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ie wiirde Deutschland aussehen,
wenn die SPD mit Gerhard Schré-
der bei der Wahl im Jahr 2005
vor der Union gelegen hitte an-
statt knapp dahinter? Angela Mer-
kel, angetreten mit einem Programm der Erneue-
rung des Landes, hitte Schroder als Juniorpartnerin
einer Grofen Koalition vermutlich zur Fortsetzung
seiner Reformpolitik getrieben. Einer Politik, die in
Deutschland bis heute zu Unrecht einen schlechten
Ruf genieft, legte sie doch eine der Grundlagen fiir
den wirtschaftlichen Aufschwung der vergangenen
Jahre. So aber wurde Angela Merkel trotz deutlicher
Stimmenverluste zur ersten Kanzlerin der Bundesre-
publik Deutschland. Von der Erneuerung des Landes
wollte sie da schon nicht mehr viel wissen, denn den
Umfragen folgend sah sie in der Reformagenda den we-
sentlichen Grund fiir das schlechte Abschneiden der
Union. Die SPD als Juniorpartner in mittlerweile drei
GroBen Koalitionen macht bis heute Gerhard Schré-
der und die Hartz-IV-Reformen fiir den eigenen Nie-
dergang verantwortlich.

Kein Wunder also, dass Reformen in den zuriick-
liegenden 13 Jahren keinen Platz auf der politischen
Tagesordnung gefunden haben. Wahrend unsere Po-
litiker diese lauthals in den anderen Eurostaaten for-
derten, belegt Deutschland im EU-Reformranking nur
Platz 28. Stillstand im schlechtesten Sinne des Wortes.

VORDERGRUNDIG
IST ALLES GUT

Wo liegt das Problem, mag man da denken. Steht
Deutschland doch wirtschaftlich so gut da wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Im Friihjahr 2018 wurden
mit 44,6 Millionen Menschen so viele Erwerbstitige
gezahlt wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Die
Arbeitslosenquote lag bei nur 5,5 Prozent, eine Halbie-
rung seit dem Amtsantritt von Angela Merkel. Selbst
Euro- und Finanzkrise haben Deutschland nicht nach-
haltig geschadet. Seit 2008 stieg das reale Bruttoin-
landsprodukt pro Kopf um 8,6 Prozent, deutlich mehr
als in Frankreich (2,6 Prozent), Spanien (0 Prozent)
und Italien (-7 Prozent). Seit Jahren sind wir Export-
weltmeister, erwirtschaften einen Handelsiiberschuss
von rund 8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Offen-
sichtlich brauchen wir keine Reformen, damit es hier-
zulande gut lauft,

Doch dieser Aufschwung ist nicht dank, sondern
trotz der Politik der letzten Jahre entstanden. Aber
das ist nicht das Problem. Der Erfolg der deutschen
Wirtschaft basiert auf einer einzigartigen Kombina-
tion von Faktoren:
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* Einer Angebotspalette, die
besonders vom Aufschwung
der Weltkonjunktur — mafSgeblich
getrieben von China — profitiert.

e Der Lohnzuriickhaltung der
Arbeitnehmer, die deutsche Waren
noch wettbewerbsfihiger machte.

e Einem schwachen Auflenwert
des Euro, der deutsche Exporte
in alle Welt begiinstigt.

e Tiefen Zinsen, die zusdtzlich
Exporte und Binnennachfrage
beleben.

Es ist absehbar, dass unsere Sonderkonjunktur ein
schmerzhaftes Ende findet. So steht hinter dem Auf-
schwung ein historisch einmaliger Anstieg der welt-
weiten Verschuldung. Immer offensichtlicher wird,
dass selbst China die Politik des schuldenfinanzier-
ten Wachstums nicht ewig wird fortsetzen kénnen.
Damit wird die Nachfrage nach deutschen Produkten
zuriickgehen. Hinzu kommt die Zunahme von Han-
delsbeschriankungen ausgehend von den USA. Straf-
zo6lle auf deutsche Autos und ein harter Brexit wiir-
den unsere Vorzeigeindustrie, von der immerhin jeder
achte Arbeitsplatz direkt und indirekt abhédngt, emp-
findlich treffen. Es ist nicht die Frage, ,,ob“, sondern
nur ,,wann“ es dazu kommt, angesichts der sich ein-
triilbenden Aussichten fiir die Weltkonjunktur.

