3.7 Enorme Wobhlstandsverschiebungen, Wohlstandsillusion, versteckte Lasten

Verbraucherrechte kann diesen Wechsel nur beférdern. Systemkonservativismus
steht aber sicherlich im Gegensatz zu richtig verstandenem Verbraucherschutz!

Danke fiir das Gesprach!

3.7 Enorme Wohlstandsverschiebungen,
Wohlstandsillusion, versteckte Lasten und unhaltbare
Versprechungen

Die Ausgangslage

Deutsche Blirger sehen sich aktuell einer ungliicklichen Kombination unterschiedli-

cher Einwirkungen gegeniiber, namlich

e derAuswirkungen einer Nullzinswelt

* mit einer »typisch deutschen« Vermdgensstruktur (zu viel Geldvermdgen) und
einem »typisch deutschen« Sparverhalten (zu viele schlechte und teure Anlagev-
ehikel),

* der Macht der Finanzdienstleistungslobby, die erfolgreich effizientere und trans-
parente Anlage- und Vorsorgevehikel verhindert,

¢ derdemographischen Entwicklung unseres Landes,

* hohen versteckten Lasten Deutschland sowie

* einigen Sonderfaktoren, wie bisher schlecht gemanagter Zuwanderung und
deutlichen Defiziten in der 6ffentlichen Infrastruktur.

Diese - liberwiegend unerfreulichen - Fakten sollten ernst genommen werden und
gehen in die konkreten Handlungsempfehlungen des Kapitels 5 ein, um dem Leit-
satz eines konstruktiven, wackeren Verhaltensékonomen entsprechend das Beste
aus den Gegebenheiten zu machen. Hierzu ist es zundchst nitzlich, die sich aus der
obigen Gemengelage ergebenden Umverteilungswirkungen naher zu verdeutlichen.

Die wichtigsten Umverteilungswirkungen

Es ware unfair und populistisch, die im Folgenden erlduterten Umverteilungswir-
kungen einzig der Geldpolitik der EZB anzulasten, da es wie oben beschrieben, eine
Mehrzahl von verursachenden Faktoren gibt. Allerdings ist auch die Frage: »Wel-
che EinflussgrofRe hat welchen Anteil an welcher Umverteilungswirkung?«, wenig
hilfreich. Ganz nach dem Motto »Das Ergebnis zdhlt« lassen sich folgende Umvertei-
lungswirkungen ausmachen:
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3 Harte Fakten

Sachvermogensbesitzer gewinnen - Geldvermégensinhaber verlieren

Diese Umverteilungswirkungist schnell begriindet: Geldvermoégen wird geschadigt,
da erstens dessen Verzinsung entweder gering, null oder negativ ist und zweitens
gleichzeitig eine Geldentwertung durch Inflation erfolgt, sodass die Realverzinsung
auf alle Félle negativ wird. Verstarkt wird dies drittens durch die Nominalbesteue-
rung, also einer Kapitalertragsteuerbelastung im Falle positiver Nominalertrage,
selbst bei einer negativen Realverzinsung. Also drei Minuspunkte.

Sachvermogen wird aufgewertet, da es erstens nicht der Inflation unterliegt, zwei-
tens Ertrdge wie Mieten oder Dividenden angesichts alternativer Nullzinsen im
Vergleich als wertvoller erscheinen und drittens die Ertragswerte durch geringere
Abzinsung erheblich steigen. Also drei Pluspunkte.

