschusse zum defizi-
taren staatlichen Rentensystem leisten. Zur Finanzierung dieser
Bundesausgabe wurde im Jahr 1999 extra die sogenannte Okosteu-
er eingeflhrt. Staatsrechtlich bedenklich finanzieren die Autofahrer
die gesetzliche Rentenversicherung, die sich bei ihrer Einfihrung im
Jahr 1891 als Kapitaldeckungsversicherung noch vollstandig selbst
finanzierte und nach ihrer Umwandlung in das Umlagesystem lange
Zeit als ,sicher” galt, weil sie ohne Zuschisse aus Steuermitteln aus-
kam. Die Einnahmen des Bundes werden durch die Okosteuer zwar
erhoht, die seitdem weitergeleiteten Subventionen an die gesetzliche
Rentenversicherung umfassen jedoch nun nahezu ein Drittel der

jahrlichen Gesamteinnahmen des Bundes (Abb. 15):

' Nach Berechnungen des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage war das Ausmal der impliziten Verschuldung bereits im Jahre 2003
viermal so hoch wie die explizite Verschuldung: 270 Prozent des damaligen Bruttoin-
landsproduktes. Vgl. Jahresgutachten 2003/04, ,Staatsfinanzen konsolidieren — Steu-
ersystem reformieren®, verdffentlich am 12.1.2003.
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Abb.15: Belastung durch die tatsdchliche Staatsverschuldung

Quelle: Bundesfinanzministerium, Bundesbank

Insgesamt ist durch diese feststehenden Belastungen des Bundes-
haushalts in den letzten zehn Jahren stets mehr als die Halfte der
Bundeseinnahmen fir andere Verwendungszwecke blockiert gewe-
sen. Weitere Posten, insbesondere die Personalkosten, sind kaum
zu verringern. Selbst rechtlich unverbindliche Sozialleistungen kén-
nen praktisch nicht mehr abgeschafft werden, wenn sie einmal im
Bundeshaushalt aufgenommen wurden. Fir Investitionen, die eigent-
lichen kreativen Ausgaben des Parlaments, stehen kaum noch Mittel
zur Verfugung — es sei denn, daftr werden neue Schulden aufge-
nommen. So erklart es sich auch, dal} in den letzten Jahren die Net-
tokreditaufnahme des Bundes stets fast genauso hoch war wie die
investiven Ausgaben, haufiger sogar hdher (Abb.16):
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Abb.16: Neuverschuldung und Investitionen
Quelle: Bundesfinanzministerium

Nach dem Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland ist ein
Haushalt eigentlich gesetzeswidrig, wenn die Nettokreditaufnahme
hoher ist als die Summe der Investitionen. Aus gutem Grund, denn
nur Investitionen bieten langfristige Gegenleistungen fiir die Staats-
schulden, die den nachfolgenden Regierungen und kunftigen Gene-
rationen auferlegt werden. Ubersteigt dagegen die Nettokreditauf-
nahme die Investitionssumme, so fliel3t der Uberschielende Betrag
in reine Konsumausgaben. Das sind Wohltaten in der Gegenwart,
deren Bezahlung in der Zukunft liegt — in der Verpflichtung kommen-
der Generationen. Die vage Begrindung, mit dem kreditfinanzierten
Konsum wirden Wachstumskrafte geweckt, die in der Zukunft fir
héhere Steuereinnahmen sorgen, mit denen dann die Kredite zu-
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rickgezahlt werden kdnnten, wird durch die jahrzehntelange gegen-
teilige Erfahrung widerlegt.

Fur die kommenden Regierungen bleibt nur die Alternative, unpopu-
lare Sparmafinahmen zu ergreifen, um die Schulden der Vorganger-
regierung zu beseitigen, oder selbst weitere Schulden zu machen,
um eine Chancengleichheit bei den populdren Konsumausgaben zu
erreichen und die Wiederwahl nicht zu gefahrden. Diese Gratwande-
rung wird aber immer riskanter, weil dadurch die Schulden immer
weiter ansteigen, bis das Schneeballsystem zusammenbricht. Politik
in Regierungsverantwortung wird damit immer unattraktiver. Es be-
stehen immer weniger kreative Gestaltungsrdume. Popularitat und
Ansehen der Politiker sind dadurch zunehmend bedroht. Fir fahige
Personlichkeiten, die eine politische Gestaltungsmaoglichkeit suchen,
wird deshalb das Streben nach einem politischen Mandat zuneh-
mend unattraktiver. Statt aktiv zu regieren, kdnnen sie nur noch die
Fehler der Vorganger verwalten. Geistreiche Koépfe und originelle
Charaktere ziehen sich deshalb weitgehend aus der aktiven Politik

zurlick oder streben von vorneherein kein Amt oder Mandat an.

Damit wird der Weg frei fir weniger geeignete, eher an bloRRer
Machtverwaltung als an einfallsreicher Gestaltung interessierte Poli-
tiker, die zudem weniger Skrupel oder politisches Stehvermdgen
haben, die Staatsverschuldung zurlickzufihren. Diese negative
Auswahl wird zudem durch das verkrustete Verhalten der Parteien
bei der Auswahl ihrer Mandatstrager beginstigt. Das langjahrige
Sitzvermoégen der Parteimitglieder mit kritikloser Unterstlitzung der

Parteifihrung wird starker honoriert als spontane neue ldeen von
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~Quereinsteigern®. All dies fuhrt zu einem rapiden Verfall der politi-
schen Kultur und der Qualitat der maRRgeblichen Politiker.

Die Schuldenknechtschaft engt aber nicht nur die folgenden Regie-
rungen und die Auswahl der damit befafdten Politiker ein. Der Schul-
denberg ist einfach zu groR, als daf er in absehbarer Zeit mit den
herkdmmlichen Mittel der Sparsamkeit splrbar verringert werden
koénnte. Die negativen Folgen sind nachhaltiger und betreffen nicht
nur die aktuell lebenden wahlberechtigten und wahlbaren Burger. Sie
treffen insbesondere diejenigen, die noch nicht wahlen oder gar die
politische Verantwortung Ubernehmen kdnnen, weil sie noch zu jung
oder Uberhaupt noch nicht geboren sind.
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Damit zeichnet sich ein

ab, dessen Ausmal sich schon jetzt zahlenmaRig erfassen Ilaft.
Grundlage ist die Entwicklungsprognose der deutschen Bevdlkerung,
deren Schrumpfungstrend seit Jahrzehnten bekannt ist. Die jingste
Bevolkerungsschatzung des statistischen Bundesamtes’ bestatigt

erneut die Tendenz zur Vergreisung (Abb.17):

Abb.17: Bevélkerungsentwicklung nach Altersgruppen
Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

! Statistisches Bundesamt, Bevélkerung in Deutschland bis 2060, 12. koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung, Wiesbaden 2009.
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Die Vorausberechnungen weisen in allen Prognosevarianten nicht
nur einen Rickgang der absoluten Zahlen der Bevolkerung aus. Bei
gleichzeitigem Anstieg der Lebenserwartung andert sich auch die
Verteilung der Altersgruppen in erheblichen Umfang. Der Anteil der
Bevolkerung zwischen 20 und 65 Jahren - der Lebensabschnitt, in
dem hauptsachlich eine Erwerbstatigkeit vorliegt - schrumpft von 60
Prozent auf 50 Prozent im Jahr 2060. Der Anteil der Kinder und Ju-
gendlichen bis 20 Jahren vermindert sich von 19 auf 16 Prozent,
wahrend der Anteil der Alten ab 65 Jahren bis zum Jahr 2060 von 20

auf 34 Prozent ansteigt.

Die Alterung der deutschen Gesellschaft wird aber nicht erst in 50
Jahren einen kritischen Zustand erreichen, sondern bereits in den
nachsten beiden Jahrzehnten zu grofien Problemen fiihren. Junge
und Alte missen von der restlichen Bevdlkerung versorgt werden.
Deren Last wird sich dabei dramatisch erhéhen. Die gesamte Ver-
sorgungslast addiert sich aus der Alten- und Jugendquote. Die Al-
tenquote errechnet sich aus dem Zahlenverhaltnis der Menschen
Uber 65 Jahren zu denen im Erwerbsalter zwischen 20 und 65 Jah-
ren. Die Jugendquote erfaldt entsprechend die Relation der jungen
Menschen bis 20 Jahren zu den mittleren Jahrgdngen zwischen 20
und 65 Jahren (vgl. Abb.18).

Die Jugendquote verharrt Giber den gesamten Zeitraum der Progno-
se relativ stabil bei 30 Prozent. Auf 100 Personen im erwerbsfahigen
Lebensalter entfallen zirka 31 junge Menschen, die von ihnen ver-
sorgt werden missen. Die Altenquote steigt dagegen im
Prognosezeitraum stetig an — von 34 im Jahr 2010 auf 67 Prozent im
Jahr 2060. Missen im Jahr 2010 nur 34 Alte von jeweils 100 Perso-
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nen im Erwerbsalter versorgt werden, steigt diese Zahl zum Ende
des Prognosezeitraums auf 67, also fast doppelt so hoch. Insgesamt
mifRten im Jahr 2060 100 Erwerbstatige, sofern alle auch erwerbsta-

tig sein kénnen, 98 junge oder alte Menschen versorgen.

Abb. 18: Entwicklung der Alten- und Jugendquotienten
Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Diese enorme zahlenmaRige Belastung fuhrt zu massiven materiel-
len Verteilungsproblemen. Im Jahr 2010 dienen 10 Erwerbseinkom-
men der Versorgung von durchschnittlich 16 Personen. In 50 Jahren
mussen 10 Erwerbseinkommen fur die Versorgung von fast 20 Men-
schen ausreichen. Umgekehrt kann im Jahr 2010 jeder Birger auf
durchschnittlich 0,6 Erwerbseinkommen zugreifen. Im Jahr 2060 wird
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es nur noch ein halbes Erwerbseinkommen sein - ein Wohlfahrtsver-

lust von fast 20 Prozent.

Die Versorgungslast a3t sich auch nicht durch verstarkte Zuwande-
rung vermindern.' Der Zuzug von leistungsfahigen Personen — und
nur solche kénnen zu einer Entlastung bei der Versorgung alter und
junger Menschen beitragen - wird durch die negativen Aussichten
beeintrachtigt: Einwanderungswillige missen damit rechnen, nach
ihrem Zuzug verstarkt zur Versorgung der deutschen Bevolkerung
beitragen zu muissen. Fir Auslander wird das Arbeiten in Deutsch-
land damit weniger profitabel. Eher werden die Einwanderer versu-
chen, durch die Mitnahme eigener versorgungsbedurftiger Angehori-
ger ihre personliche Belastung auf Kosten der Allgemeinheit zu sen-
ken. Ebenso miissen Uberlegungen verworfen werden, die Versor-
gungslast langfristig durch eine héhere Geburtenrate verringern zu kén-
nen.? Zunachst wiirden mehr Kinder in der ersten Zeit die Jugend-
quote erhdhen, die Belastung der mittleren Jahrgange wirde somit
zunehmen. Die Aussicht auf die steigende Versorgungslast senkt
aber generell die Neigung, Kinder in die Welt zu setzen, die zudem
auch noch einen staatlichen Schuldenberg ,vererbt* bekommen.

Die Staatsverschuldung kommt zunachst grundsatzlich zur demo-
graphischen Versorgungslast hinzu. Wegen der schrumpfenden
Bevolkerung steigt diese Belastung, wie der zu erwartende Anstieg
der Staatsschulden pro Person im erwerbsfahigen mittleren Alter von

' Eine Wanderungssaldo (Zuwanderung abziiglich Abwanderung) von 100.000 Perso-
nen pro Jahr ab 2014 ist bereits in der Bevolkerungsprognose unterstellt.

2 Fur die hier angefiihrte Entwicklungsprognose wurde eine Geburtenrate von 1,4
Kindern je Frau angenommen.
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20 bis 65 Jahren verdeutlicht. Deren Bevdlkerungsanteil sinkt nicht
nur in Relation zur Gesamtbevodlkerung, sondern auch in absoluten
Zahlen: von fast 50 Millionen im Jahr 2010 auf voraussichtlich 32
Millionen im Jahr 2060. Die erwerbstatige Bevolkerung ist jedoch als
Steuerzahler der Haupttrager der Last des Schuldenberges, wenn
Zinsen zu zahlen, Teilschulden zu tilgen und neue Kredite zu finan-
zieren sind. Dies muf} real erwirtschaftet werden. Selbst wenn ange-
nommen wird, dal® der Schuldenberg auf seiner momentanen Hohe
von fast 2 Billionen Euro eingefroren wird, bewirkt die schrumpfende
Bevolkerung eine steigende Pro-Kopf-Belastung der erwerbsfahigen
Bevolkerung (Abb.19):

Abb.19: Entwicklung des Staatsschuldenanteils pro Erwerbsféhigen
Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die steigende Versorgungslast betrifft vor allem Menschen, die heute
noch nicht geboren oder unter 10 Jahre alt sind. Wenn sie erwach-
sen sind und feststellen, welche Schuldenlast ihnen ihre Vorfahren —
und vor allem die Vorblrger ohne eigene Kinder — hinterlassen ha-
ben, werden sie sich schnell die Frage stellen, ob sie fir diese Ver-
schuldung uberhaupt zur Verantwortung gezogen werden kdnnen.
Der Wille zur freiwilligen Ubernahme der Schuldenlast wird sicher
schwinden. Der Konflikt zwischen Jung und Alt ist vorprogrammiert.
Die nachfolgenden Generationen werden versuchen, sich der Alt-
schulden zu entledigen, zumal die Schulden aufgrund der maRigen

Investitionen kaum durch Sachwerte gedeckt sind.

Die prognostizierte Verschiebung der Altersstruktur l1alt zunachst
vermuten, dal® die alteren Jahrgdnge zunehmend eine personelle
Mehrheit bilden und damit auch in demokratischen Abstimmungs-
prozessen die Jungeren Uberstimmen kdnnten. Bisweilen wird des-
halb eine ,Gerontokratie® beflrchtet, in der die Alten die Jungen
knechten konnten.'! Dem steht die Unterstiitzung der Jugend durch
die eigenen Vorfahren entgegen. Beim Versuch der jungen Jahrgan-
ge, sich der Last der Altschulden zu erwehren, kdnnten sie mit ihren
Eltern und GroReltern eine Koalition gegen die Mitburger eingehen,
die keinen eigenen Nachwuchs haben, um gezielt diese starker zu
den Tilgungs- und Zinskosten heranzuziehen. Der Generationskon-
flikt wirde sich dadurch zu einem Konflikt zwischen kinderlosen und
nachwuchsstiftenden Birgern ausweiten. Unabhangig von den
Chancen, ihnen genehme demokratische Mehrheiten zu bilden,

bleibt den Jungen immer noch die Méglichkeit, ihren Widerstand

' Vgl. Hans-Werner Sinn; Ist Deutschland noch zu retten?, Miinchen 2003, S. 347ff.
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gegen die vererbte Schuldenlast im aulRerdemokratischen Bereich

aufzubauen.

Der zunehmende Widerstand gegeniiber dem Druck der Schulden
der Vergangenheit muf} sich einfach ein Ventil suchen. Sind es nicht
die gezielten und staatlich legitimierten Versuche des systemati-
schen Schuldenabbaus, deren Mdglichkeiten anschlieRend analy-
siert werden (Teil 2: Alternativen des Schuldenabbaus), bleiben nur
noch Schritte der revolutionaren Veranderung. Zwangslaufig bringt
dies eine Umwalzung der staatlichen Ordnung mit sich. Die aber
steht ohnedies an, weil der Verfall der bisherigen Ordnung bereits im

Zuge der Schuldenexplosion begonnen hat.
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In der bisherigen o6ffentlichen Diskussion der Staatsverschuldung

wird kaum beachtet: Mit der zunehmenden Schuldenknechtschaft

einher. Er zeigt sich in erster Linie an einem Verfall gesitteter Fi-

geht auch ein

nanzpolitik. Die Frage, ob staatliche Organe Uberhaupt berechtigt
sind, solch hohe Schulden anzuhaufen, stellt sich schon vor dem

Eintreten des zu erwartenden Generationenkonflikts.

Die extreme und eskalierende Verschuldung fiihrt insbesondere zur
Frage, ob diese Entwicklung nicht durch gesetzliche Vorschriften
grundsatzlich verboten oder zumindest eingeschrankt ist. Das

Grundgesetz besagt:

Artikel 115 [Kreditaufnahme, Grenzen]

(1) Die Aufnahme von Krediten sowie die Ubernahme von
Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewéihrleistun-
gen, die zu Ausgaben in kiinftigen Rechnungsjahren fiith-
ren konnen, bedirfen einer der Hohe nach bestimmten
oder bestimmbaren Ermichtigung durch Bundesgesetz.
Die Einnahmen aus Krediten diirfen die Summe der im
Haushaltsplan veranschlagten Ausgaben fir Investitio-
nen nicht tberschreiten; Ausnahmen sind nur zulissig
zur Abwehr einer Stérung des gesamtwirtschaftlichen

Gleichgewichts.
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Demnach darf — wie zuvor bereits erwahnt - die jahrliche Neuver-
schuldung nicht héher sein als die Summe der Investitionsausga-
ben." In den letzten Jahren hat die Nettokreditaufnahme wiederholt
das Investitionsvolumen Uberschritten (vgl. Abb.16), ohne dal} dies
rechtlich beanstandet wurde. Die Neuverschuldung ist damit nur
unbefriedigend mit dem Artikel 115 GG (Grundgesetz) einge-
schrankt. Zudem wird das, was als Grenzwert, also als Kann-Grolie
gedacht war, zunehmend als Soll-Grofie verstanden, die unbedingt
ausgeschopft werden muld. Folgerichtig hat die staatliche Haushalts-
politik, vor allem beim Bund, seit der Haushaltsgesetzesreform von
1967 und 1969 praktisch durchgehend zu einer Vergroflerung des
Schuldenberges gefuhrt. Weiterhin ist die Ausnahmeregelung des
Artikels 115 recht schwammig formuliert. Eine ,,Stérung des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts” festzustellen, steht nahezu in der
Beliebigkeit der Regierung. Daher kann ihr eine verfassungswidrige
Neuverschuldung auch kaum nachgewiesen werden. Es ist schier
eine Geschmacksfrage, ob eine Uberzogene Neuverschuldung mit
einer Gleichgewichtsstérung entschuldigt werden kann oder nicht.

Alle Versuche von in Regierungsopposition stehenden Parteien, eine
Verfassungsklage gegen einen Schuldenhaushalt zu fuhren, sind
folgerichtig vor dem Bundesverfassungsgericht gescheitert — zuletzt
in seinem Urteil aus dem Jahr 2007 zum Bundeshaushalt 2004. Die
Verfassungsrichter betonten bei dieser Gelegenheit allerdings aber
auch, daf} an der ,Revisionsbedirftigkeit der geltenden verfassungs-

' Es ist dabei strittig, was genau zu den Investitionen zahlt. Sind es allein die Neuin-
vestitionen oder zdhlen dazu auch Ersatzinvestitionen fiir abgeschriebene oder zer-
storte Gerate und Gebaude? Sind die VermogensverduRerungen als Desinvestitionen
von der Investitionssumme abzuziehen? Fiihren auch die Abschreibungen von Ver-
mogenswerten zur Verminderung der Investitionssumme?
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rechtlichen Regelungen® ,kaum noch zu zweifeln“ sei. Notwendig sei
die Entwicklung von politischen Mechanismen, um dem Anreiz zur
Verschiebung von Ausgleichslasten auf nachfolgende Legislaturperi-
oden entgegenzuwirken. Den juristischen Vorgriff auf eine mogliche
Anderung des Artikels 115 lehnte das Gericht jedoch mehrheitlich
ab. Eine Minderheit des Richterkollegiums1 war allerdings durchaus
der Meinung, die Hohe der aufgenommenen Kredite habe gegen die
Verfassung verstolien, und riigte ihre mehrheitlichen Richterkolle-
gen, weil sie die Vorschriften des Grundgesetzes nicht strenger aus-
gelegt haben. So eindeutig ist die Beurteilung der Staatsverschul-

dung als gesetzeswidrig also doch nicht.

Abb.20: Zweiter Senat des Bundesverfassungsgerichts
Mit den Richtern Di Fabio (rechts), Mellinghoff (3. v. links) und Landau (links)

' Die Verfassungsrichter Di Fabio, Mellinhoff und Landau gaben ein Sondervotum ab.
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Unabhéngig von der Griffigkeit des Artikels 115 GG mit seiner Kre-
ditaufnahmebeschrankung bleibt es fraglich, ob die Staatsverschul-
dung nicht grundsatzlich gegen das Gebot der Sittlichkeit verstoft.
Ein verfassungsrechtlicher Ansatz bietet der Artikel 2 des Grundge-

setzes:

Artikel 2 [Allgemeine Handlungsfreiheit; Freiheit der
Person; Recht auf Leben]

(1) Jeder hat das Recht auf die freie Entfaltung seiner
Personlichkeit, soweit er nicht die Rechte anderer verletzt
und nicht gegen die verfassungsméaflige Ordnung oder das

Sittengesetz verstoft.

Zweifellos werden die kommenden Generationen durch die vererbten
Staatsschulden in der freien Entfaltung der Personlichkeit eingeengt.
Umgekehrt entsteht die Frage, ob die heutigen Parlamentarier die
Freiheit besitzen, durch die Schuldenaufnahme des Staates Vertrage
zu Lasten Dritter abzuschlieBen. Dies widerspricht dem elementaren
Burgerrecht:

§ 138 BGB [Sittenwidriges Rechtsgeschift; Wucher]

(1) Ein Rechtsgeschift, das gegen die guten Sitten ver-
stoBt, 1st nichtig.

(2) Nichtig ist insbesondere ein Rechtsgeschift, durch das
jemand unter Ausbeutung der Zwangslage, der Unerfah-
renheit, des Mangels an Urteilsvermégen oder der erheb-
lichen Willensschwiche eines anderen sich oder einem

Dritten fiir eine Leistung Vermogensvorteile versprechen
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oder gewédhren léasst, die in einem auffilligen MiBlverhalt-

nis zu der Leistung stehen.

Der Abschluf® von staatlichen Schuldvertragen, deren Tilgung und
Zinszahlung Personen betrifft, die nicht wahlberechtigt waren, als die
dafir verantwortlichen Parlamentarier gewahlt wurden, ware dem-
nach nichtig. Die Staatsschulden wirden auf unrechtmaRigen Schuld-

vertragen beruhen und waren damit hinfallig.

Im Grenzfall ware zu Uberprifen, ob mit dem bestehenden Ausmalf}
an Schuldenanhaufung nicht nur gegen das Sittengesetz verstof3en
wurde, sondern sogar — im Hinblick auf die nachfolgenden ungebo-
renen Generationen, die ungefragt ihr Leben lang unter den Schul-
denbergen leiden missen - nach den internationalen Menschen-
rechtskonventionen ein Verstol gegen die Menschlichkeit vorliegt.
Dann ware beim Europaischen Gerichtshof fiir Menschenrechte Kla-
ge zu erheben. Bislang wurde jedoch nicht einmal die Sittenwidrig-
keit nach den Birgerlichen Gesetzbuch Uberprift. Somit bleibt die
weitere staatliche Schuldenaufnahme legal. Eine obere Grenze ist
nicht fixiert und damit die rechtliche Genehmigung fir eine - prinzipi-
ell unendlich hohe — Verschuldung erteilt. Das aber widerspricht

menschlichem Ermessen.

Diese Sackgasse sehen die Politiker durchaus. Zumindest stellen sie
sich der ihnen vom Bundesverfassungsgericht ausdriicklich gestell-
ten Aufgabe, im Grundgesetz Regeln zu entwickeln, die aus der
Schuldenfalle fihren. Die Anfang 2009 entwickelte ,Schuldenbrem-
se“ schreibt allerdings einen ausgeglichenen Offentlichen Haushalt

erst in spateren Jahren vor — fiir den Bund ab 2016, flir die Bundes-

56



lander ab 2020. Auch hier werden wieder Malinahmen getroffen, die
nicht die amtierenden Regierungen, sondern deren Nachfolger be-
treffen. Ob diese sich daran halten werden oder wieder neue Aus-
nahmegesetze beschlielen, bleibt offen. Wenn die mallose Staats-
verschuldung aber nicht als eindeutig gesetzeswidrig erklart wird, vor
allem aber straffrei bleibt, gilt sie weiterhin als erlaubt. Dementspre-
chend werden Politiker, gerade in der Nachfolge hoher Verschul-

dungsperioden, immer weitere Schulden aufnehmen.