DIE VERSCHLEPPTE
EUROKRISE

Die Regierungen unter Merkel haben mit ihrer konse-
quenten Weigerung, die Krise der Eurozone ernsthaft
zu bekdmpfen, entscheidend zur Schwiche des Euro
und zum tiefen Zinsniveau beigetragen. Die Européa-
ische Zentralbank (EZB) wurde zur letzten Instanz
der Eurorettung. Nur der aggressiven Geldpolitik der
EZB verdankt die Eurozone, dass sie noch existiert.
Es ist schon eine besondere Laune der Entwicklung,
dass ausgerechnet Deutschland, welches sich der Lo-
sung der Krise seit Jahren verweigert, vordergriindig
HauptnutznieBer des schwachen Euro ist. Tiefe Zin-
sen und schwacher Euro befeuern vor allem die hie-
sige Wirtschaft. Gabe es die Deutsche Mark noch, wire

sie starker und die Handelsiiberschiisse waren deut-
lich geringer.

Die Eurozone leidet an zwei grundlegenden Prob-
lemen. Zum einen an der divergierenden Wettbewerbs-
fahigkeit der einzelnen Mitgliedstaaten, zum anderen
an der hohen staatlichen und privaten Verschuldung
in den heutigen Krisenldndern und in Frankreich. Be-
feuert von den giinstigen Zinsen nach Einfithrung des
Euro, gab es dort einen Scheinboom, der auf Kredit
gebaut wurde. Jede Losung der Eurokrise setzt zwin-
gend voraus, dass die faulen Schulden von Staaten und
Privaten bereinigt, also abgeschrieben werden und die
Zusammensetzung der Eurozone neu geordnet wird,
um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass das harte
Geriist der Wihrungsunion nicht fiir alle Mitglieds-
lander passt.

Wihrend Angela Merkel nicht schuld daran ist,
dass der Euro entgegen der Warnung fast aller fiih-
renden Okonomen eingefiihrt wurde — das war Hel-
mut Kohl —, so ist sie doch verantwortlich fiir das Ver-
schleppen des Problems. Gleich zu Beginn der Krise
hat der Sachverstidndigenrat der Bundesregierung vor-
geschlagen, einen gemeinsamen Schuldentilgungs-
fonds aufzulegen, fiir den die Euroldnder gemeinsam
haften und den diese solidarisch abtragen. Richtiger-
weise hitte dieser Fonds neben den zu hohen Staats-
schulden auch die faulen privaten Schulden beinhalten
miissen. So hitte man — dhnlich wie in den USA - das
européische Bankensystem sanieren kénnen und die
Grundlage fiir eine wirtschaftliche Erholung der Euro-
zone gelegt. Stattdessen leiden Europas Banken auch
zehn Jahre nach der Lehman-Brothers-Pleite noch un-
ter zu wenig Kapital und einem hohen Bestand an un-
einbringlichen Krediten. Schatzungen gehen davon aus,
dass mindestens 1000 Milliarden Euro fehlen.

Natiirlich wire eine solche Umschuldung auch
zulasten der deutschen Steuerzahler gegangen. Gut
500 Milliarden Euro wire unser Beitrag iiber 30 bis
40 Jahre gewesen. Ein groer Betrag, aber deutlich ge-
ringer als der Schaden, vor dem wir heute stehen. Mer-
kel setzte auf Verschleierung und Verschleppung — und
wir Biirger haben es ihr durchgehen lassen.
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TAUSCHUNG UBER
DIE WAHREN KOSTEN

Verschleierung ist gut am Beispiel der Griechenlandret-
tung zu beobachten, Da wurde im Jahr 2010 zunéchst
bis zur Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen gewar-
tet, um dann in einer Nachtsitzung das Tabu der »No-
Bail-out“-Regel zu brechen. Griechenland bekam das
erste von drei »Rettungspaketen®, Diese bestehen aus
Biirgschaften und Krediten. Offiziel] wird bis heute
die Geschichte erzihlt, dass diese Rettung den deut-
schen Steuerzahler nichts gekostet hat. Im Gegenteil
wurde erst vor ein paar Wochen von den Zinsgewinnen
der Bundesbank und des deutschen Staates im Zusam-
menhang mit der Rettung geschwirmt. Was bej die-
ser Betrachtung gerne unterschlagen wird: Geld hat
einen Zeitwert. Geld, welches ich heute bekomme, ist
mehr wert als Geld, welches ich erst in 30 Jahren er-
halte. Schon 2016 wurde Vorgerechnet, dass der wahre
Schuldenstand Griechenlands nicht bei den damals of-
fiziellen 177 Prozent vom BIP lag, sondern eher bei
rund 70 Prozent. Man muss namlich nicht den Nenn-
wert der Schulden ansetzen, sondern den Zeitwert.
Das liegt am versteckten Schuldenerlass, den die Eu-
ro-Kreditgeber - allen voran Deutschland - iiber tie-
fere Zinsen, langere (tilgungsfreie) Laufzeiten und
damit die zunehmende Entwertung durch Inflation
gewdhren.

