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Narrative im Spiegel 6konomischer Fakten

Vorwort

Narrative haben eine enorme Bedeutung fUr die gesellschaft-
liche, aber auch die politische Meinungsbildung — insbeson-
dere in Krisenzeiten. Ob wahrend der Covid-19-Pandemie,
im Zusammenhang mit dem russischen Angriffskrieg oder vor
dem Hintergrund der Energiekrise, letztendlich gewinnt in der
Offentlichkeit meistens die Seite mit dem starksten Narrativ.
Dabei spielt insbesondere die Interpretation von Fakten und
deren Einordnung in den Gesamtkontext eine bedeutende
Rolle.

Okonomischen Narrativen ist haufig eine normative Di-
mension inharent, die sich vor allem dadurch ergibt, dass
Narrativen sowohl vereinfachende Annahmen als auch be-
stimmte Zielvorstellungen zugrunde liegen. Sie helfen dabei,
Struktur in die empirische Gemengelage zu bringen, Wissen
didaktisch aufzubereiten und schlussendlich Erkenntnisse
in die Welt zu tragen. Dass sich Narrative vor allem im poli-
tischen Kontext nicht ohne ein gewisses MaB an normativer
Bewertung herausbilden, ist weder Uberraschend noch an
und fur sich problematisch.

Wenn Narrative jedoch auf einer Interpretation von Zahlen
und Statistiken aufbauen, die weder transparent kommuni-
ziert, noch nachvollziehbar ist, kbnnen ,geflihlte* Wahrheiten
entstehen, die mit der Realitat nicht unbedingt Ubereinstim-
men oder sich gar als konstruierte Kausalitaten entpuppen.
Es besteht insofern zuweilen ein Spannungsfeld zwischen
oOkonomischen Tatsachen und politischer Botschaft, das
manchmal — wenn Uberhaupt — erst bei genauerem Hinsehen
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deutlich wird. Von der ,neuen Ehrlichkeit”, die den Wahlern
bereits im Bundestagswahlkampf 2013 versprochen wurde,
sind wir zumindest noch ein gutes Stlick weit entfernt, wie
diese Studie aufzeigt.

Werden ,passende” Narrative bewusst gestrickt, indem
unbequeme dkonomische Tatsachen und Zusammenhange
nur unvollstandig dargestellt oder gar missverstandlich inter-
pretiert werden, ist es an der Zeit, kritische Fragen zu stel-
len und die Faktenlage noch einmal genauer unter die Lupe
zu nehmen — insbesondere dann, wenn aus ihnen politische
Handlungsoptionen abgeleitet werden. Denn eines durfte klar
sein: Fur die 6ffentliche Meinungsbildung ist kaum etwas so
unabdingbar wie Transparenz und Nachvollziehbarkeit — und
das nicht nur in Krisenzeiten.

Wir danken der informedia-Stiftung flr die Férderung dieser
Publikation.

e 0:0p0

Prof. Dr. Michael Eilfort

Prof. Dr. Bernd Raffelhlischen

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft



Einleitung

Ehrbarer Staat? Politik versus Statistik:

Nach zwei langen Jahren, in denen sich die mediale Auf-
merksamkeit hierzulande fast ausschlieBlich auf die Covid-
19-Pandemie beschrénkte, stehen seit Beginn des Jahres
2022 vor allem der Ukrainekrieg, die Energiekrise und die
steigenden Inflationsraten im Zentrum der 6ffentlichen De-
batte. Diese teils erschitternden und tragischen Entwick-
lungen pragen nicht nur das politische Tagesgeschehen,
sondern sorgen darUber hinaus 6konomisch wie auch gesell-
schaftlich fur ein hohes Maf an Unsicherheit. Insbesondere
die Situation auf den Gasmarkten aufgrund des erheblichen
Angebotsriickgangs durch den Wegfall der Gaslieferungen
aus Russland macht der deutschen Wirtschaft wie auch den
Bulrgern zu schaffen. Auf Ebene der Privathaushalte spiegelt
sich der Anstieg der Verbraucherpreise vor allem in Kauf-
kraftverlusten wider, die einen Rickgang des Konsums zur
Folge haben. Die inflationsbedingt entstehenden Gewinne
bleiben jedoch nicht in Deutschland, da ein GroBteil der
durch den Preisanstieg hervorgerufenen Mehreinnahmen ins
Ausland abflieBt. Wenngleich angenommen werden kann,
dass sich die hohen Energie- und Lebensmittelpreise nicht
dauerhaft auf ihrem aktuellen Niveau bewegen werden, ist
dennoch von langfristigen Wohlstandsverlusten auszugehen.
Denn selbst bei einem mittelfristigen Ruckgang der Energie-
preise ist es auBerst unwahrscheinlich, dass diese wieder auf
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das Vorkrisenniveau absinken — die Ara der (viel zu) billigen
Energiebeschaffung scheint auf absehbare Zeit vorbei zu
sein.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen the-
matisiert die vorliegende Studie vier in der Offentlichkeit vor-
herrschende ,geflihite® Wahrheiten und unterzieht sie einer
kritischen Analyse. Zu einer dieser geflUhlten Wahrheiten ge-
hort die vermeintlich hohere Wohnkostenbelastung. Durch
die nominal steigenden Preise und Mieten entsteht der Ein-
druck, dass Wohnraum immer teurer wird. Wie hoch die Be-
lastung durch héhere Mieten jedoch tatsachlich ist, wird erst
ersichtlich, wenn sie ins Verhaltnis zum Haushaltseinkommen
gesetzt werden. Dartber hinaus wird in der vorliegenden Pu-
blikation die (coronabedingte) implizite Staatsverschuldung
offengelegt, die deutlich gréBer als die ausgewiesene expli-
zite Staatsschuld ist. Ferner wird die Zinsentwicklung der
letzten Jahre sowie das aktuelle Inflationsgeschehen und die
diesbezligliche Rolle der Europdischen Zentralbank (EZB)
genauer unter die Lupe genommen. Der in diesem Zusam-
menhang oft als ,Niedrigzinsphase® bezeichnete Zeitraum
kann jedoch nur als solcher bezeichnet werden, wenn aus-
schlieBlich festverzinsliche Wertpapiere betrachtet werden.
Werden auBerdem Immobilien und Aktien bertcksichtigt,
wird deutlich, dass sich Sparen trotzdem lohnt.



Narrative im Spiegel 6konomischer Fakten

Die Staatsverschuldung explodiert: Die Nachhaltigkeitslliicke im Status quo

Okonomische Tatsache Nr. 1: Die explizite Staatsschuld
liegt aktuell bei knapp 2,5 Billionen Euro bzw. 68,7 Prozent
des BIP. Seit Beginn der Covid-19-Pandemie ist sie um 10
Prozentpunkte gestiegen. Den weitaus gréBeren Teil des
Schuldenbergs machen jedoch die sogenannten impliziten
Schulden aus, die Leistungsversprechen des Staates gegen-
Uber seinen jungen und zuklnftigen Burgern darstellen, die
durch das heutige Steuer- und Abgabenniveau nicht gedeckt
sind.

Die Analyse der fiskalischen Nachhaltigkeit und die
Quantifizierung der intertemporalen und intergenerativen
Auswirkungen der Fiskalpolitik erfolgt vor dem Hintergrund
des Leitbildes der Generationengerechtigkeit und einer zu-
kunftsfahigen Entwicklung der Offentlichen Finanzen. Im
Sinne einer fiskalischen Nachhaltigkeit ist die dauerhafte Fi-
nanzierbarkeit der 6ffentlichen Haushalte das langfristige Ziel.
Implizite Schulden ergeben sich dabei aus zuklnftigen Haus-
haltsdefiziten, d.h. die zukinftigen Staatseinnahmen werden
nicht ausreichen, um die zukUnftigen Staatsausgaben zu
decken. Der Staat verspricht mehr 6ffentliche Leistungen,

Abbildung 1:

als er mit Steuern und Beitrdgen dauerhaft finanzieren kann.
Ausgangspunkt der Analyse bilden die Daten der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR), wobei den vorlie-
genden Zahlen — im Vergleich zum Sommer-Update 2022 —
die endguiltigen VGR-Jahresergebnisse zugrunde liegen. Das
bestehende Missverhéltnis zwischen der langfristigen Einnah-
men- und Ausgabenentwicklung des Staates spiegelt sich im
Status quo-Szenario des diesjahrigen Herbst-Updates der
Generationenbilanz in einer impliziten Schuld von 330,2 Pro-
zent des BIP wider.

Im Vergleich zum vorangegangenen Sommer-Update er-
gibt sich durch die Aktualisierung der VGR-Daten' ein Anstieg
der impliziten, heute noch unsichtbaren, Schulden von 5,7
Prozentpunkten. Bei den expliziten, heute bereits sichtbaren,
Staatsschulden ergibt sich demgegentber ein geringflgiger
Rickgang um 2,3 Prozentpunkte von 71,0 auf 68,7 Prozent-
punkte des BIP. Dies lasst sich auf das in den endguiltigen
VGR-Jahresergebnissen leicht nach oben korrigierte BIP bei
gleichzeitig niedrigerem Schuldenstand zurtckfuhren. Die
Nachhaltigkeitslicke der 6ffentlichen Haushalte, definiert als

Leichter Anstieg der Nachhaltigkeitsllicke aufgrund der aktualisierten endgultigen VGR-Jahresergebnisse

(in Prozent des jeweiligen BIP*)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Sommer-Update 2022

Herbst-Update 2022 (Status quo)

395,4 398,9
Explizite
Staatsschuld
Implizite
Staatsschuld Sommer-Update 2022:
Notwendige Einnahmen-
324,5 330,2 Erhdhung um 16,0%** oder
Ausgaben-Senkung um 13,8%
Update 2022 (Status quo):
Notwendige Einnahmen-
14,1 Billionen 14,4 Billionen Erhohung um 16,2% oder
Euro Euro Ausgaben-Senkung um 13,9%

* Referenz-BIP fir das Sommer-Update 2022 (BIP 2021) = 3,57 Billionen Euro; Herbst-Update 2022 (BIP 2021) = 3,60 Billionen Euro.
**Wert der notwendigen Einnahmen-Erhdhung fur das Sommer-Update 2022 wurde Kkorrigiert.

1 Verwendung der endglltigen VGR-Jahresergebnisse (Statistisches Bundesamt, 2022k) im Vergleich zu den vorlaufigen VGR-Ergebnissen aus dem Mai 2022

(Statistisches Bundesamt, 2022j).
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Die Staatsverschuldung explodiert: Die Nachhaltigkeitslliicke im Status quo

Ehrbarer Staat? Politik versus Statistik:

die Summe aus expliziter und impliziter Verschuldung, be-
l&uft sich demnach auf 398,9 Prozent des BIP im Vergleich
zu 395,4 Prozent im Sommer-Update dieses Jahres. Umge-
rechnet entspricht dies einer Staatsschuld von 14,4 Billionen
Euro und damit einem durch die Datenaktualisierung indu-
zierten Schuldenanstieg von 0,3 Billionen Euro.