Schulden verderben den Charakter, nicht nur den der Regierenden,
sondern auch den vieler Regierter. In einer Situation der staatlichen
Hochverschuldung drohen sich generell die Blicke fur das MafRvolle
zu triben und die Grenzen des Anstands allgemein zu fallen. Die
rechtliche Grauzone der staatlichen Verschuldung und das Handeln
der Regierenden am Rande der Legalitat und des sittlichen Anstands
bleiben daher nicht ohne Rickwirkungen auf die Bevolkerung.
Schlechtes Beispiel macht Schule. Die Bevdlkerung sieht, dal}
Schuldenmachen anscheinend etwas ganz Selbstverstandliches ist,
also werden auch privat Schulden angehauft. Der Anteil der Uber-
schuldeten Privathaushalte steigt von Jahr zu Jahr. Die Bevdlkerung
sieht, dal Lug und Trug auf hdchsten politischen und wirtschaftli-
chen Ebenen zur Gewohnheit werden und ahmt dies im Kleinen
nach. Kriminalitdt und Verlogenheit werden gesellschaftlich tole-
riert, Sitte und Anstand — die scheinbar Uberholten birgerlichen Tu-

genden - gehen verloren.
Gleichzeitig steigen aber auch die Anspriche an den Staat, dem

scheinbar Geld im UberfluR zur Verfiigung steht. Eigenverantwor-

tung und Selbstvorsorge werden dadurch abgetétet. Fir die — nach
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selbstgewahlten Malistdben — unbedingt notwendige Daseinsvorsor-
ge im Sinne der ,sozialen Gerechtigkeit* wird alleine der Staat ver-
antwortlich gemacht. Bleibt die staatliche Unterstltzung aus, ist der

gewalttatige Konflikt vorprogrammiert.

Abb.21: StraBenschlacht ,Gewalt gegen Staatsgewalt”

Demonstration junger Griechen gegen den Staat

Der staatliche Verfall setzt sich so lange fort, bis die allgemeine Sit-
tenwidrigkeit dieses Verhaltens entweder durch juristische Sanktio-
nen gestoppt wird oder revolutionare Entwicklungen dem ein Ende

bereiten.

Das oberste Gebot fir die Abwehr des staatlichen Zerfalls ist die
Beseitigung der Schuldenknechtschaft durch den Abbau des staatli-
chen Schuldenberges. Damit steht und fallt auch die Beseitigung
vieler anderer Mi3stande und Fehlentwicklungen. Andernfalls entwik-
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keln sich der staatliche Zerfall und die Schuldenknechtschaft
zwangslaufig hin zu einem Endpunkt, an dem der Schuldenberg
durch revolutionare Entwicklungen beseitigt wird.
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2. Alternativen des Schuldenabbaus

2.1. Uberschiisse der Offentlichen Haushalte

Die hohe Staatsverschuldung beruht auf der schlichten Feststellung:
Der Staat hat in der Vergangenheit unentwegt mehr ausgegeben, als
ihm an Einnahmen zur Verfigung standen. Die Offentlichen Haus-
halte waren seit Bestehen der Bundesrepublik praktisch immer defi-
zitar. In den letzten 40 Jahren lag nur im Jahr 2008 ein Uberschufl
von 9,2 Milliarden Euro vor, der im Jahr 2009 durch eine neunmal so
hohe Neuverschuldung weggewischt wurde (Abb.22):

Abb.22: Nettokreditaufnahme des Staates

Quelle: Bundesbank, Bundesfinanzministerium
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Die nach unten gerichteten Zacken der Kurve verdeutlichen die zeit-
weilig intensiven Bemiihungen um ausgeglichene Staatshaushalte.
Der Haushaltstiberschu® im Jahr 2008 beweist, ein Abbau der
Staatsverschuldung durch Haushaltsiiberschisse ist nicht nur theo-
retisch vorstellbar. Zeitweilig bestanden, insbesondere bei einzelnen
Landesregierungen, Plane fir einen jahrlichen Schuldenabbau in
Héhe von einem Prozent der Steuereinnahmen. Diese GroRenord-
nung laRt erahnen, welch extrem lange Zeitrdume einzuhalten wa-
ren, bis die Schulden abgetragen sind. Schnellere Erfolge bedirfen
héherer Haushaltsiiberschiisse. Zur Verdeutlichung sind drei Szena-
rien flr einen Schuldenabbau durch Haushaltsiberschiisse berech-
net (Abb. 23):

e=linear 1% P e
emmdegressiv3% e o

T, A
“==degressiv 6%

Abb.23: Simulierter Schuldenabbau durch Haushaltsiiberschiisse
Quelle: Eigene Berechnungen

61



Allen Simulationen wird ein Schuldenabbau ab dem Jahr 2015 un-
terstellt - zwei Jahre nach dem von der jetzigen Regierung einge-
planten ersten schuldenfreien Haushalt im Jahr 2013. Dann dirfte
der gesamte Schuldenstand zumindest die hier angenommenen 2
Billionen Euro betragen. Im ersten Fall werden die Schulden in
festen Jahresraten von einem Prozent des Ausgangsbetrags getilgt.
Rechnerisch ware dann nach 100 Jahren der Schuldenberg ganzlich
abgetragen. Bezogen auf den realistisch Uberschaubaren Generati-
onenzeitraum von 30 Jahren wirden im Jahr 2045 immer noch 1,4
Billionen Euro an Altschulden bestehen. Dazu mifiten permanent
Haushaltslberschiisse von jahrlich 20 Milliarden Euro eingehalten

werden.

Bei einer degressiven Tilgung von jahrlich 3 Prozent der Restsumme
ware, wenn der Zinssatz auf dem niedrigen Stand von 2009 verhar-
ren wirde, ein gleich hoher Betrag aufzuwenden wie fir die jahrliche
Zinszahlung. Die jahrliche Belastung durch die Schuldenbedienung
wirde sich praktisch verdoppeln. Anfangs ware fir die Tilgung der
Schulden ein Haushaltstberschuf® von 60 Milliarden Euro notwendig.
Die nachfolgenden Jahresbetrdge werden dann immer kleiner, was
einem Konzept der nachlassenden Belastung der spateren Genera-
tionen entgegenkommen wirde. Nach 30 Jahren ware mehr als die
Halfte des anfanglichen Schuldenberges abgetragen.

Schneller wirde es bei einer doppelt so hohen degressiven Tilgung
um 6 Prozent gehen. Im Jahr 2045 ware dann der Schuldenberg von
2 Billionen auf 312 Milliarden abgeschmolzen. Bis auf einen Rest

von 15 Prozent ware die alte Schuldenlast beseitigt. Jedoch ist dazu
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am Anfang ein Haushaltsiberschul? von 120 Milliarden Euro not-
wendig. Das waren mehr als ein Flnftel der gesamten Steuerein-
nahmen, gemessen an den festen Ausgabenverpflichtungen ein

unrealistisch hoher Betrag.

Fazit:

Der Abbau der Staatsschulden durch Haushalts-
Uberschisse dauert entweder sehr lange oder die
Tilgungsbetrage sind so hoch, daf} die Haushaltsbe-
lastung schwer ertraglich wird.

Zunachst aber mussen Haushaltsiberschisse erst einmal beschlos-
sen werden, die Ausgaben niedriger sein als die Einnahmen. Ge-
genulber der aktuellen Situation sind daher entweder die Einnahmen
zu erhdéhen oder die Ausgaben zu senken. Natirlich sind auch Kom-
binationen mit Anderungen in gleicher Richtung mdglich: die Ein-
nahmen steigen starker als die Ausgaben steigen oder die Einnah-
men sinken weniger als die Ausgaben sinken. Fir die Analyse der
Méglichkeiten, Uberhaupt Haushaltsiberschiisse zu erzielen, reicht

die einzelne Betrachtung der beiden Grundalternativen.

Die Staatseinnahmen lassen sich im Wesentlichen nur durch mehr
Steuereinnahmen erhdhen. Nebeneinnahmen, etwa aus wirtschaftli-
cher Tatigkeit des Staates, spielten in der Vergangenheit zahlenma-
Rig kaum eine Rolle und dirften auch keine Option fur die Zukunft
sein. Die Steuereinnahmen sind bereits in den letzten 40 Jahren, seit

dem Beginn der Schuldenanhaufung, kraftig gestiegen (Abb.24):
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Steuereinnahmen
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1969 1979 1 98% XQQ * 2009

Abb.24: Gesamte Steuereinnahmen aller Gebietskbérperschaften
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, ohne EU-Beitrag, in Euro gerechnet

Ob es gelingt, die Steuereinnahmen weiter zu erhdhen, hangt von
der Veranderung der beiden Faktoren ab, die das Steueraufkommen
bestimmen: Der Steuersatz, mit dem das Steuervolumen' besteu-

ert wird.

Auf eine detaillierte Analyse der Steuerarten, etwa unterteilt in Um-
satzsteuer und Einkommensteuer, kann hier verzichtet werden. Hier
genugt ein Blick auf die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts als
stellvertretende Grolie des Steuervolumens und die Betrachtung der
Steuerquote, dem Verhaltnis der gesamten Steuereinnahmen zum

Bruttoinlandsprodukt, die als durchschnittlicher Steuersatz angese-

! Haufig auch als Steuerbemessungsgrundlage oder Steuerbasis bezeichnet.
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hen werden kann. Steuerpolitische Umschichtungen, etwa von der
Einkommensteuer auf die Umsatzsteuer oder die Entwicklung neuer
Steuerarten wie die Okosteuer und die Abschaffung alter Steuerar-
ten wie der Vermdgensteuer, bleiben dabei zwar unberlcksichtigt,
fur die Perspektiven einer Staatsentschuldung ist jedoch bereits die
Beobachtung des gesamten Steueraufkommens ausschlaggebend.

Die Entwicklung der Steuerquote zeigt in den letzten vierzig Jahren
bis zum Jahr 2004 eine sinkende Tendenz von 24,3 Prozent auf 19,1
Prozent. Seit funf Jahren steigt die Steuerbelastung des Bruttoin-
landsprodukts jedoch deutlich an. Im Jahre 2009 machten die Steu-
ereinnahmen wieder mehr als ein Finftel des Bruttoinlandsprodukts
aus (Abb.25):

Steuerquote

1969 1979 1 989$ igg i 2009

Abb.25: Steuereinnahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank
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Eine weitere Erhohung der Steuerquote zum Zwecke der Steigerung
der Steuereinnahmen ist jedoch durch zwei Faktoren begrenzt.
Erstens bestehen verfassungsrechtliche Schranken der Besteuerung
nach dem sogenannten Halbteilungsgrundsatz:' Der Staat darf nicht
mehr als die Halfte des privat erzielten Einkommens flr seine Ver-
wendung in Anspruch nehmen. Dabei zdhlen neben den Steuerab-
gaben auch die Abgaben aufgrund der gesetzlichen Sozialversiche-
rungen zum staatlich verwendeten Privateinkommen. Werden diese
Abgaben zu den reinen Steuereinnahmen hinzugerechnet, unterlie-
gen tatsachlich 44 bis 49 Prozent des Bruttoinlandsprodukts einer
staatlichen Verwendungshoheit.

Eine zweite Bremse der Staatsquote folgt aus dem zunehmenden
Rickzug der Steuerzahler aus der steuerpflichtigen Wirtschaft, je
héher die Abgabenquote steigt. Statt einer offiziellen Dienstleistung
wird Schwarzarbeit gesucht und angeboten, Giter werden ,schwarz*
getauscht, statt verkauft, ganze Unternehmen in das steuergiinstige-
re Ausland verlagert. Ins Ausland wechseln auch die Wohnsitze der
Steuerpflichtigen, zumindest deren Vermdgensricklagen und Ver-
mdgensertrage. Daraus folgt eine verhaltens6konomische Ober-
grenze der Staatsquote. Liegt der Steuersatz darlber, wachsen die
gesamten Steuereinnahmen nicht weiter an, sondern gehen zurtck.
Umgekehrt fihrt jenseits dieser Grenze eine Verringerung des

Steuersatzes zu héheren Gesamteinnahmen.?

' Der Halbteilungsgrundsatz wurde vom Bundesverfassungsgericht in seinem Be-
schlul® vom 22.6.1995 (2 BvL 37/91) aus dem Art.14 Abs.2 GG hergeleitet.

2 Ein Phanomen, das nach seinem Entdecker (ca. 1974), dem amerikanischen Oko-
nomen Arthur B. Laffer, auch als Laffer-Kurve bezeichnet wird. Die Idee tauchte aller-
dings schon 1728 in Jonathan Swifts ,Steuereinmaleins” auf.
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Es bleibt der Ansatz, bei einem akzeptablen Steuersatz das Steuer-
volumen auf wirtschaftichem Wege zu erweitern. Eine Steigerung
der Steuereinnahmen ware demnach mit der politischen Aufgabe
verbunden, das Bruttosozialprodukt durch Wirtschaftswachstum zu
erhéhen. Fiur das Steuervolumen ist es dabei unerheblich, ob das
héhere Bruttosozialprodukt tatsachlich durch eine héhere Produktion
entsteht oder lediglich auf hdhere Produktpreise zurlickzufihren ist.
Die Steuern richten sich nach dem nominalen Einkommen', unab-
hangig davon, ob dahinter lediglich héhere Produktpreise (oder ho-
here Lohne) stehen oder tatsachlich mehr Produkte (oder mehr ge-
leistete Arbeit). Hohere Staatseinnahmen lassen sich daher auch
durch eine allgemeine Preiserhdhung (Inflation) erzielen. Die Prob-
lematik dieser ,Verbesserung“ der Einnahmen wird im Abschnitt 2.3.
Inflation genauer betrachtet.

' Bei ausgabengebundene Steuereinnahmen wie der Mehrwertsteuer nach den nomi-
nalen Ausgabenbetragen.
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Der deutliche Abbau der Staatsschulden durch einen realen Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts bedarf allerdings hoher Wachstumsraten,
da der Zugewinn bei der Besteuerungsbasis nur zum Teil, namlich in
der Hohe der Steuerquote, zu einer Erhéhung der Steuereinnahmen
fuhrt. Auch hier 1aBt sich der Zusammenhang am besten durch eine
Simulationsrechnung verdeutlichen. Wie zuvor wird angenommen,
daf ab 2015 bei einem Schuldenstand von zwei Billionen Euro keine
Schulden mehr gemacht werden.! Die drei berechneten Szenarien
unterscheiden sich durch die Hohe der im gesamten Zeitraum kon-
stanten Wachstumsraten. Die Steuermehreinnahmen werden voll-

standig fur die Tilgung der Schulden verwendet (Abb. 26):

Entschuldung durch Wirtschaftswachstum
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Abb.26: Simulierter Schuldenabbau durch Wirtschaftswachstum

Eigene Berechnungen

" Im Modell wird auBerdem fir das Bruttoinlandsprodukt eine Anfangshéhe von 2,5
Billionen Euro unterstellt und die Steuerquote auf den Wert 20 Prozent fixiert.
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Bei einem dauerhaften Wirtschaftswachstum von jahrlich 2 Prozent,
wirden die zusatzlichen Steuereinnahmen den Schuldenberg nach
dreil3ig Jahren noch nicht einmal um ein Viertel abtragen. Wird da-
gegen dreil3ig Jahre lang ein Wirtschaftswachstum von 5 Prozent
durchgehalten, sinkt der Schuldenstand auf 15 Prozent seines Aus-
gangswertes. Vorziglich ware ein anhaltendes Wirtschaftswachstum
von 10 Prozent. Dann waren nach 18 Jahren die Schulden vollstan-
dig getilgt.

Soweit die Theorie. Die historische Riickblende auf die seit dem
Bestehen der Bundesrepublik erreichten Wachstumsraten der Wirt-
schaft zeigt jedoch einen konjunkturell schwankenden Verlauf mit
sinkender Tendenz (rote Linie) (Abb. 27):

Reale Wachstumsraten

-

-5

Abb.27: Reale Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, eigene Berechnungen
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Waéhrend in den Zeiten des ,Wirtschaftswunders® - wenn auch mit
kurzfristig starken Ausschlagen — noch Wachstumsraten zwischen
10 und 15 Prozent zu verzeichnen waren, wuchs seit dem Beginn
der groRen Staatsverschuldung Anfang der siebziger Jahre die reale
Guter- und Dienstleistungsproduktion nicht mehr starker als 6 Pro-
zent. Seit 1991 - dem Ende der letzten Phase, die als wirtschaftliche
Hochkonjunktur bezeichnet werden kann - kdnnen die jahrlichen
Wachstumsraten nicht einmal mehr die 3-Prozent-Marke Uberwin-
den. Mit Ausnahme der Jahre 2006 und 2007 ist das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland seit Beginn des neuen Jahrtausends prak-
tisch zum Erliegen gekommen. Der langfristige Wachstumstrend
sinkt seit dem Ende des deutschen Wirtschaftswunders kontinuier-
lich gegen Null. Er wére zu brechen, wenn Wirtschaftswachstum zu

hoheren Steuereinnahmen fiithren soll.

Fur die langfristigen Wachstumsaussichten sind vor allem die kinfti-
gen Produktionsmoglichkeiten entscheidend. In den siebziger Jahren
glaubten die meinungsfihrenden Wissenschaftler noch an eine
Grenze des Wachstums durch die Begrenzung der verfligbaren
Rohstoffe, heute ist die Menschheit weitgehend von diesen Irrtimern
bekehrt. Dagegen ist die Bedeutung der beiden anderen volkswirt-
schaftlichen Produktionsfaktoren - Arbeit und Kapital - kaum in das
offentliche Bewultsein gedrungen. Beide Faktoren sind nicht rein
naturbestimmt, sondern hauptsachlich von dem Verhalten der Men-
schen abhangig, und beide leiden in Deutschland unter einer quanti-

tativen und qualitativen Auszehrung.

Beim Faktor Arbeit wurde der mengenmafliige Rickgang bereits im

Abschnitt 1.4. mit der Darstellung des allgemeinen Bevolkerungs-
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rickgangs angesprochen. Ein Ausgleich durch Zuwanderung ist
mengenmalig nicht ausreichend steuerbar, insbesondere nicht hin-
sichtlich der produktiven Effekte. Zumindest gilt dies fir Deutschland.
Nachweislich fallen mehr und mehr Einwanderer dem deutschen
Sozialsystem zur Last, verscharfen damit das Haushaltsproblem,
aber tragen nicht zum Wirtschaftswachstum bei. Der qualitative As-
pekt des Faktors Arbeit betrifft hauptsachlich die Ausbildung. Wirde
die Qualitédt des Produktionsfaktors Arbeit Uberproportional zuneh-
men, koénnte der quantitative Ausfall weitgehend ausgeglichen wer-
den. In Deutschland ist jedoch das Gegenteil festzustellen. Im Be-
reich der Allgemeinbildung und der Grundkenntnisse, aber auch auf
der handwerklichen Seite, beklagen Berufsschullehrer den zuneh-
menden Niveauverlust. Die Hauptschule wird als ,Restschule® diffa-
miert und der Uberwiegende Anteil der Schiiler entweder zum unbe-
dingten Abitur gepreRt oder ohne Abschluf} entlassen. Auch bei der
akademischen Bildung bestehen Mangel. Massenuniversitaten mit
haufig hochschulungeeigneten Studenten, niveaulosen Studiengan-
gen und nicht selten ebenfalls ungeeigneten Hochschullehrern pro-
duzieren ein qualitativ wie quantitativ sinkendes Potential an akade-
mischen Arbeitskraften, das fur ehrgeizige Wachstumsplane nicht

ausreicht.

Die Entwicklung des Produktionsfaktors Kapital verzeichnet ebenfalls
sowohl in quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht gravierende
Defizite. Fur eine quantitative Ausweitung waren entsprechende
Investitionen notwendig. Der Staat fallt diesbezlglich schon deshalb
aus, weil die knappen Haushalte mit dem hohen Anteil an sozialen
Zahlungen, Schuldzinsbelastungen und anderen fest vorgegebenen

Konsumausgaben keinen Freiraum mehr fur gréRere Investitionen
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lassen. Die privaten Investoren leiden unter der Auszehrung ihres
Kapitalvermoégens, weil zunehmend Kapital zur Finanzierung der
Alterseinkommen verbraucht werden muf3. Hinzu kommt die modi-
sche Verteufelung des ,Kapitalismus® als angeblich menschenver-
achtend. Die politische Forderung wird lauter, Kapital zu verstaatli-
chen. Damit wird Kapital ,flichtig® und der effizienteren Nutzung
durch die privaten Entscheidungstrager aus Deutschland abgezogen.

Zum qualitativen Niedergang des Faktors Kapital ist nicht nur der
mangelnde ,Intelligenzfortschritt zu zahlen, der unmittelbar am sin-
kenden Volumen der deutschen Patente erkennbar wird. Dazu ge-
hoért auch der Qualitatsverlust des Kapitalmanagements. Dubiose
Pleiten groRer und kleiner Firmen, die steigende Zahl von Korrupti-
onsfallen und der vielseitig zu verzeichnende Verfall allgemeiner
unternehmerischer Kultur sind Ausdruck des kapitalen Qualitatsver-
lustes. Dieser hat nicht zuletzt zu einer weitverbreiteten Verachtung
der Marktwirtschaft schlechthin gefiihrt, weil Marktwirtschaft mit Ka-
pitalismus gleichgesetzt wird.
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Auf der Seite der Staatsausgaben, der zweiten Option zur Erzeu-
gung von Haushaltsliberschiissen, wurde bereits auf die geringen
Anderungsmaéglichkeiten hingewiesen (vgl. Abschnitt 1.4. Die Schul-
denknechtschaft und ihre Folgen: Haushaltslahmung). Zahireiche
Ausgabenposten sind gesetzlich festgelegt und ihr kinftiger Anstieg
vorprogrammiert. Dazu zahlen neben den Zinszahlungen fir die
Staatsschulden insbesondere die Pensionszahlungen und die Zu-
schisse zur gesetzlichen Rentenversicherung. Bei beiden Ausga-
benposten ist aufgrund der hoheren Lebenserwartung ein anstei-
gender Bedarf anzunehmen. Eine Ausgabensenkung ist in diesen
Bereichen nur mdglich, wenn entweder Pensionen und Renten ge-
kirzt werden oder das Eintrittsalter fir den Bezug dieser Einklnfte
heraufgesetzt wird.

All dies ist enorm schwierig politisch durchzusetzen. Vielfach beste-
hen rechtliche Anspriiche, deren Anderungen entsprechende parla-
mentarische Mehrheiten bendétigen und deren Umsetzung Zeit kos-
tet. Die immer noch 6ffentlich kritisierte Heraufsetzung des Rentenal-
ters von 65 auf 67 Jahren bietet ein treffendes Beispiel. Die Umset-
zung beginnt erst im Jahr 2012 und erfolgt in kleinen Schritten, die
vollstdndige Umsetzung wird erst im Jahr 2035 erreicht. Schnellere
Regelungen waren ,politisch nicht zu vermitteln®, im Klartext: Der
Unmut der Wahler ware so grofd geworden, daf} die Stimmenverluste
die Regierungsmacht gekostet hatten. Ausgabenkiirzungen unterlie-
gen generell der Gefahr, damit politische Macht aufs Spiel zu
setzen.

Bei den staatlichen Zuschiissen zum Rentensystem kommt eine

Entwicklung hinzu, die statt zu einer Senkung sogar zu einer Erho-
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hung der Ausgaben flhrt. Die Bevélkerungsentwicklung vergrofert
den staatlichen Zuschuflbedarf, da sich nicht nur durch die héhere
Lebenserwartung die Zahl der Rentner erhoht, sondern auch durch
den Geburtenriickgang die Zahl der Erwerbsfahigen sinkt, die mit
ihren Beitragszahlungen die Grundlage fir die Rentenzahlungen
erwirtschaften (vgl. Abschnitt 1.4. Die Schuldenknechtschaft und ihre
Folgen: Generationenkonflikt). Die Beitragssatze kdénnen nicht ent-
sprechend dem Umlageverfahren weiter erhoht werden, weil die
Beitragszahler an die Grenzen ihrer finanziellen Belastbarkeit sto-
Ren. Diese Problematik wird verscharft durch die grofle und anhal-
tende Arbeitslosigkeit der vergangenen Jahre, deren Anderung in
absehbarer Zukunft nicht zu erwarten ist. Dadurch fallen nicht nur
Beitragszahler ganzlich aus. Auch die Durchschnittseinkommen der
Beschaftigten sind nicht zuletzt deshalb in den letzten Jahren immer
weiter gesunken. Damit verringern sich auch die aktuellen durch-
schnittlichen Beitragszahlungen. Die hdéheren Rentenanspriiche aus
friheren Zeiten bleiben dagegen unberihrt. Im Ergebnis wird ein
noch hoherer Zuschufd zur gesetzlichen Rentenversicherung aus

Steuermitteln unausweichlich.