Wir mégen zwar in einigen Jahrzehnten den
gleichen nominalen Betrag zuriickbekommen, kauf-
kraftméRig und angesichts der alternativen Verwen-
dungsméglichkeit der Mittel ist das alles aber deutlich
weniger wert. Ein Vermogenstransfer vom Glaubiger
zum Schuldner, der natiirlich den Gléubiger etwas kos-
tet, egal was Merkel, Schiuble und jetzt Scholz behaup-
ten. Legen wir die obige Relation von Nenn- und Zeit-
wert zugrunde, bekommen wir rund 40 Prozent der
von uns gewéhrten Kredite wieder zuriick,
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GUT 1500 MILLIARDEN
KOSTEN DER EURO-,RETTUNG*

Doch verglichen mit den anderen Kosten der Kri-
senverschleppung sind dje Milliarden fiir Griechen-
land sprichwértliche Peanuts. Das Delegieren der
Eurorettung an die EZB hat namlich erhebliche
Nebenwirkungen:

* Zum einen verlieren durch die tiefen Zinsen
uberproportional jene, die ihr Geld vor allem in
Sparbiichern, Anleihen, Pensionsfonds und Lebens-
versicherungen anlegen. Das sind in der Eurozone
insbesondere die Deutschen. Wiéhrend in anderen
Léindern Immobilien- ynq Aktienbesitz weitverbrei-
tet sind, sparen die Deutschen lieber vermeintlich ,,si-
cher®. Nun mag man dies als unsere eigene Dummbheit
ansehen. Die deutsche Regierung solite dennoch die
deutschen Sparer im Fokus haben, hat doch gerade
die Politik in den letzten Jahrzehnten alles getan, um
die Biirger in diese Anlageformen zy treiben. Allein
der Zinsverlust fiir die deutschen Sparer wird auf iiber
250 Milliarden geschdtzt, nachdem man die Wirkung
billigerer Kredite segengerechnet hat. Diese 250 Mil-
liarden sind ein Transfer von Geldern zugunsten der
Schuldner, direkte Folge der EZB-Politik. Dies ist be-
sonders drgerlich, weil die deutschen Privathaushalte
zu den drmsten in dey Eurozone gehéren, wie die
EZB vorrechnet. Wir haben es also mit einer Um-
verteilung von , Arm zu Reich“ zy tun, die aus der
Verschleppungstaktik der Bundesregierung resultiert.

® Damit nicht genug. Die Politik der EZB befor-
dert eine Kapitalflucht aus den Krisenlindern. Die
Biirger dort trauen der Eurorettungsrhetorik (zu
Recht) nicht und bringen ihr Geld in Sicherheit. Sich-
bare Folge sind die anschwellenden Target2-Forde-
rungen der deutschen Bundesbank. Diese muss man
sich so vorstellen: Jeden Abend kommen Giiste in die
Kneipe und schreiben Bier und Korn beim Wirt an.
Der Wirt reicht die Forderungen 8egen seine Giste bei
der Bank ein und bekommt dafiir Geld. Zahlen die
Gdste spdter nicht, so ist es nicht mehr das Problem
des Wirtes, sondern der Bank, die die Forderungen
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angekauft hat. Im Target2-System sind die Exportin-
dustrie und die Banken, denen die Fluchtgelder aus
den Krisenldndern zuflieflen, die Wirte. Die Bank, bei
der die Forderung iiber Umwege landet, ist die deut-
sche Bundesbank, die innerhalb des Eurosystems die
Kredite gewdhren muss. Es gibt gar keine rechtliche
Méglichkeit, dies zu verhindern. Zins- und tilgungsfrei
gewdhrt so die Bank, deren Eigentiimer wir alle sind,
Kredit an schwache Schuldner, ohne Sicherheit und
ohne Aussicht, jemals wieder das Geld zuriickzube-
kommen. Dem Wirt mag das egal sein, uns Steuerzah-
lern hingegen nicht. Rund 1000 Milliarden Euro ge-
wdhren wir als Kredite an die Krisenlinder des Euro,
mehr als 12 000 Euro pro Kopf der hier lebenden Be-
volkerung. Fillt die Eurozone auseinander - zum Bei-
spiel, weil eine Regierung in Italien den Austritt er-
Rldrt -, konnen wir das Geld abschreiben. Bleibt sie
bestehen, geben wir einen unbegrenzten, zinslosen
Kredit, der ebenso wertlos ist. Wie immer bei Wirt-
schaftswissenschaftlern gibt es auch beim Thema Tar-
get2-Forderungen unterschiedliche Meinungen. Wih-
rend eine Gruppe um den Okonomen Hans-Werner
Sinn es so sieht, wie hier dargelegt, sehen andere in
Target2 nur eine Zahlungsverkehrsposition ohne jeg-
liche Relevanz. Letztlich werden wir es endgiiltig erst
dann wissen, wenn der Euro wirklich zerfallt.

