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Offizielle Deflation und Vermodgenspreisinflation

Zwei Seiten einer Medaille

eit dem Allzeithoch des Goldes

2011 mit 1.880 Dollar und dem
darauffolgenden Preisverfall auf 1.053
Dollar lautete die Anlageempfehlung:
Finger weg von dem Edelmetall. Ins-
besondere ein Riickgang der Geld-
entwertung und scheinbare Erfolge
der Eurorettung lieflen Gold als Kri-
senanlage in den Hintergrund treten.
Nichts beunruhigt die Marktteilneh-
mer jedoch mehr als eine Notenbank,
deren geldpolitisches Handeln ge-
setzte Erwartungen niche erfulle.

Wihrend im Dezember eine stir-
kere geldpolitische Lok-
kerung erwartet wurde
und die Enttduschungen
zu einem heftigen Riick- I';.,ﬂ-..—
gang an der Borse fithrten,
erstaunten die im Mirz
getroffenen Mafinahmen
in umgekehrter Weise:

A

e das ,,Hubschraubergeld®

der Eurostaaten quasi unbemerkt
senken méchte: Eine Teuerung von
zwei Prozent halbiert die Schulden
real in 17 Jahren. Doch das zusitzliche
Geld fliefSt in Aktien und Immobili-
en. So stieg der Vermogenspreisindex
deutscher Haushalte nach Flossbach
von Storch (FvS-Index) 2015 um
7,8 Prozent. Die wachsende Liicke
zwischen Verbraucher- und Verms-
genspreisindex kann als Zeichen neu
entstehender Blasen gewertet werden.

Bei den mangelnden Erfolgen
und dem weitgehend ausgereizten
Instrumentarium sehen
viele die EZB am Ende
ihres Lateins — lif3t man

(JF 14/16) als geldpoli-
tischen Dschihad auflen
; vor. Gold scheint da fiir
¥ manchen Anleger als ein
relativ sicherer Hafen, was
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Doch wo bleibt das ganze Geld?
Im Jahresvergleich stiegen die Kredi-
te an Unternehmen nur um 0,6 und
an Haushalte um 1,4 Prozent. Die
von der EZB angestrebte Erh6hung
der Inflationsrate ist auch deshalb
ausgeblieben. Zu Beginn der Anlei-
hekdufe im Mirz 2015 lag die Preis-
erhéhung bei minus 0,1 Prozent,
heute bei minus 0,2 Prozent. Diese
an sich wiinschenswerte Preisstabilitit
lduft der EZB zuwider, die mit einer
mifligen Inflation die Schuldenlast

Topverdiener beim Industrie- und Handelskammertag

Offentliche Selbstbedienung

Von Jorg Fischer

enn Martin Wansleben be-
hauptet, EU-Grenzkontrollen
kosteten zehn Milliarden Euro und
100.000 Arbeitsplitze, oder Hiirden
gegen Einwanderer aufzubauen, ,wire
die vollig falsche Lehre aus dem gegen-
wirtigen Fliichtlingszustrom®, dann
sagt er das, was sein Arbeitgeber und
die Bundespolitik horen wollen. Viel-
leicht denke er privat anders — aber mit
368.000 Euro, die der 57jihrige als
Hauptgeschiftsfiihrer des Deutschen
Industrie- und Handelskammertages
(DIHK) einstreicht, wird die Mei-
nungsmache aber ordentlich bezahl.
Der promovierte Volkswirt bekam
damit iiber ein Drittel mehr als die
Bundeskanzlerin. Wanslebens zwei
Stellvertreter erhielten zusammen
490.000 Euro. Andere Verbandsge-
schiftsfithrer verdienten im Schnirtt
nur 200.000 Euro, wie die jiingste
Kienbaum-Vergiitungsstudie verriet.
Wenn die Kollegen beim Industriever-
band BDI oder beim Arbeitgeberver-
band BDA ihnlich oder noch mehr
verdienen, dann wire daran nichts
auszusetzen — Gehaltsobergrenzen

Angebot aufgrund nur

weniger neuer Vorkommen geprigt.
Nullzinsen und die Erwartung ei-
nes mittelfristig sinkenden Euro-Au-
Benwertes machen die Goldhaltung
attrakeiv. SchlieSlich bietet Gold eine
fast perfekte Ersatzwihrung, sollte der
Euro zerbrechen: Es ist knapp, von
gleichbleibender Qualitit, lagerfihig,
beliebig teilbar und leicht handelbar.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Ordnungsoko-
nomik an der Helmut-Schmidt-Universitat
der Bundeswehr Hamburg.

mogen eine moralische Berechtigung
haben, aber in einer freien Marktwirt-
schaft sind sie fehl am Platze.

Doch der DIHK ist keine Privatfir-
ma, sondern die Spitzenorganisation
der Industrie- und Handelskammern
(IHKs). Und die 79 IHKS sind offent-
lich-rechtliche Kérperschaften. 3,6
Millionen gewerbliche Unternehmen
aller Branchen und Groflenklassen
sind Mitglieder der IHKs — allerdings
nicht freiwillig, sondern per Gesetz.
Alle Klagen gegen den IHK-Zwang
scheiterten bislang. Dahinter konn-
te System stecken. Denn schon seit
Mitte der neunziger Jahre scheinen
in der Grauzone zwischen Staat und
Wirtschaft alle Dimme gebrochen.
Ob Deutsche Bahn ,AG“, Bundes-
anstalt fiir Arbeit, ARD, ZDF & Co.
oder die IHK-Chefs von Hamburg
oder Berlin: tiber Angela Merkels
Kanzler-Salir kénnen deren oberste
Fihrungskrifte nur miide licheln.