Die Einnahmen der Gebietskdrperschaften fielen geman
der endgtltigen VGR-Jahresergebnisse fur 2020 um 1,93
Milliarden Euro und im Jahr 2021 um 0,13 Milliarden Euro ho-
her aus, als sie in den vorlaufigen Ergebnissen aus dem Mai
2022 ausgewiesen wurden (vgl. Tabelle 2). Gleichzeitig wur-
den jedoch auch die Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Tabelle 1:

fir beide Jahre nach oben korrigiert. Im Jahr 2020 lagen
diese schlussendlich 4,45 Milliarden Euro und im darauffol-
genden Jahr 2021 3,57 Milliarden Euro Uber den Werten aus
der vorlaufigen VGR. Die Zunahme der impliziten Verschul-
dung lasst sich dementsprechend auf den in der endgtiltigen
Version der VGR leicht verschlechterten Finanzierungssaldo
der Gebietskorperschaften zurlckfihren. Auf Grundlage der
endgultigen Jahresergebnisse der VGR ergibt sich fir das
Jahr 2021 ein Defizit der Gebietskdrperschaften in Hohe von
138,5 Milliarden Euro und damit ein neues Rekordhoch. Im
Krisenjahr 2020 lag das Finanzierungsdefizit der Gebietskor-
perschaften noch bei 112,7 Milliarden Euro.

Staatsfinanzen unter Druck: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssalden der Gebietskdrperschaften und der Sozial-

versicherungen gemaB endgultiger VGR
(in Milliarden Euro)

Quelle: Statistisches Bundesamt (2022k).

Einnahmen Ausgaben Finanzierungssaldo
2020 2021 2020 2021 2020 2021

Gebietskorperschaften 1.008,8 1.116,4 1.116,6 1.255 -112,7 -138,5
Gesetzliche Rentenversicherung 339,8 352,7 3441 352,4 -4,3 0,3
Gesetzliche Krankenversicherung 273,6 298,8 278,7 298,9 -5,1 -0,1
Soziale Pflegeversicherung 51,1 52,4 47,8 52,3 3,2 0,18
Sonstige Sozialversicherungen 55,7 82,0 84,4 78,1 -28,7 3,9

Unter der Pramisse, dass heutige und zuklnftige Ge-
nerationen gleichermaBen zur Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte herangezogen werden, ergaben sich im Status
quo notwendige Ausgabeneinsparungen im Umfang von
13,9 Prozent. Ebenso kénnte die bestehende Nachhaltig-
keitsllicke — unter gleichbleibender Pramisse bezUtglich der
Lastenverteilung zwischen heutigen und zukUnftigen Gene-
rationen — durch dauerhafte Einnahmenerhéhungen von 16,2
Prozent ausgeglichen werden.

06

Mit Blick auf die Schuldentransparenz der &ffentlichen
Haushalte ergibt sich im Status quo ein Anteil der impliziten
Verschuldung an den Staatsschulden von 82,8 Prozent, wah-
rend nur 17,2 Prozent der Gesamtverschuldung auf die expli-
ziten Staatsschulden fallt. Insofern wird weiterhin weniger als
ein FUnftel der Staatsschulden auch tatsachlich seitens des
Staates als solche ausgewiesen, wahrend der weitaus grofe-
re Teil der Verschuldung fiir die Offentlichkeit im Verborgenen
bleibt (vgl. Abbildung 2).
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Tabelle 2:

Abweichungen der Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssalden der Gebietskdrperschaften und der Sozialversiche-
rungen nach endgultiger VGR 2022 im Vergleich zur vorlaufigen VGR aus dem Mai 2022
(in Milliarden Euro)

Quelle: Statistisches Bundesamt (2022j, 2022k), eigene Berechnungen.

Einnahmen Ausgaben Finanzierungssaldo
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Gebietskorperschaften 1,98 0,13 4,45

Gesetzliche Rentenversicherung

Gesetzliche Krankenversicherung

Soziale Pflegeversicherung

Sonstige Sozialversicherungen

Abbildung 2:
Weiterhin werden nur ein Flinftel der Staatsschulden tatséchlich als solche ausgewiesen

Expliziter und impliziter Anteil der Staatsschulden im Zeitverlauf (in Prozent der jeweiligen Nachhaltigkeitsliicke)

Quelle: Eigene Berechnungen.

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[0 Explizite Staatsschuld " Implizite Staatsschuld
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Die Staatsverschuldung explodiert: Die Nachhaltigkeitsliicke im Status quo

Ehrbarer Staat? Politik versus Statistik:

Das kontrafaktische Szenario aus dem Sommer-Update
2021 stellt die konjunkturelle Entwicklung dar, die zu erwar-
ten gewesen waére, hatte es die Covid-19-Pandemie nicht
gegeben, und illustriert somit eine hypothetische Situation.
Den Berechnungen werden hierfir annahmegeméaB die Kon-
junkturerwartungen (Gemeinschaftsdiagnose, 2019) und

Abbildung 3:
Anstieg der impliziten Staatsschuld auch Covid-19-
bedingt

Anteil der expliziten und impliziten Verschuldung an der Nachhaltigkeits-
liicke (in Prozent des BIP)

Quelle: Eigene Berechnungen.

398,9
179,6
Corona-
implizite Auswirkung*
Verschuldung
ohne Corona-
Auswirkung*
150,6

explizite
Verschuldung

{ I

* Es handelt sich hier um Abschatzungen auf Basis des kontrafaktischen Sze-
narios aus dem Sommer-Update 2021, hierzu Raffelhtischen et al. (2021a).

Steuerschatzungen (BMF, 2019) aus dem Vorkrisenjahr 2019
zugrunde gelegt.?

Dieses kontrafaktische Szenario kann als naherungs-
weises Vergleichsszenario herangezogen werden, um die
GroéBenordnung der fiskalischen Auswirkungen der Pandemie
greifbar zu machen. Ubertragen auf das diesjéhrige Herbst-
Update ergibt sich auf dieser Grundlage eine ausschlieBlich
coronabedingte implizite Verschuldung von 179,6 Prozent
des BIP. Dies entspricht umgerechnet 6,5 Billionen Euro. Die
impliziten Schulden ohne Corona-Auswirkungen wirden sich
hingegen nur auf 150,6 Prozent des BIP oder 5,4 Billionen
Euro belaufen. Insgesamt 18ge die Nachhaltigkeitsllcke im
kontrafaktischen Szenario aus dem Sommer-Update 2021
nur bei 208,6 Prozent des BIP im Vergleich zu 398,9 Pro-
zent im Status quo-Szenario. Der starke Anstieg ist auf die
deutlichen Steuermindereinnahmen infolge des Covid-19-
bedingten Wachstumseinbruchs zurtckzufihren.

Die bis ins Jahr 2019 durchaus erfreuliche Entwicklung
der 6ffentlichen Finanzen wird insbesondere vor dem Hinter-
grund der Pandemiebekdmpfung haufig angefihrt, um die
massive explizite Neuverschuldung zu relativieren. FUnf Jahre
in Folge konnte der Staat einen Finanzierungstberschuss er-
wirtschaften. Seit 2010 bis zum Ausbruch von Covid-19 war
die deutsche Wirtschaft auf einem Wachstumskurs — wenn-
gleich bereits vor der Pandemie nur noch in abgeschwach-
ter Form. Der Anstieg der expliziten Schulden infolge der
Hilfspakete und MaBnahmen zur Konjunkturstabilisierung sei
deshalb unproblematisch: Man habe ja schlielich zuvor gut
gewirtschaftet und wirde das auch nach Ende der Pandemie
wieder tun. Ignoriert werden dabei jedoch — wie so oft — die
impliziten Staatsschulden, die alle Verbindlichkeiten berick-
sichtigen, die der Staat gegenUber seinen Blrgern eingegan-
gen ist und welche im Vergleich zum Vorkrisenjahr massiv
angestiegen sind. Da alle impliziten Schulden irgendwann zu
expliziten Schulden werden, sollten die politisch Verantwort-
lichen dieser Problematik durch konsolidierende MaBnahmen
entgegenwirken.

2 Fir eine detaillierte Beschreibung siehe Bahnsen et al. (2020) sowie Raffelnischen et al. (2021a).
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Narrative im Spiegel 6konomischer Fakten

Staatsverschuldung und Inflation

Bereits in der zweiten Halfte des Jahres 2021 sind die Inflati-
onsraten deutlich gestiegen. Hierfur verantwortlich war einer-
seits der starke Anstieg der aggregierten Nachfrage in Folge
der expansiven fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen sowie
des Wegfalls vieler Einschrankungen zur Pandemiebekamp-
fung. Andererseits ergaben sich erhebliche Lieferengpésse,
insbesondere bei Rohstoffen, als Folge der globalen Uber-
lastung der Logistik durch den wirtschaftlichen Erholungs-

prozess. Verstarkt wurde dieser Prozess zusatzlich durch
die restriktive Zero-Covid-Strategie Chinas, die sich ebenfalls
preiserhdhend ausgewirkt hat (Horst et al., 2022).

Seit einigen Monaten sorgen vor allem die hohen Ener-
giepreise flr steigende Inflationsraten bei den gewerblichen
Erzeugerpreisen, die sich mittlerweile auf einem Rekordniveau
befinden (vgl. Abbildung 4). Dabei wirken sich die enormen
Preissteigerungen auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen
wiederum preiserhdhend auf die Verbraucherpreise aus. Im
Vergleich zum Vorjahresmonat fielen die gewerblichen Erzeu-
ger- sowie die Verbraucherpreise im September 2022 um
45,8 Prozent bzw. 10 Prozent héher aus (Statistisches Bun-
desamt, 2022b, 2022h).

50 45,8% Apblldupg 4: . .
. . . Die Preise steigen wie
Inflationsrate gewerbliche Erzeugerpreise noch nie
40 == |nflationsrate Verbraucherpreise
Entwicklung der jahrlichen
Inflationsrate der gewerblichen
Erzeugerpreise (Erzeugerpreisin-
30 dex) und der Verbraucherpreise
(Verbraucherpreisindex) seit
Januar 2020
(in Prozent)
20
Quelle: Statistisches Bundesamt
(2022b, 2022h).
10
0 _y‘ﬁ = T T T T T T T T T T
01/20 03/20 05/20 07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22 09/22
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Getrieben wird die gegenwartige Inflationsdynamik von
nach wie vor gestdrten Lieferketten infolge der Covid-19-Pan-
demie und des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine, der
insbesondere auf den Energiemarkten fUr eine Gasknappheit
sorgt und die Preise fUr Energie in ungeahnte Hohen schie-
Ben lasst. So lagen die Energiepreise im Oktober 2022 um
43 Prozent hoher als im Vorjahresmonat — und das, obwohl
sich im Oktober die Mehrwertsteuersenkung auf Erdgaslie-
ferungen und Fernwadrme preisdampfend ausgewirkt haben
durfte (Statistisches Bundesamt, 2022g).

FUr die privaten Haushalte resultiert aus den stark ge-
stiegenen Energiepreisen eine Doppelbelastung, da sie sich
nicht nur einer Verteuerung von Gas und Elektrizitat fir ihren
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individuellen Verbrauch gegentbersehen, sondern die Unter-
nehmen teilweise ihre energiebedingten Mehrkosten auBer-
dem in Form von Preiserhdhungen ihrerseits an die privaten
Verbraucher weitergeben. Bei hohen Lohnabschlissen, die
wiederum die Nachfrage erhéhen, droht auBerdem eine
Lohn-Preis-Spirale, die die Inflation weiter anheizt.