* Natiirlich erkennen die anderen Ldnder, dass
unsere Regierung um jeden Preis verhindern will, dass
diese Verluste offiziell werden. Lieber dem schlech-
ten Geld noch gutes hinterherwerfen, so lautet lei-

der das Credo. Folglich werden Italien, Frankreich .

und andere es darauf anlegen, weitere Zugestdndnisse
von Deutschland zu fordern. Alle Ideen, die zurzeit
diskutiert werden — von Bankenunion iiber Eurozo-
nen-Budget und Eurozonen-Finanzminister -, die-
nen letztlich nur dazu, eine Transferunion zu etab-
lieren, die zulasten der deutschen Steuerzahler geht.
Die Bundesregierung setzt dabei darauf, dass wir aus
mangelndem wirtschaftlichen Verstindnis und dem
Glauben an die europdische Idee alles mittragen. Hilft
dies trotzdem nichts, so wird darauf verwiesen, dass
wir die eigentlichen Gewinner des Euro seien. Ange-
sichts der enormen Kosten der Eurorettung muss man
das Kind allerdings beim Namen nennen: Der Euro
ist nichts anderes als ein Subventionsprogramm fiir
die deutsche Exportindustrie, welches wir selber be-
zahlen. Wohlstand entsteht so nur auf dem Papier.
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Die Verleugnung, Verschleierung und Verschlep-
pung der Eurokrise kommt uns in Zukunft teuer zu
stehen. Schon jetzt lasst sich sagen, dass die endgiil-
tigen Verluste — egal in welchem Szenario (Schulden-
restrukturierung, Inflationierung, ungeordneter Zer-
fall) — deutlich iiber den 500 Milliarden Euro liegen
werden, die eine Lésung 2010 gekostet hitte. Je ldnger
das Spiel weitergeht, desto gréBer werden die Kosten
sein. 1000 Milliarden Euro zusitzliche Kosten diirften
nicht zu hoch gegriffen sein. Einer der groften Nega-
tivposten in Merkels Bilanz.

Kritiker werden jetzt einwenden, dass das nichts
ist, verglichen mit den Kosten eines Zusammenbruchs
der Eurozone. Das stimmt. Leider sieht es so aus, als
wiirden wir beides bekommen, wurde doch eine wirk-
liche Lésung der Eurokrise so verhindert. Die Wirt-
schaftskrafte der Euroldnder haben sich weiter ausei-
nanderentwickelt, und in den Krisenlidndern liegt die
Verschuldung iiber dem Vorkrisenstand. Platzt der
Euro nun, verlieren wir nicht nur die 1500 Milliar-
den, sondern stiirzen in eine schwere Rezession.

Dies und die Verluste hitte man in den vergange-
nen Jahren durch eine kluge Politik verhindern kénnen.
Das ist iibrigens keine nachtrigliche Besserwisserei:
Die Konzepte lagen auf dem Tisch, aber die Regierung
Merkel hat sich bewusst dagegen entschieden.

KOSTEN: 1000 bis 2000 Milliarden Euro
(inklusive Target2-Forderungen).

KAPUTTSPAREN
STATT INVESTITION

Einer der gr6Bten Gewinner der Niedrigzinspolitik
der EZB waren die dffentlichen Haushalte in Deutsch-
lIand. Die von der Politik gefeierte ,,schwarze Null“
wire ohne die Politik der EZB gar nicht denkbar. Gut
300 Milliarden Euro hat der Staat an Zinsen seit Be-
ginn der Eurokrise gespart. Zugleich sprudelten die
Steuereinnahmen dank Boom und Rekordbeschifti-
gung. Eigentlich ein Leichtes also, den Haushalt aus-
zugleichen. Wer es in diesem Umfeld nicht schafft zu
sparen, der schafft es niemals.
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Doch auch hier lohnt der Blick auf die Details.
Bleiben wir zunichst bei den offiziell ausgewiese-
nen Staatsschulden. Diese sind in der Tat von 81 Pro-
zent des BIP (2010) auf heute unter 60 Prozent ge-
sunken. Dabei haben die Regierungen unter Angela
Merkel aber keineswegs nur an den Zinsausgaben ge-
spart. Ebenfalls abwérts ging es mit den Investitionen
in 6ffentliche Infrastruktur, seien es StraBen, Schu-
len, die digitale Infrastruktur oder die Qualitét des
Bildungswesens. Natiirlich liegt in unserem foderalen
System nicht alles in der Hand der Bundesregierung,
dennoch hitte diese angesichts der Haushaltslage ent-
sprechende Impulse setzen konnen.

Die Investitionen in den Kapitalstock haben sich
gegeniiber den frithen 2000er Jahren mehr als hal-
biert, was zu einer veralteten staatlichen Infrastruktur
fiihrt. Die Hélfte der Autobahnbriicken beispielsweise
wurde zwischen 1965 und 1975 gebaut. Diese Briicken
waren nie fiir die heutigen Verkehrsmengen ausgelegt
und sind als wirtschaftlicher Totalschaden einzustufen,
rechnet das Institut der Deutschen Wirtschaft vor. Bei
den Strafen sieht es nicht besser aus, wo seit dem Jahr
2000 ebenfalls von der Substanz gelebt wird.