Vermogende gewinnen - wenig Vermogende verlieren

Da Vermdgende hohere Anteile an Sachvermdgen und geringere Anteile an Geld-
vermogen besitzen, gehdren sie infolge der oben genannten Punkte zwangslaufig
zu denjenigen, die durch die Umverteilung profitieren.*** Wenig Vermoégende kon-
nen durch die Aufwertung der Sachvermdégen nicht oder kaum profitieren, erleiden
jedoch auf ihre Gberwiegend im Geldvermdgen befindlichen Reserven die oben
genannten Verluste. Eng mit diesem Effekt korreliert ist auch die Tatsache, dass
Direktanleger tendenziell gewinnen und Vehikelnutzer tendenziell verlieren. Dies
liegt ganz einfach an den Kosten und zusétzlichen Risiken vieler (nicht aller) Anla-
gevehikel. Vermogende legen hohere Anteile direkt an und nutzen zu deutlich gerin-
geren Teilen Anlagevehikel. Vermdgende sind somit weniger von der in Kapitel 3.4
erlauterten Krisenproblematik rund um die Vehikel von Banken, Bausparkassen,
Versicherungsunternehmen und Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge
betroffen. Auch von der unbefriedigenden Entwicklung der staatlich geférderten
Vorsorgevehikel Riester**? und Riirup'* sind Vermdgende weniger betroffen.

Altere gewinnen - Jiingere verlieren

Auch dieser Effekt hdngt stark mit den im Durchschnitt unterschiedlichen Vermé-
gensstrukturen zusammen, in diesem Fall zwischen Alt und Jung. Wahrend bei den
Alteren beispielsweise die Wohneigentumsquote (Sachvermégen) relativ héher ist,

befinden sich die Jiingeren oft noch in der Ansparphase (Geldvermdgen). In einer
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3.7 Enorme Wobhlstandsverschiebungen, Wohlstandsillusion, versteckte Lasten

Nullzinswelt mit stark steigenden Vermdgenspreisen konnen sie jedoch kaum so
schnell sparen, wie sich die Immobilien verteuern.

Sektor Staat gewinnt - Sektor Private verliert

Dieser Zusammenhang ist sehr offensichtlich. In der Sektorbetrachtung sind die
Staaten stets die grofiten Schuldner und profitieren von extrem niedrigen Zinssat-
zen bis hin zum Negativzins, zum Beispiel bei deutschen Bundesanleihen. Jedoch
ist dies ein Nullsummenspiel, da jedem Euro Zinsersparnis des Staates ein Euro ver-
lorener Zinsertrag der Glaubiger (meist Private) entsprechen muss. Hieraus erklart
sich unmittelbar eine erhebliche Umverteilungswirkung, die liber Steuern in diesem
AusmaR politisch kaum durchsetzbar ware.

Finanznaher Sektor gewinnt - finanzferner Sektor verliert (Cantillon-Effekt)

Diese Umverteilungswirkung entsteht durch den in Kapitel 3.1 bereits beschrieben
Cantillon-Effekt. Je schneller und unmittelbarer der Zugang zum billigen Geld der
Zentralbanken, desto groRer der Vorteil daraus, bevor die Entwertung des Geldes
durch Vermégenspreisinflation immer weiter voranschreitet.!** Beispielsweise sind
groBe Unternehmen mit direktem Kapitalmarktzugang tiber Unternehmensanlei-
hen Profiteure, wéhrend kleine Unternehmen, die den langeren Weg liber kreditge-
bende Banken gehen miissen, zu den relativen Verlierern gehoren. Mit den aktuell
diskutierten Instrumenten des »going direct, also der unmittelbaren Liquiditats-
gabe von Zentralbanken an Nichtbanken, konnte dieser Effekt ausgeschaltet wer-
den. Das sogenannte Helikoptergeld - in der Sprache der EZB ein Werkzeug aus der
Toolbox der direkten Interventionen der EZB in die Okonomie - wiirde also Geld
ohne Zwischenstation(en) bei den Biirgern ankommen.