Die Rekordinflation kann als eines der drangendsten ge-
sellschaftspolitischen Probleme der Gegenwart verstanden
werden, das seitens der Politik schnellstmdglich an der Wur-
zel angegangen werden sollte. Denn wie Sinn (2021) treffend
feststellt: Wenn die Stabilitdt des Geldes infolge einer ausu-
fernden Inflation nicht mehr gesichert ist, bricht ein Grund-
pfeiler unserer marktwirtschaftlichen Ordnung weg.



Staatsverschuldung und Inflation

Ehrbarer Staat? Politik versus Statistik:

50 Abbildung 5:
Hohe Inflationsdynamik
im Energiesektor
40 Entwicklung der Kerninflations-
rate, des Verbraucherpreisindex
(Gesamtindex) und der Energie-
preise (Teilindex) in den letzten
12 Monaten (in Prozent)
30
Quelle: Statistisches Bundesamt
(2022d, 2022e, 20221, 2022g).
20
10 /‘
Energie (Teilindex
/ aie )
- = \/PI (Gesamtindex)
0 : : : : : : : : : : : : . Kerninflationsrate
10/21  11/21 12/21  01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22

Okonomische Tatsache Nr. 2: Der gegenwértig zu beob-
achtenden Inflation hat die EZB bereits vor Jahren die Basis
bereitet. Die Covid-19-Pandemie und der Ukrainekrieg sind
lediglich Ausldser und Verstérker, aber keine originéren Verur-
sacher des aktuellen Inflationsgeschehens.

Zwar kann die EZB selbstverstandlich weder fur die
Covid-19-Pandemie noch fir den russischen Angriffskrieg
und seine Folgen verantwortlich gemacht werden. Dennoch
trégt sie in Bezug auf die steigenden Staatsschulden und das
derzeitige Inflationsgeschehen im Euroraum eine Mitverant-
wortung. Durch ihre Niedrigzinspolitik und die groBflachigen
Ankaufprogramme von Staatsanleihen hat die EZB die Zen-
tralbankgeldmenge im Euroraum massiv aufgeblaht. Das Zen-
tralbankgeld (MO) umfasst sémtliches von der Zentralbank in
Umlauf gebrachtes Bargeld sowie Sichteinlagen von Dritten,
insbesondere den Geschéaftsbanken?, die bei der Zentralbank
unterhalten werden (Deutsche Bundesbank, 2022b).

Konkret heif3t das: Zwischen dem Ausbruch der Finanz-
krise im Sommer 2008 und September 2021 stieg die Zen-
tralbankgeldmenge im Euroraum von 880 Milliarden auf etwa
6 Billionen Euro (vgl. Abbildung 6). Das entspricht nahezu
einer Versiebenfachung (EZB, 2022a). Als Begrindung fur
diese expansive Geldpolitik der EZB wurde damals zun&chst
die Erhdhung der zu diesem Zeitpunkt sehr niedrigen — von
manchen Beobachtern als an der Grenze zur Deflation lie-
gend interpretierten — Inflation angefUhrt.

Ein erstes wichtiges Programm, mit dem die EZB den
Ankauf von Staatsanleihen forcierte, war das Securities Mar-
kets Programme (SMP), welches im Mai 2010 von der EZB
eingefuihrt wurde und unter dessen Namen die Notenbanken
des Eurosystems Staatsanleihen der Euro-Lander im Wert
von insgesamt 223 Milliarden Euro erwarben. Dabei wurden
groBflachig die Staatspapiere jener Lander gekauft, die sich
aufgrund ihrer finanziellen Situation am Kapitalmarkt mit ho-
hen Risikoaufschlagen konfrontiert sahen, wie Griechenland,
Irland, Italien, Portugal und Spanien. So kam es ab Mitte des
Jahres 2011 bis Mitte des Jahres 2012 — also wahrend dro-
hender Staatspleiten und dem griechischen Schuldenschnitt
— zu einem rapiden Anstieg der Zentralbankgeldmenge.

3 Die Sichteinlagen der Geschéftsbanken dienen dabei nicht nur der Abwicklung des Zahlungsverkehrs, sondern sind auch Ausdruck der bindenden Mindest-

reserve, die die Geschaftsbanken bei der Zentralbank halten mussen.
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Abbildung 6:
Starker Anstieg der
Zentralbankgeldmenge
seit 2015

Die Entwicklung der Zentral-
bankgeldmenge MO (in Milliarden
Euro)

Quelle: EZB (2022a).
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AnschlieBend entfalteten die groBflachigen EZB-Rettungs-
schirme EFSF und ESM, deren Gesamtvolumen sich auf 990
Milliarden Euro belief, ihre Wirkung (Sinn, 2021). Ferner er-
klarte die EZB im Rahmen ihrer sogenannten Outright Mone-
tary Transactions (OMT), dass sie im Falle drohender Staats-
schuldenkrisen nahezu unbegrenzt die Staatsanleihen des
betroffenen Mitgliedstaates aufkaufen wirde, sodass eine
Phase der Entspannung auf den Kapitalméarkten einsetzte
(Kronberger Kreis, 2021).

Mit dem Beschluss der Quantitative Easing-Strategie im
Januar 2015 begann der erneute — nahezu explosionsartige
— Anstieg der Zentralbankgeldmenge. Die quantitative Lo-
ckerung dient als geldpolitisches Instrument, wenn die Zins-
untergrenze erreicht ist. Durch den Ankauf von Wertpapieren
kommt es zu einer betrachtlichen Ausweitung der Noten-
bankbilanz, ohne dass der Notenbankzinssatz verandert wird
(Wieland, 2020). Die quantitative Lockerung flhrt dabei ins-
besondere zu einer erhdhten Risikobereitschaft bei Banken
und Anlegern und hat dartber hinaus steigende Vermogens-
preise zur Folge (Kronberger Kreis, 2021). Der Lowenanteil
des Programms entfiel auf das Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP): Allein zwischen Mé&rz 2015 und Dezember
2018 wurden Staatsanleihen in Hohe von 2,17 Billionen Euro
(Nennwert) erworben (Afflatet, 2019).

Mit dem PSPP weitete die EZB ihre Staatspapierkaufe
massiv aus und begab sich in neues geldpolitisches Fahr-
wasser, da kurzfristige Kredite an Bedeutung verloren, wah-
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rend der Wertpapierkauf immer weiter ausgeweitet wurde.
Eingefuhrt wurden die Wertpapierkéaufe 2015 in erster Linie,
da zu diesem Zeitpunkt die Zinsuntergrenze von Null erreicht
worden war und insofern die Absenkung des Zinssatzes fur
die EZB als geldpolitisches Instrument ausschied (Horst et
al.,, 2022). Das monatliche Volumen der Staatspapierkaufe
belief sich auf 60 bis zeitweise 80 Milliarden Euro (Deutsche
Bundesbank, 2022a) — eine GréBenordnung, die das Volu-
men des SMP bei weitem in den Schatten stellte. Die Kaufe
der nationalen Notenbanken waren dabei an den EZB-Kapi-
talschlUssel gebunden, der sich halftig aus BIP- und Bevol-
kerungsanteil errechnet. Durch diese Art der Berechnung re-
sultiert eine BegUnstigung im Rahmen des PSPP der weniger
wohlhabenden Eurolénder, deren Bevolkerungsgewicht gro-
Ber als ihr BIP-Gewicht ist (Hansen und Meyer, 2020). Jedoch
wurde dieser Verteilungsschlissel in der Praxis nur begrenzt
eingehalten. Stattdessen erwarben die nationalen Noten-
banken vermehrt Staatspapiere der finanziell geschwachten
Euro-Lander (Heinemann, 2017). Problematisch ist dies vor
allem deswegen, weil die EZB damit im Grunde eine indirekte
Staats- bzw. Schuldenfinanzierung der Mitgliedstaaten des
Euroraums betreibt und ihr Mandat der Preisniveaustabilitat
zugunsten (unerlaubter) fiskalpolitischer Eingriffe vernachlas-
sigt. Auch das Bundesverfassungsgericht stufte die Errich-
tung und Durchflhrung des PSPP durch die EZB zun&chst
als Uberschreitung ihrer ,primarrechtlich eingeraumten Kom-
petenzen” ein (BVerfG, 2020).
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Durch das PSPP verbesserten sich die Refinanzierungs-
bedingungen flr die Mitgliedstaaten, da sie sich nun zu deutlich
gunstigeren Konditionen am Kapitalmarkt mit Krediten versor-
gen konnten (BVerfG, 2020). Indem die EZB mehr Anleihen
kaufte als von den Staaten neu ausgegeben wurden, finan-
Zierte sie indirekt die Neuverschuldung (Fuest, 2022). Wahrend
der Krisenjahre seit 2008 wurden 75 Prozent des Schulden-
zuwachses der Euro-Lander indirekt Uber die EZB und die na-
tionalen Notenbanken finanziert — wenngleich die Abwicklung
Uber die zwischengeschalteten Geschéftsbanken stattfand
(Sinn, 2021). Vor diesem Hintergrund erstaunt es wenig, dass
Sinn (2021, S. 110) das Eurosystem als ,fiskalische Rettungsin-
stitution, ja fast schon eine Bad Bank” bezeichnet.

Die quantitative Lockerung wurde zum Jahresende 2018
bei einem Stand von circa 40 Prozent des BIP des Euroraums
(4500 Milliarden Euro) vorerst beendet, bevor im September
des darauffolgenden Jahres erneut mit monatlichen Netto-
Anleihekéufen in Héhe von 20 Milliarden Euro begonnen wur-
de (Kronberger Kreis, 2021).

Infobox zur Quantitdtsgleichung

Die Quantitatsgleichung (Einkommensversion) lautet: M * V,,

Mit dem als Reaktion auf die Covid-19-Pandemie ins Le-
ben gerufenen Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) fuhrte die EZB den Kurs der massiven Bilanzauswei-
tung weiter fort. Das urspriingliche Volumen von 750 Milliar-
den Euro wurde im Juni 2020 um 600 Milliarden Euro und
im November 2020 erneut um 500 Milliarden Euro erweitert
(EZB, 2022d).

Die jahrelange expansive Geldpolitik der EZB flihrte zu
einer Entkopplung des Wachstums von Zentralbankgeldmen-
ge und BIP und verursachte damit inflationare Tendenzen
(vgl. Box 1). Vergleicht man die Zentralbankgeldmenge im
September 2021 (6 Billionen Euro) mit jener Geldmenge, die
sich im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung der Eurozone vor
2008 als ausreichend bewahrt hatte (1,1 Billionen Euro), er-
gibt sich ein Uberhang von 4,9 Bilionen Euro. Dieser Geld-
Uberhang lasst sich zu etwa 80 Prozent durch die diversen
Ankaufprogramme von Staatspapieren erkléaren (Sinn, 2021).

Aus 6konomischer Perspektive zunachst erstaunlich ist
im Hinblick auf die genannten Entwicklungen, dass die Infla-

Y*P

M Geldmenge: Diese kann Uber die Geldmengenaggregate (M0-M3) genau definiert und gemessen werden.

Vv, Einkommensgeschwindigkeit des Geldes: Diese bemisst ausschlieBlich die Zahlungshaufigkeit (,Umlauf-
geschwindigkeit®) der Transaktionen, die im realen BIP gemessen werden.

P Preisniveau: Es bezeichnet den durchschnittlichen Preis aller Transaktionen, die mittels der als Geld
definierten GréBe durchgeflhrt wurden.