Um einen Verfall des Kapitalstocks und damit der
Zukunftsfihigkeit des Landes zu stoppen, miisste deut-
lich mehr investiert werden. Allein fiir die Herstellung
des normalen Standards der Infrastruktur sind Investi-
tionen in der Grofenordnung von 120 Milliarden Euro
erforderlich. Damit nicht genug. Wir brauchen nachhal-
tig hohere Ausgaben, um das Normalniveau zu halten.
Legen wir dafiir den OECD-Durchschnitt von 3,2 Pro-
zent vom BIP an, miissten wir unsere Ausgaben um
einen Prozentpunkt vom BIP steigern, also um rund
33 Milliarden pro Jahr. Driicken wir diese Last als Ge-
samtaufgabe iiber 30 Jahre aus, kommen wir auf eine
Billion Euro latenter Verpflichtungen, nur wenn wir
uns vornehmen, unseren Investitionsstandard auf den
OECD-Durchschnitt zu bringen und dort zu bewahren.

Nicht enthalten sind darin die Kosten der riick-
stédndigen digitalen Infrastruktur. In Deutschland sind
nur 2,1 Prozent aller Anschliisse mit Glasfaser ausge-
stattet, verglichen mit 22,3 Prozent im OECD-Durch-
schnitt. Vermeintlich &rmere Lénder wie Spanien
(40 Prozent) liegen deutlich vor uns. Nach einem Ran-
king der EU-Kommission belegen wir Platz 28 von 32.
Wie wenig ernst die Regierung das Thema nimmt, er-
kennt man an der Zersplitterung der Zustindigkeit
iiber verschiedene Ministerien (Innen, Wirtschaft, Ver-
kehr) und am Feigenblatt einer Staatssekretirin fiir Di-
gitales im Kanzleramt, deren Qualifikation auf Jugend-
lichkeit und Vertrautheit mit sozialen Medien beruht.

Auch bei den Investitionen in die nichtdigitalen
Bereiche haben unsere Politiker nichts gelernt. Wih-
rend sie lautstark mehr Investitionen ankiindigen,
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planen sie weitere Kiirzungen. Nach dem mittelfristi-
gen Finanzplan von Bundesfinanzminister Scholz sin-
ken die Investitionen des Bundes bis 2022 von derzeit
37 auf dann 33,5 Milliarden Euro.

Die Bundeswehr wiederum ist eine Lachnummer
ohne funktionsfdhiges Material. Es fliegt, schwimmt
und fahrt fast nichts mehr, und die Soldaten haben
nicht mal ausreichend Winterbekleidung. Kurzfristig
braucht die Bundeswehr rund 130 Milliarden Euro,
um iiberhaupt wieder funktionsfdhig zu werden. Lang-
fristig diirfte es angesichts der wachsenden Aufgaben
unvermeidlich sein, sich dem Nato-Ziel von Ausga-
ben auf dem Niveau von 2 Prozent des BIP zu beu-
gen. Dies bedeutet einen Anstieg in Deutschland von
rund 0,8 Prozent des BIP oder 26 Milliarden pro Jahr.
Uber einen Zeitraum von 30 Jahren gerechnet, kom-
men insgesamt also weitere rund 750 Milliarden Euro
an Mehrlasten auf uns zu.

Die ,,schwarze Null“ hitte man auch auf anderem
Wege erreichen kénnen, indem man nimlich statt bei
den Investitionen an staatlichem Konsum gespart hitte.
Wann, wenn nicht im Boom, hitte die Regierung die
Sozialausgaben relativ zum BIP zuriickfiihren kén-
nen und miissen? Doch das Gegenteil ist der Fall. Mit
rund 1000 Milliarden Euro geben wir fiir Soziales so
viel aus wie noch nie.

Die Regierungen von Angela Merkel sind einen
bequemen Weg gegangen, der uns auf unterschied-
liche Weise noch teuer zu stehen kommen wird. Der
unmittelbare Schaden des Sparens am falschen Ende
liegt bei mindestens 250 Milliarden. Vermutlich noch
deutlich dariiber, schlieflich steigen die Kosten mit
der Verzogerung.

KOSTEN: mindestens 250 Milliarden Euro.
Latente Last iiber 30 Jahre: 1750 Milliarden Euro.
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DIE LUGE VON
DER ,SCHWARZEN NULL”

Nun kénnte man meinen, die Riickfiihrung der Staats-
verschuldung in den vergangenen Jahren wiirde uns
genau den Spielraum geben, den wir brauchen. Leider
ist das nicht der Fall. Bei sauberer Berechnung stellen
wir ndmlich fest, dass die ,,schwarze Null“ eine wei-
tere groRe Tduschung der Politik ist. Das liegt daran,
dass der Staat den Biirgern nur die laufenden Einnah-
men und Ausgaben vor Augen fiihrt, nicht aber die
kiinftigen Verpflichtungen.