Einzelne EU-Staaten gewinnen, andere verlieren

Nicht tibersehen werden sollte die enorme Umverteilungswirkung zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten der EU. Von einigen Crash-Propheten und Populisten
wird dies meist verkiirzt zu der These: »Siidstaaten gewinnen, Nordstaaten verlie-
ren.« Sicherlich profitieren Staaten umso mehr von niedrigen Zinsen, je starker sie
verschuldet sind. Des Weiteren profitieren die hoher verschuldeten Staaten von den
EZB-Anleiheaufkdufen'* umso starker, je hoher die Anleihebestdnde sind, dadie EZB
bis zu 30% von diesen ankauft und hiermit die landerspezifischen Risikozuschlage
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3 Harte Fakten

senkt.*® Auch die sehr unterschiedlich stark genutzten nationalen Anleiheaufkauf-
programme haben eine starke Umverteilungswirkung, deren Umfang sehr grof3,
jedoch kaum quantifizierbar ist.!” Unbestritten ist, dass es kaum politisch durch-
setzbar wére, eine solche Umverteilung zwischen EU-Staaten in offener Weise durch
transparente Transferzahlungen aktiv vorzunehmen.'* Die obige Verkirzung »Siid-
staaten gewinnen, Nordstaaten verlieren« stellt jedoch nur die halbe Wahrheit dar,
da es eben auch gegenlédufige Effekte gibt. Beispielhaft sei nur die These genannt,
dass Deutschland seit Einflihrung der Gemeinschaftswahrung im Handel mit Nicht-
EU-Staaten der Hauptprofiteur des niedrigen Euro-Kurses sei und aus dieser Quelle
enorme Wohlstandsgewinne bezdge.

Wohlstandsillusion

Die Vermogenspreisinflation (Anstieg der Sachvermogenspreise und damit relative

Entwertung des Geldvermdgens) fiihrt ebenso wie die derzeit geringe Arbeitslosen-

quote und eine befriedigende Entwicklung von Gehalts- und Rentenniveaus zu einer

moglicherweise zu positiven Wohlstandswahrnehmung breiter Bevélkerungskreise.

Denndie vordergriindige Wahrnehmungund die Fakten sowie deren kiinftige Entwick-

lung kénnen auseinanderlaufen, wie die nachstehenden kritischen Fragen andeuten:

* Frage 1: Was niitzt den Eigenheimbesitzern die kommunizierte (um nicht zu
sagen: theoretische) Wertsteigerung ihrer Immobilie, solange sie in dieser woh-
nen, sie nicht verdufern wollen und von der Wertsteigerung nichts »abbeilen«
kénnen? Und zudem das Eigenheim einen wachsenden Renovierungsstau auf-
weist, weil die Besitzer wegen des starken Handwerkermangels ihre Reparatur-
auftrage nicht vergeben oder die »gepfefferten Preise« fiir Handwerkerleistun-
gen nicht bezahlen kénnen?

* Frage 2: Kann man sich wirklich so unbeschwert liber gestiegene Aktienkurse
freuen, wenn man verstanden hat, dass diese nicht durch wirklich gestiegene
Produktivitdt oder operative Gewinne getrieben sind, sondern durch Nullzins-
Alternativen und Jenga-Finanzierung (vgl. Kapitel 3.5)?

* Frage 3: Ist die relative Starke der deutschen Wirtschaft ein sanftes Ruhekis-
sen oder ein Alarmsignal, wenn man bedenkt, dass diese Starke selbst im Kri-
senjahr 2019 auf einen Rekord-Leistungsbilanziiberschuss von rund 93 Milliar-
den US-Dollar bzw. rund 262 Milliarden Euro beruhte?** Und wenn man dann
noch bedenkt, dass Deutschland damit bereits das vierte Jahr hintereinander
»Leistungsbilanz-Weltmeister« ist, was jedoch weniger eine Ehre darstellt, son-
dern Kritiker wie Donald Trump, den Internationalen Wahrungsfonds IWF und die
EU-Kommission auf den Plan ruft. Den Streber mag man eben nicht.