Y Reales BIP

Bei der obigen Quantitatsgleichung handelt es sich um eine Identitét, sie ist also per Definition und Konstruktion immer
wahr und somit einer kausalen Interpretation der Variablen nicht zuganglich.

Zur Quantitatstheorie wird die Quantitétsgleichung durch zusétzliche Annahmen tber einzelne Variablen und eine unter-
stellte Wirkungsrichtung von der Geldmenge zum Preisniveau: Es wird dabei angenommen, dass

1
@

die Einkommensgeschwindigkeit (,Umlaufgeschwindigkeit®) relativ konstant bleibt und
sich eine Preisniveaudnderung als Folge einer Geldmengenveranderung ergibt.

Die Menge des Geldes bestimmt somit das Preisniveau, wenn'Y und V,, konstant sind (bzw. sich nur geringfligig &ndern).
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Quelle: Issing (2011).
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tionsrate in der Eurozone trotz der jahrelangen expansiven
Geldpolitik lange unter dem Zielwert von 2 Prozent lag. Eine
Erklarung hierflr ist die Tatsache, dass das von der Zentral-
bank neu in Umlauf gebrachte Geld zu groBen Teilen von
den Banken (und anderen Marktteilnehmern) gehortet wur-
de (Sinn, 2021). Zu steigenden Inflationsraten kam es erst,
als es im Zuge von Covid-19 und den damit einhergehenden
massiven Einschrénkungen der wirtschaftlichen Aktivitét in-
folge von Lieferengpéssen nicht nur zu einem drastischen

Infobox zu Zinsspreads

Angebotsriickgang kam, sondern gleichzeitig die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage seitens der Politik massiv von
den schuldenfinanzierten MaBnahmen zur Bekdmpfung der
okonomischen Auswirkungen der Pandemie gestitzt wurde.
Die Pandemie kann insofern nicht als originéarer Verursacher
angeftihrt werden, sondern ist vielmehr als ein Ausldser der
gegenwartigen Inflationsdynamik zu begreifen.

Im Juli 2022 entschied sich die EZB fur einen Kurswech-
sel und hob nach 11 Jahren erstmals die Leitzinsen im Euro-

Zinsdifferenzen zwischen den Anleihen der Eurolander sind als Risikopramien zu verstehen, die einen Indikator fUr die
relative Stabilitat der jeweiligen Volkswirtschaften darstellen und indirekt Informationen Uber ihre Wirtschaftspolitik liefern.
Sind diese Zinsunterschiede groB3, deutet das auf sehr unterschiedliche (wirtschaftliche) Entwicklungen in den Léandern
des Euroraums hin und lasst deutliche strukturelle Divergenzen vermuten (Menkhoff, 2011).

Unter anderem das OMT und PSPP der EZB sorgten dafiir, dass sich die Zinsunterschiede fUr zehnjahrige Staatsanlei-
hen, die sich im Vergleich zum vorherigen Jahrzehnt seit 2008 bedeutend vergréBert hatten, ab dem Jahr 2012 wieder
verkleinerten.

Die Nivellierung der Zinsspreads in Folge der endguiltigen Entscheidung Uber die Euro-Einflhrung 1998 hatte zuvor zu
einer Entlastung der hoch verschuldeten Staaten, allen voran lItaliens, geflhrt und resultierte in einer deutlichen Ver-
besserung ihrer Leistungsbilanzen. Wenngleich der Zinsvorteil zunachst daflr genutzt wurde, die hohe Verschuldung
abzubauen, flihrte die Situation insgesamt dazu, dass sich die finanziell schwachen Lander des Mittelmeerraumes zu
extrem gunstigen Konditionen mit Krediten versorgen konnten, was letzlich in einer deutlichen Ausweitung der Staats-
verschuldung resultierte (Sinn, 2021).# Welche Gefahren von ausufernden Staatsschulden ausgehen kénnen, insbeson-
dere in Verbindung mit weiteren 6konomischen Fehlentwicklungen, hat uns die Eurokrise schmerzlich vor Augen gefuhrt
(Raffelhiischen et al., 2021b).

Mittlerweile dienen die Zinsaufschlage fur die Staatsanleinen der hoch verschuldeten Mitgliedstaaten offiziell als Legi-
timationsgrundlage fur das Eingreifen der EZB, da diese die Wirksamkeit der Geldpolitik einschrénken oder gar ver-
hindern wirden. Schlussendlich resultiert diese Argumentationslogik in der Zusicherung der EZB, jedes noch so hohe
Staatsdefizit der Mitgliedstaaten zu finanzieren (Fuest, 2022).

raum um 0,75 Prozentpunkte an, im September und Oktober
erfolgten weitere Zinserhdhungen. Damit liegt der Zinssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschéfte mit Wirkung zum 2. No-
vember 2022 bei 2,0 Prozent (Stand: Oktober 2022).° Das
z6gerliche Verhalten der EZB ist dabei kritisch zu beurteilen,

da die Kosten der Ruckfuhrung hoher Inflationsraten umso
kostspieliger sind, je langer man diese hinauszdgert.

Die US-Notenbank hat im Vergleich dazu deutlich friher
und stérker reagiert. Der Leitzins wurde im Oktober bereits
zum vierten Mal um 0,75 Prozentpunkte erhéht. Gegenwértig

4 Fur eine detaillierte Auseinandersetzung mit dem européischen Schuldenproblem siehe Kénig (2022).
5 Die beiden anderen Leitzinsen der EZB, der Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt sowie der Zinssatz fur die Einlagefazilitat, wurden mit Wirkung zum

2. November 2022 auf 2,25 Prozent bzw. 1,50 Prozent erhdht.
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liegt er damit bei einer Spanne von 3,75 bis 4 Prozent (Federal
Reserve Bank of New York, 2022). Durch die kontraktiven
MaBnahmen der US-Notenbank besteht hierzulande grund-
satzlich die Gefahr von zusétzlichen importierten Preisstei-
gerungen, denn durch die stéarkeren Erhdhungen des ame-
rikanischen Zinses kommt es zu einer Abwertung des Euro
im Vergleich zum amerikanischen Dollar, was wiederum die
Nachfrage nach Produkten in der Eurozone ankurbelt (Horst
et al., 2022). Ferner steigen die Kosten fUr Importe, was zu-
satzlich flr einen preistreibenden Effekt sorgt.

Zeitgleich mit der Anhebung des Leitzinses fihrte die
EZB auBerdem ein neues geldpolitisches Rettungsinstrument
ein, das sogenannte Transmission Protection Instrument
(TPI). Aktiviert werden kann das TPI ,[...], um ungerechtfer-
tigten, ungeordneten Marktdynamiken entgegenzuwirken,
die eine ernsthafte Bedrohung fUr die Transmission der Geld-
politik im Euroraum darstellen” (EZB, 2022b).

Ziel des TPl ist es, Zinsdifferenzen (vgl. Box 2) zwischen
den Mitgliedstaaten zu begrenzen, indem die EZB gezielt
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Staatsanleihen einzelner Mitglieder des Eurosystems auf-
kauft, also beim Kauf von Anleihen von ihrem in der Regel
angewandten Kapitalschllssel abweicht. Die EZB begrtindet
ihr Vorgehen dabei mit einem mdglichen — auf Grundlage der
makrotkonomischen Fundamentaldaten ungerechtfertigten —
Anstieg der Risikopramien einiger Euro-Lander in Folge der
Zinserhohungen. Dies konnte dazu fUhren, dass aufgrund
der pessimistischen Erwartungshaltung unter Investoren die
Zinsen massiv ansteigen, sodass letztendlich die Zahlungsfa-
higkeit der betroffenen Staaten gefahrdet sein kdnnte. Dabei
handelt es sich weniger um eine geldpolitische als vielmehr
um eine fiskalpolitische MaBnahme, hat sie doch letztendlich
das Ziel, die Solvenz der Mitgliedstaaten zu sichern (Fuest,
2022). Anstatt ein Instrument zur zielgerichteten Inflationsbe-
kampfung zu sein, lasst das TPI vielmehr unerwinschte fiska-
lische Umverteilungseffekte befurchten. DarlUber hinaus wer-
den durch die anhaltende Krisenpolitik der EZB kaum Anreize
fUr die Euro-Lander geschaffen, die so dringend notwendige
Konsolidierung ihrer Haushaltspolitik anzugehen.
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Eine ,Niedrigzins“-Phase? Die gab es nicht

Okonomische Tatsache Nr. 3: Obwohl in der Offentlichkeit
oft von der sogenannten Niedrigzinsphase der letzten Jahre
gesprochen wird, 18sst sich die durchschnittliche Rendite Uber
ein breites Spektrum an Assetklassen nicht mit dem Attribut
,Niedrigzins“ beschreiben.

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise in den Jahren
2007/2008 senkte die EZB den wichtigsten Leitzins, den der
Hauptrefinanzierungsfazilitat, auf ein Prozent. Dieses Niveau
wurde nach einer 5-jahrigen Nullzinsphase seitdem erstmals
wieder mit der Erhdhung der Leitzinsen auf 1,25 Prozent am
14. September 2022 Uberschritten (EZB, 2022c¢). Der dau-
erhaft niedrige Leitzins betrifft hauptsachlich die Anlageklas-

3% A
2,5% 4
2% 4
15% o
1% A

0,5% 4

se der festverzinslichen Finanzprodukte und stellt deutsche
~Sparer” vor eine groBe Herausforderung. Der ,Studie zur
wirtschaftlichen Lage privater Haushalte* der Deutschen
Bundesbank zufolge, sind rund 80 Prozent des Geldvermd-
gens privater Haushalte in Deutschland in Anlageformen in-
vestiert, welche maBgeblich durch festverzinsliche Anleihen
gepragt sind — hauptsachlich Versicherungen, Termin- und
Spareinlagen, Bargeld sowie Sichteinlagen (Deutsche Bun-
desbank, 2022d). Die tats&chliche jahrliche Verzinsung dieser
Anlageprodukte ist direkt von der Niedrigzinspolitik der EZB
betroffen und lag im Durchschnitt der letzten 10 Jahre bei
lediglich 0,43 Prozent nominal.

Abbildung 7:
Geldpolitischer
Kurswechsel

Hoéhe des Zinssatzes fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschaft
der EZB im Zeitverlauf (in
Prozent)

Quelle: EZB (2022c), eigene
Darstellung.
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Nur 17 Prozent der in Deutschland lebenden Bevdlke-
rung besitzt Aktien und nur ca. 15 Prozent des Geldvermo-
gens sind in Investmentfonds oder Aktien angelegt. Insgesamt
stellte die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ein sehr konservatives Anlagebild auch wahrend der
Niedrigzinsphase fest (BaFin, 2020). Betrachtet man die
Wohneigentumsquote im Jahr 2021 lasst sich feststellen,
dass rund 50 Prozent der in Deutschland lebenden Bevdl-
kerung Wohneigentum besitzt — im Européischen Vergleich
weist nur die Schweiz mit 41 Prozent Eigentlimern eine nied-

11. Juni 2014
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10. September 2014
09. Dezember 2015
16. Marz 2016

27. Juli 2022

14. September 2022
02. November 2022

rigere Quote auf (Eurostat, 2022). Die Rendite des Realka-
pitals (Immobilien und Aktien) wird nicht unmittelbar von der
(Niedrig-)Zinspolitik der EZB beeinflusst, woraus die Frage
resultiert, auf welchem Niveau die Rendite im Jahr 2022 liegt.
Die betrachtete Kennziffer, die durationsgewichtete Rendite,
setzt Zahlungsstréme eines Jahres ins Verhaltnis zu Anschaf-
fungskosten unter Berlcksichtigung der Dauer (Duration) der
Kapitalstockbildung. Zur Berechnung werden die im Jahre
2022 erhaltenen Kupons in Relation zu den durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten der letzten 10 bzw. 25 Jahre ge-
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setzt. Die Renditen sind jeweils in nominalen sowie in realen
Werten® angegeben.