Weitere Haushaltsposten, die eher einen kinftigen Anstieg der
Staatsausgaben erwarten lassen als deren Senkung, bestehen bei
den anderen Sozialleistungen, vor allem dem Arbeitslosengeld und
den Zuschussen zur Krankenversicherung und Pflegeversicherung.
Die Unterstitzungszahlungen fir Arbeitslose mufRten eigentlich ge-
senkt werden, weil der Abstand zum Nettoeinkommen der Gering-
verdiener zu klein geworden ist, um Anreize zur Arbeitsaufnahme zu
erhalten. Der politische Widerstand ist jedoch grof3. Die moralisie-

rende Argumentation mit der ,sozialen Ungerechtigkeit® und dem
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Anspruch auf ein ,menschenwirdiges Leben* verhindert ein notwen-
diges Absenken dieser Ausgaben. Gleiches gilt fir die beiden ande-
ren sozialen Bereiche Krankenversicherung und Pflegeversicherung.
Zwar halten sich bei diesen Sozialversicherungen die staatlichen
Zuschusse zum gesetzlichen Versicherungstrager noch in Grenzen,
sie erfolgen in der Regel in Form von prinzipiell zuriickzuzahlenden
Darlehen. Das kann sich aber schnell andern. Fur diese Bereiche
gelten zum einen die gleichen Prognosen wie fiir die Rentenversi-
cherung. Die Bevdlkerungsentwicklung verandert das Zahlenverhalt-
nis zuungunsten der Beitragszahler. Zum anderen fihren die Kran-
ken- und Pflegeversorgung gerade im Alter zu hohen Kosten. Die
steigende Lebenserwartung 1aRt daher das Verhaltnis zwischen den
Versorgern und den zu Versorgenden Uberproportional ansteigen.
Zwangslaufig wird der Staat dann immer starker zur Deckung der

Kosten herangezogen.
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Insgesamt ist die Option eines Schuldenabbaus durch Haushalts-
Uberschisse als kaum realisierbar einzustufen. Schnelle und deutli-
che Ausgabensenkungen sind praktisch ausgeschlossen. Einkom-
menserhéhungen sind nur Gber dauerhaft hohes Wirtschaftswachs-
tum maoglich. Diese Aussicht ist aufgrund der quantitativen und quali-
tativen Ruckentwicklungen der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapi-
tal jedoch wenig wahrscheinlich. Voribergehende Haushaltstber-
schisse fiihren zudem, wie die Vergangenheit lehrt, Politiker eher in

die Versuchung, zuséatzliche Ausgabenbereiche zu erschliefen oder

die bestehenden auszuweiten.
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2.2. Auflésung von Vermégensriicklagen

Zur Verringerung der Verschuldung kénnte der Staat zunachst seine
Vermogenswerte auflosen. Teile des Staatsvermdgens wurden in
der Vergangenheit bereits verkauft, allerdings dienten die dabei er-
zielten Einnahmen vornehmlich dem Stopfen von Haushaltsléchern.
Diesbeziiglich miiBte zunachst eine Anderung eintreten und kiinftige
Regierungen samtliche Verkaufseinnahmen von staatlichen Vermo-
gensveraulierungen allein zur Abtragung des Schuldenberges ver-
wenden. Zunachst ist dem staatlichen Schuldenberg das Geldver-
mogen gegeniiberzustellen, das sich auf den Konten der Offentli-
chen Hand befindet. Dieser noch nicht ausgegebene Teil der Staats-
schulden hat sich in den letzten 20 Jahren um etwa die Halfte des
Ausgangswertes auf 656 Milliarden Euro erhoht (Abb.28):
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Abb.28: Geldvermégen des Staates

Quelle: Bundesbank; Kassenbesténde, Sichteinlagen; in Euro umgerechnet
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Das Geldvermdgen besteht zu einem Drittel aus Bargeld und Bank-
einlagen. Es kann nur rechnerisch fiir einen Abbau der Staatsschul-
den verwendet werden, denn der Hauptteil dient der finanztechni-
schen Abwicklung der laufenden Staatsausgaben. Dennoch steht es
als Vermodgenswert da, der den vom Staat aufgenommenen Krediten
gegenibergestellt werden kann. Das Verhaltnis von Geldvermogen
zu den Schulden des Staates, die Deckungsquote, verdeutlicht die
dramatische Veranderung der Staatsverschuldung in den letzten 20
Jahren. Waren 1991 noch vier Flinftel der Staatsschulden durch das
staatliche Geldvermdgen gedeckt, ist es im Jahr 2009 nur noch et-
was mehr ein Drittel (Abb.29):

Abb.29: Schuldendeckungsquote des staatlichen Geldvermdgens
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, eigene Berechnungen
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Zur Deckung der restlichen Schulden kdnnte noch das Sachvermo-
gen des Staates herangezogen werden. Gerade diese Vermdgens-
werte sind allerdings durch spektakulare Veraufierungen, wie der
Verkauf groRer Teile der vormals staatseigenen Betriebe Post und
Telekommunikation, in den letzten Jahrzehnten stark verringert wor-
den. Die Hohe des noch bestehenden staatlichen Sachvermdgens
kann nicht eindeutig ermittelt werden. Eine ungefadhre GrofRenord-
nung laRt sich jedoch beispielsweise auf der Grundlage der Einkinf-
te des Staates aus seiner wirtschaftlichen Tatigkeit abschatzen. In
den letzten Jahren erzielten Bund, Lander und Gemeinden daraus
Einnahmen, die zwischen 16 und 26 Milliarden Euro schwankten.
Werden die mittleren Einnahmen von 20 Milliarden Euro mit der mitt-
leren Rendite der Staatspapiere von etwa 4 Prozent bewertet, die
Wirtschaftseinnahmen somit wie eine Guthabenverzinsung betrach-
tet, errechnet sich ein gesamter staatlicher Wirtschaftsvermdgens-

wert von zirka 500 Milliarden Euro.

Dieser Schatzwert bietet jedoch nur einen Anhaltspunkt fir die Gro-
Renordnung, in der die Staatsschulden durch das Wirtschaftskapital
des Staates gedeckt werden kdnnten. Zudem Iaf3t sich ein entspre-
chender Verdulerungserlds nicht so schnell und in der Regel nur
schwer in dieser Hohe erzielen. Ansatzweise versuchen die 6ffentli-
chen Korperschaften bereits, ihre bestehenden Wirtschaftsvermo-
genswerte zu verauRBern. Dabei wird in sogenannten offentlich-
privaten Partnerschaften Sachvermdgen, beispielsweise Schulge-
baude, an private Investoren verkauft und anschlieliend von diesen
angemietet. Durch die langfristigen Mietvertrdge werden jedoch den
nachfolgenden Generationen faktisch die gleichen Belastungen ver-

erbt, wie sie durch den Schuldenabtrag vermindert wurden. Wenn
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die Verkaufserldse Uberhaupt zur Entschuldung verwendet werden.
Haufig dienen sie allein dem Stopfen aktueller Haushaltslécher. Die
langfristigen Mietvereinbarungen erhéhen dann die versteckten

Staatsschulden.

Eine letzte Mdglichkeit ware die VerduRRerung von staatlichen Sub-
stanzwerten, wie den Bundes- und Landesstralen, den klnstlichen
und natlrlichen Wasserwegen, dem Schienennetz der Bahn sowie
den Bodenschatzen und anderen verwertbaren Besitztimern des
Staates. Das aber bedeutet die Preisgabe staatlicher Hoheitsrechte
— eine politisch kaum durchsetzbare Entscheidung. Zudem waren
auch hierbei wieder sehr lange Zeitrdume einzuberechnen.

Fazit:

Die Vermogensbestidnde des Staates kénnen nur
beschrankt zur Ablésung der Staatsschulden heran-
gezogen werden. Die Schuldenhéhe ware nicht voll-
standig gedeckt, die Umsetzung dauert insbesonde-
re bei Substanzwerten sehr lange. Die staatliche
Souveranitat wird eingeschrankt und die Zinserspar-
nisse durch andere langfristige Zahlungsverpflich-

tungen gemindert.

Lukrativer als die Auflédsung der geringen staatlichen Vermdgenswer-
te ist der Zugriff des Staates auf die privaten Vermogensbestande.
Die Deutsche Bundesbank ermittelt allein an Geldvermdgen der

privaten Haushalte vierstellige Milliardenbetrage (Abb.30):
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Abb.30: Privates Geldvermdégen

Quelle: Bundesbank; ohne Geldvermdgen der Unternehmen, in Euro umgerechnet

Damit werden nicht nur die Geldvermbgen im engeren Sinne, wie
Bargeldbestéande und Sichteinlagen bei den Banken, Spar- und Ter-
mineinlagen sowie Sparbriefe, sondern auch Kapitalanlagen wie
Aktien, Wertpapiere, Investmentzertifikate und andere Anteilsrechte
erfal3t. Zudem sind in dieser Summe die Anspriiche an Versicherun-
gen und Pensionsrickstellungen enthalten. Das Geldvermdgen um-
falt somit alle Vermdgenspositionen, die sich relativ schnell in Geld
im engsten Sinne als unmittelbar verwendbares Zahlungsmittel um-
wandeln lassen. Hinzu kommen die Sachvermoégen, die sich im Pri-
vatbesitz befinden: Immobilien, Schmuck und Edelmetalle, teure
Automobile und Kunstgegenstande. lhr Wert 143t sich kaum exakt

erfassen. Auch nicht die genaue Verteilung unter den Birgern.
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Die Bundesrepublik Deutschland ist ein freiheitlicher Rechtsstaat.
Das Vermdgen der Burger ist prinzipiell deren Eigentum und damit
dem Zugriff des Staates grundsatzlich entzogen. Die schiere Hohe
allein des Geldvermdogens weckt natiirlich trotzdem politisches Be-
gehren, die Privatvermdgen zur Tilgung der Staatsschulden heran-
zuziehen. Die moralische Verurteilung der Enteignung als Unrecht
findet ihre Grenze in der Auffassung von sozialistisch orientierten
Politikern, ,soziale Gerechtigkeit“ erfordere eine Umverteilung der
Besitztimer. Zumindest sollen sie einer ,sozial gerechten® Besteue-

rung unterworfen werden.

Gegen eine Enteignung des Privatvermdgens durch Steuern spricht
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Vermogensteuer aus
dem Jahr 1995, das zur vorlaufigen Abschaffung der privaten Ver-
mogensbesteuerung ab 1997 fihrte. Dennoch mehren sich gerade in
Zeiten der Uberbordenden Staatsverschuldung die politischen Stim-
men, die seine Wiedereinfihrung fordern. In wie weit sich kunftige
Parlamentsmehrheiten an das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Vermogensteuer halten, ist nicht absehbar.
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Die konkrete Enteignung des Privatvermdgens zur Entschuldung des
Staates berthrt zwei Aspekte: Das AusmaB und die Art des Zu-
griffs. Das Volumen der privaten Vermdgenswerte ist weder in sei-
ner Gesamthdhe noch in seiner Verteilung auf die verschiedenen
Vermogensanlagen eine starre Grofle. Schon der verschiedenartige
Geldvermodgensbestand (vgl. Abb. 30) mu® zunachst in die Geld-
menge im engeren Sinne (Bargeld sowie Sicht-, Spar- und Termin-
einlagen), Geldkapitalanteile (Aktien, Zertifikate und Wertpapiere)

und Versicherungsleistungen unterteilt werden (Abb.31):

S )
- Ge‘idven@gtnsarten

===Bargeld und Einlagen
==K apitalmarktpapiere und Aktien E’
e====\/ersicherungs- und Pensionsanspriiche

Abb.31: Anteile der privaten Geldvermégensarten
Quelle: Bundesbank, in Euro umgerechnet

Alle drei Geldvermoégensarten haben in der Vergangenheit durchaus
unterschiedliche Entwicklungen genommen. Das Geldvermdgen im
engeren Sinne wurde Uber die letzten zwei Jahrzehnte hinweg knapp
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verdoppelt. Das Vermdgen aus Versicherungs- und Pensionsan-
sprichen wuchs dagegen im selben Zeitraum mehr als dreimal so
schnell. Verdreifacht hat sich auch das private Vermdgen an Aktien,
Zertifikaten und anderen Kapitalmarktpapieren. Allerdings ist dort die
Entwicklung sehr schwankend, was zum grof3en Teil auf die Kurs-
schwankungen der Aktien zurlickzufihren ist. Das Geldvermdgen in
Form von Einlagen stieg unter anderem deshalb nicht so schnell,
weil das klassische Sparbuch als Vermdgensanlage an Bedeutung
verloren hat. Dennoch haben die privaten Sparer immer noch Uber

550 Milliarden Euro auf Sparbichern angelegt.

Geldvermégen wird hauptsachlich aus Vorsichtsgrinden gebildet.
Bei einer unsicheren Arbeitsmarktlage und einer allgemein als unsi-
cher eingeschatzten Wirtschaftsentwicklung schaffen Vermogens-
ricklagen aktuelle Sicherheiten. Zunehmend wirken sich aber auch
die unsicheren Zukunftserwartungen beziiglich der staatlichen Al-
tersversorgung aus. Die gesetzliche Rentenversicherung reicht nicht
mehr fir die Finanzierung der Alterseinkiinfte aus — wie selbst Politi-
ker nunmehr eingestehen. Der Staat fordert daher vermehrt die pri-
vate Vorsorge fur die Alterseinklinfte. Wirde er jetzt auf diese priva-
ten Rucklagen zugreifen, um seine Staatsschulden abzubauen, wéare
dies nicht nur eine grobe Irrefihrung der Blrger, sondern auch ein

massiver Wortbruch.

Die Vermogensanteile, die zur Alterssicherung gebildet werden, un-
terliegen aber nicht nur einem politisch moralischen Tabu. |hre Liqui-
dierung ware letztlich auch staatlich schadlich. Diejenigen, die zuvor
in Eigenverantwortung fir ihre Altersversorgung Rucklagen gebildet

haben, wirden nach dem Verlust dieser Riicklagen der staatlichen
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Alterssicherung anheimfallen. Selbst wenn die staatlich eingezoge-
nen Privatvermogen tatsachlich fir den Abbau der Staatsschulden
verwendet werden, stlinden den damit verringerten offenen Staats-
schulden hohere versteckte Staatsschulden durch die Ausweitung

des Sozialhilfeanspruchs entgegen.

Fazit:

Greift der Staat auf private Vermogensricklagen fir
die private Altersversorgung zum Zwecke des staat-
lichen Schuldenabbaus zu, werden diese im Ren-
tenalter das staatliche Rentensystem zuséatzlich be-
lasten. Die Abtragung der offenen Schulden geht mit
einer Ausweitung der versteckten Staatsschulden

einher.

Die Motive der privaten Vermdgensbildung und die Méglichkeiten der
Vermdgensarten spielen eine besondere Rolle bei der Analyse, auf
welche Weise der Staat auf welche Privatvermdgenswerte zugreifen
kann. Nur im Extremfall, der allerdings bei der weiteren Entwicklung
der Staatsschulden nicht ausgeschlossen werden kann, wird der
Staat auf das radikale Mittel der Enteignung zurlckgreifen. In der
Regel bendtigt eine staatliche Enteignungsmaflinahme eine gewisse
Vorbereitungszeit. In dieser Zeit kann eine Umstrukturierung des
Privatvermdgens erfolgen. Beispielsweise koénnen Aktien verkauft
und Sparbicher aufgelost werden, um den Erlés anders anzulegen.
Der Erfolg des Staates bei der Vermdgensenteignung hangt daher

von den Mdglichkeiten ab, sich dem staatlichen Zugriff zu entziehen.
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Weitaus subtiler und auch legitimer als die Enteignung ist der staatli-
che Zugriff auf das Privatvermdgen durch die Besteuerung. Dazu
kénnen vorhandene Steuern heraufgesetzt oder neue Steuern einge-
fuhrt werden. Beispielsweise konnte die bereits bestehende Kapital-
ertragsteuer angehoben werden. Sie betrifft allerdings nicht die Kapi-
talhéhe, sondern nur die laufenden Ertrage, und wird bislang fur die
Deckung des Offentlichen Haushalts und nicht fiir den Schuldenab-
bau verwendet. Eine Erhéhung der entsprechenden Steuersatze mit
dem Ziel, die dadurch entstehenden Mehreinnahmen zum Schul-
denabbau zu verwenden, fiihrt daher auch zu einem Streit um ihre

Aufteilung.

Unproblematischer ist die Einfihrung einer neuen Steuer. Ein Bei-
spiel bietet die bereits in der Diskussion stehende Kapitaltrans-
fersteuer, die bei jeder Kapitaltransaktion zugreifen und die ,Kapita-
listen“ fir den Schuldenabbau besonders belasten soll. Allerdings
sind in der Vergangenheit haufig neue Steuerarten geschaffen wor-
den, die vornehmlich einem bestimmten Zweck dienten, der dann im
Laufe der Jahre in Vergessenheit geriet. Die berlihmte Sektsteuer,
die zu Kaiserzeiten fur den Aufbau einer deutschen Kriegsflotte er-
hoben wurde, besteht heute noch, lange nachdem die Kriegsflotte
versenkt wurde. Die sogenannte Okosteuer, die der Bezuschussung
des staatlichen Rentensystems dienen sollte, besteht auch immer
noch, wenngleich die Begriindung ihrer Einfihrung nur noch weni-
gen gelaufig ist. Ein drittes Beispiel ware der Solidaritatszuschlag,
dessen zeitlich begrenzte Erhebung zum Aufbau der maroden DDR-

Wirtschaft auf unabsehbare Zeit festgeschrieben scheint.
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Es bleiben die Uberlegungen zu der Neueinfiihrung der Vermégen-
steuer und den Verscharfungen der Schenkung- und Erbschaftsteu-
er. Fur diese Gefahr sprechen zwei Faktoren. Zum einen ist ein zu-
nehmender Neidkomplex in der Bevdlkerung unubersehbar, der teil-
weise offen geschirt wird. Hinzukommen Scheinargumente mit sozi-
al ummantelten Verwendungsversprechen. So werden beispielswei-
se den geforderten Einnahmen aus der Vermdgensteuer gezielt spe-
zielle Ausgaben wie etwa fir Bildung oder Sozialhilfe gegeniber-
gestellt. Solche Argumente widersprechen nicht nur dem eigent-
lichen Sinn einer Steuer, deren Verwendung gerade nicht spezifiziert
ist, sondern auch dem Motiv, diese Steuereinnahmen zum Schul-
denabbau zu verwenden. Aber sie lassen sich populistisch gut
verkaufen. Auch die verstarkte Offentliche Diskussion Uber die stati-
stisch zunehmende Armut und eine sich 6ffnende ,Schere” zwischen

Arm und Reich unterstitzen die Forderung nach Vermdgensteuern.

Ein zweiter Faktor erhoht die Wahrscheinlichkeit einer Entschuldung
durch Enteignung: Die Wandlung im gesellschaftlichen Verstandnis
von Demokratie mit einer zunehmenden Machtausstattung der
Mehrheit gegentber der Minderheit. Immer weiter breitet sich die
Auffassung aus, die demokratische Staatsform sei ein Abstim-
mungssystem, dem es uneingeschrankt erlaubt ist, mit einer Mehr-
heit der Stimmen auf die Minderheit Zwang auszuiben. Dabei gera-
ten zunehmend Grundrechte — etwa das Recht auf Privateigentum -
in die Gefahr, ,iberstimmt“ und damit auBer Kraft gesetzt zu werden.
Mit einer in diesem Sinne als ,demokratisch“ verstandenen Mehrheit
kann dann beschlossen werden, einer bestimmten Minderheit, den
Reichen, Teile ihres Vermdgens wegzunehmen. So lange noch eine

etwas reichere Minderheit vorhanden ist, funktioniert dieses System
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immer weiter, bis — nach sozialistischem Muster — eine Egalisierung

der Vermodgenswerte erreicht ist.

Irssie waherar Mehrwert
i

teuer stat

gheit.d

Abb.32: Wahlplakat der SED-Nachfolgepartei PDS-Die Linke

Themenplakat zum Bundestagswahlkampf

Der scheinbare Verzicht auf die Enteignung durch die Beschrankung
auf eine bloRe Besteuerung der Vermogensbestande vermindert die
Problematik kaum. Vermdgen- und Erbschaftsteuern sind Substanz-
steuern. Sie sind ohne Rucksicht auf vorhandene oder nicht vorhan-
dene Ertrage fallig. Liegen aber keine Ertrage vor, greift die Steuer
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die Substanz des Vermdgens an. Es erfolgt eine Vermdgensenteig-
nung in Raten, deren Héhe von den Vermoégenssteuersatzen be-
stimmt ist - vor allem fir die kleinen und mittleren Unternehmen eine
existenzbedrohende Entwicklung. Dagegen bleibt es nahezu neben-
sachlich, dall der Verwaltungsaufwand zur Bewertung des Vermo-
gens immens ist. Grof3e Teile des Steueraufkommens missen daher
fur die Erweiterung der Finanzbirokratie ausgegeben werden.

Generell fihren Steuererhéhungen zum Zwecke der Aneignung von
Privatvermdgen zu heftigen Diskussionen und Abwehrmafinahmen,
die im Extremfall in Unruhen ausarten kénnen. Zudem gilt das Glei-
che wie bei der Analyse der Moglichkeit, Haushaltstuberschisse
durch Steuererhéhungen generell zu erwirtschaften. Letztlich ist bei
einer Steuererhdhung auch nicht dauerhaft sichergestellt, daR sie fiir
einen konkreten Zweck, den Abbau des staatlichen Schuldenbergs,
eingesetzt wird. Die Birger sehen allein ihre Gesamtbelastung als
Steuerzahler und werden mit den bekannten Ausweichmitteln ant-

worten: Steuerhinterziehung und Flucht ins Ausland.
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Fur die Politiker ist diese Losung daher wesentlich riskanter als die
Méglichkeiten, die sich auf der monetaren Seite ergeben: Inflation,
Staatsinsolvenz und Wahrungsreform. Auch diese Alternativen stel-
len im Endeffekt eine Enteignung der Privatvermdgen dar. Die Vor-
gehensweise ist jedoch wesentlich subtiler. Gewinner und Verlierer
sind nicht so leicht zu ermitteln. Die Belastung der Bevdlkerung er-
scheint gleichmaRiger und milder — ein gefahrlicher Trugschluf3.
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2.3. Inflation

Seitdem Staaten willkirlich Geld produzieren und kontrollieren, gibt
es Inflation. Der allgemeine Preisanstieg der Waren und Dienstlei-
stungen erweist sich vor allem als Folgeerscheinung einer Staats-
verschuldung. Er wird verursacht durch die Ausweitung der zirkulie-
renden Geldmenge, die bei Staatsausgaben auf Kredit zwangslaufig
eintritt. Das grofRere Geldvolumen ftrifft auf ein beschranktes Waren-
und Dienstleistungsangebot, das dann zu erhéhten Preisen gehan-
delt wird. Wahrend die Blrger durch die Preissteigerung unter-
schiedlich betroffen sind, dadurch gewinnen oder verlieren kénnen,
ist fir den Staat die Inflation immer attraktiv: Sie fihrt automatisch zu
mehr Steuereinnahmen. Denn die Steuererhebung richtet sich nach
dem Geldwert der Einkommen oder Ausgaben. Blaht der Preisan-
stieg diese Bezugsgrofien auf, steigen die Steuereinnahmen, auch
wenn dabei keine zusatzliche Ware produziert oder keine zusatzliche
Dienstleistung geleistet wurde (vgl. Abschnitt 2.1. Uberschisse der
Offentlichen Haushalte).

Zu hdéheren Steuereinnahmen kann naturlich auch eine tatsachlich
vergroRerte Produktion von Waren oder Dienstleistungen flhren.
Das Ziel dieser Steigerung, das reale Wirtschaftswachstum, wird
stets als Motiv fir die Staatsverschuldung angefuhrt. Die
keynesianische Wirtschaftstheorie funktioniert jedoch nur in Aus-
nahmefallen. In der Regel erhdhen sich die Preise schneller als die
Produktionen. Der Regierung kann dies letztlich egal sein, weil sie in
jedem Falle gewinnt: Sie steigert ihre Steuereinnahmen. Inflation ist
daher weltweit weder eine ungewohnte, noch von den Regierungen

ungewollte Erscheinung. Das Ausmal allerdings ist unterschiedlich.
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Es hangt wesentlich von der Unabhangigkeit der Zentralbank von
den politischen Einflissen bei der Festlegung der Geldpolitik ab. Sie
kann die Geldausweitung verknappen, um den Preisauftrieb zu

bremsen und die Wahrung stabil zu halten.

Die deutsche Bundesbank galt fir die Dauer ihrer Verantwortung fur
die deutsche Wahrung weltweit als Musterbeispiel flr eine unabhan-
gige Zentralbank. Sie gehorte sogar zu den bestandigen Kritikern der
explosionsartigen Staatsverschuldung. In den Zeiten der D-Mark war
diese Wahrung international als stabilste von allen gepriesenen.
Dennoch unterlag auch die D-Mark im Laufe ihrer Zeit einem Werte-
verfall. Die Inflationsraten betrugen zwischen 1950 und 2000 im
Durchschnitt immerhin fast 3 Prozent (Abb.33):

___Inflationsraten der D-Mark
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Abb.33: Inflationsraten zu Zeiten der D-Mark

Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen; Preisindex der Lebenshaltung
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In den ersten 5 Jahren nach der Einfihrung der D-Mark waren die
Preisanderungen besonders heftig. Zunachst fast 8 Prozent Inflation
hatte beinahe die neue Wahrung wieder zu Fall gebracht. Die an-
schlielende kurze Phase der Deflation mit einem Preisniveaurtick-
gang von minus 2 Prozent beruhigte jedoch D-Mark-Kritiker, zumal
die Zeit des ,Wirtschaftswunders“ noch anhielt. Die anschlie3enden
Erfolgsjahrzehnte der deutschen Wahrung waren jedoch nie Uber

einen langeren Zeitraum inflationsfrei.

Werden die Inflationsraten in einen fortschreitenden Wertverfall der
Wahrung umgerechnet, summiert sich im Laufe der Jahre eine
enorme Verminderung der urspringlichen Kaufkraft der D-Mark
(Abb. 34):

Wertverlust durch Inflation
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Abb.34: Aufsummierter Kaufkraftverfall der D-Mark seit 1950

Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen
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Der Kaufkraft von 100 Pfennigen im Jahr 1950 sank am Ende der
Geschichte der Deutschen Mark im Jahr 2000 auf einen Wert von 24
Pfennigen. Damit waren mehr als Dreiviertel der anfanglichen Kauf-
kraft durch die Inflation aufgezehrt. Umgekehrt bedeutet dies: Im
Jahr 2000 war mehr als der vierfache Geldbetrag fir das gleiche
Produkt zu bezahlen als im Jahr 1950.