124

Datei:10515-0001_Import/Version: 30.03.20 - 14:39/Seite:124



3.7 Enorme Wobhlstandsverschiebungen, Wohlstandsillusion, versteckte Lasten

* Frage 4: Ist die Frage 3 nach der Bewertung des Leistungsbilanziiberschusses
positiver oder negativer zu sehen, wenn man bedenkt, dass diesem Uberschuss
kaum Sachwerte (z.B. Goldlieferungen nach Deutschland oder Immobilienbe-
sitzvon Deutschen im Ausland) entsprechen, sondern groRtenteils lediglich eine
Zunahme von Forderungen Deutschlands gegen Dritte? Wie war das mit dem
Merksatz: »In einer Welt iberbordender Schulden ist es keine gute Idee, ein Glau-
biger zu sein«?

Auch wenn der wirtschaftliche Wohlstand nur ein Faktor unter mehreren ist, kdnnen
die Ergebnisse des Gliicksatlas als Indiz fiir die Uberschitzung des aktuellen und vor
allem des zukinftig zu erwartenden Wohlstands der Deutschen dienen. Hier haben
die Bundesbiirger im Jahr 2019 den fir sich historisch hochsten Wert erzielt.!*
Dieser positiven - aber natiirlich an kurzfristigen und oberflachlichen Indikatoren
orientierten - Stimmung steht jedoch eine sehr kritische, fast diister anmutende
Analyse der zukinftigen Wirtschaftsentwicklung fiir Deutschland und die Eurozone
entgegen. Diese wird aktuell unter dem Schlagwort »Wohlstandsillusion« disku-
tiert.’*! In der Tat gibt es im europaischen Vergleich groRe Unterschiede zwischen
der Einkommenssituation und der Vermdgenssituation. Wahrend deutsche Biirger
hinsichtlich der Bruttoeinkommen im EU-Vergleich im vordersten Viertel stehen,*
gehoren sie in Hinblick auf das Durchschnittsvermagen privater Haushalte eher zu
den drmeren.’*® ReiRerische Uberschriften wie »Deutsche belegen beim Vermégen
den letzten Platz« oder die Interpretation, es sei ein deutsches Kunststiick, bei so
hohen Einkommen so arm zu sein, werden der Wirklichkeit aber nicht gerecht.'>* Bei-
spielhaft sei nur genannt, dass die Statistik die im EU-Vergleich hohen Forderungen
der Deutschen in Form von Altersrenten nicht als Vermdgen berticksichtigt.'**

Aber auch wenn der Ausspruch »Armenhaus Deutschland« Uiberzogen und dramati-

sierend erscheint, ldsst sich die These einer aktuell wahrgenommenen Wohlstand-

sillusion nicht widerlegen. Vielmehr bleibt der Eindruck bestehen, dass das aktuelle

Wohlstandsniveau der Deutschen perspektivisch gefahrdet ist, und insbesondere

vor dem Hintergrund einer schrumpfenden Erwerbsbevélkerung eher »kleinere

Brotchen« zu erwarten sind. Dieser Schluss folgt aus dem Blick auf

¢ die demographische Entwicklung,

* sinkende Wettbewerbsfahigkeit,

* eine niedrige Innovationsrate und

* vor allem die fehlende Nachhaltigkeit eines volkswirtschaftlichen Geschaftsmo-
dells, das von der standigen Erzielung von Exportiiberschiissen abhangig ist.
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3 Harte Fakten

Hinzu kommen noch nicht direkt erkennbare Belastungen (»stille Lasten«), die nach-
stehend erlautert werden.

Versteckte Lasten/nachrangige Schulden/implizite Verschuldung

Studierende der BWL lernen im ersten Semester, dass die wichtigsten Informationen
liber ein Unternehmen nicht in der Bilanz selbst zu finden sind, sondern vielmehr
unter dem Bilanzstrich stehen. Gemeint ist damit, dass es zum Beispiel Lasten, Even-
tualverbindlichkeiten, sonstige Verpflichtungen oder Risiken gibt, die nicht als Ver-
bindlichkeiten in der Bilanz ausgewiesen werden miissen, jedoch in den Anmerkun-
gen (»Notes«) berichtet werden. Wenn man diesen Gedanken auf Staaten und den
Ausweis von Staatsschulden anwendet, ist man beim Thema »versteckte Lasten,
die auch als nachrangige Schulden, Schattenverschuldung oder implizite Verschul-
dung bezeichnet werden.