Anleihen:

Die Renditekennzahl der Anleihen wird aus den durchschnitt-
lichen Umlaufrenditen inl&ndischer Inhaberschuldverschrei-
bungen der letzten 10 Jahre gebildet (Deutsche Bundesbank,
2022¢). FUr diesen Zeitraum ergibt sich eine nominale Rendi-
te von 0,43 Prozent und eine reale Rendite von 0,27 Prozent.

Aktien:

Die Rentabilitdt von Aktien wird aus dem Verhéltnis der
durchschnittlichen Dividende 2022 pro Aktie zum durch-
schnittlichen Anschaffungspreis pro Aktie der letzten 25 Jah-
re hergeleitet. Hierbei werden alle dividendenausschuttenden
Titel aus dem deutschen Aktienindex (DAX) sowie dem Mid-
Cap-DAX (MDAX) bertcksichtigt (Deutsche Borse, 2022). Die
Rendite wurde ebenfalls nach Indexierungsdauer tagesgenau
gewichtet. Sollte ein Titel kirzer als 25 Jahre im Index ver-
treten sein, wird die maximale Laufzeit verwendet. FUr die

8%

7% Durchschnittliche Inflationsrate 2022

Dividenden 2022 ergibt sich somit eine durationsgewichtete
Rendite von 5,96 Prozent nominal sowie 4,96 Prozent real.

Immobilien:

Die Rentabilitdt von Wohneigentum wird aus dem Verhalt-
nis der durchschnittlichen Nettokaltmiete pro Quadratmeter
des Jahres 2022 zum durchschnittlichen Anschaffungspreis
der letzten 25 Jahre gebildet, wobei sowohl Hauser als auch
Wohnungen berilcksichtigt werden. Als Datengrundlage
diente der Scientific-Use-File ,RWI-GEO-RED" v6.1 des RWI
Essen (RWI und ImmobilienScout24, 2022). Die Anschaf-
fungskosten werden mittels Kaufpreisindex der OECD (2021)
angepasst. Die Rendite der Mieteinnahmen des Jahres 2022
aus Immobilien liegt bei 5,50 Prozent nominal bzw. 4,74 Pro-
zent real.

Durchschnittliche durationsgewichtete Rendite
aller Anlageklassen:

Der Durchschnitt dieser drei Anlageformen liegt bei 3,96
Prozent nominal und 3,32 Prozent real. Mit einem Portfolio,

Abbildung 8:
Die durchschnittliche
durationsgewichtete
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4% Durchschnittliche Rendite n

Durchschnittliche Rendite ri
3%

2%
Durchschnittliche jéhrliche
Inflationsrate 1997-2022

1%

0%

Anleihen (10 Jahre)

Aktien (25 Jahre)

Rendite 2022 liegt bei
3,3 Prozent real

Renditen der Assetklassen
Anleihen, Aktien und Immobilien
(real und nominal)

Quelle: Eigene Berechnungen.

== Rendite nominal
= Rendite real
Immobilien (25 Jahre)

6 Berechnet anhand des Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes (2022i).
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Die Mietkostenbelastungsquote ist konstant geblieben

welches diese Assetklassen zu gleichen Teilen halten wirde,
lieBe sich heute also eine zu Anleihen vergleichsweise hohe
laufende Rendite erwirtschaften.

Die Rendite im Durchschnitt aller dargestellten Asset-
klassen lasst sich kaum als ,Niedrigzins“ bewerten — haupt-
verantwortlich daflr ist das Realkapital. Die omniprasente
,Niedrigzinsphase” ist lediglich im Bereich festverzinslicher
Wertpapiere existent. Der deutsche ,Sparer” wird jedoch auf-
grund seiner beschriebenen Anlagetétigkeit von einer nied-
rigen Rendite heimgesucht. Durch die EU-Richtlinie ,Solven-
cy II“ sind Versicherer und Ruckversicherer dazu verpflichtet,
zu groBen Teilen in festverzinsliche Wertpapiere zu investie-
ren. Dies bedeutet eine schlechte Rendite fur private Anleger,

Okonomische Tatsache Nr. 4: Die Erschwinglichkeit von
Mietwohnungen hat sich nicht verringert, wenn man neben
den durchschnittlichen Bestandsmieten auch die Entwick-
lung der Nettoeinkommen berUcksichtigt. Zwar suggeriert
die offentliche Diskussion, dass flr eine Uberwiegende Zahl
der Menschen die Mietpreise nicht mehr bezahlbar seien,
allerdings liegt dieser Aussage eine verklrzte Analyse zu-
grunde.

Der Fokus der Debatte um bezahlbares Wohnen liegt
in erster Linie auf den als allgemein zu hoch empfundenen
Mieten. Eine differenzierte Betrachtung, beispielsweise um
welche Mieten es sich handelt oder was ,,zu hoch“ bedeu-
tet, findet oftmals nicht statt. Die nominale Héhe der Mie-
ten sowie deren Veranderungsrate sind nicht dazu geeignet,
die Belastung durch die Mietzahlungen zu erfassen. Wie fur
alle anderen Guter auch, gilt es zu bestimmen, wie sich der
Preis in Relation zum Einkommen entwickelt bzw. wie lange

die in Lebensversicherungen, private Rentenversicherungen,
Betriebsrenten oder ahnliche Produkte investieren. Es gibt
jedoch auch einen Profiteur der niedrigen Verzinsung: den
Emittenten — also den Staat. Deutschland konnte sich aus-
gesprochen gunstig am Kapitalmarkt verschulden. Dadurch,
dass viele Anleger aufgrund der EU-Richtline in deutsche
Staatsanleihen investieren mussten, trug dies zur Verglns-
tigung der Konditionen bei. Was flr den Staat ein gutes Ge-
schaft war, mussten die Sparer mit niedrigen Ertrdgen be-
zahlen. Wer sich auf maBgeblich staatlich regulierte Produkte
verlassen hat oder wie im Beispiel von Betriebsrenten gar
keine Wahl hatte, finanziert bis heute mit seinen niedrigen Er-
I6sen den deutschen Staat.

ein Individuum oder Haushalt flir seine Mietwohnung arbeiten
muss. Hierflr sollte ein Erschwinglichkeitsindikator herange-
zogen werden, der die Bezahlbarkeit des Wohnens misst.
Der meistgenutzte Indikator ist in diesem Fall die Mietkosten-
belastungsquote, die als das Verhaltnis der Bruttokaltmiete
zum Haushaltsnettoeinkommen definiert ist.

FUr die vorliegenden Berechnungen wurden die Ein-
kommens- und Verbraucherstichproben (EVS) der Jahre
2003, 2008, 2013 sowie 2018 herangezogen. Die EVS ist
eine amtliche Statistik, fUr die alle 5 Jahre ca. 60.000 private
Haushalte zu ihrer Einkommens- und Vermdégenssituation
sowie ihren Konsumausgaben befragt werden. Fir die nach-
stehenden Berechnungen erfolgte eine Gewichtung, sodass
die Stichproben reprasentativ fir die deutsche Bevolkerung
stehen.

Zunachst wurde die durchschnittliche Bruttokaltmiete
ermittelt, die sich aus der Subtraktion der Strom- und Heiz-
kosten von der Warmmiete ergibt.” Die Steigerung der Brut-
tokaltmiete um rund 20 Prozent zwischen 2008 und 2018
(siehe Abbildung 9) liegt in etwa in der gleichen GréBenord-
nung wie die Steigerung im Rahmen des Bestandsmieten-

7 Der Wahl der Bruttokaltmiete liegt die Ratio zugrunde, dass diese den Anteil der Fixkosten an den Wohnkosten darstellt. Umlagekosten wie die Grundsteuer
oder Hausmeisterkosten sind fir den einzelnen Miethaushalt fix, sodass diese Kosten in der Bruttokaltmiete enthalten sind. Dagegen sind die Kosten fir
beispielsweise Elektrizitdt oder Heizung zumindest zu einem Teil variabel und unterliegen einer héheren Volatilitdt. Die Verwendung der Bruttokaltmiete zur
Errechnung der Belastungsquote erleichtert daher sowohl die temporale Vergleichbarkeit als auch die zwischen Miet- und Eigentiimerhaushalten, da beispiels-
weise freistehende Einfamilienhduser, die hohere variable Nebenkosten pro Quadratmeter haben als Mietwohnungen in Mehrfamilienh&usern, hauptséchlich

selbstgenutzt werden.
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indexes des Statistischen Bundesamts (siehe Abbildung 10)
und erscheint somit plausibel. Als Haushaltsnettoeinkommen
werden alle Einnahmen eines Haushalts aus Erwerbstatigkeit,
Vermdgen, Transferzahlungen und Untervermietung nach
Steuern und Sozialabgaben bezeichnet. Da sich diese Analy-
se nur auf Miethaushalte beschrénkt, flossen die Einkommen
der Eigentimer von selbstgenutztem Wohnraum nicht mit in
die Berechnung ein.

Ausgehend von einer Mietkostenbelastungsquote in
Hohe von rund 23 Prozent im Jahr 2003 stieg diese auf 25,8
Prozent im Jahr 2008 und weiter auf 26,8 Prozent im Jahr
20183. Im Jahr 2018, zum Zeitpunkt der letzten Erhebung der
EVS, betrug die Mietbelastung hingegen nur noch 25,2 Pro-
zent. Getrieben durch die starken Einkommenszuw&chse der
letzten Jahre liegt sie nun sogar unter dem Niveau des Jahres
2008. Trotz der Mietpreissteigerungen im letzten Jahrzehnt
ist die relative Kostenbelastung deutscher Miethaushalte so-
mit nicht gestiegen, sondern vielmehr gesunken.®

- 30% Abbildung 9:

Die Mietkostenbelas-
tungsquote ist im Ver-

- 25% gleich zu 2008 gesunken
Indices der Bruttokaltmiete,

des Haushaltsnettoeinkommens
von Miethaushalten und die
Mietkostenbelastung

(linke Skala: Index 100 = 2008;
rechte Skala: Mietkosten-
belastungsquote in Prozent)

F 20%

[ 15%

Quelle: Eigene Berechnungen auf
Grundlage der EVS 2003, 2008,
2013, 2018.

 10%

5%

* Es handelt sich hier um das
- 0% Haushaltsnettoeinkommen von
2018 Miethaushalten in Deutschland.