Trotzdem wurde die D-Mark von der Bevolkerung als starke und
stabile Wahrung angesehen. Die Erklarung fur diesen Widerspruch
liegt in der allgemeinen Tolerierung kleiner Inflationsraten. Die
,Schleichende® Geldentwertung wird kaum wahrgenommen, eher
dagegen eine ,Hyperinflation mit einem Kaufkraftverlust von 10
Prozent und mehr. Der zweite Grund fir die Akzeptanz der Inflation
liegt in der relativ geringen Bewertung ihrer Schadlichkeit gegenlber
anderen Zielverfehlungen der Politik, die alternativ auftreten kénnten
(sogenannte Zielkonflikte). Stinden beispielsweise die politischen
Ziele ,Geldwertstabilitat® und ,Vollbeschaftigung® in einem solchen
Zielkonflikt — was in der Vergangenheit weitgehend angenommen
wurde - mufdten politische Prioritaten gesetzt werden: Will man lieber
stabiles Geld und hohe Arbeitslosigkeit oder lieber Inflation und Voll-
beschéaftigung. Der frihere Bundeskanzler Helmut Schmidt (*1918)
lieR sich wahrend seiner Amtszeit zu der AuRerung verleiten: ,Lieber
funf Prozent Inflation als finf Prozent Arbeitslosigkeit. Kurze Zeit
spater muften in Deutschland sowohl 5 Prozent Inflation als auch 5
Prozent Arbeitslosigkeit festgestellt werden.

Nach wie vor wird Inflation im Vergleich zu anderen wirtschaftspoliti-

schen Zielverfehlungen tberwiegend als das kleinere Ubel und als

,Sozial gerechter” angesehen. Sie ist in kleinen Dosierungen kaum
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spurbar und trifft scheinbar alle gleichermalen. Die Versuchung der
Politiker ist daher grof3, dieses Mittel der faktischen Steuererh6hung
einzusetzen. Theoretisch koénnten die Steuermehreinahmen zum
Abbau des Schuldenberges verwendet werden. Welche Effekte da-
bei — ebenfalls rein theoretisch - zu erwarten sind, 1aRt sich an einer
Simulation verdeutlichen (Abb.35):

Abb.35: Simulierter Kaufkraftverfall des Euro
Quelle: Eigene Berechnungen; bezogen auf 100 Cent im Jahr 2010

Dabei wird in drei Szenarien angenommen, in den nachsten 30 Jah-
ren kénnten durchschnittliche Inflationsraten von 2, 5 oder 10 Pro-
zent vorliegen. Der niedrigste Wert entspricht dabei der Stabilitatsde-
finition der Europaischen Zentralbank, die eine Inflationsrate von 2
Prozent fir tolerabel halt. Dieses Szenario beschreibt somit, was
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tatsachlich zumindest zu erwarten ist. Bei einer anhaltenden Inflation
von jahrlich 2 Prozent ware der Restwert der Kaufkraft eines Euro
nach 30 Jahren auf 54 Prozent abgesunken. Immerhin kdonnten —
wenn auch nach drei Jahrzehnten — etwa die Halfte der Staatsschul-
den des Jahres 2010 durch die Geldentwertung ,getilgt* werden. Bei
einer durchschnittlichen Inflationsrate von 5 Prozent wéare der Schul-
denbetrag sogar auf ein Flnftel reduziert. Bei einer 10-prozentigen
Hyperinflation Gber dreillig Jahre ware der Schuldenberg praktisch

vollstandig abgetragen.

Das funktioniert jedoch nur, wenn der laufende Zuwachs an Steuer-
einnahmen tatsachlich zum Abbau der Staatsschulden verwendet
wird und keine neuen Schulden aufgenommen werden. Haufig — und
im Nachkriegsdeutschland in der Regel - nutzen die Regierungen
jedoch die durch die Inflation aufgeblasenen Steueraufkommen nicht
zur Tilgung der Altschulden, sondern zu einer Ausweitung der
Staatsausgaben — wie ein Spielsuchtiger, der Geld erhalt, um seine
Spielschulden zu bezahlen, dieses Geld aber bei neuen Glicksspie-

len verzockt.

Das bestétigt ein Blick auf die zurlckliegende Entwicklung der infla-
tionsbereinigten Staatsschulden. Dazu wird die nominale Schulden-
entwicklung seit der Wahrungsreform 1948 Jahr fir Jahr um die
Hohe der Geldentwertung bereinigt. Ware der inflationsbedingte
Zuwachs an Steuereinahmen fir die tatsachliche Tilgung der Alt-
schulden verwendet worden, hatte der reale Wert des Schuldenber-
ges sinken missen. Es zeigt sich jedoch kein Abbau der Staats-
schulden, auch kein Stillstand, sondern ein weiteres Anwachsen
(Abb.36):
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Inflationsbereinigter Schuldenstand
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Abb.36: Entwicklung der inflationsbereinigten Staatsschulden
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, eigene Berechnungen, in Euro

Der Betrag der Gesamtschulden steigt in seinem inflationsbereinig-
ten Wert langsamer an als der tatsachliche Betrag, wenn dieser Jahr
far Jahr um die Geldentwertung verringert wird. Die inflationsberei-
nigten Gesamtschulden erreichen dadurch im Jahr 2009 ,nur” die
Hoéhe von 364 Milliarden Euro. Zur Erinnerung: Abbildung 34 ver-
deutlichte, da® die D-Mark nach 50 Jahren nur noch ein Viertel ihres
Ausgangswertes besal. In den Zeiten des Euro verlor die Wahrung
nochmals zirka 10 Prozent ihres Wertes. Insgesamt liegt damit der
Realwert des Schuldenstandes im Jahr 2009 im Vergleich zum Jahr

1950 bei etwa 20 Prozent des Nominalwertes.
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Der Schuldenstand Deutschlands betrug nach dem Kriegsende und
den ersten Nachkriegsjahren vor der Wahrungsreform 1948 unge-
fahr 450 Milliarden Reichsmark. Ware damals eine D-Mark einer
Reichsmark gleichgesetzt worden, hatte die Staatsverschuldung zum
damaligen Zeitpunkt 450 Milliarden D-Mark betragen - in Euro umge-
rechnet: 230,081 Milliarden Euro. Die Altschulden wurden jedoch
durch die Wahrungsreform nahezu vollstdndig beseitigt (vgl. Ab-
schnitt 2.5. Wahrungsreform). Die anschlieBende erneute Staatsver-
schuldung Ubersteigt seit 1995 den Betrag, der seinerzeit zur Wah-
rungsreform flihrte. Werden allein die Schulden des Bundes betrach-
tet, so erreichte deren inflationsbereinigter Wert fur sich genommen
im Jahr 2009 mit 226 Milliarden Euro den Schuldenstand zum Zeit-
punkt der Wahrungsreform 1948. Ware allein die Hoéhe der infla-
tionsbereinigten Staatsschulden entscheidend, mifte langst eine

erneute Wahrungsreform erfolgen.

Der praktisch permanente Anstieg der inflationsbereinigten Staats-
schulden verdeutlicht unmittelbar: Die deutschen Regierungen ha-
ben in der Vergangenheit den Inflationseffekt eindeutig nicht genutzt,
den Schuldenberg abzubauen. Die Vergangenheit bestatigt somit
nicht die Mutmallung, Inflation kdnne gezielt zum Schuldenabbau
verwendet werden. Das ist in der politischen Praxis auch schwierig,
weil Inflation zu realen Ausgabenbeschrankungen fuhrt. Die Ver-
wendung der gesamten inflationsbedingten Steuermehreinnahmen
zum Schuldenabbau hatte zur Folge, dafl ein nominal gleichbleibend
hoher Geldbetrag fur den laufenden Staatshaushalt zur Verfigung
steht. Nominal wird sich also nichts gegenlber den Jahren zuvor

andern, wohl aber in der realen Verwendung der Staatsausgaben.
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Da das Preisniveau allgemein gestiegen ist, sind auch die Ausgaben
des Staates fiir Konsum- und Investitionszwecke teurer geworden.
Fur die gleiche Ausgabensumme erhalt er somit weniger. Das be-
deutet einen Verlust an realen Wohltaten, die der Staat verteilen
kann. Die Burger bekommen den Eindruck, bei hdheren Steuerzah-
lungen weniger Staatsleistungen zu erhalten. Die Unzufriedenheit
wachst und die Regierung gerat in die Gefahr, abgewahlt zu werden.
Dieser Effekt stellt sich insbesondere bei den Birgern ein, die von
staatlichen Zahlungen leben, insbesondere Beamte, Rentner und
Arbeitslose. Sie fordern einen Inflationsausgleich. Der Staat kann
diesen aber nur gewahren, wenn er seine Ausgaben tatsachlich er-
hoéht — zu Lasten des Abbaus der Staatsverschuldung.
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2.4. Staatsbankrott

Im Gegensatz zu den anhaltenden Inflationsphasen hat es einen
Staatsbankrott in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland
noch nicht gegeben. Allerdings gab es auch noch nie eine derart
hohe Verschuldung. Auf internationaler Ebene liegen dagegen meh-
rere Beispiele staatlicher Zahlungsunfahigkeit vor. Zuletzt hat sich im
Jahr 2005 Argentinien mit grof3er internationaler Resonanz fir zah-
lungsunfahig erklart und einen Vergleich mit den meisten — Gberwie-
gend auslandischen - Glaubigern seiner Staatsanleihen geschlos-
sen. Dabei wurden die Schulden teilweise durch einen ,Kapital-
schnitt in ihrem Nominalwert verringert, teilweise wurden die ver-
traglich zuvor vereinbarten Zinssatze gesenkt. Zudem wurden die
Laufzeiten verlangert und die Tilgungsraten verringert. Dem argenti-
nischen Insolvenzverfahren folgte ein Phase des Wirtschaftswachs-
tums, das weit Uber den Erwartungen der Experten lag. Allerdings
verringerten sich durch den Glaubwirdigkeitsverlust auch die Mog-
lichkeiten einer neuen Schuldenaufnahme; die ehemaligen Glaubiger
Argentiniens waren dauerhaft verargert. Inzwischen steht Argentini-

en erneut vor einer Staatsinsolvenz.

Wie hoch die Gefahr des Staatsbankrotts eines Staates ist, 1alt sich
an der Hohe der Versicherungspramien ablesen, die Glaubiger zah-
len missen, wenn sie ihre angelegten Gelder im Falle einer Zah-
lungsunfahig erstattet bekommen wollen. Der Wert des sogenannten
credit default swap (CDS), zu deutsch sinngemaly ,Kreditausfall-
wechsel“, legt fest, welcher Prozentsatz der Kreditsumme als Versi-
cherungspramie jahrlich zu leisten ist, um eine Verlusterstattung zu

erhalten. Liegt er beispielsweise bei 250 Punkten fur eine 10 Jahre
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laufende Staatsanleihe, so sind jahrlich 2,5 Prozent, insgesamt also
25 Prozent des Darlehnsbetrags zur Absicherung der Rickzahlung
zu leisten. Aus der Hohe des CDS-Satzes |afdt sich versicherungs-
mathematisch das Risiko berechnen, dal® die Zahlung der Versiche-
rungssumme zu 50 Prozent tatsachlich fallig wird. Dieser Risikowert
schwankt zwischen 0 und 100 Prozent und wird dann als Wahr-
scheinlichkeit daflr angesehen, dal® der betreffende Staat tatsach-
lich wahrend der Laufzeit der Staatsanleihe Insolvenz anmeldet. In
der Regel wird diese Wahrscheinlichkeit alle zwei Wochen fiir einen
Zeitraum von 10 Jahren ermittelt. Die Berechnungen fiihren zu einer
Rangfolge der geféhrdeten Staaten mit dem Staat an der Spitze,
dessen Bankrotterklarung in den nachsten 10 Jahren am wahr-
scheinlichsten ist (Abb.37):

Abb.37: Staaten mit der héchsten Bankrottgefahr
Quelle: Thompson Reuters; nach CDS-Werten vom 5.2.2010
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Argentinien steht finf Jahre nach der letzten Staatsinsolvenz wieder
an der Spitze der gefahrdeten Staaten. Der Befreiungsschlag hat
somit nicht lange Wirkung gezeigt. Zu den 10 Staaten mit dem
héchsten Risiko eines kommenden Staatsbankrotts zahlen auch
zwei Lander der Europaischen Union. Neben Lettland mit 62-
prozentiger Bankrottwahrscheinlichkeit gehdrt auch Griechenland
dazu. Der griechische Staat ist zudem ein Mitgliedsland der gemein-
samen Euro-Wahrung. Mit 52 Prozent Wahrscheinlichkeit einer Zah-
lungsunfahigkeit innerhalb der nachsten 10 Jahre stehen die Wetten
sozusagen 1 zu 1. Ein drittes Land im Zehnerclub der meistgefahr-
deten Staaten beabsichtigt, demnachst der Europaischen Union
beizutreten: Island.

Deutschland befindet sich erwartungsgemaf im unteren Bereich der
Skala der insolvenzbedrohten Staaten, aber auch mit deutlich er-
kennbarem Risikowert und keinesfalls an letzter Stelle. AuRer dem
durch das Nordseedl wohlhabenden Norwegen, das sich nicht der
Europaischen Union angeschlossen hat, werden noch drei EU-
Staaten risikodrmer als Deutschland bewertet: Die Euro-
Wahrungslander Finnland und die Niederlande; sowie Danemark,
das seine nationale Wahrung behalten hat. Fur Deutschland wird
das Risiko einer Staatsinsolvenz innerhalb der nachsten 10 Jahre
immerhin bei 9 Prozent gesehen. Ein Kaufer, der im Februar 2010
deutsche Staatsanleihen erwarb, muf} in den kommenden 10 Jahren
jahrlich 4,8 Promille der Anlagesumme zahlen, um sich gegen das
Risiko einer deutschen Staatsinsolvenz abzusichern - immerhin ins-
gesamt fast 5 Prozent des Kreditbetrags (Abb.38):
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Abb.38: Staaten mit der niedrigsten Bankrottgefahr
Quelle: Thompson Reuters; nach CDS-Werten vom 5.2.2010

Durch die gemeinsame Euro-Wahrung hangt das Insolvenzrisiko
Deutschlands eng mit den Risiken der anderen Euro-Staaten zu-
sammen. Nur funf der beteiligten 16 Lander liegen im unteren Risi-
kobereich: Finnland, die Niederlande, Deutschland, Frankreich und
Belgien. Griechenland liegt im Bereich der hochgefahrdeten Lander.
Die anderen Euro-Staaten weisen ein mittleres Risiko auf. Nicht auf-
gelistet sind die Euro-Staaten Luxemburg, Malta und Zypern, deren
geringe Staatsverschuldung ohne versicherungstechnische Bedeu-
tung ist. An der Spitze der insolvenzbedrohten Staaten liegen nach
Griechenland die Euro-Lander Portugal, Spanien, Irland und ltalien
mit Wahrscheinlichkeitswerten zwischen 26 und 35 Prozent
(Abb.39):
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Abb.39: Bankrottgefahr der Lander mit Euro-Wéhrung
Quelle: Thompson Reuters; nach CDS-Werten vom 5.2.2010

Die unterschiedlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten innerhalb der
Euro-Zone - mit einer hohen Bandbreite der Risikoeinschatzung:
Finnland mit 7 Prozent und Griechenland mit 52 Prozent - verdeutli-
chen, daR die Euro-Lander kein homogenes Wahrungsgebiet bilden.
Andererseits besteht aufgrund der gemeinsamen Wahrung ein ge-
meinsamer Finanzmarkt. Auf diesem werden die Staatsanleihen der
am Euro beteiligten Staaten Uber die Grenzen hinweg gehandelt, wie
er bereits bei der Darstellung der Glaubigerstrukturen erldutert wurde
(vgl. Abschnitt 1.3. Die Glaubiger). Die unterschiedlichen Risikoein-
schatzungen werden dadurch in ihrer Bandbreite schon stark abge-
mildert. Ohne die gemeinsame Wahrung lage die Risikobewertung
Griechenlands, Portugals, Spaniens und Irlands noch héher.
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Die Konstrukteure der gemeinsamen Euro-Wahrung sahen die Ge-
fahren eines verzerrten Finanzmarktes durchaus. Daher wurde auch
die strenge Stabilitdtsvorgabe einer Schuldengrenze von 60 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts fiir alle teilnehmenden Staaten verbindlich
festgelegt. Ausnahmen wurden aber schon bei der Griindung bei
Belgien und ltalien akzeptiert. Griechenland erschlich sich zudem
seine Mitgliedschaft mit falschen Zahlenangaben. Allerdings ist die
Hohe der Staatsschuldenquote nicht allein mafigeblich fir die Ein-
stufung der Bankrottgefahr. Wie auch geringere Werte der Schul-
denquote nicht automatisch zu einer Verringerung des Insolvenzrisi-
kos fuhren. Ein Zusammenhang zwischen dem staatlichen Insol-
venzrisiko und der staatlichen Schuldenquote ist nicht klar erkenn-
bar, wie eine Gegenuberstellung der Werte beweist (Abb.40):

Bankrottwahrscheinlichkeit und Schuldenstand
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Abb.40: Bankrottwahrscheinlichkeit und Schuldenquote

Griine Linie: Tendenzieller Zusammenhang
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Das Insolvenzrisiko von ltalien wird, gemessen an den Pramiensat-
zen der Ausfallversicherung, geringer eingeschatzt als das von Grie-
chenland, obwohl die italienische Schuldenquote hdher ist. Belgien
steht sicherer da als Portugal, obwohl die relativen Staatsschulden
wesentlich hdher sind. Irland und Spanien gelten als hochgefahrdet
bei einer Schuldenquote, die weit unter der Quote Deutschlands
liegt. Offensichtlich wird die Risikoeinschatzung von anderen Fakto-

ren wesentlich starker beeinfluf3t.

Bei den Landern mit der Gemeinschaftswahrung Euro hangt die
Hohe der Ausfallversicherungspramie stark davon ab, ob im Falle
der Zahlungsunfahigkeit eines solchen Landes die anderen Euro-
Lander zu Hilfe eilen und die Schuldenbedienung Gibernehmen. Nach
dem Vertrag Uber die Euro-Wahrung ist jedes Land fiir seine Schul-
den alleinverantwortlich; die anderen dirfen nicht helfen." Anderer-
seits droht der Wahrungsverbund auseinanderzubrechen, wenn ein
Euro-Land aufgrund seiner Schulden Staatsinsolvenz anmelden
muR.> Die Risikoeinschatzung ist demnach letztlich Ausdruck der
Wahrscheinlichkeit, dal® einem insolvenzbedrohten Euro-Land die
Unterstltzung der anderen verweigert wird. Der Gegenwert zu 100
Prozent kennzeichnet die Wahrscheinlichkeit, dal} dieses Land von
den anderen gerettet wird. In diesem Falle steigt im Gegenzug aber

auch die Wahrscheinlichkeit, da die Helferlander selbst in die Ge-

' Dies untersagt der Artikel 125 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV).

2 Nach dem Artikel 122 AEUV kann die EU einen finanziellen Beistand gewahren,
wenn ,ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder auflergewdhnlichen
Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder
von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht” ist.
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fahr einer Staatsinsolvenz geraten, wenn sie fur die Schulden des
schwachen Landes einstehen.

Im Falle einer Staatsinsolvenz sind verschiedene Malnahmen der
bankrotten Schuldner — auch stufenweise — zu erwarten. Spontane
Reaktion und erste Stufe des Insolvenzverfahrens ist die

Aussetzung der Zinszahlungen und Tilgungen

moglich. Beides lalt sich schnell umsetzen und fiihrt zu sofortiger
Erhéhung der finanziellen Spielrdume bei anderen Staatsausgaben.
Der Nachteil ist die sofortige Herabsetzung der Kreditwirdigkeit des
Landes. Die unbestimmte Aussetzung der Zahlungen verunsichert
die Glaubiger Uber die Hohe ihrer Renditeeinbufien, die sie unver-
meidlich erleiden, auch wenn sie spater ihre Einlagen vollstandig
zurlckerhalten sollten. lhre Kapitaleinlage ist unfreiwillig langer ge-
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bunden und die Zinsertrage fallen durch die verspatete Zahlung ge-
ringer aus. Die Glaubiger werden anschlielend kaum geneigt sein,

diesem Staat nochmals Kredite zu gewahren.

Die Unsicherheit Uber das Ausmal} des Renditeverlustes wird besei-
tigt, wenn die Insolvenzerklarung sofort mit einer eindeutig erklarten
Herabsetzung der Kreditkonditionen verbunden wird. Dies kann zum

einen Uber die

Herabsetzung der vereinbarten Zinshéhe

erfolgen. So kann der Staat beispielsweise die Zinshohe der beste-
henden Vertrage halbieren, um die Zinsbelastung des Staatshaus-
halts zu vermindern. Bleiben Laufzeit und Nennbetrag des Schulden-
titels unverandert, halbiert sich damit auch die Rendite des Glaubi-
gers. Auch hier wirkt sich der Vertrauensverlust in die staatliche Ver-
tragstreue zwangslaufig negativ auf die Neigung des Glaubigers aus,

diesem Staat nochmals eine Anleihe abzukaufen.

Der Staat hat bei der Herabsetzung der Zinshéhe zwar seine Zinsbe-
lastung vermindert, seine Schulden aber dadurch nicht abgebaut.
Eine Schuldenreduktion erfolgt allenfalls durch die Folgeeffekte.
Werden die nun niedriger verzinsten Altschulden wie versprochen
punktlich getilgt und kénnen keine neuen Schulden aufgenommen
werden, weil sich keine Glaubiger mehr finden, sinkt dadurch
zwangslaufig die HOohe des Schuldenstandes. Das Konzept des
Schuldenabbaus durch Staatsbankrott basiert somit wesentlich auf
der indirekten Vermeidung kiinftiger neuer Schuldenanhaufung, weil

die potentiellen Glaubiger verprellt werden.
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Eine sofortige Verringerung des Schuldenberges kann erfolgen,

wenn eine

Herabsetzung der Nominalwerte

der Staatsanleihen vorgenommen wird. Beispielsweise hatte eine
Halbierung der Nominalwerte aller Schuldentitel zur Folge, dal auch
die Staatsschulden insgesamt sofort auf die Halfte reduziert waren.
Bei unveranderter Zinssatzhdéhe wirden sich Uberdies auch die
Zinsbelastungen halbieren. Die Glaubiger waren allerdings doppelt
geschadigt, nicht nur mit einem Renditeverlust, sondern auch mit
einem Substanzverlust. Bei dieser Methode ist der Vertrauensverlust
der Glaubiger doppelt so gro3. Wenn aber die bloRe Herabsetzung
des Zinssatzes ohnedies schon dazu fihrt, dal kinftig weniger
Glaubiger fur neue Staatsanleihen gefunden werden kdnnen, ist das
Verfahren der Nominalwertverringerung deutlich effizienter. Die
Staatsschulden werden sofort gesenkt, die Ruckzahlungsbelastung
ist dementsprechend geringer und neue Schulden kénnen mangels
Glaubiger nicht mehr gemacht werden. Im Grenzfall kdnnte der Staat
erklaren, die Altschulden Uberhaupt nicht mehr anzuerkennen, in
dem er den Nennwert der bestehenden Staatsanleihen sozusagen
auf Null setzt.

Argentinien hat bei seinem Staatsbankrott im Jahr 2005 eine ge-
mischte Strategie eingeschlagen und dabei die Glaubiger vor die
Wahl gestellt. Entweder behielten die von ihnen gehaltenen Staats-
anleihen ihren Nominalwert, jedoch mit drastisch gesenktem Zins-
satz und extrem verlangerter Laufzeit der Tilgung. Alternativ wurde

der Nennwert um dreiBig Prozent reduziert, der zugehérige Zinssatz
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jedoch nicht so stark gesenkt und die Rickzahlung nicht so stark
verlangert. In einer dritten Variante blieb die Verzinsung der Staats-
anleihen unverandert, der Nennwert wurde jedoch um 70 Prozent
reduziert. Wer als Glaubiger keine Variante davon auswahlte und auf
die Erflllung seiner urspringlichen Kreditvertrage pochte, ging ganz
leer aus. Die Entlastung seiner Staatskassen erkaufte sich Argenti-
nien mit einem extremen Vertrauensverlust der in- und ausléndi-
schen Glaubiger, die eine Plazierung neuer Schuldentitel praktisch

unmoglich machte.
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2.5. Wéhrungsreform

Eine Wahrungsreform ist in der deutschen Geschichte kein unbe-
kanntes Ereignis. Nach der Griindung des Deutschen Reiches im
Jahr 1871 dauerte es zunachst noch einmal funf Jahre, bis ein ein-
heitliches Geldsystem errichtet war. Die Reichsmark war sozusagen
die erste Gemeinschaftswahrung mehrerer (deutscher) Lander. Ahn-
lich wie der Euro I6ste sie die unterschiedlichen Wahrungen der
deutschen Lander ab, im Gegensatz zur Euro-Wahrung erfolgte die-
se Ablésung jedoch erst nach der staatlichen Vereinigung. Die erste
Wahrungsreform erlebten die Deutschen im Jahre 1923. Damals war
eine Phase extrem hoher Inflation vorausgegangen. Die Geschwin-
digkeit der Preisanderungen nahm so rapide zu, dal® schliellich von
einer Hyperinflation gesprochen wurde. Das Papiergeld war nicht
mehr durch Gold oder sonstige reale Werte gedeckt und seine
Vermehrung nicht mehr von der Entscheidung der Reichsbank ab-

hangig, sondern in das Belieben der Politik gestellt.