Der Ausdruck »Nachrangige Schulden« ist aus der Betriebswirtschaftslehre entlehnt
und soll andeuten, dass diese Positionen besonders gefdhrdet, da am schlechtes-
ten gesichert sind. Die Inhaber dieser Anspriiche stehen also »ganz hinten in der
Schlage« bzw. »hinten in der Rangordnung«. Der Ausdruck implizite Schulden oder
implizite Lasten ist ein von Volkswirten bevorzugtes Synonym fiir das gleiche Phéno-
men und wird wie folgt definiert:

Implizite Schulden ergeben sich aus jenen zukiinftigen Leistungsversprechen des Staates,
fiir die er unter herrschenden Steuer- und/oder Beitragssatzen keine oder keine ausrei-
chenden Riickstellungen gebildet hat.!*®

Eine Vorsorge zur Absicherung von gegebenen zukiinftigen Leistungsversprechen
wiirde man jedem Unternehmen oder »ehrbaren Kaufmann« abverlangen. Sie ent-
sprache auch dem Grundsatz der Nachhaltigkeit von Staatsfinanzen.**” Heikel ist,
dass implizite Schulden in der amtlichen Schuldenstatistik bislang nicht abgebildet
werden. Mittlerweile werden sie aber in Deutschland im Rahmen des neuen Haus-
halts- und Rechnungswesens offengelegt.!s®

Ein Beispiel fiir versteckte Lasten bzw. nachrangige Staatsschulden: Selbstver-
standlich werden die umlaufenden Bundesanleihen als Staatsschulden erfasst und
gehen in die Staatsschuldenquote ein. Jedoch gehen die Pensionsverpflichtungen

des Staates gegeniiber seinen Beamten ebenso wenig in die Statistik ein wie der -
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kiinftig mit Sicherheit steigende - Bundeszuschuss in die Rentenkasse. Vor dem
Hintergrund einer zunehmenden Anzahl von Ruhegeldempfangern®® und gleichzei-
tig steigender Rentenbezugsdauern'® erscheint es umso unverantwortlicher, diese
Lasten nicht in die ausgewiesenen Schulden einzubeziehen.

Weitere Positionen von impliziten Schulden entstehen aus der gesetzlichen Sozial-
versicherung, wie Kranken-, Pflege- und je nach konjunktureller Entwicklung auch
der Arbeitslosenversicherung.!®! In der Aufzahlung versteckter Lasten nicht uner-
wahnt bleiben diirfen auRerdem die ibernommenen Staatshaftungen oder Staats-
biirgschaften.'®

Die Relevanz versteckter Lasten und Schulden darf nicht unterschatzt werden, da diese so-
wohl in Absolutwerten als auch in der Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) hoch sind.!®

Bereits Stand 2019 geben die OECD-Staaten durchschnittlich ca. 8% des BIP fiir
Altersrenten und Pensionen aus (Italien und Griechenland sogar doppelt so viel). Die
kiinftigen Rentenverpflichtungen des Staates sind enorm und betragen ein Mehrfa-
ches der budgetierten geplanten Tilgungszahlungen der »offiziellen« Staatsschul-
den. Fiir Deutschland errechnet Raffelhiischen implizite Schulden in ca. dreifacher
bis vierfacher Hohe der explizit ausgewiesenen Staatsschulden.¢*