FUr eine differenzierte Betrachtung der Mietpreisentwicklung
muss zwischen Neuvertrags- und Bestandsmieten unterschie-
den werden. Die Bestandsmieten werden im Rahmen der Ver-
braucherpreiserhebung mittels Umfragen des Statistischen
Bundesamts erhoben, wahrend die Neuvertragsmieten haufig
durch Transaktionsdaten oder Inserate von privaten Anbietern
erfasst werden. Fur diese Analyse wird auf das sogenannte
Indikatorensystem zum Wohnimmobilienmarkt der Deutschen
Bundesbank zurlckgegriffen, das auf Transaktionsdaten
der Bulwiengesa AG fuBt. Beim Bestandsmietenindex ist zu
beachten, dass dieser auch Neuvertragsmieten beinhaltet,
da das Statistische Bundesamt eine vollstandige Erhebung
des Preisniveaus der Mieten intendiert. Der Anteil der Neu-

8 Nicht berticksichtigt sind hier die gestiegenen Strom- und Heizkosten im Jahr 2022, einerseits, weil die Daten der EVS nur bis 2018 verfligbar sind, und anderer-
seits, weil die Berechnungsgrundlage flr die Belastungsquote die Bruttokaltmiete ist (siehe vorherige FuBnote).
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Quelle: Deutsche Bundesbank
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vertragsmieten ist jedoch so gering, dass wir — wie auch die
Deutsche Bundesbank — vereinfachend vom Bestandsmie-
tenindex sprechen. Aus Abbildung 10 wird ersichtlich, dass
die Neuvertragsmieten in Deutschland seit dem Jahr 2010
durchschnittlich um Gber 50 Prozent gestiegen sind. Dieser
Anstieg ist in den Stadten, insbesondere in den sieben groB-
ten des Landes (Berlin, Hamburg, Minchen, Kéin, Frankfurt
am Main, Stuttgart, Dusseldorf), Uberdurchschnittlich stark
ausgepragt. Demgegentber sind die Bestandsmieten nur um
etwa 17 Prozent gestiegen. Das entspricht moderaten Stei-
gerungsraten von durchschnittlich rund 1,4 Prozent pro Jahr.

Auffallig ist, dass sich die beiden Zeitreinen vor 2010 mit
einer ahnlichen Dynamik entwickelten und erst seit 2010 di-
vergierende Trends zu erkennen sind.

Die stark steigenden Neuvertragsmieten in Ballungs-
rAumen sind hauptsdchlich auf soziodemografische Ent-
wicklungen zurtickzufiihren. Einerseits kommt es dort durch
wachsende Bevolkerungszahlen, insbesondere durch den
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! ! ! ! ! ! Main, Hamburg, Kéin, Minchen,

Stuttgart.

Zuzug von Uberwiegend jungen Menschen, zu einem stei-
genden Wohnraumbedarf (Géddecke-Stellmann et al., 2018).
Andererseits fihren Trends wie eine zunehmende Singulari-
sierung sowie das lange Verharren von &lteren Menschen in
fUr sie zu gro3 gewordenen Wohnungen (Remanenzeffekt) zu
einer steigenden Pro-Kopf-Quadratmeter-Nachfrage. Betrug
diese im Jahr 1991 noch 34,9 Quadratmeter pro Einwohner,
ist sie bis zum Jahr 2021 kontinuierlich auf 47,7 Quadratme-
ter pro Einwohner um ca. 37 Prozent gestiegen (Statistisches
Bundesamt, 2022c¢).

Die Angebotsseite tragt zumindest in Ballungsgebieten
nur wenig dazu bei, die Preissteigerungen zu dampfen. Am
Beispiel Berlins lasst sich dies besonders eindrucksvoll aufzei-
gen: Zwischen 2012 und 2020 wurden in Berlin rund 100.000
Wohnungen mehr gebaut als abgerissen (Amt fUr Statistik
Berlin-Brandenburg, 2021). DemgegenUber steht im gleichen
Zeitraum ein Zuwachs der Nachfrage um etwa 240.000 Haus-
halte (Amt flr Statistik Berlin-Brandenburg, 2020).
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Die Mietpreissteigerungen sowie die drastische Abnah-
me der Leerstandsquote (Abbildung 11) sind also eine Fol-
ge des Wohnraummangels, der sich aus einer gestiegenen
Nachfrage und eines nur langsam wachsenden Angebots er-
gibt. Im gesamtdeutschen Durchschnitt l&sst sich allerdings
kein Wohnraummangel feststellen. Dieser konzentriert sich
auf die Ballungszentren (Henger und Voigtlander, 2019).

Die Losung eines Mangelproblems liegt grundsétzlich
in der Ausweitung des Angebots. Die politische Zielvorgabe
der Bundesregierung liegt bei bundesweit 400.000 neuen
Wohnungen pro Jahr. Diese scheint schwer zu erreichen,
liegt doch das Mittel der Fertigstellungen der letzten 5 Jahre
bei nur rund 300.000 Wohnungen. Auch die Baugenehmi-
gungen, die als Frihindikator dienen, steigen nicht im gefor-
derten MaBe, sondern sind im August 2022 — im Vergleich
zum Vormonat und zum Vorjahr sowohl absolut als auch sai-
son- und kalenderbereinigt — sogar gesunken (Statistisches
Bundesamt, 2022a). Der Wohnungsmangel scheint sich zu-
kunftig daher weiter zu verschlimmern anstatt sich zu verbes-
sern, sodass wohl auch zukinftig steigende Mieten zu erwar-
ten sind. Eine andere Mdglichkeit, dem Wohnraummangel zu
begegnen, liegt in der Dampfung des Nachfrageanstiegs. So
kénnten die landlichen Gebiete um die Ballungsrdume durch
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eine bessere Anbindung an den 6ffentlichen Nahverkehr oder
die Bereitstellung anderer Offentlicher Guter attraktiver ge-
macht werden.

Der Keil, der zu dieser starken Divergenz zwischen den
Steigerungsraten der Bestands- und der Neuvertragsmieten
fGhrt, ist unter anderem der Regulierung des Wohnungs-
marktes geschuldet, welche eine ineffiziente Wohnraumal-
lokation zur Folge hat. Beispielweise besteht flr altere Per-
sonen, deren Kinder bereits ausgezogen sind oder deren
Lebenspartner verstorben ist, ein erhdhter Anreiz, in der nun
zu groBen Wohnung zu bleiben, wenn die Neuvertragsmieten
deutlich hoher liegen. Dies erhdoht den Wohnflachenbedarf
pro Kopf massiv. Hingegen sehen sich beispielsweise junge
Paare, die Kinder erwarten, massiven Kostensteigerungen
ausgesetzt, wenn sie eine groBere Wohnung suchen und nun
keine Bestands-, sondern eine Neuvertragsmiete bezahlen
mussen.

Wie in allen Mé&rkten macht sich auch auf dem Immobili-
enmarkt bemerkbar, was passiert, wenn Markteingriffe Gber-
handnehmen: Das essenzielle Preissignal, das Knappheiten
abbildet, wird gestort und verliert seine Funktionsfahigkeit. Es
bilden sich Sekundarmarkte wie beispielsweise der Markt flr
Tauschwohnungen. Wenn man bereits eine Wohnung in einer
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GroBstadt mietet, ist es oft attraktiv, diese gegen eine Woh-
nung in der gewunschten GréBe mit jemandem zu tauschen,
der eine Wohnung mit den MaBen der eigenen sucht. Das
fhrt zu einer Insider-Outsider-Problematik. All diejenigen, die
neu in die Stadt ziehen, kénnen sich an diesem Markt nicht
beteiligen. Diese Marktdiskriminierung flihrt ebenfalls zu ei-
ner ineffizienten Allokation. Nicht diejenigen mit der hochsten
Zahlungsbereitschaft bekommen eine Wohnung, sondern
diejenigen, die bereits eine haben oder abseits vom Markt
Uber personliche Beziehungen verflgen. Dies konterkariert
einen funktionierenden Wohnungsmarkt und fuhrt zur Diskri-

Die finanzielle Situation der offentlichen Haushalte berei-
tet nach wie vor Grund zur Sorge: Die Staatsverschuldung
wachst weiter und statt die Schuldensituation zumindest
transparent darzulegen, finden die impliziten Schulden — die
gleichzeitig den mit Abstand gréBten Teil der Staatsschuld
ausmachen — keinerlei Beachtung. Nicht zuletzt durch die
Covid-19-Pandemie und die in diesem Zuge beschlossenen
weitreichenden MaBnahmenpakete hat die implizite Verschul-
dung ein Volumen erreicht, das mehr als drei Mal so groB ist
wie das BIP. Es ist also nicht nur an der Zeit fur langst Uber-
fallige KonsolidierungsmaBnahmen, sondern auch fir mehr
Transparenz im Hinblick auf die intergenerativen Verteilungs-
wirkungen der Staatsverschuldung.

Mit Blick auf die derzeitigen Inflationsentwicklungen ist es
an der Zeit, bisherige politische Entscheidungen zu hinterfra-
gen und die geldpolitische Strategie der EZB zu Uberdenken.
Denn die von den Zentralbankern beschlossenen MaBnahmen
haben stets auch Auswirkungen auf die Fiskalpolitik. Zwar hat
die EZB durch die langst Uberfallige Erhdhung des Leitzinses
einen Kurswechsel vollzogen, doch die gleichzeitige Einflh-
rung neuer Rettungsprogramme wie dem TPl zeichnet das
Bild einer Zentralbank, deren Geldpolitik fiskalisch dominiert
wird. Stattdessen sollte das Primat der Preisniveaustabilitat
sichergestellt werden. Denn mit ihrer geldpolitischen Strategie
der stetigen Bilanzausweitung tragt auch die EZB eine we-
sentliche Teilverantwortung am aktuellen Inflationsgeschehen.
Fir den Staat als Schuldner bedeutet die Inflation hingegen
tendenziell eine Verringerung der Belastung, da die Schulden
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minierung Uber die Stadtgrenze hinweg. Aus diesem Grund
sollte der Neubau massiv ausgeweitet werden. Ferner sollten
die politischen Eingriffe (Mietpreisbremse, Mietendeckel) in
den Wohnungsmarkt riickgdngig gemacht werden. Sie ver-
hindern einen freien Marktaustausch und schaffen Vorteile fir
diejenigen, die bereits in einer Stadt mieten. Was als soziale
Politik verkauft wurde, entpuppte sich als interessengeleitete
Klientelpolitik, die genau das Gegenteil von dem erreichte,
was sie bewirken sollte. Der Wohnungsmarkt entspannte
sich nicht und wurde auch nicht sozialer. Im Gegenteil: Die
Wohnraummangellage hat sich sogar noch verschérft.

mit steigenden Inflationsraten sinken, solange die Inflation
oberhalb der Nominalzinserwartungen liegt.

Die Niedrigzinspolitik der EZB der vergangenen 10 Jahre
bescherte vielen Sparern niedrige Ertrage, sorgte gleichzeitig
jedoch flr eine glinstige Staatsfinanzierung — nicht zuletzt auch
fur Deutschland. Seit Juli 2022 steigt zwar der Leitzins wieder,
die reale Verzinsung festverzinslicher Wertpapiere bleibt aber
voraussichtlich niedrig. Der Grund hierfUr liegt in der Inflation.
Die strenge Regulierung institutioneller Investoren kann auch
in Zeiten hoher Inflation in Zukunft fUr niedrige Zinsertrége sor-
gen. Ein Blick in andere Assetklassen zeigt, dass die Ertrage
2022 jedoch nicht niedrig sein missen: Die durationsgewich-
teten Renditen flr Aktien (4,96 Prozent real) und Immobilien
(4,74 Prozent real) Ubertreffen die der Anleihen (0,27 Prozent
real) bei Weitem — ebenso der durchschnittliche Zins Uber alle
drei Assetklassen (3,32 Prozent real). Eine Aufweichung der
Regulierung kénnte an dieser Stelle Versicherungen und ande-
ren Finanzdienstleistern die Mdglichkeit bieten, hdhere Ertréage
fUr inre Anleger zu erwirtschaften. Andererseits kdnnten private
Haushalte durch ein ausgewogeneres Portfolio mit gréBeren
Anteilen an Realkapital selbst eine hthere Rendite erwirtschaf-
ten. HierfUr bedarf es jedoch einer ausgereifteren finanziellen
Allgemeinbildung und des politischen Willens, dies in Form ei-
ner besseren finanziellen (Aus-) Bildung umzusetzen.