~ @ 5000

" MILLIARDEN

Abb.41: Banknote (iber 5 Billionen Reichsmark
Aus dem Jahre 1923
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Mit der Einfuhrung der sogenannten ,Rentenmark® am 15. November
1923 wurde ein neues Zahlungsmittel geschaffen, dessen Wert
durch Hypotheken auf Grundbesitz von Landwirtschaft, Industrie und
Gewerbe abgesichert war. Der Umtauschkurs der Reichsmark in
Rentenmark betrug eine Billionen zu eins. Damit konnte der Staat
seine gesamten Kriegsschulden in Hohe von 164 Milliarden Mark auf
gerade einmal 16,4 Pfennige der neuen Rentenmark verringern.
Allerdings stockte der Staat anschlief3end seine Schuldenlast wieder
kraftig auf; insbesondere im Dritten Reich durch die erstmalige An-
wendung einer keynesianischen Wirtschaftspolitik in Deutschland und

vor allem durch die Kosten des Zweiten Weltkrieges.

Die Staatsverschuldung des Deutschen Reiches betrug 1932, also
vor der Machtergreifung Hitlers, 11,4 Milliarden Reichsmark. Bis
1939 stieg sie aufgrund der Wirtschaftsprogramme mit der starken
Aufristung der Wehrmacht auf 30 Milliarden Reichsmark an. Der
nicht nur Millionen Menschleben, sondern auch ungeheuren Materi-
aleinsatz fordernde Zweite Weltkrieg fiihrte dazu, da® am 8. Mai
1945 ein Gesamtbetrag von 380 Milliarden Reichsmark an Schulden
festgestellt wurde." Die Staatsverschuldung war realwirtschaftlich so
gut wie nicht gedeckt. Die Kreditgeber, insbesondere die deutschen
Sparer, hatten ihre Ersparnisse buchstablich ,an der Front verpul-
vert®. Wirtschaftsexperten, darunter auch der spatere Wirtschaftsmi-
nister und Bundeskanzler Ludwig Erhard, hatten daher schon zu
Kriegszeiten Uberlegungen entwickelt, die nach dem Krieg eine

Wirtschafts- und Wahrungsreform vorsahen.

! Vgl.: Manfred Overesch, Friedrich Saal u.a. (Hrsg.), Das lll. Reich, 2 Bd., Droste
Verlag Disseldorf, 1983.
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In den ersten drei Jahren der Nachkriegszeit erhdhte sich der deut-
sche Schuldenberg nochmals um 70 Milliarden Reichsmark. Zum
Zeitpunkt der Wahrungsreform Juni 1948 bestanden somit Gesamt-
schulden von 450 Milliarden Reichsmark. Fir das Nachkriegs-
deutschland mit seiner zerstorten Infrastruktur, den zerbombten
Stadten und den vielen Fliichtlingen und Kriegsgeschadigten bedeu-
tete dies eine unertragliche Erblast. Der hohe Geldumlauf bewirkte
zudem, daB die Reichsmark nicht mehr als Zahlungsmittel akzeptiert
wurde. Der Handel fand auf ,Schwarzmarkten® statt, bezahlt wurde
mit der ,Zigarettenwahrung“: Packchen mit der raren Ware Zigaret-
ten, die immer den realen Wert besal, dal sie auch konsumiert

werden konnte.

Abb.42: ,Zigarettenwéhrung*

Quelle: www.return2style.de/1939-49/schwarzmarkt/schwarzmarkt1c.htm
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Alle lebenden Deutschen, die vor 1939 geboren wurden, haben die
daraufhin erfolgende zweite deutsche Wahrungsreform nach der
zweiten Kriegsniederlage nicht nur personlich, sondern wahrschein-
lich auch bewult erlebt. Am 20. Juni 1948 erhielt jeder Deutsche ein
Kopfgeld von 40 Deutsche Mark ausgezahlt, spater nochmals 20,- D-
Mark. Das Umstellungsverhaltnis fur alle am 21.6.1948 bestehenden
Reichsmark-Verbindlichkeiten betrug eine D-Mark fir zehn Reichs-
mark. Bargeld wurde im Verhaltnis 100 Reichsmark zu 6,5 D-Mark
umgetauscht. Sparguthaben und Bargeld verloren also stark an
Wert. Die vielen kleinen Sparer waren die Verlierer der Reform,
Sparguthaben zehrte die Umstellung weitgehend auf. Besitzer von
Sachwerten waren dagegen stark begunstigt. Betriebe, Hauser,
Fahrzeuge oder Waren behielten ihren Wert auch in der neuen Wah-
rung DM. Allerdings wurden auch sonstige Geldvereinbarungen wie
Loéhne, Mieten, Versicherungsvertrage eins-zu-eins umgestellt. Pri-
vate Schuldner waren somit nicht durch die Wahrungsreform be-

gunstigt.

Die Kriegsschulden des Reiches wurden jedoch nicht auf Deutsche
Mark umgestellt. Damit wurden die 6ffentlichen Haushalte praktisch
komplett von ihrer Verschuldung befreit. Eine relativ geringe
Reichsmarkverschuldung von Landern und Gemeinden reduzierte
sich durch Umstellung auf ein Zehntel ihres Wertes. Andererseits
wurden zur Regelung von Kriegs- und Kriegsfolgelasten den offentli-
chen Haushalten als "Altschulden" Verpflichtungen auferlegt, die zu
Beginn des Rechnungsjahres 1950 17 Milliarden D-Mark und damit

nur noch knapp vier Prozent der Ausgangsschulden betrugen.
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Abb.43: Anlieferung der neuen D-Mark 1948
In Hamburg

Die Geschichte der beiden Wahrungsreformen zeigt, da® sich der
Staat auf diese Weise so gut wie vollstandig von seinen Schulden
befreien konnte. Die ,Notbremse®, die der Staat hinsichtlich seiner
Uberverschuldung ziehen kann, hat sich also schon zweimal be-
wahrt. Die deutsche Bevdlkerung hat dies stets ohne grof3en Wider-
stand ertragen. Was spricht gegen ein drittes Mal? Die Wahrungsre-
form erscheint nicht nur als ,eleganteste“ Losung des Verschul-
dungsproblems. Sie bietet auch eine schnelle Lésung und einen
deutlichen Schnitt zwischen verhangnisvoller Vergangenheit zu einer

Loptimistischen® Zukunft.

Die radikale Abschaffung der Altschulden 16st zudem das ansteigen-

de Spannungspotential zwischen Jung und Alt. Die jlingeren Gene-
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rationen gehen in ihrer Zahlenstarke zurtick, wie auch ein Absinken
ihre Leistungsfahigkeit fiir einen langeren Zeitraum erwartet werden
muf. Daraus resultiert eine um so steiler ansteigende Belastung bei
der Versorgung der alteren Generationen. Dies verstarkt den Wider-
stand, den die Jungen leisten werden, wenn sie auch noch die Alt-
lasten vor ihren Lebzeiten aufgehauften Staatsschulden ibernehmen

sollen.

Angesichts der aktuellen Entwicklung der deutschen Staatsverschul-
dung wie auch der Schuldenprobleme innerhalb des Euro-
Wahrungsverbundes zeichnen sich die politischen Vorzige einer
Wahrungsreform immer starker ab. Dies fuhrt zu der Frage, ob es
absehbar ist, wann mit einem solchen Wahrungsschnitt zu rechnen
ist. Ein genauer Zeitpunkt ist verstandlicherweise kaum vorherzusa-
gen. Allerdings I&Rt sich aufgrund der vorangegangen Uberlegungen
und vor allem auf der Basis der absehbaren Bevdlkerungsentwick-
lung ein Wahrscheinlichkeitsprofil erstellen.
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Dazu werden zunédchst die sich aus der Bevdlkerungsentwicklung
ergebenden Versorgungslasten (vgl. Abschnitt 1.4.) mit der Bela-
stung der kiinftigen Staatshaushalte durch die Kosten des steigen-
den Schuldenberges gekoppelt. Im Ergebnis zeigt sich ein zwischen
2015 und dem Jahr 2050 kontinuierlich steigendes Wahrscheinlich-
keitspotential fur eine Wahrungsreform (Abb.44):

Wahrscheinlichkeit der Wahrungsreform
100
%
80
60
=\
40 ;
N V/
2010 2015 2020 2025 2030 2035

Abb.44: Wahrscheinliches Eintreten der Wéhrungsreform
Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion, eigene Berechnungen

Die rechnerische Eintrittswahrscheinlichkeit betragt im Jahr 2011
zirka 36 Prozent. Mit 64-prozentiger Wahrscheinlichkeit wird somit in
diesem Jahr die Wahrungsreform noch nicht stattfinden. Das durfte
schon an den technisch dazu notwendigen Vorlaufzeiten scheitern,

die hier aber grundsatzlich unberiicksichtigt bleiben. In den Folgejah-
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ren steigt die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Wahrungsreform aller-
dings stetig weiter an, bis sie im Jahr 2030 die 100-Prozent-Linie
schneidet. Bis zu diesem Zeitpunkt wird also der sichere Eintritt der
Wahrungsreform prognostiziert. Eine besondere Situation zeigt sich
im Jahr 2017. Zu diesem Zeitpunkt wird nach den vorliegenden Be-
rechnungen die 50-Prozent-Marke Uberschritten. Ab dann liegt die
Wahrscheinlichkeit eines Eintretens der Wahrungsreform hoéher als
die Wahrscheinlichkeit, dafl® die Wahrungsreform erst spater erfolgt.

Dieses Jahr als das genaue Eintrittsjahr der Wahrungsreform festzu-
legen, ware jedoch vermessen. Eine genaue Fixierung ist genauso
wenig moglich wie die sichere Angabe eines Vier-Jahre-Zeitraums,
etwa die Regierungsperiode 2014 bis 2018. Allerdings spricht fir
diesen Zeitraum ein zusatzliches politisches Argument: Dann dirfte
ein MiRerfolg der ,Agenda 2010“ und anderer Reformbestrebungen
die Unfahigkeit zur Sanierung der Staatshaushalte deutlich erkenn-

bar gemacht haben.
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Eine Unsicherheit der zeitlichen Prognose besteht in der Vermutung,
daf sich die Kurve der Eintrittswahrscheinlichkeit zeitlich nach vorne
verschiebt, je mehr Menschen sich dieser Gefahr bewul3t werden
und entsprechende Vorsorgemallhahmen ergreifen. Damit be-
schleunigen sich die Umstande, die die Wahrungsreform ausldsen.
Eine besondere Uberlegung ist daher auf die VerhaltensmaRnahmen
der Burger zu richten, die sich auf die Wahrungsreform vorbereiten

und sich gegen ihre Vermdgensverluste absichern wollen.
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3. Private VorsorgemaRBnahmen

3.1. Grundsétze und Gefahren

Ob nun die Wahrungsreform sofort erfolgt, mit einer Staatsinsolvenz
verbunden wird oder zunachst eine Phase hoher Inflation vorher-
geht, in jedem Falle sind die privaten Geldvermdgen in hochster
Gefahr. Zur Abwehr werden die Birger ihre Vermdgensanlagen ent-
sprechend umstrukturieren. Welche Anlagen verauRert und welche
gekauft werden und wann dies erfolgen sollte, ist von zahlreichen
Faktoren abhangig. Eine einheitliche Empfehlung oder ein universel-
ler Ratschlag ist daher grundsatzlich nicht mdglich. Wer vorgibt, so
etwas angeben zu konnen, ist ein Scharlatan. Solchen ,Ratgebern”
ist mit aulerster Vorsicht und tiefem Mif3trauen zu begegnen. Ande-
rerseits lassen sich generelle Verhaltensvorschriften entwickeln, die
grundsatzlich beachtet werden sollten, aber dennoch eine individuel-

le Gestaltung der Vermodgensrettung zulassen.

Grundsatzlich beachten alle Vermdgensbesitzer bei allen Anlage-

formen stets drei Aspekte:

Rendite

Liquiditat Sicherheit
S
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Ideal ware eine Anlage, die eine maximale Rendite und eine hohe
Sicherheit der Zinszahlung und Tilgung gleichzeitig bietet und zudem
schnell in Bargeld umgewandelt werden kann, falls der Vermogens-
wert flir Konsum ausgegeben oder in eine andere Vermdgensanlage
umgewandelt werden soll. Alle drei Zielwerte sind jedoch nicht

gleichzeitig erreichbar, sie stehen in einer Konkurrenz zueinander.

Die Zielkonkurrenz - gelegentlich auch als Zielkonflikt bezeichnet -
beruht im Wesentlichen auf den 6konomischen Gesetzen der Fi-
nanzmarkte und den Grundeigenschaften der verschiedenen Ver-
modgensarten. So ist beispielsweise eine hohe (niedrige) Rendite
stets mit einer geringen (hohen) Sicherheit verbunden. Die hohe
Rendite ist der finanzielle Ausgleich fur die geringe Sicherheit, wie
umgekehrt Anlagen mit hoher Sicherheit nur geringe Renditen ab-
werfen. Eine Sparbucheinlage wird kaum verzinst, ist aber auch
weitgehend sicher, selbst wenn die Bank pleite geht. Der Kauf eines
Zertifikates der Lehman-Bank oder die Investition in Anleihen islan-
discher Banken versprachen extrem hohe Renditen. Der Glaubiger
dieser Vermaogenstitel hatte jedoch wissen mussen, dal} dies nur mit
einem extrem hohen Risiko verbunden sein kann, auch wenn ihm
dies vielleicht nicht ausdricklich mitgeteilt wurde. Hier fuhrte man-
gelndes Finanzmarktwissen und zu grof3es Vertrauen zu den Fi-
nanzberatern zum Fiasko. Auf beides wird spater ndher eingegan-

gen.

Eine weitere Zielkonkurrenz besteht zwischen der Hohe der Rendite
und der Héhe der Liquiditat. So wird das Guthaben auf dem Girokon-
to in der Regel nur minimal oder Uberhaupt nicht verzinst, wahrend

das Sparbuch vergleichsweise héhere Zinsertrage bietet. Allerdings
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sind die Guthaben auf einem Girokonto sofort verflgbar, egal wie
hoch sie sind, wahrend fir hohere Abhebungen vom Sparbuch eine
Kindigungsfrist eingehalten werden muf3. Die etwas héhere Verzin-
sung wird mit der etwas geringeren Liquiditat ausgeglichen. Noch
deutlicher ist dieser Zusammenhang bei Sachvermégen zu erken-
nen. Besteht der Vermdgenswert beispielsweise aus einer als Rendi-
teobjekt erworbenen Eigentumswohnung, so erwirtschaften die lau-
fenden Mieteinnahmen die Rendite. Ein zusatzlicher Ertrag kann sich
beim Verkauf des Objekts (bei der ,Liquidierung“) ergeben — oder
auch nicht. Liegt der Verkaufspreis Uber dem Erstehungspreis, a3t
sich der Gewinn auf die gesamte Laufzeit beziehen und als Zusatz-
rendite verbuchen. Bei einem eiligen Notverkauf des Objektes wird in
der Regel ein schlechterer Preis erzielt als bei einem geduldigen
Warten auf eine Phase hoher Immobilienpreise. Der héheren Liquidi-
tat (schneller Verkaufserlos) steht somit ein hoherer Ertrag (Abwar-

ten eines glinstigen Verkaufszeitpunkts) entgegen.

Alle Vermdgensanlagen sind grundsatzlich mit einem Risiko des
Vermdgensverlustes behaftet. Das gilt fir hochspekulative Finanzde-
rivate ebenso wie flr die ,mindelsicheren® Sparblicher, wenn auch
naturlich im unterschiedlichen Ausmalf. UnuUbersichtliche Finanz-
marktpapiere kdnnen erfahrungsgemaly schnell zum Totalverlust
fuhren, ein Restrisiko besteht aber auch bei Sparbiichern, vor allem
bei einer Wahrungsreform. Ebenso weisen die verschiedenen Ver-
mogensanlagen unterschiedliche Ertragsrisiken auf. Bei einem
Sparbrief oder einer Staatsanleihe ist die Verzinsung zwar mit einer
festen Zahl beziffert, entscheidend ist jedoch der reale Wert der
Zinsertrage: Der materielle Gegenwert der Geldeinnahmen, die spa-

ter fir Waren und Dienstleistungen verwendet werden. Deren Preise
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kdnnen im Zuge einer allgemeinen Preissteigerung, einer Inflation,
steigen. Das Geld verliert an Kaufkraft und der reale Wert der Zins-
einnahmen sinkt unter den Wert des vereinbarten Nominalzinses.
Im Extremfall, wenn die Inflationsrate den Nominalzins Ubersteigt,
kann mit der dann negativen Realverzinsung ein Vermogensverlust
vorliegen. Bei Sachvermdgensobjekten, deren Wert parallel zur all-
gemeinen Preissteigerung ebenfalls steigt, kann der spatere héhere
Verkaufserlos die Inflationsverluste ausgleichen — bei einem festver-

zinslichen Wertpapier mit festem Nennwert ist das nicht der Fall.

Eine staatlich willkirliche Beeintrachtigung des Vermdgensertrags
liegt in der Besteuerung. Fraglos laf3t sich diese umgehen, wenn die
Vermogensertrdge dem Finanzamt vorenthalten werden — beispiels-
weise indem steuerpflichtiges Vermdgen ins Ausland verbracht wird.
Damit sind jedoch zwangslaufig Kosten verbunden, die vor allem in
einer Verminderung der Ertragssicherheit bestehen: Eine Aufdek-
kung der Steuerhinterziehung fuhrt zu einer extremen Verringerung
der Rendite, bis hin zum vollstandigen Ertragsverlust. Gleichwohl
wird immer der Anreiz bestehen, dieses Risiko einzugehen. Ein Risi-
ko besteht allerdings auch bei einer ehrlichen Versteuerung der
Vermdgensertrage. Beispielsweise kdnnen Steuererleichterungen fur
bestimmte Sachwerte je nach politischen Mehrheitsverhaltnissen im
Zeitablauf wieder riickgangig gemacht werden. Dadurch sind insbe-
sondere die Ertrage langfristiger Vermogensanlagen gefahrdet.

Die unterschiedlichen Risikostrukturen der verschiedenen Vermo-
gensanlagen lassen sich nutzen, um mit einer Kombination mehrerer
Anlagearten das Gesamtrisiko und die Gesamtertrdge so zu gestal-

ten, wie es dem Ausmafl der Risikofreude oder der Risikoscheue
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des Anlegers entspricht. Nur in extremen Ausnahmeféallen wird ein
Anleger sein gesamtes Vermdgen allein als ,todsicheres” Barvermo-
gen halten oder alles auf ein hochriskantes Spekulationspapier set-

zen. Ein erster Anlagegrundsatz sollte daher heifen:
1. Risiko aufteilen

Das Vermoégen wird auf verschiedene Anlagearten verteilt. Die Auf-
teilung berlcksichtigt dabei alle drei Anlageeigenschaften: die Rendi-
te, die Sicherheit und die Liquiditat. Wer grundsatzlich nichts bei den
Renditen riskiert, vergibt seine Chance auf hohe Vermdgensertrage.
Wer nur auf die héchste Sicherheit der Anlage achtet, steht schlech-
ter da als einer, der auch einmal etwas Riskantes wagt. Wer sich nur
fur kurzfristige Vermdgensbindungen interessiert, weil er eine hohe
Liquiditat Uber alles stellt, verzichtet auf die hdhere Gewinnmdglich-
keiten langer gebundener Vermdgensanlagen. In der Regel ist es
sinnvoll, einen Teil des Vermdgens in sichere Anlagen zu investie-
ren, einen anderen Teil méglichst liquide zu halten und mit einem
weiteren Teil auch einmal etwas zu riskieren, wobei das Risiko kurz-
oder langfristig eingegangen werden kann. Die Mischung macht es
also. Aber wie soll die Aufteilung des Vermégens genau gestaltet
werden? Das hangt von den individuellen Planen, Vorlieben und

Méglichkeiten ab, auf die im nachsten Kapitel eingegangen wird.

Grundsatzlich ist die Aufteilungsentscheidung von madglichst genau-
en Informationen Uber die Anlagemdglichkeiten abhangig. Die Vor-
und Nachteile, ihre ,Risiken und Nebenwirkungen®, sollten soweit
wie mdglich bekannt sein. Der zweite Grundsatz der Vermdégensan-

lage lautet daher
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2. Informationen sammeln

Auch hier dréangen sich schnell zahlreiche Fragen auf. Wer stellt
solche Informationen zur Verfligung? Sind die Informationen ver-
trauenswiurdig, korrekt und vollstandig? Ist nicht erhebliches Fach-
wissen erforderlich, um solche Informationen zu verarbeiten? Was ist
von widersprichlichen Informationen zu halten? Sollte nicht Gber-
haupt die Anlageentscheidung besser Fachleuten Uberlassen wer-
den? In der Praxis ist das Sammeln von Informationen zur Vermo-
gensanlage ein mihsames Geschéaft. Die Informationen sind vielfal-
tiger als die Anlagemadglichkeiten: Aktienkurse missen verfolgt und
analysiert werden, bei Kapitalanlagevertragen ist das ,Kleingedruck-
te* zu beachten und vieles mehr. Selbst staatlich geférderte Alters-
absicherungen wie Riester- oder Rurup-Rente und Férderprogram-
me fur Solaranlagen und Wohnungsbau erfordern muhevolles
Durchlesen und Verstehen der Bedingungen und Varianten. Die
Entscheidung, welche Informationen in welchem Umfang eingeholt
werden, ist ebenso frei wie risikobehaftet. Eine daraus resultierende
Fehlentscheidung schmalert die Rendite und die Sicherheit der Ge-
samtanlage. Die Ubertragung der Informationsgewinnung und der
Anlageentscheidung auf einen professionellen Vermdgensberater
schlief3t aber auch keine Fehlentscheidung aus. Eine Fehlentschei-

dung kann schon bei der Auswahl des Beraters entstehen.

Die Verantwortung fiir die Gestaltung der Vermoégensanlage und die
damit verbundenen Konsequenzen liegt in letzter Instanz stets beim
Anleger. Deshalb ist eine eigenstandige Informationssammlung

grundsatzlich unvermeidbar. Die zahlreichen Falle des Vermdgens-
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verlusts aufgrund blinden Vertrauens sprechen fur sich. Aus der
Notwendigkeit der Selbstinformation 1alt sich aber auch eine Tugend

entwickeln, der dritte Grundsatz der Vermogensverwaltung:
3. Selbstbewuftsein entfalten

Die kritische Uberpriifung der Anlageinformationen beginnt schon mit
ihrer Gegeniberstellung zu der eigenen Lebenserfahrung. Naturge-
mal ist diese bei den Alteren ausgepragter als bei den Jiingeren.
Die ganz Alten kénnen sich noch an die Wahrungsreform 1948 erin-
nern. Die in den 60er Jahren Geborenen haben bereits Zeiten mit
hoher Inflation erfahren. Diesbezlglich bestehen somit Erfahrungs-
werte hinsichtlich der Vermdgensanlage in solchen Situationen. An-
dere sind schon einmal mit einer Anlageentscheidung reingefallen,
haben ,Lehrgeld“ zahlen missen oder aber gute Erfahrungen mit
ihnen bereits bekannten Anlagearten gemacht. Wer Uber weniger
eigene Erfahrungen verfugt, kann vielfach auf seine Instinkte ver-
trauen — insbesondere wenn die Grundaspekte der Vermégensanla-
ge und ihre elementaren Widerspriiche bekannt sind. Eine hoher
Ertrag und eine hohe Sicherheit der Anlage passen nicht zusammen,
das sollte einem der gesunde Menschenverstand sagen! Die Grund-
kenntnisse der Vermodgensanlage sind in den meisten Menschen
ausgepragter vorhanden, als von Vielen vermutet. Selbstbewuftsein
ist also bereits angelegt und sollte genutzt werden. Das schlief3t

nicht das Bewultsein aus, dal® man nicht noch dazulernen kénnte.
Zum Selbstbewultsein gehéren somit auch Vertrauen in die eigene

Lernfahigkeit und Mut zum Nachhaken und Nachfragen, wenn eine

Information nicht sofort verstanden wird. Viele Informationen sam-
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meln bedeutet nicht automatisch, alles zu verstehen. Daran sollte
das Selbstbewuftsein keinen Schaden nehmen. Besonders wichti-
ger Ausdruck des SelbstbewuRtseins ist die Fahigkeit, eine Vermo-
gensanlage abzulehnen, wenn die Einzelheiten und Hintergrinde
nicht vollstandig durchschaut und verstanden wurden. Auf der ande-
ren Seite sollte aber auch keine Beeintrachtigung durch scheinbare
fachliche Uberkompetenz von Beratern und Institutionen erfolgen,
die dazu neigen, mit einem angeblichen Wissensvorsprung zu be-

eindrucken.