Die Bewertung der Hohe versteckter Lasten enthalt sicherlich noch erhebliche Unschar-
fen, es kann also gut sein, dass die derzeit verdffentlichten Werte zu gering - ebenso
aber auch erheblich zu hoch - eingeschatzt werden. Insbesondere haben es die Staaten
selbstinder Hand, die impliziten Lasten durch Verdnderung von Gesetzen, die eine Leis-
tungspflicht oder deren Hohe begriinden, zu beeinflussen.t® Unter Makrokonomen
vollig unbestritten ist, dass die zusatzliche Begriindung erheblicher versteckter Lasten
durch die Gesetzgebung der letzten Jahre (Mitterrente, Rente mit 63, geplante Grund-
rente usw.) nur bei einer sofortigen Gegenfinanzierung der Barwerte der Verpflichtun-
gen verantwortungsvoll gewesen wére. Dies ist jedoch nicht erfolgt und die versteckten
Lasten Deutschlands sind hiermit zusatzlich gestiegen. Die Stiftung Marktwirtschaft
hat Ende 2018 ein in der Offentlichkeit viel beachtetes EU-Nachhaltigkeitsranking ver-
offentlicht.’*® Daraus ergibt sich, dass die Bundesrepublik Deutschland unter Beriick-
sichtigung der impliziten Schulden eine héhere Gesamt-Staatsschuldenquote (namlich
170% des BIP) aufweist als das oft wegen seiner hohen expliziten Schuldenquote von
131% gescholtene Nachbarland Italien, da Italien keine impliziten Staatsschulden,
sondern tatsachlich sogar geringe implizite Staatsguthaben aufweist.
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Unhaltbare Versprechungen

Wenn man Wunder ausschlief8t, werden die meisten entwickelten Staaten und damit

auch die meisten EU-Lander das Niveau der aktuell versprochenen Sozialleistungen

(insbesondere Renten- und Pensionsleistungen, jedoch auch im Bereich der Kran-

kenversicherungen) aus »normalen« Staatseinnahmen nicht dauerhaft finanzieren

kénnen. Die Nachhaltigkeitsliicke in der Staatsfinanzierung ist eine unbestreitbare

Tatsache. Die Finanzierung durch zusatzliche Einkommensteuern erscheint unrea-

listisch, so dass nur drei Moglichkeiten verbleiben.

* Entweder finanzieren die Staaten die Nachhaltigkeitsliicke durch eine einmalige
Vermdgensabgabe bzw. wiederkehrende Vermogenssteuern'®” oder

* sie miissen durch Gesetzesanderungen die Hohe der nachrangigen Lasten sen-
ken - was Sozialeinschnitte bedeuten wiirde.

* Die dritte Moglichkeit, ein »Weiter so, fiihrt unweigerlich dazu, dass aus heute
impliziten Schulden morgen explizite Staatsschulden werden.

Da es dem Staat leichter fallen dirfte, implizite Lasten abzubauen als den vollstandi-
gen Staatsbankrott auszurufen, ist zu erwarten, dass er eher Renten und Pensionen
senkt als Bundesanleihen nicht zuriickzuzahlen. Somit wird hier wieder die Nach-
rangigkeit der impliziten Lasten sichtbar.

3.8 Mogliche Entwicklungswege - eine Finanz- und
Staatsschuldenkrise heilt sich nicht von allein

Nach menschlichem Ermessen ist nicht zu erwarten, dass sich die aufgezeigten Prob-
leme ohne massive Eingriffe ins Finanzsystem, also eine schmerzliche Operation mit
wirtschaftlichen Verlusten fiir die Biirger, aus eigener Kraft bzw. von allein »ldsen«.

Wenn Menschen nach den »Losungsmoglichkeiten« einer Finanzkrise fragen, bleiben zwei

Optionen oft unbedacht.

* Erstens, dass die Eurozone auch ohne »L&sung« noch sehr lange mit Knirschen und
Rumpeln weiter existieren kann, bis dann - vielleicht erst in Jahrzehnten - eine grund-
legende Bereinigung erfolgt.

* Zweitens, dass bei allen bedachten »Losungsmaglichkeiten« stets noch das unbe-
kannte Unbekannte - also ein Szenario, auf welches wir tiberhaupt nicht kommen -

auftauchen kann.¢®
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