Bilanzierte der Staat wie ein normales Unterneh-
men, wiirde sofort deutlich, wie grof das Defizit in
Wirklichkeit ist. Jedes neue Versprechen fiir kiinftige
Renten und Pensionen miisste zu Riickstellungen in
der Bilanz fithren. Miitterrente, Rente mit 63, hohere
Pflegeleistungen — alle Versprechungen fiir kiinftige
Leistungen wiirden sofort als das sichtbar, was sie sind:
zusitzliche Schulden. So sank beispielsweise die offizi-
elle Verschuldung der Bundesrepublik im Jahre 2016.
Gleichzeitig stieg allerdings die tatséchliche Verschul-
dung Deutschlands um beeindruckende 12 Prozent-
punkte vom BIP, rechnet die Stiftung Marktwirtschaft
vor. Die Regierungen Merkel, die sich fiir ihre spar-
same Politik feiern lieRen, haben in Wirklichkeit die
Schulden Deutschlands erhéht.

Das Bundesfinanzministerium veréffentlicht re-
gelmiRig einen Tragfidhigkeitsbericht zu den offent-
lichen Finanzen. Er zeigt die finanziellen Folgen der
demografischen Entwicklung, also die steigenden Ge-
sundheits-, Pflege- und Rentenkosten bei gleichzeitig
sinkender Zahl der Beitragszahler. Es geht demnach
um die Gesamtschulden, die die jetzige Generation
der kommenden iiberldsst. Und die sind erheblich: Je
nach Szenario miissten ab sofort 1,2 bis 3,8 Prozent
vom BIP zusitzlich gespart werden, um fiir die kiinf-
tig ansteigenden Belastungen vorzusorgen. Gemessen
am Bruttoinlandsprodukt sind dies zwischen 36 Milli-
arden und 115 Milliarden Euro pro Jahr.
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Und was macht die Politik? Genau das Gegenteil.
So hat die GroBe Koalition im Koalitionsvertrag ver-
einbart, eine Grundrente fiir sozial Schwache einzu-
fithren und die Miitterrente aufzustocken. Zudem soll
das Rentenniveau bei 48 Prozent des durchschnittli-
chen Nettoeinkommens vor Steuern gehalten werden,
welches nach bis dato geltender Rechtslage und in An-
erkennung der mathematischen Folgen der demografi-
schen Entwicklung bis 2050 eigentlich auf 43 Prozent
sinken sollte. Der Sachverstéindigenrat der Bundesre-
gierung hat im Friihjahrsgutachten 2018 vorgerech-
net, dass dies zu einem Anstieg der Beitragssitze fiir
die Rentenversicherung um 2,5 Prozentpunkte oder
entsprechenden Steuererhthungen fiihrt. Schon ohne
diese zusétzlichen Versprechen steigt der Beitragssatz
von heute 19 auf 24 Prozent. Nach den Reformen dann
also auf fast 27 Prozent.

Es ist schwierig, das gesamte AusmaR der in den
zuriickliegenden 13 Jahren gegebenen ungedeckten
Versprechen zu quantifizieren. Allein die jiingsten Re-
formen fithren im Jahr 2045 zu geschitzten Mehraus-
gaben von rund 100 Milliarden Euro pro Jahr. Die
gesamten impliziten, also nicht offen ausgewiesenen
Schulden Deutschlands betragen je nach Schitzung
mindestens 100 Prozent des BIP, ein Drittel davon
diirften wir den Regierungen unter Merkel verdanken.
Das wiren rund 1000 Milliarden Euro.

KOSTEN: mindestens 1000 Milliarden Euro.
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TREIBT ERSPARNIS INS AUSLAND

In den vergangenen Jahren wurde eine merkwiirdige
Politik betrieben. Die Regierungen haben die tatsich-
liche Verschuldung des Landes deutlich erhéht und
gleichzeitig die Grundlagen fiir kiinftige Einnahmen
geschwicht. Mit verfallender Infrastruktur, riickstan-
diger digitaler Ausstattung und unzureichendem Bil-
dungswesen wird es der alternden Gesellschaft schwer-
fallen, diese kiinftigen Verpflichtungen zu erfiillen.
Besser wire es gewesen, genau umgekehrt zu han-
deln. Also die implizite Verschuldung zu senken, etwa
durch eine Verldngerung der Lebensarbeitszeit, und
die explizite Verschuldung zu erhéhen. Damit hétten
wir im Inland entsprechend mehr investiert und im
Nebeneffekt die Exportabhingigkeit der deutschen
Wirtschaft reduziert sowie den Handelsiiberschuss
begrenzt. Was némlich in der 6ffentlichen Diskussion
regelmiRig iibersehen wird: Ein Uberschuss im Handel
geht mit einem Kapitalexport in gleicher Hohe ins Aus-
land einher. Deshalb sind wir in den vergangenen Jah-
ren auch zu einem der groften Gldubiger in der Welt
avanciert. Dies ist keine gute Position in einer Welt,
die insgesamt unter zu hohen Schulden leidet. Allein
in der Finanzkrise haben unsere Banken und Versiche-
rungen rund 400 Milliarden Euro verloren. Genauer
gesagt: Die Biirger haben es verloren.