Ein weiterer Grundsatz der Vermdgensverwaltung betrifft die laufen-
de Kontrolle der Anlageentscheidungen, nicht nur hinsichtlich der
Einhaltung dazu abgeschlossener Vertrage und der Entwicklung
nicht fest vorgegebener Vermogensertrage. Alle Anlageentscheidun-
gen sind stets aus einer bestimmten Situation heraus gefallt worden,
die sowohl durch das Alter des Anlegers und seine persoénliche Ent-
wicklung und Erfahrung als auch durch wirtschaftliche und politische
Tatbestande gekennzeichnet waren. Diese Faktoren kénnen sich im
Zeitablauf andern. Die bestehende Aufteilung des angelegten Ver-
mdgens bedarf daher einer regelmaRigen Kontrolle, ob die gewahlte
Lésung weiterhin optimal ist oder Umgestaltungen notwendig wer-

den. Die Anforderung an den Anleger lautet deshalb:
4. Anlagen uberprufen

Die sich abzeichnenden Zeiten mit einer hohen Inflation, einer hoch-
wahrscheinlichen Staatsinsolvenz und der letztlich unabwendbaren
Wahrungsreform erfordern eine Revision der Vermdgensanlageent-

scheidungen, die in den Jahren scheinbarer Sicherheit getroffen
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wurden. FUr viele Anleger sind diese Zukunftsvisionen ungewohnt
und nur langsam begreifbar. Die Unsicherheit im Umgang mit der
neuen finanzpolitischen Situation und den wachsenden Bedrohun-
gen des personlichen, oft milhsam erworbenen Vermdogens mit der
Gefahr groRer Verluste macht die Anleger empfanglich fir unseriése
Berater, die nicht nur die Interessen der Beratenen im Auge haben,
sondern auch massive Eigeninteressen verfolgen. Hier ist Mif3trauen
und Skepsis angebracht, auch wenn die Kompetenz der Berater auf
den ersten Blick die eigene zu Ubertreffen scheint und gegenuiber
der eigenen Erfahrung als uneinholbar, geschweige denn anzweifel-

bar wirkt.

Skepsis und Vorsicht sind insbesondere in folgenden Fallen ange-
bracht:

i. Geldinstitute und Investmentbanken

Die Anlageberater der Banken und anderer Institute, die sich mit der
Vermogensverwaltung befassen, konzentrieren sich verstandlicher-
weise auf die Produkte ihres Hauses. Sie erhalten fur deren Vermitt-
lung Provisionen und Bonuszahlungen, wenn nicht sogar ihre weite-
re Anstellung von der erfolgreichen Vermittlung der hausinternen
Finanzprodukte anhangig ist. Solange die Provision der Berater al-
lein vom Ertrag der Anlage abhangig ist und tatsachlich ein Gewinn
vorliegt, profitieren auch die Anleger, die ihr Vermdgen diesen Orga-
nisationen anvertrauen - allerdings nur anteilig. Richtet sich die Ent-
lohnung der Berater allein nach der Hohe der bestehenden Kunden-
anlage, fallen auch Zahlungen an, wenn die Vermdgensanlagen

keinen Gewinn oder sogar einen Verlust verzeichnen. Die Anstren-
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gungen der Vermdgensverwalter richten sich dann allein auf die
Erhaltung oder Ausweitung des Anlagebestands. Ein weiterer Nach-
teil entsteht durch die eingeengte Auswahl der Vermdgensanlagen.
Anlageformen, die nicht in den Geschaftsbereich der Institute pas-
sen, bleiben unberiicksichtigt, selbst wenn sie eigentlich profitabler

waren.
ii. Einseitige Empfehlungen

sind aber auch in anderen Bereichen der Vermégensanlageberatung
vorzufinden. In inflationstrachtigen Zeiten bliht das Geschaft der
Anpreisung der finanziellen Wundermittel. Dabei wird durchaus rati-
onal argumentiert, nur ist die einseitige Ubergewichtung der Anlage-
empfehlung gefahrlich. Beispielsweise ist die Auflosung von Spar-
guthaben zum Kauf von Gold ein durchaus probates Mittel, um dem
Vermogensverlust durch Geldentwertung vorzubeugen. Nur kann es
nicht das Allheilmittel sein, neben dem andere Mdoglichkeiten ver-
blassen. Zu der Kategorie ,einseitige Empfehlung® zahlen auch feste
schematische Aufteilungen des Vermdgens: Beispielsweise das
Dreiteilungsschema ein Drittel Immobilien, ein Drittel Gold und Devi-
sen und ein Drittel Aktien oder andere ,Faustregeln®, die nicht die
individuellen Kundenbeddrfnisse berticksichtigen. Das mag in Einzel-
fallen zufallig die richtige Strategie sein, bei anderen Anlegern kann
das zu fundamental falschen Vermdgensaufteilungen fihren. Einsei-
tige Empfehlungen widersprechen der Notwendigkeit, Vermdgensan-

lagen individuell zu optimieren.

Eine dritte Falle liegt in einer haufig verborgenen Abhangigkeit des

Beraters gegeniber Dritten. Eine unabhangige Beratung erfordert,
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daR irgendwelche Verpflichtungen des Beraters gegenuber AuRRen-
stehenden ausgeschlossen sind. Das betrifft insbesondere die finan-
zielle Unabhangigkeit des Beraters. Skepsis und Vorsicht ist insbe-

sondere geboten, wenn eine vorgeblich

iii. ,,kostenlose“ Beratung

vorliegt. Wer bezahlt den Berater? Ist es nicht der Ratsuchende,
dann ist es der Anbieter der Vermoégensanlage, zu der der Berater
rat. Dessen Hauptinteresse gilt seiner Einkommenserzielung, also
dem Absatz der Vermdgenswerte seines ,Arbeitgebers®, aber nicht
den speziellen Bedirfnissen des Beratenen. Wer sicher sein will,
dal} der Berater allein seine Belange bericksichtigt, muf} ihn auch

daflir bezahlen.

Eine besondere Vorsicht und grofdte Skepsis ist bei Ratschlagen

angebracht, bei denen es wohl die wenigsten vermuten wirden:

iv. Empfehlungen des Staates

Die Ratschlage des Staates zur Vermogensanlage erfolgen in der
Regel nur andeutungsweise. Sie sind daher nicht leicht zu durch-
schauen. Noch gefahrlicher als die staatlichen Empfehlungen sind
aber die unterlassenen Warnungen vor bestimmten Vermégensanla-
gen, deren Gefahren der Staat eigentlich bestens kennt. Gerade in
der aktuellen Situation, in der die Vermoégensverwaltung aufgrund
der Fehlleistungen des Staates besonders schwierig ist, in der die
Schuldenanhdufung aufler Kontrolle geraten ist, in der Inflation,

Staatsbankrott und eine Wahrungsreform bevorstehen, neigt der
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Staat besonders zu irreflhrenden Vermdgensratschlagen und zum
Verschweigen der Risiken. Zunachst werden die Gefahren, die dem
Privatvermdgen drohen, verleugnet oder kleingeredet, dann wird an
die ,Ruhe und Besonnenheit” der Blrger appelliert und schlielich
die These vertreten, man habe ,alles im Griff‘. Den Zeitpunkt, zu
dem der Notfallschirm geoffnet und die Wahrungsreform vollzogen
wird, kennt nur die Regierung — wenn diese Information nicht an

einige auserwahlte Eingeweihte vorher weitergegeben wird.

Die ,staatstragenden® Politiker haben kein gesteigertes Interesse,
den Burgern reinen Wein einzuschenken, weil sie ihr Ansehen und
ihre Macht verlieren wirden. Die letzte groRRe Irrefiihrungskampagne
war die gebetsmihlenartig wiederholte Aussage ,Die Rente ist si-
cher®. Dal} dies gelogen war, wird bis heute peinlichst verschwiegen.
Genauso wird der Staat bis zuletzt mit dem Brustton der Uberzeu-

gung verklinden: ,Die Wahrung ist sicher”.
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3.2. Flucht in die Sachanlagen

Die rapide zunehmende Gefahr von Inflation, Staatsbankrott und
Wahrungsreform macht eine Uberpriifung der bestehenden Verméo-
gensanlage und der Plane zur Vermdgensbildung dringender denn
je. Das Geld verliert dadurch eine seiner zentralen Funktionen: Ne-
ben seiner Aufgabe als Zahlungsmittel und als Recheneinheit fir den
Kauf von Waren und Dienstleistungen und der Entlohnung von Ar-
beitsleistungen soll das Geld als Wertaufbewahrungsmittel dienen.
Mit einem bestimmten Geldbetrag soll spater die gleiche Waren-
menge erhaltlich sein wie jetzt. Dies ist nicht mehr gegeben, wenn
die Preise steigen und ein Geldschein damit an Kaufkraft verliert.
Dies kann Uber Nacht und in erheblichem Ausmal passieren — wie
in den Zeiten der Hyperinflation in den zwanziger Jahren des letzten
Jahrhunderts. Entsteht zudem die Gefahr, daf unangekindigt eine
neue Wahrung eingefiihrt und das alte Geld wertlos wird, dann heil3t
die Devise: So schnell wie mdglich alle Geldvermdgensanlagen ab-

bauen und in Sachvermégen umwandeln:

Sach-

vermogen
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Angesichts der bislang zu beobachtenden Anlagegewohnheiten der
Bevdlkerung bedeutet das eine fundamentale Anderung, denn die
laufenden Ersparnisse wurden in den letzten Jahren immer weniger
fir neue Sachanlagen verwendet. Die Blirger verwahrten ihre Riick-
lagen vorzugsweise in Geldanlagen, vor allem in Form von Bankein-
lagen. Nach einer Untersuchung der Deutschen Bundesbank zur
Struktur des Bruttoanlagevermdgens der privaten Haushalte zum
Jahresanfang 2001 war gerade einmal die Halfte in Sachanlagen
angelegt, davon 42 Prozent in Wohnungen und 8 Prozent in das
Betriebsvermogen der Selbstandigen. Die andere Halfte bestand zu
10 Prozent aus Gebrauchsvermdgen und zu 40 Prozent aus Geld-
vermogen. Das Geldvermoégen war damit etwa so hoch wie das ge-

samte Vermodgen an Wohnungen.

Mit grof3er Sicherheit lalkt sich jedoch vorhersagen, da sich die
Vermogensanlage in geldahnlichen Werten, vor allem in Schuldan-
leihen des Staates, drastisch zurlckentwickeln wird. Gleichzeitig
werden Skepsis und Vorsicht gegeniiber staatlichen Beschwérungen
und Versicherungen, die finanzielle Situation sei noch in den Griff zu
bekommen, rapide zunehmen. Der Staat weild genau, dal} er gerade
mit den Gutglaubigen, die ihm bis zum bitteren Ende vertrauen, die

gréRten Enteignungsgeschafte machen kann.

Ahnliches gilt fir die Banken, die naturgemal die Sicherheit und
Wertbestandigkeit ihrer Geldanlageprodukte bis zum Schiuf3 be-
schwodren werden. Bankanleihen, Festgeldkonten und vor allem die
besonders bei den Banken beliebten Sparblcher, die ihnen den
grolten Profit bescheren, werden zunehmend kritischer beurteilt

werden. Vorsichtige Anleger, die ihr Vermdgen retten wollen, werden
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solche Geldanlagen mehr und mehr meiden. Die bereits jetzt sin-
kende Qualitédt der Bankdienstleistungen, insbesondere bei der An-
lageberatung, verscharft diese Entwicklung noch. Da helfen auch
keine ,Beratungsprotokolle, zu deren Niederschrift die Banken seit

kurzem verpflichtet sind.

Die Nachteile von Sachanlagen missen dabei nicht verschwiegen
werden. Sie sind in Zeiten, in denen stabiles Geld existiert, auch
nicht gering zu schatzen. Die erzielbaren Renditen sind in der Regel
nicht klar ersichtlich und nicht immer garantiert. Um das Sachvermo-
gen als Zahlungsmittel nutzen zu kénnen, ist ihre Rickwandlung in
Geld oder geldahnliche Mittel notwendig. Bei diesem Verkauf der
Sachvermdgenswerte kann es im Vergleich zum Erstehungspreis zu
Wertverlusten kommen. Dieser Verlust oder ein geringerer Gewinn
ist umso wahrscheinlicher, je hastiger der Verkauf erfolgt, weil
schnellstens liquide Geldmittel bendtigt werden. Bei Inflation,
Staatsbankrott und Wahrungsreform ist der bessere Werterhalt der
Sachvermdgen gegenuber den grofien Wertverlusten der Geldan-
langen jedoch eindeutig. Selbst wenn bei den Sachwerten ein Ver-
lust eintreten sollte, dirfte er bei weitem geringer sein als der Wert-

verlust der Geldanlagen.

Sachvermdgen kann in vielfaltiger Form gebildet werden. In einge-
engter Sicht werden darunter oft nur materielle Glter verstanden.
Wie spater noch naher erlautert wird, kdnnen aber auch immaterielle
Guter als Vermdgensanlage dienen. Weiterhin werden Sachanlagen
haufig mit dem Begriff Sachkapital oder kurz Kapital gleichgesetzt.
Bei dieser Form des Sachvermdgens wird nicht nur auf den Wert-

schutz geachtet, sondern auch auf eine — mdglichst sachwertgesi-
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cherte - Rendite der Vermdgensanlage: Die Kapitalertrage. Die
Gleichstellung von Sachanlage und Sachkapital ist insbesondere

angebracht, wenn das
Produktionskapital

(auch als Produktivwvermégen bezeichnet) betrachtet wird: Maschi-
nen, Gebdude und Einrichtungen, gelegentlich auch Patente und
Verfahren, die fur die Produktion von Gitern und Dienstleistungen
bendtigt werden. Die Zusammenfassung dieser Kapitalien erfolgt in
Betriebseigentum und Unternehmensbeteiligungen. Eine Vermoé-
gensanlage besteht daher nicht nur in Investitionen in den eigenen
Betrieb, sondern auch im Kauf von Aktien oder Anteilen an Unter-
nehmen. Zu einer Anlage in Produktionskapital zahlt jedoch nicht der
Kauf von Unternehmensanleihen, die mit einem Geldbetrag bewertet
sind. Diese sind wie die Staatsanleihen einem Darlehn gleichzuset-
zen, das nach der festlegelegten Zeit wieder zuriickgezahlt wird.
Eine Ausnahme besteht, wenn statt der Rickzahlung des Geldbe-
trags alternativ eine bestimmte, zuvor festgelegte Anzahl der Unter-

nehmensaktien erworben werden kann.

In Finanzstatistiken werden Aktien haufig als Geldvermdgen betrach-
tet. Die Begrundung liegt in der Moglichkeit, dieses Sachkapital rela-
tiv kurzfristig an der Bérse wieder in Geld umzuwandeln. Unter dem
Gesichtspunkt des Werterhalts in Zeiten hoher Inflationsgefahren
und drohender Wahrungsreform ist das Verlustrisiko der Aktien je-
doch wesentlich geringer als das der Ublichen geldnahen Wertpapie-
re, wie Staats- und Unternehmensanleihen oder Geldpapiere der

Banken. Ein Werteverfall der Aktien ist allerdings nicht auszuschlie-
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Ren, wenn etwa das Unternehmen schlecht geflihrt wird oder die

produzierten Waren und Dienstleistungen schlechter absetzbar sind.

Einen weitverbreitet guten Ruf als sicherer Schutz vor Inflation und

Wahrungsverlust genielRen die
Immobilien

Die Sachanlagen in Immobilien bestehen in der Regel aus Eigen-
heimen oder Eigentumswohnungen, die entweder selbst genutzt
oder vermietet werden. Im internationalen Vergleich fristet diese
Vermogensform in Deutschland noch ein riickstandiges Dasein. Die
meisten Deutschen wohnen zur Miete und die Mietwohnungen sind
Uberwiegend im Besitz kommunaler Wohnungsgenossenschaften.
Zu den Sachanlagen in Immobilien zahlt aber auch der Erwerb von
gewerblichen Raumen, die als Buro, Verkaufsflache oder Produkti-

onsstatte zu nutzen sind.

Der Besitz von Immobilien erfordert in der Regel groRere Vermo-
gensricklagen, alternativ hdhere Kreditbetrage, und eine langfristige
Kapitalbildungsstrategie. Die Umschichtung von kleineren Geldver-
mdgenswerten in diese Anlageform erscheint damit kaum mdglich.
Einen Ausweg kénnten - dhnlich wie die Aktien beim Produktionska-
pital - kleingestickelte Beteiligungen an Immobiliengesellschaften
bieten. Dazu hilfreich ware die Errichtung von sogenannten REITs
(Real Estate Investment Trusts). Das sind bérsennotierte Immobi-
liengesellschaften, deren Anteile wie Aktien gehandelt werden. In
dieser Form ware der Immobilienbesitz auch spater wieder leichter in

Geldvermoégen rickwandelbar.
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Weitere Mdglichkeiten der Sachanlage schlie3en zunachst wieder an
den Produktionsprozel3 an. Neben der Kapitalausstattung mit Ma-

schinen und Gebauden missen
Rohstoffe

fur die Produktion bereitgestellt werden. In friiheren, starker agrar-
wirtschaftlich ausgerichteten Zeiten spielte der Faktor Boden eine
besondere Rolle. Heute wird die Bodenflache Gberwiegend als Bau-
grund fir Fabrikhallen, Blirohduser und Ladengeschéafte verwendet.
Sind Ausweitungen der Produktion geplant, die zuséatzliche Boden-
flache bendtigen, kann die Investition in klnftig nutzbares Land ge-
rade in inflationstrachtigen Zeiten eine profitable Vermdgensanlage
sein, wenn nicht spater aufgrund extremer Marktveranderungen ein
allgemeiner Verfall der Grundstuckspreise eintritt. Grund und Boden
kénnen aber auch im Kleinen eine interessante Vermdgensanlage
sein. Kommt es im Zuge einer Hyperinflation und einem Wahrungs-
verfall zu einer Verknappung der Lebensmittelproduktion, kénnen
eigene Gartenflachen immer noch fir den Eigenanbau von Obst und

Gemlse verwendet werden.

Zu den Rohstoffen im engeren Sinne, die fir eine Sachvermégens-
anlage in Frage kommen, zéhlen vor allem die Edelmetalle wie Gold,
Silber und Platin, aber auch Kupfer, Zinn, Aluminium, Roheisen und
weitere metallische Rohstoffe. Grundsatzlich sind alle weltweit knap-
pen Rohstoffe als Vermdgensanlage interessant, da bei ihnen kinfti-
ge Preissteigerungen erwartet werden. Neue Rohstoffunde kdnnen
diese Entwicklung allerdings beeintrachtigen. Energierohstoffe wie

Kohle, Gas, Erdél und Uran werden zudem in ihrer Verwendung
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durch die wechselhafte Energiepolitik des Staates beeintrachtigt.
Nicht jeder kann eine komplette Mine oder ein Ol- oder Gasfeld kau-
fen. Der Erwerb von Rohstoffvermdgen ist prinzipiell aber auch in
kleinerem Umfang ber den Kauf von Aktien entsprechender Unter-
nehmen mdglich. Daneben werden Rohstoffe anteilig in Form von
Warentermingeschéaften gehandelt. Allerdings ist dies wegen der
hohen Preisschwankungen sehr spekulativ und letztlich nur eine
verzogerte Geldanlage, denn am Terminende erhalt der Anleger

Geld und keinen Sachwert.

Edelmetalle werden nicht nur als Rohstoff fir die Guterproduktion
eingesetzt, sondern auch fir Schmuck und Minzen verwendet. In
dieser Form besteht ein zusatzlicher Anreiz der Sachvermdgensbil-

dung. So genieldt vor allem
Gold

seit alters her eine besondere Vorliebe als Medium der Vermdgens-
bildung. Die Vorziige des Goldes liegen nicht nur in seiner exzellen-
ten Funktion als Wertaufbewahrungsmittel in Inflationszeiten und bei
drohender Wahrungsreform. Weitere Vorteile beruhen auf den unter-
schiedlichen Formen, in denen Gold gehalten werden kann: In
schlichte Goldbarren gegossen, als Goldschmuck verarbeitet oder in

Goldmunzen gepragt.

Der im Verhaltnis zum Gewicht und Volumen hohe Goldpreis erleich-
tert es aullerdem, groRe Vermogenswerte zu transportieren oder
versteckt aufzubewahren. Die Vermdgensanlage in Goldminzen

ermoglicht zudem, diese Vermdgenswerte in Notzeiten auch als
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Geldersatz fur den Warentausch einzusetzen. Nach einer Wahrungs-
reform dirften jedoch die Euro-Goldmiinzen kaum noch nutzbar
sein. Besser geeignet sind dagegen die internationalen Wahrungs-
minzen, wie etwa der sldafrikanische Kriigerrand, der australische
Nugget, der kanadische Maple Leaf oder der amerikanische Eagle.
Auslandische Goldstlicke sind zudem auch auferhalb Deutschlands
verwendbar. Deutsche, die sich bei einer Wahrungsreform mit dem
Gedanken tragen, das Land voriibergehend oder fiir immer zu ver-
lassen, kénnen auf diese Weise Vermogenswerte wesentlich einfa-

cher und schneller Ubertragen.

Das gilt auch fur auslandische
Devisen

Sie haben sich in der Geschichte der deutschen Wahrungsreformen
haufig als gute Methode erwiesen, der inlandischen Geldentwertung
wenigstens teilweise auszuweichen. Wer vor 1923 oder 1948 mit
seiner maroden Reichsmark US-Dollars erwerben konnte, hat nach
den Wahrungsreformen seine Vermdgen kraftig steigern kénnen.
Der Umtausch von deutschem Geld in auslandische Zahlungsmittel
bedeutet streng betrachtet keine Umwandlung von Geldvermdgen in
Sachwerte, er kann jedoch mehrere Vorteile bringen. Der erste zeigt
sich, wenn die auslandische Wahrung wertbestandiger ist als die
heimische. Dann steigt in der Regel der Wechselkurs, so dal bei
einem spateren Ricktausch eine groRere Menge der inlandischen
Wahrung erzielt wird, als vorher zum Kauf notwendig war. Der héhe-
re Wechselkurs muf® jedoch den Wertverfall der inlandischen Wah-

rung mindestens ausgleichen, um einen echten Gewinn zu erzielen.
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Andernfalls wird nur der Werteverfall der heimischen Wahrung etwas
abgemildert. Die Entwicklung von Wechselkursen ist jedoch nie si-
cher vorhersehbar, denn sie hangt auch von der wirtschaftlichen
Entwicklung des Auslands ab. Die Spekulation auf Wechselkursge-
winne ist daher immer mit einem Risiko verbunden. Zumal der Staat
auch in die Devisengeschéfte eingreifen und beispielsweise den

Devisenaustausch verbieten kann.

Der zweite Vorteil des Kaufs auslandischer Devisen ist dagegen
sicher: Die auslandische Wahrung kann notfalls in dem entspre-
chenden Land ausgegeben werden. Wer auslandische Devisen als
Rettungsanker fur den Wertverfall der heimischen Wahrung betrach-
tet, sollte sich daher vornehmlich auf den zweiten Aspekt konzentrie-
ren und einplanen, die erworbenen Devisen notfalls auch im Ausland
zu verbrauchen. Damit wird die Auswahl des auslandischen Geldes
natirlich eingeschrankt. Nur Devisen aus solchen Landern, in denen
der Anleger gerne auch voribergehend oder fiir immer leben wirde,

sollten als Vermogensrucklage gekauft werden.

Eine letzte, aber nicht minder bedeutsame Kategorie von Vermo-

gensanlagen in Sachwerten bilden

Sammlerobjekte
und langlebige Konsumguter

Die teilweise abenteuerliche Wertsteigerung teurer Kunstobjekte ist
bekannt. Einen Rembrandt oder Picasso werden sich die Vermo-
gensanleger nur in Ausnahmefallen anschaffen, schon weil das

Marktangebot begrenzt ist. Aber auch kleinere Sammelobjekte kon-
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nen weiterhelfen. Die berihmte Briefmarkensammlung war im letz-
ten Jahrhundert die Sachvermoégensanlage des ,kleinen Mannes*.
Die Damen konzentrierten sich eher auf kostbares Porzellan oder
Pelzmantel. Der Sammelphantasie sind kaum Grenzen gesetzt. Die-
se Form der Sachvermdégensbildung wird sich allerdings erst dann
als Gewinn — oder mdglicherweise Verlust - erweisen, wenn die Ge-
genstande spater einmal verduRert werden. Bis dahin stiften sie auf
jeden Fall den ,Ertrag“, dem Besitzer beim Betrachten oder Benut-

zen Freude zu bereiten.

Langlebige Konsumgtiter werden verstarkt in Zeiten mit hohen Infla-
tionserwartungen gekauft. Anschaffungen, die eigentlich zu einem
spateren Zeitpunkt geplant waren, werden vorgezogen, weil ein
Preisanstieg der betreffenden Giter beflirchtet wird. Langlebige
Konsumguter sind daher nur eingeschrankt als Vermoégensanlage
anzusehen, wenn ihr Verbrauch fest eingeplant ist. Andererseits
besteht durchaus die Méglichkeit, langlebige Konsumglter nur anzu-
schaffen, um sie spater einmal zu verkaufen. Dazu mul} dieses Gut
vor allem lagerfahig sein. Ein nicht selten anzutreffendes Beispiel ist
der Kauf von hochwertigen Automobilen, die ,eingemottet® werden,
um sie nach einigen Jahren mdglichst zu einem Raritatenpreis zu

verkaufen.