Entgegen der allgemeinen Wahrnehmung haben die Miet-
preissteigerungen der letzten Jahre wenig Einfluss auf die Er-
schwinglichkeit von Mietwohnungen gehabt. Das ist in erster Li-
nie darauf zurlickzufihren, dass seit 2008 das Einkommen von
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Miethaushalten starker gewachsen ist als die Bestandsmieten.
Der Durchschnitt der deutschen Miethaushalte hat also kein
Problem damit, bezahlbar zu wohnen. Eine sehr deutliche Er-
hohung der Mieten lasst sich nur bei Neuvertragen erkennen.
Der Keil zwischen der Entwicklung der Neuvertrags- und Be-
standsmieten ist u.a. auf eine Mietpreisregulierung zurlickzu-
fuhren, die Bestandsmieter vor Mieterhdhungen schuitzt, wah-
rend neu zuziehende oder sich vergroBernde Haushalte die
hohen Neuvertragsmieten bezahlen mussen. Dartber hinaus
schafft sie keine Anreize, die haushaltsspezifische Wohnraum-
nachfrage zu verkleinern, wenn der Bedarf sich verringert. Von
daher sollte die Wohnungspolitik der Bundesregierung und der
Lander nicht darin liegen, den Wohnimmobilienmarkt durch
immer weitere Regulierungen zu beeintrachtigen, sondern

Die Generationenbilanzierung wurde von Auerbach et al.
(1991, 1992, 1994) entwickelt, um die langfristige Tragféhig-
keit der offentlichen Finanzen sowie die Auswirkungen von
Fiskal- und Sozialpolitik zu analysieren.® Im Kern handelt es
sich bei der Generationenbilanzierung um eine dynamisierte
fiskalische Buchhaltung und damit um ein Instrument zur Pro-
jektion der langfristigen Entwicklung der offentlichen Finan-
zen sowie deren intergenerativen Verteilungswirkungen. Die
Grundlage der Projektion der Staatsfinanzen in der Generati-
onenbilanzierung bilden Annahmen zur demografischen Ent-
wicklung sowie zu den wirtschaftlichen und fiskalpolitischen
Rahmenbedingungen in der Zukunft. Auf dieser Basis l&sst
sich das zukinftige Missverhaltnis zwischen der Einnah-

vielmehr durch EntbUrokratisierung eine Angebotserweiterung
durch ambitionierte Neubauprojekte zu ermdglichen.

Ob unzureichendes Staatsschuldenkonzept, einseitig
betrachtete Inflationsursachen, die unvollstandige Darstel-
lung des Zinsumfeldes oder voreilige Schlussfolgerungen im
Rahmen der Debatte um die Mietenbelastung — haufig man-
gelt es an einer adaquaten Darstellung der Fakten, was zu
einer schlechten Wirtschaftspolitik flihren kann. Stattdessen
zieht sich der Mangel an Transparenz und sachlich korrekter
Darstellung offenbar thementbergreifend durch die politische
Landschaft und — schlimmer noch — bleibt haufig unbemerkt.
Im Sinne der politischen Meinungsbildung sollte in Zukunft die
tatséchliche Faktenlage den Wettstreit um die Deutungshoheit
bestimmen und nicht umgekehrt.

men- und Ausgabenentwicklung der 6ffentlichen Haushalte
ermitteln. Sofern die zuklnftigen Ausgaben die zukunftigen
Einnahmen Ubersteigen, wird von einer impliziten Staatsver-
schuldung gesprochen. Diese spiegelt das AusmaB wider,
um das die explizite Staatsverschuldung rechnerisch zukinf-
tig noch zunehmen wird, wenn die heutige Politik auf Dauer
fortgefihrt wird.

Neben der Beriicksichtigung der impliziten Schulden-
last kann mittels der Generationenbilanzierung sowohl fir die
heute lebenden als auch fUr die zuklnftigen Generationen der
Betrag ermittelt werden, mit dem diese jeweils zu den kunf-
tigen Einnahmen und Ausgaben des Staates beitragen. Da-
her lassen sich nicht nur fundierte Aussagen Uber die finanzi-
elle Nachhaltigkeit einer bestimmten Fiskal- und Sozialpolitik,
sondern auch Uber deren intergenerativen Verteilungswir-
kungen treffen. Der methodische Ablauf der Generationenbi-
lanzierung ist in Abbildung 12 skizziert.

9 Eine detaillierte Beschreibung der Methodik wie auch der Kritik an der Generationenbilanzierung findet sich in Raffelhlischen (1999) sowie Bonin (2001).
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Abbildung 12:
Die Generationenbilanzierung in fUnf Schritten

Quelle: Eigene Darstellung.
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Einnahmen und Ausgaben Pro-Kopf-Zahlungen

Die derzeitigen 6ffentlichen Finanzen, d.h. die Einnahmen
und Ausgaben des Staates gemaB VGR, bilden den ersten
Schritt der Generationenbilanzierung. Diese aggregierten Zah-
lungen werden anhand von Mikrodatensatzen als alters- und
geschlechtsspezifische Pro-Kopf-Zahlungen auf die verschie-
denen heute lebenden Kohorten aufgeteilt (zweiter Schritt).
Im dritten Schritt werden diese Pro-Kopf-Zahlungen, unter
Bertcksichtigung heute bereits beschlossener Reformen, mit
dem Produktivitdtswachstum fortgeschrieben. Mittels einer
langfristigen Bevolkerungsprojektion zur Beriicksichtigung der
demografischen Entwicklung werden im vierten Schritt die zu-
klnftigen aggregierten Einnahmen und Ausgaben des Staates
berechnet, indem die projizierten Pro-Kopf-Zahlungen mit der
Bevolkerungsentwicklung verknlpft werden. AbschlieBend
werden zur Barwertberechnung alle zukinftigen Einnahmen
und Ausgaben diskontiert, um die Nachhaltigkeitsliicke sowie
weitere Indikatoren zu ermitteln.

Neben der Ermittlung von aggregierten fiskalischen Nach-
haltigkeitsindikatoren lassen sich auf Basis der Generationen-
bilanzierung Aussagen zur intergenerativen Verteilung sowie
zur Nettolast bzw. zum Nettoertrag einzelner Altersjahrgdnge
treffen, indem die Generationenkonten dieser Altersjahrgange
ausgewiesen werden. Generationenkonten sind in monetaren
Einheiten definiert und geben den Barwert wieder, den die
aufsummierten durchschnittlichen Pro-Kopf-Zahlungen der je-
weiligen Altersjahrgange an den Staat Uber den verbleibenden

Pro-Kopf-Zahlungen
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Explizit Implizit NHL

Ausgaben

Schritt 4: Schritt 5:
Zukiinftige aggregierte Nachhaltigkeitslticke (NHL),
Einnahmen und Ausgaben Generationenkonten

und weitere Indikatoren

Lebenszyklus haben. Staatliche Leistungen flieBen dabei mit
negativem Vorzeichen ein. Ein positives Generationenkonto
zeigt somit eine Nettolast fur das durchschnittliche Individu-
um der jeweiligen Altersjahrgadnge auf, wahrend ein negatives
Generationenkonto einen entsprechenden monetéren Netto-
ertrag darstellt.

Die Ergebnisse der Generationenbilanzierung beruhen,
ahnlich wie die Tragfahigkeitsberichte der Bundesregierung
(BMF, 2020) sowie die Tragfahigkeitsanalysen der Europa-
ischen Kommission (2022), auf einer langfristigen Projektion
der Finanzentwicklung des o&ffentlichen Gesamthaushalts.
Dieser umfasst neben den Gebietskdrperschaften — also
Bund, L&ndern und Gemeinden — auch die Sozialversiche-
rungen. Zusatzlich zu den wirtschaftlichen und fiskalpoli-
tischen Rahmenbedingungen wird die langfristige Entwick-
lung der offentlichen Finanzen zukinftig im Wesentlichen
durch die demografische Alterung gepragt (siehe Abschnitt
7.2). Wahrend die Einnahmen des Staates maBgeblich aus
Steuer- und Beitragszahlungen bestehen und hauptséchlich
von der erwerbstéatigen Bevolkerung erbracht werden, entfallt
ein bedeutender Anteil der Ausgaben in Form von Renten-,
Gesundheits- und Pflegeleistungen auf die &ltere Bevolke-
rung. Daher fUhrt die in Abbildung 13 dargestellte Zunahme
des Altenquotienten zu einem wachsenden Missverhaltnis
zwischen der langfristigen Einnahmen- und Ausgabenent-
wicklung des Staates.
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Die Ausgangsbasis fur die Projektion der &ffentlichen Finan-
zen in der vorliegenden Generationenbilanz bilden die Ein-
nahmen und Ausgaben des oOffentlichen Gesamthaushalts
der Jahre 2020 und 2021 gemaB den Daten der VGR des
Statistischen Bundesamtes (2022Kk). Die projizierte zuklnftige
Entwicklung wird darUber hinaus durch die wirtschaftlichen
und fiskalpolitischen Rahmenbedingungen in der mittleren
und langen Frist sowie die langfristigen demografischen Ver-
anderungen gepragt:

Fur die Fortschreibung der alters- und geschlechtsspezi-
fischen (Pro-Kopf-)Zahlungen unterstellt die Generationenbi-
lanz eine einheitliche Trendwachstumsrate von 1,5 Prozent.
Fur die Berechnung der Gegenwartswerte der zukunftigen
Einnahmen- und Ausgabenstrome legt sie einen langfristigen
realen Zinssatz von 3,0 Prozent zugrunde. DarUber hinaus
flieBen die Ergebnisse der 162. Steuerschatzung aus dem
Mai 2022 fUr den Zeitraum 2022 bis 2026 (BMF, 2022) sowie
der Gemeinschaftsdiagnose (2022) ein.

Neben der gegenwartigen Finanzlage der 6ffentlichen Hand
berlcksichtigt die vorliegende Generationenbilanz alle bis
einschlieBlich Mitte Juni 2022 beschlossenen fiskalpoli-
tischen Weichenstellungen. Diese umfassen unter anderem
die CO2-Bepreisung in Verkehr und Warme, die Anhebung
der Luftverkehrsabgabe, die Senkung der EEG-Umlage als
auch die Erhdhung des Beitragszuschlags fur Kinderlose in
der Sozialen Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum
01. Januar 2022. Dartber hinaus finden auch folgende zeit-
lich begrenzten Ausgabenprogrammme Berlicksichtigung: die
Energiepreispauschale, das 9-Euro-Ticket, der Tankrabatt
und das Sondervermdgen der Bundeswehr.