Hitten wir mehr im Inland investiert, wire nicht
nur die Grundlage fiir kiinftige Einkommen geschaf-
fen, sondern wir hitten auch unsere Ersparnisse bes-
ser verwendet und einen kleineren Handelsiiberschuss
erzielt. Vermutlich wiren wir dann auch nicht in den
Fokus der Kritik von Donald Trump und anderer Stim-
men wie dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF)
geraten, die in den Uberschiissen ein erhebliches Pro-
blem sehen.

KOSTEN: etrheblich.
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TEURER
POPULISMUS

Sind die Regierungen von Angela Merkel aus Angst
vor dem Wihler davor zuriickgeschreckt, die Krise
des Euro grundlegend zu 16sen, so verdanken wir eine
weitere Milliardenlast dem gescheiterten Versuch, die
Landtagswahl in Baden-Wiirttemberg im Marz 2011
zugunsten der Union zu beeinflussen. Nach dem See-
beben in Japan und der anschlieBenden Reaktorkata-
strophe von Fukushima wurde die erst fiinf Monate
zuvor beschlossene Verlidngerung der Laufzeiten der
Atomreaktoren zuriickgenommen. Die damit be-
schleunigte Energiewende hat nicht nur Schaden-
ersatzleistungen fiir die Betreiber zur Folge gehabt,
sondern vor allem hohere Strompreise fiir alle Biir-
ger Deutschlands. Nirgendwo in Europa muss man so
viel fiir Strom zahlen wie bei uns, immerhin doppelt
so viel wie in Frankreich.

Die Schatzungen fiir die direkten Kosten der Ener-
giewende gehen in die GréBenordnung von mindestens
einer halben Billion Euro. Bis 2025 kostet die Energie-
wende in Deutschland pro Kopf 6300 Euro; die Fol-
gekosten werden noch héher sein. Wir verfehlen die
Ziele zur CO,-Verringerung, auch weil wir Kohle statt
Atomenergie verwenden. Die Politik wird mit weite-
ren Eingriffen und damit einer h6heren Belastung der
Bevélkerung versuchen, die Folgen der eigenen iiber-
stiirzten Entscheidungen zu kompensieren. Besser ldsst
sich nicht zusammenfassen, wie Politik in Deutschland
unseren Wohlstand vernichtet: an Umfrageergebnis-
sen orientierte Kurzschlusspolitik.

KOSTEN: 500 bis 1000 Milliarden Euro.
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MIGRATION
ALS BILLIONENLAST

Die erheblichen finanziellen Konsequenzen der Re-
gentschaft von Angela Merkel werden bei der Frage
nach ihrer politischen Zukunft keine Rolle spielen.
Diese entscheidet sich vielmehr an der Politik der of-
fenen Grenzen, die zu einem historisch beispiellosen
Zustrom an Menschen aus fremden Kulturrdumen nach
Deutschland gefiihrt hat. Wie auch immer man zur
Entscheidung der Bundeskanzlerin steht, von den bis
dato geltenden Dublin-Regelungen abzuweichen und
rund eine Million Migranten ungesteuert in das Land
zu lassen, muss man sich die finanziellen Folgen vor
Augen halten. Und diese sind erheblich.

Schon 2014 hieB es in einer Studie der Bertels-
mann-Stiftung, dass sich eine Zuwanderung wie jene
durch die Gastarbeiteranwerbung nicht wiederholen
diirfe. Stattdessen sei Deutschland dringend darauf an-
gewiesen, qualifizierte Neubiirger anzuziehen. Ein As-
pekt, der mit Blick auf den sich abzeichnenden Umbruch
der Wirtschaft durch Digitalisierung, Automatisierung
und kiinstliche Intelligenz an Bedeutung gewinnt. Eine
hochtechnisierte Gesellschaft benétigt hoch qualifizierte
Arbeitnehmer und tut sich zunehmend schwer damit,
Geringqualifizierte in den Arbeitsmarkt zu integrieren.