Werden Sachwerte allein deshalb gekauft, um die Vernichtung von
Geldvermdégen zu vermeiden, ist es besonders wichtig, sich vorher
sorgfaltig und umfassend zu informieren. Die Flucht aus den Geldan-
lagen darf nicht in Panik ausarten, die den Blick auf den tatsachli-
chen Wert der Sachanlage tribt. Immobilien anzuschaffen, nur weil

es Immobilien sind, ist genauso téricht wie die Spekulation bei Roh-
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stofftermingeschaften ohne Sachverstand. Zeitnot ist ebenfalls ein
Feind Uberlegter Vermdgensumschichtung. Wer zu lange darauf
vertraut, dal® Inflation und Staatsbankrott doch noch irgendwie ab-
gewendet werden oder die damit verbundenen Gefahren zu lange
geringschatzt, dem fehlt am Ende die Zeit fur die Auflésung langer-
fristiger Geldanlagen und die sinnvolle Auswahl der Sachwerte.

Je eher sich der Anleger mit der Notwendigkeit vertraut macht, die
Struktur seiner Vermodgensaufteilung zu andern, um so eher ftritt er
auf dem Markt der Anlagegiter auf und um so glnstiger sind die
Preise. Wenn beispielsweise immer mehr Anleger ihr Geldvermégen
in Immobilien anlegen wollen, steigen aufgrund des Nachfragschubs
die Immobilienpreise. Auf der anderen Anbieterseite werden immer
mehr Immobilienbesitzer davor zurlickschrecken, ihre Immobilien in
Geld einzutauschen, das vielleicht bald nur noch einen Bruchteil des
Wertes besitzt. Durch den zunehmenden Ausfall von Anbietern stei-
gen die Preise zusatzlich an. Was fur die Immobilienpreise gilt, trifft
auch auf die Preise anderer Sachanlagen zu. Je starker die Inflation
anzieht und je naher der Zeitpunkt der Wahrungsreform heranrickt,
um so hektischer reagieren die Méarkte fir Sachanlagen. Fruhzeitiges

Handeln ist daher vorteilhaft und geboten.
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3.3. Individuelle Optimierung

Welche Sachwerte nun in welchem konkreten Umfang durch die
Auflosung der Geldanlagen erworben werden sollten, hangt von
individuell verschieden Faktoren ab. Einheitliche Normvorschlage
sind nicht méglich und wéren unserids, wie im vorherigen Abschnitt
bereits erlautert. Allerdings lassen sich anhand einzelner Aspekte
der personlichen Lebenssituation elementare Grundmuster fiir ein
entsprechendes Anlageverhalten entwickeln. Die optimale Zusam-
mensetzung dieser einzelnen Komponenten obliegt jedoch der Ent-
scheidung jedes Einzelnen und seinem personlichen Ermessen.
Genau deshalb liegen die Anlageentscheidungen letztlich auch in
der eigenen Verantwortung. Fehlentscheidungen kénnen kaum ei-
nem Anderen angelastet werden — und sollten es auch nicht. Die
diesbezlglich im vorangegangen Kapitel charakterisierten Grundsat-
ze der Vermdgensanlage behalten gerade in Zeiten der massiven
Geldentwertung ihre Giiltigkeit. Vor allem sind die aufgezeigten Risi-
ken und Gefahren bei der Beratung durch Aulienstehende in der Zeit
der Umstrukturierung des Vermdgens besonders zu beachten.

Ein erster individuell unterschiedlicher Faktor betrifft die aktuell be-

stehende gesamte
Vermogenshohe

Ein hoher Vermdgensbestand fiihrt im Prinzip zu anderen Anlage-
entscheidungen als ein mittleres oder kleineres Vermdgen. Bei gro-
Ren Vermodgen ist auch die Auswahl an Sachanlagen naturgemaf

groRer. Zum einen kdnnen hier riskantere Anlageformen gewahit
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werden, weil die anderen Anlagen eventuelle Verluste auffangen. Zu
warnen ist allerdings vor illegalen Experimenten wie Steuerhinterzie-
hung durch Verlagerung auf Geheimkonten. Die Tatsache, daB} diese
Vermdgensrettungsmethode insbesondere von sehr reichen Vermo-
gensbesitzern gerne gewahlt wird, kennzeichnet jedoch durchaus die
Ausweitung der ,Anlagemdglichkeiten®. Eine zweite Erweiterung der
Bandbreite mdglicher Sachanlagen bei hohen Vermdgen liegt in dem
héheren Preis bestimmter Objekte. Dazu muf} nicht einmal auf die
hohen Werte alter Gemalde verwiesen werden. Auch die Anschaf-
fung beispielsweise eines Konzertfliigels ist als Sachvermdgensan-
lage bei kleinen Vermdgen eher die Ausnahme, wenn ein zu hoher
Vermoégensanteil damit gebunden ist. Besitzer kleinerer Vermdgen
gehen ein hohes Risiko ein, wenn sie alles auf eine teure Einzelan-
lage setzen. Vermogensstreuung sollte vor Liebhaberei gehen. An-
dererseits sollte auch keine liberzogene Angstlichkeit bestehen. Der
Kauf von Gold ist beispielsweise fiir viele Vermdgensbesitzer eine
vollkommen unbekannte Erfahrung, kénnte aber zur Abrundung der
Vermogenssicherung — auch kleinerer Vermogen - nicht verkehrt

sein.

Die zweite persdnliche Komponente betrifft das laufende Einkommen

und die damit verbundene
Sparleistung

Unterschiedliche Einkommenshohen wirken sich nicht in derselben
Weise auf die Vermbgensanlage aus wie unterschiedlich hohe Ver-
mdgensbestande. Natlrlich kdnnen sich wie bei der Vermdégenshdhe

die Bezieher hdherer Einkommen prinzipiell andere Sachanlagen
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leisten als die Niedrigeinkommensbezieher. Aber ein hoher Vermo-
gensbestand muf3 nicht mit einem hohen laufenden Einkommen
identisch sein. Ein typisches Beispiel ist der ,verarmte Adel®, der
seine Besitztimer verauRern mufl, um ein Einkommen zu erzielen.
Umgekehrt liegt gerade bei jungen Leuten schon zu Beginn ihrer
beruflichen Karriere haufig ein hohes Einkommen vor, ein Vermogen
ist jedoch noch nicht aufgebaut. Bedeutsamer als die Einkommens-
héhe ist jedoch die Sparleistung: Der Anteil des Einkommens, der fir

eine Erhdéhung des Vermoégensbestands verwendet wird.

Soll Vermdégen aufgebaut oder vergrof3ert werden, sind dazu aller-
dings tatsachliche Sparanstrengungen erforderlich. Entgegen einfal-
tiger Werbespriiche, wie ,Kauf dich reich® oder ,Kauf dieses Produkt
und du sparst”, bedeutet Sparen eben gerade ,Kein Geld ausgeben®.
Sparen bedeutet auch nicht, wie Regierungen das gerne fir die
Staatsausgaben verlautbaren, weniger Schulden zu machen als
zunachst geplant. Das ist eingebildetes Sparen. Echtes Sparen be-
deutet, verfligbares Einkommen nicht auszugeben. Die Hohe der
laufenden Sparbetrage ist dabei nicht nur von der Héhe des laufen-
den Einkommens abhangig, sondern auch von der Sparneigung: Der

Anteil des Einkommens, der nicht konsumiert wird.

In Zeiten allgemeiner wirtschaftlicher Unsicherheit, besonders aber
bei steigendem Mifdtrauen gegenilber der staatlichen Finanzpolitik,
nimmt die Sparneigung selbst bei kleineren Einkommen zu. Gespart
wird insbesondere aus Vorsicht, vor allem um dadurch die spateren
Alterseinkommen abzusichern. Die hdhere Sparneigung wird dabei
mit einer besonders kritischen Uberpriifung der Sicherheit der Anla-

gen verbunden. Es steigt die Angst, das Ersparte zu verlieren. Damit
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steigt naturgemal die Neigung, nur ,idiotensichere* Sachanlagen zu
wahlen. Optimistische und sorglose Menschen mit weniger Angst vor
der Zukunft weisen dagegen eine geringere Sparneigung auf und
riskieren bei der Vermdgensanlage mehr. Pessimistische und angst-
liche Sparer unterlagen allerdings in der Vergangenheit haufig dem
Irrtum, das Ersparte ware auf dem Sparbuch sicher. Oder sie ver-
wahrten aus Mifdtrauen gegentiber den Banken das Geld sogar lie-

ber in bar - ,unter der Matratze®.

Ein weiterer personlicher Aspekt, der bei der optimalen Zusammen-

setzung des Sachvermogens eine wichtige Rolle spielt, ist das
Alter

des Anlegers. Altere Menschen verfiigen (iber mehr Erfahrungen im
optimalen Verhalten, wenn Inflation herrscht oder eine Wahrungsre-
form ansteht, und handeln im Allgemeinen besonnener. Das garan-
tiert allerdings nicht, dal® Fehler vermieden werden. Junge Men-
schen sind vielleicht leichtsinniger, von falschen Beratern lassen sich
jedoch beide Altersgruppen verfuhren. Der Hauptunterschied zwi-
schen den Altersgruppen besteht in den Vermdgensaufbauplanen.
Junge Leute besitzen in der Regel kein Wohnungseigentum, sind
daher gut beraten, den Erwerb von Immobilien in den Zeiten der
massiven Geldentwertung voranzutreiben. Altere planen nicht mehr
so langfristig, auch wenn die Lebenserwartung weiter ansteigt. lhre
Hauptsorge gilt meistens der Versorgung im hohen Alter, eventuell
sogar als Pflegefall. Um die zusatzlichen Kosten finanzieren zu kén-

nen, werden maoglicherweise spontane Liquidierungen von Sachver-
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mogenswerten notwendig. Altere neigen daher grundsatzlich zu

leichter liquidierbaren Sachvermdgenswerten als Jiingere.

Vielfach besteht in diesen Fallen das Vermogen hauptsachlich aus
dem Eigenheim, dessen Verkauf verstandlicherweise gescheut wird.
Eine Losung konnte die Einfihrung der ,umgekehrten Hypothek"
(reverse mortgage) sein, eine in den angelsachsischen Landern ver-
breitete Form der Alterssicherung. Beim Bau oder Kauf eines Hau-
ses werden Ublicherweise Kredite aufgenommen, die dann lber viele
Jahre abgetragen werden. Hier ist es umgekehrt: Monatlich wird ein
bestimmter Betrag ausgezahlt, der mit einer laufend steigenden Hy-
pothekenbelastung des Hauses finanziert wird. Die Gesamthypothek
kénnen die Erben dann ablésen oder das Haus ganzlich verkaufen.

Damit ist auch ein weiterer personlicher Faktor der Vermdgensbil-

dung angesprochen, der spatere
VermogensnachlaR

Das Leben ist endlich und Vermdgen kann nicht mit ins Grab ge-
nommen werden. Zur Vermogensplanung und -gestaltung gehort
auch die Uberlegung, was nach dem Tod des Vermdgensbesitzers
damit geschehen soll. Ist er verheiratet, hat er Kinder und wenn ja,
mochte er ihnen etwas vererben? All dies beeinflult die Sparplane,
den Vermdgensaufbau und eben auch den personlichen Vermo-
gensabbau. Immobilien kénnen erworben werden, um sie den Nach-
kommen vorzeitig zu schenken, wobei die Beibehaltung des NieR-
brauchs vereinbart werden kann. Fir die Enkelkinder kénnen bei-

spielsweise frihzeitig Anteile an Nutzholzplantagen erworben wer-
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den, die erst nach dem Aufwuchs und der anschlieRenden Vermark-
tung der Baume Ertrage abwerfen — terminiertes und weitgehend
inflationsgeschiitztes Einkommen, das die Enkelkinder spater fir das

Studium nutzen kénnen, aber nicht vorher.

Vermogensbesitzer ohne Nachkommen werden ihr Vermdgen zu-
nachst so gestalten, dal® sie zu Lebzeiten ausreichend davon profi-
tieren konnen. Hinterlassenes Sachvermogen fallt jedoch dem Staat
in die Hande. Um dies zu verhindern, kann das Vermdgen vorher
beispielsweise auf wohltatige Stiftungen Ubertragen werden - zur
ehrenden Erinnerung an den grof3ziigigen Spender. Dies ware eine
Kapitalanlage in ,Humankapital“, das spater noch ausfuhrlich erlau-
tert wird. Die Gestaltungsmaoglichkeiten der Nachlasse von kinderlo-
sen Vermogensbesitzern auflierhalb des staatlichen Zugriffs sind
bereits jetzt schon vielfaltig. Angesichts der Zunahme dieser Falle

werden sicher kiinftig noch weitere Anlagevarianten entstehen.

Die individuell optimierte Anlagestreuung hangt von so zahlreichen
variablen Faktoren ab, daf} fiir die konkrete Ausgestaltung im Einzel-
fall keine speziellen Ratschlage erteilt werden kénnen. Diese Fest-
stellung kann nicht oft genug wiederholt werden. Ein grundsatzlicher
Ratschlag darf jedoch abschlieBend nicht vergessen werden: Der
Staat kann den Geldvermdgensbesitzern das Geldvermdgen weg-
nehmen — zumindest teilweise sogar auf legalem Wege. Die Flucht
in die Sachwerte bietet jedoch auch keinen vollstandigen Schutz vor
staatlichen Enteignungsmaflnahmen. Vermdgenssteuern koénnen
durchaus auch auf Sachvermdgen angesetzt werden. Politische
Unruhen und Revolten konnen dazu fiihren, daf den ,Reichen” das

materielle Vermdgen sogar mit Gewalt genommen wird. Die kommu-
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nistisch-sozialistischen Regimes haben die Realitat dieser Gefahr in
der Vergangenheit wiederholt bewiesen. Wiederholungen sind in der

Zukunft nicht ausgeschlossen.

Was aber weder das Finanzamt noch Terrorstaaten wegnehmen
kdnnen, ist das

Humankapital

Das Wort Humankapital — ,Unwort“ des Jahres 2004 - ist wiederholt
und in jingster Zeit verstarkt ganz gezielt miverstanden worden.
Human und Kapital sollen nicht zusammenpassen, weil human et-
was Menschliches und das Kapital etwas Unmenschliches ist. Diese
- in wortlicher Bedeutung - schwachsinnige Interpretation hebt ein-
seitig den Sachverhalt hervor, da® jeder Mensch sein Humankapital
zum Einkommenserwerb einsetzen kann. Das als schlecht zu wer-
ten, verhindert jeden effizienten Einsatz der menschlichen Arbeits-

leistung.

Das Humankapital umfaBt das gesamte Ausmall an Fahigkeiten,
Fertigkeiten und Wissen, das sich ein Mensch durch Bildung, Ubung
und Erfahrung aneignet. Eine Einschrankung der Verwendung des
Humankapitals fur die Erwirtschaftung materiellen Einkommens,
vielleicht sogar weiter eingeengt auf den Erwerb von Geldeinkom-
men, ist falsch. Dies bericksichtigt nicht das grundsatzliche Streben
des Menschen nach materiellem und geistigem Wohlbefinden. Ne-
ben der Berufsausbildung ist auch die Herzensbildung gewinnbrin-
gend, neben Spezialfahigkeiten ist Allgemeinbildung gewinscht.

Was nutzt einsame Spitzenklasse im Beruf, wenn privat die sozialen
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Kontakte fehlen? Zum Humankapital zahlt auch die Einsicht: Was
nutzen alle Reichtimer dieser Welt, wenn dabei die Seele Schaden

nimmt?

Zur ,Anhaufung“ von Humankapital bedarf es weniger Geldvermé-
gen als allgemein vermutet wird. Vieles kann Uberhaupt nicht mit
Geld erworben werden, einiges aber schon. Gerade in Zeiten des
drohenden Wertverlustes sollte Geldvermdgen beispielsweise bes-

ser fur
Bildung

ausgegeben werden, egal ob zur Grundausbildung oder zur Fortbil-
dung. Das kann ein Kurs an einer Fernuniversitat sein oder eine
Studien- und Bildungsreise. Bildung sollte dabei nicht nur mit Blick-
richtung auf die Verwertbarkeit in einem Beruf erfolgen. In Zeiten
hoher Inflation der Lebensmittelpreise kann auch die Fahigkeit zur
Selbstversorgung gefragt sein. Dann ist eine Ausbildung in hauswirt-
schaftlichen oder gartnerischen Belangen vorteilhaft. Ein Nutzgarten,
dessen Produkte fachkundig konserviert werden, ist bares Geld wert.

Bildung kann aber auch als ,unproduktives* Wissen der unmittelba-
ren personlichen Bereicherung dienen, wenn beispielsweise be-
schauliche Erkenntnisse oder erlernte Entspannungsibungen zu

geistiger Ausgeglichenheit und innerem Frieden verhelfen.
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Neben der seelischen zahlt nattrlich auch die kérperliche
Gesundheit

zu den wichtigen Bestandteilen des Humankapitals. Auch hier kann
ein gezielter Einsatz von Geldkapital zweckdienlich sein. Gerade
angesichts der Finanzierungsprobleme im staatlichen Krankenversi-
cherungssystem und der zunehmenden Mangel in der arztlichen
Versorgung mit einer vorhersehbaren starkeren Belastung der Kran-
ken kénnen sich Investitionen in die personliche Gesundheit als pro-
fitables Humankapital erweisen, wiederum nicht nur beziiglich der
Sicherung der Arbeitseinkommen. Eine gesunde Lebensflihrung
erfordert allerdings auch einen immateriellen Einsatz: Disziplin bei
Bewegung und Erndhrung und Harte gegeniiber den Untugenden
der Tragheit und Mallosigkeit.

Ein wichtiger Aktivposten in der Bilanz des persdnlichen Humankapi-

tals sind die sozialen Kontakte. Die
Sozialisation

eines Menschen umfalit die Gesamtheit seiner sozialen Bindungen
zu anderen Individuen." Um diese Bindungen aufzubauen, zu erhal-
ten und zu vertiefen, sind wiederkehrende Kontaktaufnahmen not-
wendig, egal ob sie durch familidre Beziehung im Ansatz vorgege-
ben sind oder im Laufe des Lebens durch die freie Auswahl von

Freunden und Bekannten geknipft wurden. Wahre Freunde sind

' Das Wort Sozialisation stammt von dem lateinischen Verb sociare (verbinden).
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nattrlich nicht mit Geld zu kaufen, aber Freundschaften wollen ge-
pflegt sein - da sollte man ,sich nicht lumpen lassen®. Auch wenn der
Satz ,Beim Geld hért die Freundschaft auf‘ durchaus seine Berechti-
gung hat. Geld ist aber allemal besser angelegt in gemeinsamer
Freizeitgestaltung, Reisen oder Feiern als in einem Wahrungsver-

lust.

Freundschaftliche Bande kénnen natirlich nur bestandig sein, wenn
eine Herzensbindung vorliegt. Bei den familiaren Bindungen ftrifft
dies noch mehr zu. Aber auch da schadet eine finanzielle Grof3zii-
gigkeit selten, wenn verninftige Grenzen nicht Uberschritten werden.
Das betrifft naturgemafl vornehmlich die Zuwendungen an die Nach-
kommen, gilt aber auch fir den umgekehrten Weg, wenn Eltern von
wohlhabenderen Kindern unterstitzt werden oder unterschiedlich

vermogende Geschwister einander helfen.

Eine besondere Form der Sozialisation, die mit materiellen Zuwen-
dungen gepflegt werden kann, ist der gezielte Geldtransfer zur Un-
terstiitzung bedirftiger Mitmenschen. Das funktioniert allerdings nur,
wenn die Spenden nicht allein an ,gesichtslose” Organisationen ge-
leistet werden, sondern der Wohltater mit dem Beschenkten tatsach-
lich in Kontakt kommt. Aus Scheu davor spenden viele jedoch lieber
anonym an Hilfsorganisationen. Die personliche Dankbarkeit des
Beschenkten kann dadurch natirlich nicht erworben werden.

Das altruistische, wenn auch nicht vollstandig selbstlose Handeln im

Rahmen der Sozialisation leitet Uber zum letzten und vieleicht wich-

tigsten Ressort der Humankapitalbildung:
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Charakterbildung

Darunter fallt eine Vielzahl von Begriffen, wie Herzensbildung, Le-
bensweisheit, Entfaltung von Tugenden, religiése Bindung und Ahn-
liches. Solche Werte lassen sich kaum mit Geld erwerben, werden
aber auch nicht durch knausriges Verhalten gefordert. In einer haufig
skrupellosen und unmoralischen Welt fliihren sie zudem nur selten zu
einer Steigerung des Arbeitseinkommens. Aber sie dienen der
Selbstachtung und der Achtung durch Gleichgesinnte.

Charakterstarke bietet auch keinen garantierten Schutz vor materiel-
len Verlusten, wenn die stirmischen Zeiten der Inflation und der
Wahrungsreform das Vermogensschiff zum Wanken oder gar Ken-
tern bringen. Aber auch die Charakterschwachen werden die sich
anbahnenden Vermoégensverluste kaum vermeiden und nur in selte-
nen Einzelfdllen damit Gewinne erzielen kénnen. Entscheidend ist
es, auf den Tag X, die Stunde Null, so gut wie mdglich vorbereitet zu
sein. Und dazu zahlt nicht nur die optimale Umstrukturierung der
Vermoégenswerte. Die Menschen mit dem besten Bestand an Hu-
mankapital kénnen diesen nicht nur Gber den Verlust von Geld und
materiellen Gitern hinwegretten, sie besitzen auch die besten
Voraussetzungen, nach der Stunde Null bestehen zu kénnen, die mit
der kommenden Wahrungsreform beginnt. Gerade dann sind die

Menschen mit der hdchsten Charakterbildung am nétigsten.
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4. Nach der Stunde Nuli

Ein erster, entscheidender Schritt fir den Neuanfang nach der kom-
menden Wahrungsreform ist die dauerhafte Verhinderung jeder neu-
en staatlichen Schuldenanhaufung. Die vergangenen Jahrzehnte der
permanenten Schuldenerhéhung haben gezeigt: Regierungen aller
parteipolitischer Farbungen auflerten allenfalls das unverbindliche
Vorhaben, irgendwann in der Zukunft einmal ausgeglichene Haus-
halte ohne Kreditaufnahme vorlegen zu wollen. Damit ware besten-
falls die Schuldenzunahme gestoppt. Vom Abbau der Schulden war
praktisch nie die Rede. Solange das Schuldenmachen gesetzlich
erlaubt ist und Politiker aufgrund kreditfinanzierter Wahlversprechen
Wahlen gewinnen kdnnen, ist eine freiwillige Beendigung des Schul-
denzuwachses nicht zu erwarten - auch nicht nach einem dadurch
verursachten Zusammenbruch der Wahrung mit anschlielender
Wahrungsreform. Vielmehr ist zu befurchten, dal3 nach einer Weile

das Schuldenmachen erneut beginnt.

Es ist auf der anderen Seite nicht zwingend zu erwarten, dafl3 die
Einsicht der Wahler gereift und fir immer gefestigt ist: Staatliche
Schulden sind von Ubel und ihre Folgen treffen vor allem ihre Kinder
und Kindeskinder. Dazu ware eine vollstdndige Aufklarung der Wah-
lerschaft erforderlich. Doch daran haben Politiker, die auf das slfe
Gift kreditfinanzierter Wahlversprechen nicht verzichten wollen, na-
turgemal kein Interesse. Vor allem ware dazu ein vollstandiges
Schuldeingestandnis der verantwortlichen Politiker notwendig. Dies
wirde jedoch zwangslaufig dazu fiihren, daft die schuldigen Politiker

nie mehr fir politische Amter kandidieren kénnten und kaum noch
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Aussichten auf politische Mandate hatten. Eine rechtliche Klarstel-
lung ist unumganglich. Ein freiwilliger Verzicht auf politische Tatigkeit
mutet noch unwahrscheinlicher an als eine unaufgeforderte Aufkla-
rung der Bevolkerung. Ein Neuanfang bedarf sowohl einer Aufkla-
rung der Birger, als auch eines gesetzlichen Verbotes der staatli-
chen Schulden. Beides werden die amtierenden Politiker nicht in
Angriff nehmen.

Es ist praktisch unmaoglich, alle Blrger davon zu Uberzeugen, daf
staatliche Schulden auf Dauer schadlich sind. Dagegen spricht
schon, daR die alten Politiker, die ja auch Teil der Bevoélkerung sind,
ihr eigenes schuldhaftes Handeln kaum einsehen werden. Vorrang
hat somit die gesetzliche Klarstellung des Schuldenverbotes. Dazu
wirde im Ubrigen schon ausreichen, wenn eine personliche Schul-
denhaftung eingefihrt wiirde. Mif3ten Politiker fir die in ihrer Amts-
zeit von ihnen beschlossene und vollzogene Kreditaufnahme persén-
lich aufkommen, sobald die Steuereinnahmen diese nicht decken,
gabe es sofort keine defizitaren Offentlichen Haushalte mehr. Ein
solches Haftungsgesetz, wie auch ein grundsatzliches Verschul-
dungsverbot, muf} jedoch allgemeinverstandlich und einsichtig be-

grindet sein.

Eine eigentlich bereits bestehende Grundlage fir das Verschul-
dungsverbot ist die moralische Einstufung der staatlichen Kreditver-
trage als sittenwidrig - sowohl seitens des Kreditnehmers als auch
des Glaubigers. Der Rechtsgrundsatz ,Vertrdge zu Lasten Dritter
sind nichtig” ist im Privatrecht als selbstverstandlich anerkannt. Er
beruht auf altem rémischem Recht. Warum dieser Rechtsgrundsatz

nicht auf staatliche Vertrage angewendet wird und Regierungen zum
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unsittlichen Handeln berechtigt sein sollen, ist nicht zu verstehen.
Der sittlichen Redlichkeit widerspricht vor allem die langfristige Wir-
kung der Schuldenvertrage mit der Konsequenz, dal® mehrere nach-
folgende Generationen mit der Tilgung der Schulden belastet wer-

den.