In Anlehnung an die Annahmen der ,mittleren” Bevdlkerung
(G2-L2-W2) der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausbe-
rechnung des Statistischen Bundesamtes (2019) unterstellt
das Szenario der Bevolkerungsprojektion in der Generati-
onenbilanz 2022, dass die Fertilitatsrate auf dem heutigen
Niveau von knapp 1,6 Kindern pro Frau verharrt und die
Lebenserwartung bei Geburt von Méannern/Frauen von mo-
mentan 78,6/83,4 bis 2060 auf 84,4/88,1 Jahre ansteigt.
Hinsichtlich der AuBenwanderung wird eine langfristige Net-
tozuwanderung von jahrlich 206.000 Personen unterstellt.!°
Auf dieser Grundlage ist bis zum Jahr 2060 mit einem Bevol-
kerungsrickgang von heute gut 83,2 Milionen auf 78,4 Mil-
lionen Personen zu rechnen. Dieser Bevolkerungsrickgang
an sich ist nicht mit besonderen Schwierigkeiten verbunden.
Vergleichsweise problematisch ist unter den heutigen Gege-
benheiten jedoch die gleichzeitige Alterung der Bevolkerung.
Wie Abbildung 13 zeigt, wird sich der Altenquotient, d.h. die
Anzahl der Uber 67-jahrigen Personen pro 100 Personen im
Alter zwischen 20 und 66 Jahren, bis zum Jahr 2060 deutlich
erhéhen. Insbesondere bis Ende der 2030er Jahre wird dieser
einen starken Anstieg verzeichnen. Auch im Anschluss wird
sich der Alterungsprozess der Bevolkerung weiterhin fortset-
zen, allerdings mit reduzierter Geschwindigkeit. Entfallen auf
eine Uber 67-jahrige Person gegenwartig noch etwas mehr als
drei Personen im erwerbsfahigen Alter, so werden dies im Jahr
2060 nur noch zwei erwerbsfahige Personen sein.

Die in Abbildung 13 blau dargestellte Flache zeigt die
Bandbreite der Entwicklung fur alternative Bevdlkerungssze-
narien. Als Bandbreite der méglichen Entwicklung werden die
Szenarien einer relativ jungen” (G3-L1-W3) und einer ,relativ
alten” (G1-L3-W1) Bevdlkerung, ebenfalls in Anlehnung an die
14. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, betrachtet.™

Ob fiskalpolitische Entscheidungen und Rahmenbedin-
gungen als nachhaltig bezeichnet werden kénnen und in

10 Der Wanderungssaldo von 206.000 Personen entspricht der Annahme W2 der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung und berechnet sich als

Durchschnitt der Jahre 1955 bis 2018.

11 Im Unterschied zum Standardszenario unterstellt das Szenario der ,relativ jungen® Bevolkerung einen Anstieg der Fertilitatsrate auf 1,7 Kinder je Frau, wahrend
sich bei der Lebenserwartung der verlangsamte Anstieg der letzten Jahre fortsetzt und somit die Lebenserwartung bei Geburt bis 2060 bei Jungen/Madchen
auf 82,5/86,4 steigt. Der jahrliche Wanderungstberschuss verbleibt ab 2030 auf einem hohen Niveau von 300.000 Personen. Hingegen geht das Szenario der
LJrelativ alten” Bevolkerung davon aus, dass die Fertilitatsrate auf 1,4 Kinder je Frau sinkt, die Lebenserwartung von Mannern/Frauen auf 86,2/89,6 ansteigt und
der WanderungsUberschuss ab 2030 lediglich 110.500 Personen pro Jahr betragt.
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Abbildung 13:
Anstieg des Altenquotienten bis 2060

Quelle: Eigene Berechnungen.
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welchem Ausmaf durch die Fortfuhrung einer bestimmten
Politik intergenerative Lastenverschiebungen entstehen, lasst
sich mit Hilfe unterschiedlicher Nachhaltigkeitsindikatoren
beantworten:

Im Sinne einer Schuldenquote entspricht die Nachhaltigkeits-
licke der tatséchlichen Staatsverschuldung im Verhéltnis
zum heutigen BIP. Die tats&chliche Staatsverschuldung setzt
sich dabei aus der heute bereits sichtbaren oder expliziten
Staatsschuld und der heute noch unsichtbaren oder implizi-
ten Staatsschuld zusammen. Eine positive Nachhaltigkeits-
Iicke zeigt an, dass die aktuelle Fiskalpolitik auf Dauer nicht
tragféhig ist und daher Steuer- und Abgabenerhdhungen
oder Einsparungen zukunftig unumgénglich sind.

Im Unterschied zur expliziten Schuld, die vor allem das Aus-
mal vergangener Haushaltsdefizite widerspiegelt, entspricht
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2060

die implizite Schuld der Summe aller zukinftigen (Priméar-)
Defizite bzw. Uberschiisse. Wird in einem zukiinftigen Jahr
ein Uberschuss erzielt, so reduziert dies die implizite Schuld,
wahrend ein Defizit diese erhéht. Die implizite Schuld spiegelt
damit den Umfang wider, in dem sich zukinftige Defizite und
Uberschiisse (nicht) die Waage halten.

Der Indikator notwendige Abgabenerhdhung entspricht dem
Umfang, um den die Einnahmen aus Steuern und Sozialab-
gaben dauerhaft erhdht werden mussten, um die Nachhaltig-
keitslUcke langfristig zu schlieBen.

Im Unterschied zur notwendigen Abgabenerhthung gibt der
Indikator notwendige Ausgabensenkung an, wie stark die
Staatsausgaben — mit Ausnahme der Zinsausgaben — dauer-
haft verringert werden mussten, um die Nachhaltigkeitslicke
langfristig zu schlieBen.
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Executive Summary

Ehrbarer Staat? Politik versus Statistik:

Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine Anfang 2022
und dessen Auswirkungen stellen Deutschland vor en-
orme wirtschaftliche Herausforderungen. Wahrend die
Bundesregierung fur das Jahr 2023 mit einer Rezession
rechnet, sind nicht nur die expliziten, sondern auch die im-
pliziten Schulden weiter gestiegen und die Inflation erreicht
einen Hochststand nach dem anderen. Erschwerend kommt
hinzu, dass die Folgen der Covid-19-Pandemie, insbeson-
dere durch gestorte Lieferketten, weiter Probleme verursa-
chen und sich der demografisch bedingte Fachkrafteman-
gel zunehmend verschérft. Umso wichtiger ist es, politische
Entscheidungen nicht nur nach demoskopischer oder ide-
ologischer Geflihlslage zu treffen, sondern faktenbasiert
abzuwagen sowie auch vermeintlich unbequeme Tatsachen
zu bertcksichtigen. Dass dies haufig leider nicht in ausrei-
chendem MaBe der Fall ist, zeigt die vorliegende Analyse,
die einige der gangigsten politischen Narrative zur langfri-
stigen Entwicklung der Staatsfinanzen, Inflation, Zins-
entwicklung und Wohnkostenbelastung auf den 6kono-
mischen Prifstand stellt:

¢ Verbeitete Annahme: ,Die deutschen Staatsschul-
den sind im Vergleich zum BIP seit Beginn der Pandemie
lediglich um 10 Prozentpunkte gestiegen.”

— Okonomischer Fakt: Es ist ein erheblicher coronabe-
dingter Anstieg der heute noch nicht direkt sichtbaren im-
pliziten Schulden um 179,6 Prozentpunkte auf 330,2
Prozent des BIP zu verzeichnen. Die Nachhaltigkeits-
llicke belduft sich somit auf insgesamt 398,9 Prozent
des BIP oder 14,4 Billionen Euro. Die Schattenhaus-
halte sind dabei noch nicht einmal bertcksichtigt.

Die impliziten Schulden spiegeln im Wesentlichen die be-
reits erworbenen und bei Fortflhrung des Status quo noch
entstehenden, aber durch das heutige Steuer- und Abga-
benniveau nicht gedeckten Anspriche heutiger und zukinf-
tiger Generationen gegenlber dem Staat wider. Der starke
Anstieg ist alleine im deutlichen Wachstum der staatlichen
Ausgaben begriindet. Somit weist der Staat lediglich ein
Fiinftel seiner Staatsschulden aus: Von Schuldentrans-
parenz kann man da kaum sprechen. Um das bestehende
Missverhaltnis zwischen 6ffentlichen Ausgaben und Einnah-
men zu beseitigen, missten entweder die Staatseinnah-
men um 16,2 Prozent erhéht oder die Ausgaben um
13,9 Prozent gesenkt werden.

Neben den zunehmenden Schulden sind die steigenden
Verbraucherpreise besorgniserregend. Seit Anfang des Jah-
res sorgen vor allem die hohen Energiepreise flr steigende
Inflationsraten bei den gewerblichen Erzeugerpreisen, die
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sich mittlerweile auf einem Rekordniveau befinden. Im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat fielen die gewerblichen Erzeu-
gerpreise im September 2022 um 45,8 Prozent sowie die
Verbraucherpreise um 10 Prozent hdher aus.

¢ Verbreitete Annahme: ,Die hohen Inflationsraten sind
durch den Krieg in der Ukraine und die Corona-Folgen ent-
standen”.

— Okonomischer Fakt: Die (iber Jahre hinweg anhal-
tende ultralockere Geldpolitik der EZB ist fur die ge-
stiegene Inflation urséchlich.

Die Corona-Pandemie und der Ukrainekrieg sind insofern
Ausloser, aber keine Verursacher der Inflation. Zwar hat die
EZB mit der langst Uberfélligen Erh6hung des Leitzinses
einen Kurswechsel eingeleitet, doch die gleichzeitige Ein-
flhrung neuer Rettungsprogramme fir hochverschuldete
Staaten (z. B. TPI) zeichnet das Bild einer Zentralbank, deren
Geldpolitik fiskalisch dominiert wird. Stattdessen sollte
das Primat der Preisniveaustabilitét sichergestellt werden.

¢ Verbreitete Annahme: ,Sparen hat sich aufgrund der
Niedrigzinsphase der letzten Jahre nicht gelohnt.”

— Okonomischer Fakt: Das gilt lediglich fiir festverzins-
liche Wertpapiere. Der Blick in andere Assetklassen zeigt,
dass die Ertrage 2022 deutlich héher sind.

Werden die realen (nach Abzug der Inflation) durchschnitt-
lichen durationsgewichteten Renditen von Aktien (4,96 Pro-
zent) und Immobilien (4,74 Prozent) betrachtet, wird deut-
lich, dass Sparen mit dem richtigen Anlagemix durchaus
profitabel ist.

¢ Verbreitete Annahme: ,Die Mietkostenbelastung hat in
den letzten Jahren kontinuierlich zugenommen.*

— Okonomischer Fakt: Die Erschwinglichkeit von Miet-
wohnungen hat sich bei einem Vergleich der Entwicklung
der durchschnittlichen Bestandsmieten mit der Nettoein-
kommensentwicklung nicht verringert.

Eine sehr deutliche Erhdhung der Mieten lasst sich nur bei
Neuvertrdgen erkennen. Der Keil zwischen der Entwick-
lung der Neuvertrags- und Bestandsmieten wird durch
die aktuelle Mietpreisregulierung gefordert. Die Woh-
nungspolitik der Bundesregierung und der Lander sollte den
Wohnimmobilienmarkt nicht durch immer weitere Regulie-
rungen belasten, sondern vielmehr eine Angebotsauswei-
tung ermdglichen sowie ambitionierte Neubauprojekte
initiieren und foérdern.