Die allermeisten Zuwanderer aus dem Nahen Os-
ten und Afrika erfiillen diese Anforderungen nicht.
Schon zuvor sind Migranten aus dieser Region durch
weit unterdurchschnittliche Erwerbsbeteiligung und
Einkommen aufgefallen. Eine Erfahrung, die auch an-
dere Lander Europas machen und die unter anderem
aus der kulturellen Ferne dieser Zuwanderungsgruppe
herriihrt, wie der Migrationsforscher Ruud Koopmans
in seinen Studien konstatiert. Wir miissen deshalb ak-
zeptieren, dass wir nicht den Fehler der Gastarbeiter-
zuwanderung wiederholt, sondern sogar ein weitaus
groBeres Problem geschaffen haben. Erwerbsbeteili-
gung und Einkommen unserer neuen Mitbiirger wer-
den nachhaltig unter dem Schnitt der bereits hier le-
benden Bevélkerung bleiben.

Schon vor der Zuwanderungswelle der vergan-
genen Jahre lieB sich der gesamte Anstieg der Armut
in Deutschland mit dem héheren Anteil der Bevolke-
rung mit Migrationshintergrund erkliren. Bald diirfte
die Mehrheit der Armen auslindische Wurzeln haben.
Dabei brauchten wir als alternde Gesellschaft vor al-
lem Zuwanderung von Menschen, die im Schnitt min-
destens so viel verdienen wie die bereits hier lebende
Bevoélkerung. Nur so ist es moglich, die Finanzierung
unseres Gemeinwesens zu sichern. Dabei geht es nicht
nur um die Sozialkassen, sondern auch um die ande-
ren Aufgaben des Staates — von Infrastruktur bis Po-
lizei, Gerichtsbarkeit und Verwaltung.
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Der Finanzwissenschaftler Bernd Raffelhiischen
rechnet vor, dass die Gesamtkosten der Zuwanderung
des Jahres 2015 iiber die kommenden Jahrzehnte bei
fast 900 Milliarden Euro liegen. Sollten sich die Nach-
kommen dieser Migranten nicht dhnlich gut in den
Arbeitsmarkt integrieren wie der einheimische Nach-
wuchs, steigen die Kosten auf 1500 Milliarden. Ange-
sichts der bisherigen Erfahrungen mit der Integration
und mit Blick auf den rapiden technologischen Wandel
miissen wir uns auf das schlechtere Szenario einstellen.

KOSTEN: 900 bis 1500 Milliarden Euro.

HISTORISCH EINMALIGE
WOHLSTANDSVERNICHTUNG

Noch nie diirfte in Friedenszeiten so viel Wohlstand
vernichtet worden sein wie von den Regierungen unter
der Fiithrung Angela Merkels. Die Lasten, die in den
zuriickliegenden 13 Jahren zusitzlich geschaffen wur-
den, betragen geschitzt zwischen 3700 und 4700 Mil-
liarden Euro, die langfristigen Kosten kénnten noch
dariiber liegen. Diese Kosten kommen zusitzlich zu
den Lasten, die sich aus der Alterung der Gesellschaft
ohnehin ergeben und fiir die keine Regierung der letz-
ten 40 Jahre vorgesorgt hat.

Die wirtschaftlich guten Jahre wurden nicht ge-
nutzt, um Deutschland fit fiir die Zukunft zu machen.
Konsum stand vor Investition. Die Politiker haben sich
selbst und uns mit dem Mérchen vom reichen Land ge-
tduscht. Von jenem reichen Land, welches sich gleich-
zeitig hohere Renten, eine Energiewende, Migration
ins Sozialsystem sowie die Rolle des finanziellen Ga-
ranten von Euro und EU leisten kann. Und das zu-
gleich an Investitionen in die eigene Zukunft spart.
Leider haben sich die Deutschen nur zu gerne tdu-
schen lassen: Es gilt als salonfihig, auch mit einer hé-
heren Bildung nicht viel von 6konomischen Zusam-
menhiéngen zu verstehen (und sich auch nicht dafiir
zu interessieren).

Der Anpassungsschock, der uns bevorsteht, wird
duBerst schmerzhaft. Genau zu dem Zeitpunkt, an dem
die geburtenstarken Jahrginge in den Ruhestand ge-
hen wollen, wird uns von allen Seiten die Rechnung
présentiert werden. Eine deutliche Steigerung der Ab-
gabenbelastung bei gleichzeitigen Kiirzungen der So-
zialleistungen ist unvermeidlich. Die Verteilungskon-
flikte werden sich dramatisch verscharfen. Union und
SPD, die fiir diese verheerende Bilanz die Verantwor-
tung tragen, werden dann woméglich dasselbe Schick-
sal erleiden wie ihre Schwesterparteien in den anderen
Landern Europas. Wirtschaftlich, politisch und sozial
stehen uns stiirmische Zeiten bevor. Sie sind das teure
Erbe von 13 Jahren politischer Misswirtschaft. ®
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