Der Vorwurf der Unsittlichkeit betrifft nicht nur die Regierenden, son-
dern auch ihre Vertragspartner, denn zum Schuldenmachen gehéren
immer zwei: Einer, der Kredite aufnimmt, und einer, der diese Kredi-
te gewahrt. Die bestehende Staatsrechtslage scheint dem Glaubiger
bei der Gewahrung von Krediten an die Offentliche Hand unbegrenz-
te Sicherheit zu gewahren. Finanzwirtschaftlich ist dies hochst be-
denklich. Es widerspricht der wirtschaftlichen Normalitat. Bei jeder
Kreditgewahrung ist der Zinsertrag mit dem Risiko des Verlusts ab-
zuschatzen. Ein sicherer Gewinn ohne das Wagnis des madglichen
Verlusts liegt aullerhalb der marktwirtschaftlichen Realitat. Fur
Staatsschulden ist das Verlustrisiko beseitigt, indem den nachfol-
genden Generationen die moralische und finanzielle Haftung zuge-
schoben wird. Die Glaubiger, die dem Staat Kredite gewahren, ma-
chen sich daher mitschuldig an einem unmoralischen Finanzge-

schaft.

Die moralische Fragwuirdigkeit des Staates, die hier allein im Be-
reich der Staatsschulden festgestellt wurde, ist hochgradig an-
steckend. Die Sittenlosigkeit hat daher auf andere staatspolitische
und gesellschaftliche Bereiche seit langem Ubergegriffen. Der Kata-
log der sittlichen Verfehlungen, derer die deutschen Politiker in den
letzten Jahrzehnte schuldig geworden sind, reicht von Verlogenhei-

ten im Bereich der Umweltpolitik, der Energiepolitik und der Bevolke-
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rungspolitik bis hin zur allgemeinen politischen Korruption und zum
AmtermiRbrauch. Es sind zu viele, als daR alle hier im Einzelnen
aufgezahlt werden konnen. Die notwendigen MaBnahmen zur Ret-
tung Deutschlands nach dem absehbaren Zusammenbruch seiner
Wahrung gehen deshalb weit Gber das bloRe Neuverschuldungsver-
bot hinaus. Auch sie kénnen hier nicht alle in der gebotenen Ausfihr-
lichkeit dargelegt werden. |hr Kern &Rt sich allerdings mit dem
Schlagwort der ,geistigen und moralischen Wende® treffend erfas-
sen, auch wenn dieser Begriff in der jiingeren Vergangenheit in Ubler
Weise miRbraucht worden ist. Die bisherigen Politiker haben, soweit
sie maf3geblich waren, in dieser Hinsicht eindeutig versagt - wenn
sie Uberhaupt die Notwendigkeit eingesehen haben. Wenn Deutsch-
land Uber die Stunde Null hinaus weiterexistieren will, muf} diese

radikale politische Wende jedoch erreicht werden.

Es verbleibt die Frage, wie dies moglich ist. Fest steht, Deutschland
braucht eine neue Politikmoral - und es braucht daflr neue, ehrliche
und anstandige Politiker. Es mufl bezweifelt werden, ob eine der
alten Parteien diese moralische Erneuerung bewirken und vor allem
die Persdnlichkeiten stellen kann, die diese Erneuerung glaubhaft in
Aussicht stellen. Dazu ist die schuldhafte Verstrickung der alten poli-
tischen Krafte in das Wahrungsfiasko und den allgemeinen morali-
schen Verfall zu groRR. Mit den aktuell regierenden Politikern ist eine
Wende praktisch ausgeschlossen. Sie wollen weder der Wahrheit ins
Auge sehen, noch ist bei ihnen ein Schuldbewulf3tsein vorhanden.
Ob in diesen Parteien Nachwuchskrafte vorhanden sind, die einen
solchen Politikumbruch bewerkstelligen kénnen, ist ebenfalls zu be-
zweifeln. Dazu ist mehr notwendig als eine ,Palastrevolution oder

ein ,Operettenputsch®. Voraussetzung ist eine tatsachliche und
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nachhaltige geistige und moralische Wende in der Politik. Wenn die
Parteimitglieder der regierenden Parteien aber bisher dazu nicht
fahig oder willens waren, ist es schwer vorstellbar, daf} ihnen diese

Starken plotzlich erwachsen.

Voraussetzung fir eine Zukunft Deutschlands ist somit eine tatsach-
liche und nachhaltige geistige und moralische Wende mit einer neu-
en Generation von Politikern. Beides ist von den alten Parteien vor
allem deshalb nicht zu erwarten, weil alle Regierungen in der Ver-
gangenheit offen oder versteckt sozialistische Politik betrieben ha-
ben. Gerade der sozialistische Ansatz hat zu dem beklagten Sitten-
verfall gefihrt. Wenn Deutschland nach der Stunde Null die Chance
fur einen wirklichen Neuanfang erhalten will, muf einer neuen politi-
schen Kraft die Moglichkeit eréffnet werden, die notwendigen Refor-
men aus einer antisozialistischen Position heraus zu entwickeln.
Eine solche Kraft kann nur eine freiheitlich-konservative Kraft sein,
eine unverbrauchte und echte Alternative zu den aus traditionellen
oder opportunistischen Grinden sozialistisch orientierten Parteien

roter, griner, schwarzer oder brauner Couleur.

Ein freiheitlich-konservativ ausgerichteter Wertewandel muld aber
auch bei den Blrgern zum Tragen kommen. Im Laufe der jahrzehn-
telangen Verschuldungspolitik sozialistisch orientierter Regierungen
hat sich bei vielen Menschen der Eindruck festgesetzt, der Staat
kdnne alles, wenn er nur wolle. Politiker haben dieses Denken be-
starkt, indem sie Umverteilungsversprechen im Namen der ,sozialen
Gerechtigkeit® gemacht haben, deren Finanzierung aber nicht inner-
halb der aktuell lebenden Gesellschaft, sondern zu Lasten nachfol-

gender Generationen geregelt wurde. Damit haben sie ihre demokra-

158



tische Gestaltungsfreiheit Uberzogen. Die Demokratie veréndert sich
zunehmend zur Ausbeutung der Minderheit durch die ,demokrati-
sche® Mehrheit - und dies iber noch nicht geborene Generationen
hinweg. Die Eigenverantwortung des Birgers fir sich und ,sein®
Gemeinwesen wurde in steigendem Ausmal durch eine totale staat-
liche Regulierung des Zusammenlebens ersetzt. Das aber wider-
spricht den elementaren freiheitlich-konservativen Wertevorstellun-

gen, die wieder hergestellt werden missen.

Das Hochstmafd an Unfreiheit sind Staatsschulden. Nur wer frei von
Schulden ist, ist wirklich frei. Dieses Bewultsein missen die Burger
wiedererlangen — und die, die es schon immer bewahrt hatten, mus-
sen ihre Stimme erheben. Nur wenn die Deutschen zu dieser Wende
bereit sind, haben sie eine Chance, den Neustart zu bewaltigen.
Diese Wende fallt nicht leicht, zieht sie doch eine harte Zeit der fi-
nanzpolitischen Kehrtwende und der gesellschaftspolitischen Neu-

besinnung nach sich.

Dieser Weg ist nicht bequem und zunachst auBerst unange-
nehm, vergleichbar den Entzugserscheinungen nach dem Ab-
setzen einer Droge, die in den letzten vierzig Jahren den Deut-
schen permanent verabreicht wurde. Aber er ist der einzig moég-

liche Weg.
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Nachtrag

Mit Marktwirtschaft und Christentum

Nach dem verlorenen Krieg gegen die ,soziale Ungerechtigkeit“1

In Deutschland neigt sich ein langer Krieg seinem Ende entgegen.
Der Gegner - ein fiktiver und deswegen besonders heftig geschmaht
- namens ,soziale Ungerechtigkeit“ konnte jedoch nicht bezwungen
werden. Im Gegensatz zu den echten Kriegen sind keine Tote zu
beklagen, wenigstens war dies keine offen erklarte Absicht. Die Waf-
fen Geld und Worte kamen zum Einsatz. Verletzungen wurden aber
auch damit beigefiigt. Wie in jedem modernen Krieg wurde eine irr-
sinnige Materialschlacht gefiihrt. Vergebens. Ein Phantomgegner
laRt sich nicht sichtbar bezwingen und damit waren die Gefechte von
vorne herein zum Scheitern verurteilt - wenigsten fir die Einsichti-
gen. Die aber durften, wieder kriegsparallel, keine ,defatistische”
Propaganda verbreiten. Bestenfalls wurden sie mundtot gemacht, in
der Regel aber als ,Freund des Feindes* mit der Achtung ,unsozial®

ins Abseits der verordneten politischen Systemkorrektheit gedriickt.

Nun sind die Waffen abgestumpft und die Munitionsbestande ver-
schossen. Das Ende des Krieges gegen die ,soziale Ungerechtig-
keit“ hinterlaRt — wie stets bei lange anhaltenden Kriegen — einen
gigantischen Scherbenhaufen. In den vergangenen vierzig Jahren
hat der exzessive Ausbau des Sozialstaates — die neuzeitliche

Allzweckwaffe gegen die ,soziale Ungerechtigkeit® - nicht nur dazu

' Uberarbeiteter Auszug eines Vortrags des Autors vor der Minchner Winterakademie
am 15.2.06. Erschienen in der Wochenzeitung ,Junge Freiheit‘, Nr. 20/06, 12.5.2006,
S. 22 (Forum).
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gefuhrt, dal® immer gréliere Anteile des Haushalts fir eine bloRRe
Umverteilung der Einkommen verwendet werden und ein kaum vor-
stellbar hoher Schuldenberg entstand. Der Krieg gegen die ,soziale
Ungerechtigkeit® veranderte auch das politische System, bis hin zur
Erosion der verfallten Grundordnung. 1945, nach dem Ende des
letzten richtigen Krieges und dem Untergang der nationalsozialisti-
schen Diktatur, entstand das Konzept eines freiheitlich-
demokratischen Deutschlands. Daraus ist im Laufe des Krieges ge-
gen die ,soziale Ungerechtigkeit” ein neuer sozialistischer Staat ent-
standen. Das Ende des Krieges gegen die ,soziale Ungerechtigkeit"

laRt nun auch diese sozialistische Variante untergehen.

Die Grundlage zur Deformation der deutschen Verfassungsordnung
schuf der Bundeskanzler, der den Beginn des Krieges gegen die
.Soziale Ungerechtigkeit® einlautete: Willy Brandt. Mit seiner Forde-
rung ,Mehr Demokratie wagen“ wurde gleichzeitig die Devise ver-
kindet: ,Auf Freiheiten verzichten®. Mit dem Vorrang der Demokratie
gegenuber der Freiheit ging nicht bloR eine Gewichtsverlagerung,
sondern mehr noch eine Wertung in ,gut‘ und ,bése* einher. Wer auf
Freiheiten pochte, wurde als undemokratisch verketzert. Freie
Marktwirtschaft ist seither ,bose®, nur ,soziale Gerechtigkeit® ist ,gut®.
Individuelle Verhaltensweisen, die zuvor der freien Entscheidung des
Einzelnen oblagen, wurden mehr und mehr zur ,demokratischen®
Disposition gestellt. Die Idee der Demokratie wurde dabei zuneh-
mend beschnitten, indem einem einzelnen Teilaspekt der Demokra-
tie, Entscheidungen Uber Abstimmungsverfahren herbeizufiihren, die

Dominanz eingerdumt wurde.
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Das Grundprinzip der Demokratie, da® mit einer Entscheidung ge-
gen den Willen Beteiligter keine Grundrechte verletzt sein dirfen,
wird heute kaum noch diskutiert. Der Wirtschaftswissenschaftler und
Sozialphilosoph Friedrich August von Hayek hat schon friiher von
der Gefahr gesprochen, dal} die Demokratie dadurch zu einer Dikta-
tur der Mehrheit Gber die Minderheit verkommen kann. Gerade die
»Sozial gerechte” Allzweckwaffe der Umverteilung fordert dies gera-
dezu heraus. Die materiell minderbemittelte Mehrheit zwingt die rela-
tiv reichere Minderheit zur Einkommens- und Vermodgensabgabe.
Wird berlcksichtigt, dal die Finanzierung der Umverteilung teilweise
Uber den Aufbau immenser Staatsschulden erfolgt, die mindestens
zwanzig nachfolgende Generationen ungefragt belastet, besteht in
Deutschland sogar die Herrschaft einer Minderheit (der aktuell le-
benden Schuldenmacher) Ulber die Mehrheit (der nachfolgenden

Generationen, die diese Schulden bezahlen sollen).

Die Herrschaft der Abstimmung pervertiert die freiheitliche Demokratie
in ein sozialistisches System, von ihren Apologeten daher auch zy-
nisch als ,demokratischer Sozialismus®“ bezeichnet. Das Ergebnis ist
die pseudolegitimierte Enteignung der Minderheit durch die Mehrheit
im Namen der sozialen Gerechtigkeit. Die Folgen sind aus der Ge-
schichte bekannt. Die Ersetzung des mildtatigen Gnadenaktes durch
den staatlich gesicherten Rechtsanspruch Leistungsschwacher auf
Alimentation durch Leistungsstarke flihrt zu einer Erosion der ge-
samten Leistungsfahigkeit. Leistungsstarken geht der Anreiz zur
Entfaltung ihrer vollstdndigen Leistung verloren, Leistungsschwa-
chen der Anreiz zur Leistungssteigerung. Diese Entwicklung mindet
in einer weitgehend gleichmafigen Versorgung auf unterem Niveau

und geht einher mit einem permanenten Abbau von Vermoégenswer-
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ten, einschliellich der Umweltqualitat, und dem Auftirmen immenser

Schuldenberge.

Sozialistische Systeme kdnnen eine Zeitlang existieren, ihr Ende ist
jedoch mit Sicherheit vorbestimmt, weil sie erstens ihr materielle
Substanz verbrauchen und zweitens irreversible Prozesse beinhal-
ten: Sie lassen sich grundsatzlich nicht reformieren. Eine Reform
wirde voraussetzen, dal® NutznieRer der Umverteilung freiwillig auf
ihre Macht zur Umverteilung verzichten. Selbst wenn taktische Kal-
kulationen dies als sinnvolle voriibergehende Maflinahme erscheinen
lassen, langfristig siegt das Umverteilungsstreben. Allenfalls ware
damit eine Verlangerung des Erosionsprozesses erreicht. Uber kurz
oder lang sterben daher alle sozialistischen Systeme zwangslaufig
ab.

Der einzelne, permanent durch Umverteilung zur Ader gelassene
Staatsburger kann dieser diktatorischen Entwicklung durch Auswan-
derung oder ,innere Emigration“ seiner Leistungsbereitschaft entge-
hen. Dieser Schritt wird vollzogen, wenn die Verlustsituation durch
den Austritt aus der Staatsburgerschaft geringer eingeschatzt wird
als die Verlustsituation bei Aufrechterhaltung - oder wenn die Beitra-
ge zur Umverteilung schlicht nicht mehr geleistet werden kénnen.
Umgekehrt bringt die Zuwanderung nach Deutschland keine Lei-
stungstrager ins Land, die dazu noch umverteilungswillig waren,
sondern hauptsachlich Umverteilungsbedurftige, die das Sozialsys-
tem zusatzlich belasten. Auf eine freiwillige Umkehr ist nicht zu hof-
fen. Die Reformunfahigkeit des Systems bestatigen samtliche deut-

schen Regierungswechsel seit 1981. Auch in Deutschland ist daher
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der vollstdndige Zerfall des sozialistischen Staatssystems unver-

meidbar.

Jeder Zusammenbruch eréffnet jedoch auch die Mdglichkeit eines
Neubeginns. Er bedingt allerdings die Fahigkeit Deutschlands zu
einem tragfahigen Wandel und erfordert eine einschneidende Zasur.
Die Moglichkeit der Rettung durch einen nationalen Bruderstaat, wie
seinerzeit beim Zusammenbruch der DDR durch die Bundesrepublik,
entfallt. Das Prinzip wird daher zunachst heilen: ,Rette sich, wer
kann®, ,Jeder ist sich selbst der Nachste* und ,Hilf dir selbst, dann
hilft dir Gott“. Die Grundlage des deutschen Neubeginns ist folglich
ein erfolgreiches und nachhaltiges ,Management* des sozialstaatli-
chen Untergangs.

Insbesondere gilt es, einen Paradigmenwechsel im Verstandnis von
Staat und Gesellschaft zu bewerkstelligen. Der Sozialstaat ist tot.
Tritt an seine Stelle die soziale Gesellschaft? Voraussetzung ware
eine moralische Erneuerung der Gesellschaft, die zur freiwilligen,
nicht staatlich organisierten Umverteilung von Einkommen bereit
ware. Neben dieser Bereitschaft ist aber auch die Fahigkeit zur Um-
verteilung notwendig. Auch dazu ist eine moralische Erneuerung
vonnéten. Ein drittes Problem betrifft die Definition der deutschen

Gesellschaft.

Mit dem Untergang des deutschen Sozialstaats wird die Staatsbir-
gerschaft in Frage gestellt. Die bisherige Gleichsetzung von Staats-
birgerschaft und Gesellschaft zerbricht. Der deutsche Personalaus-
weis entfallt als Anspruchsgrundlage staatlicher Transfereinkommen.

Er wird damit fir weite Kreise der Bevolkerung unattraktiv, zumal
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dort der Gedanke, Mitglied der deutschen Gesellschaft zu sein, viel-
fach zumindest als unangenehm empfunden wurde. Nun gilt es, eine
neue Verknipfung von Staat und Gesellschaft herzustellen. Bei der
vertrauten Konstruktion eines Nationalstaats Halt zu suchen, ware
allerdings zu kurz gegriffen. Vor dem deutschen Sozialstaat starb der
deutsche Nationalstaat. Das national Verbindende wurde auf das
Nationalsoziale reduziert, nationale Kultur und Geschichte zu
,Unthemen® erklart. Der mediale und mentale Sieg der kommunisti-
schen Variante des Sozialismus Uber den desavouierten Nationalso-
zialismus bewirkte zudem, dall mit der betonten Verunglimpfung des
Nationalgedankens vom eigentlichen Problemfeld ,Sozialismus®
vollstandig abgelenkt wurde.

Andererseits fordert eine Renaissance der deutschen Gesellschaft
Uberlegungen zur Reanimierung des Nationalen geradezu heraus.
Die Propagierung des Nationalen im Sinne der bloRen deutschen
Abstammung kann aber die Probleme nicht I6sen. Dazu haben zu
viele — auch native - Deutsche zu lange schon das sif’e Gift des
Sozialismus als gesellschaftliche Droge konsumiert. Entscheidend ist
jetzt nicht die physische Abstammung, sondern eine Geisteshaltung,
die eine Uberlebensfahige soziale und leistungsfahige Gesellschaft
ermoglicht. Damit wird die von vielen immer noch als leidig empfun-
dene Wertediskussion neu erdffnet, eine Diskussion, die schon in
ihren Ansatzen den Deutschen seit fast einem Jahrhundert schwer-
fallt.

Kaum wird das aquivalente Wort von der Leitkultur in den Mund ge-

nommen, erhebt sich ein Protestgeschrei. Vornehmlich aus dem

Lager der prinzipiell Deutschfeindlichen. Da diese in der Regel
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gleichzeitig Vertreter des sozialistischen Umverteilungsstaates sind,
dirfte das Protestgeschrei kiinftig ebenso schnell an Lautstarke ver-
lieren, wie die Umverteilungsmasse vollends entschwindet. Wichtig
wird die Konzentration auf das Wertvolle, das fiir ein funktionieren-
des Gemeinwesen in der Nachfolge des staatlichen Sozialismus
notwendig ist.

Dabei auf so haufig gescholtene sogenannte deutsche Tugenden
zurlickzugreifen, ist nicht verkehrt: Verantwortungsbewulftsein,
Flei®, Punktlichkeit, Sauberkeit, (Selbst-)Disziplin sind Komponen-
ten, die nicht zuletzt zu einer hohen 6konomischen Effizienz beitra-
gen. Zusammen mit der Freiheit des Wirtschaftens und der Achtung
des Eigentums bilden sie erfahrungsgemaf die Grundlage fiir wach-
senden Wohlstand. Die Abwertung als sogenannte Sekundartugen-
den und der zynische Hinweis eines ehemaligen deutschen Bun-
desministers und Parteivorsitzenden, damit kdnne auch ein Konzent-
rationslager betrieben werden, darf nicht zu einem generellen Ver-
zicht auf den Einsatz dieser Starken fihren. Mit einem Hammer kon-
nen Nagel und Kopfe eingeschlagen werden. Wegen der Méglichkeit

des letzteren auf das erstere zu verzichten, ware toricht.

Gleiches gilt fur die Verteufelung der freien Marktwirtschaft. Ihre
Effizienz zur Erzeugung von Wohlstand ist konkurrenzlos. Ellenbo-
genmentalitdt und Herzlosigkeit sind dabei keine notwendigen We-
sensmerkmale, wie viele privat initiierte gemeinnutzige Errungen-
schaften sogenannter Kapitalisten in Gegenwart und Vergangenheit
beweisen. Allerdings bedarf es dazu einer ethischen und morali-
schen Grundlage. Man muf} seinen Profit durch Selbstbeschrankung

zurlicksetzen konnen. Bei freien marktwirtschaftlichen Vereinbarun-

166



gen profitieren grundsatzlich beide Seiten, sonst kdmen diese Kon-
trakte nicht zustande. Das Ausmal’ der einzelnen Profite kann je-
doch durchaus unterschiedlich sein. Die Tugenden der persénlichen
Bescheidenheit, Zurlickhaltung und des Anstands, der Mildtatigkeit
und Barmherzigkeit sind aber gerade in der langen Zeit sozialisti-
scher Praktiken degeneriert. Das soziale Gewissen wurde beim Fi-
nanzamt abgeliefert und der staatlich organisierten Umverteilung von
Einkommen Uberlassen. Soweit dartiber hinaus eine Verpflichtung zu
sozialen Hilfsleistungen empfunden wird, die personlich zu tragen ist,
wird dieser hauptsachlich durch demonstrative Spenden anlaBlich

spektakularer Fernsehspendenshows entsprochen.

Um das soziale Gewissen der deutschen Gesellschaft zu reaktivie-
ren, ware eine breite Rickbesinnung auf christliche Lehrsatze her-
vorragend geeignet. Die Sakularisierung des Staates und das Gebot
der religiosen Neutralitat haben in Verbindung mit dem Sozialismus
dazu gefuhrt, dafl3 sich die deutsche Gesellschaft, wie auch andere
europaische, immer weiter vom Christentum entfernte. Dabei spielt
noch nicht einmal der verlorene religiose Glaube die entscheidende
Rolle. Die Gesellschaft hat die Bindung an die christlichen Gebote
geldst. Die aber waren Jahrhunderte Garant fur ein funktionierendes
Gemeinwesen. Eine Wiederentdeckung der christlichen Fundamente
bedeutet nicht religiéser Fundamentalismus im Sinne einer Staatsre-
ligion. Ein entscheidender Vorteil der christlichen Lehre ist gerade
der dezidierte Hinweis auf die individuelle Verantwortung vor Gott.
Dazu bedarf es keines ausgepragten Sozialstaates, der gerade nach
dem Zusammenbruch der sozialistischen Strukturen sowieso nicht
mehr vorhanden ist. Das christliche Fundament bestarkt die Freiheit

des Einzelnen in seiner Verantwortung fir sich und den Nachsten.
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Das Christentum ist damit nicht nur aus ethisch-moralischer Sicht ein
starkes Fundament der Gesellschaft, sondern auch aus Sicht einer
freiheitlichen Grundordnung - und ein wohlfahrtseffizientes System

noch dazu.

Bei einer Ruckbesinnung auf marktwirtschaftliche Leistungsbereit-
schaft, Freiheit und christliche Kultur kénnen die Deutschen den
Zusammenbruch des inlandischen Sozialismus meistern. Dann und
nur dann, wenn dieser Wandel in Deutschland gelingt, kann es auch
zu einem Neubeginn in einer europaischen Gemeinschaft kommen.
Dabei drangt sich das Schlagwort auf: "Am deutschen Wesen soll
die Welt genesen", das so haufig sinnentstellt mibraucht wurde.
Schon das Wort ,soll, das allenfalls als moralischer Imperativ im
Sinne Kants zu verstehen ware, stellt eine Verzerrung dar. Im Origi-
nal heifl3t es: ,Und es mag am deutschen Wesen einmal noch die
Welt genesen!“ und gepragt wurde dieser Gedanke von dem deut-
schen Lyriker Emanuel Geibel (1815-1884) in dem Gedicht
.Deutschlands Beruf‘ aus dem Jahre 1861 — also vor der Griindung
eines deutschen Nationalstaates. Dabei muf3ten die Europader noch
nicht einmal beflrchten, zu viel typisch Deutsches zu Ubernehmen.
Die christliche Grundlage einer neuen deutschen Gesellschaft reflek-
tiert schliellich eine typisch europdische Vergangenheit. Den Deut-
schen steht es frei, bei dieser Renaissance voranzumarschieren. Ob
die Deutschen diese Chance nutzen, steht in den Sternen. Sicher ist

jedoch, daf} sie diese Chance erhalten.
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