Der Bundesverband fiir freie Kammern
setzt sich fiir ein Ende des IHK-Zwangs ein:
» www.bffk.de
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US-Prasident Obama: Trotz Niedrigzinsen steigen die Zinsausgaben, weil der Schuldenstand 19 Billionen Dollar betragt und weiter wachst

THOMAS KIRCHNER

er deutsche Fiskus wird immer
D gieriger: In diesem Jahr sieht der

Bundeshaushalt bislang Aus-
gaben von 316,9 Milliarden Euro vor.
2015 waren anfangs nur 299,1 Milliar-
den Euro geplant. Die sechsprozentige
Ausgabensteigerung soll aber immerhin
ohne Neuverschuldung finanziert wer-
den, verspricht Finanzminister Wolfgang
Schiuble. Das ist angesichts von 1,2 Bil-
lionen Euro ,,Altschulden® des Bundes,
fir die die Steuerzahler 25,2 Milliarden
Euro Zinsen — etwa 300 Euro pro Kopf
der Bevélkerung — berappen miissen,
aber nur ein kleines Trostpflaster.

Im Vergleich zu den groflen Wirt-
schaftsmichten steht Deutschland damit
noch halbwegs gut da. Denn mit 2,6
Prozent der Wirtschaftsleistung wird
das geplante US-Etatdefizit 2017 immer
noch 503 Milliarden Dollar betragen —
bei 4,15 Billionen Gesamtausgaben. Das
ist zwar weniger als im aktuellen Jahr,
verfehlt aber Barack Obamas selbstge-
stecktes Ziel von 438 Milliarden. Lauft
alles wie erhofft, wird das Defizit auch
in den Folgejahren 2,6 Prozent betragen.
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Fatale Figendynamik

Etatpolitik: Die US-Schuldenspirale dreht sich weiter / Rekordausgaben flir Soziales, Zinsen und Militar

Glaubt man den optimistischen Pro-
gnosen von permanentem Wachstum
auf heutigem Niveau wiirde sich der
Schuldenstand Amerikas bei 75 Prozent
der Wirtschaftsleistung lediglich stabi-
lisieren, was immer noch der hdchste
Stand seit dem Zweiten Weltkrieg ist.
Damit steht Obamas letztes Budget im
krassen Gegensatz zu dem seines letzten
demokratischen Vorgingers Bill Clinton,
der — vom Boom der 1990er befliigelt —
einen kurzlebigen Haushaltsiiberschufy
samt Schuldenabbau prisentierte.

In vielerlei Hinsicht ist Obamas
Haushaltsvorschlag eine frivole Ausga-
benbonanza. Der republikanische Sena-
tor Paul Ryan sprach von einem ,,Hand-
buch zum Ausbau der Zentralregierung
auf Kosten hart arbeitender Leute®. Viele
Ausgabenposten lassen die Herzen de-
mokratischer Interessengruppen héher
schlagen. Eine Zehn-Dollar-Steuer pro
Barrel Ol zur Forderung erneuerbarer
Energien lift deutsche Okopolitiker
wie harmlose Amateure aussehen. Eine
Sondersteuer fiir Banken gehort heut-
zutage ohnehin zum guten Ton. Hohere
Ausgaben fiir die vorhersehbare Kosten-
explosion durch Obamas Krankenver-
sicherungsreform erschrecken niemand
mit sozialer Gesinnung.
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Verschuldung des US-Bundesetats

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Nichts Gutes fiir die Zukunft l4f3t
erahnen, daf§ viele der cingeplanten so-
genannten Einsparungen in Wirklich-
keit steigende Steuern sind. Ob es sich
um angebliche Schlupflécher handelt,
die gestopft werden, oder Steuererhd-
hungen, ist eine Frage des politischen
Standpunkts. So schligt Obama eine
30prozentige Mindestbesteuerung
von Einkommen oberhalb einer Mil-
lion Dollar vor, was in erster Linie die
Bezicher von Kapitalgewinnen treffen
soll. Unternehmensgewinne sollen mit
mindestens 14 Prozent besteuert werden
— selbst wenn ein Unternehmen Verlust-
vortrige hat. Die Hochtechnologiebran-
che, die treibende Kraft hinter Amerikas
wirtschaftlicher Dominanz, wird davon
besonders hart getroffen. Das alles ge-
schieht natiirlich unter dem Deckmantel
der sozialen ,Gerechtigkeit*.

70 Prozent der Ausgaben
lassen sich nicht kiirzen

Die grundlegende Schuldendynamik
weist viele Gemeinsamkeiten mit der
Lage in Deutschland auf. Denn hiiben
wie driiben treiben die Auswiichse des
ausufernden Sozialstaats die Handlungs-
spielriume der Politik in die Enge. 4,9
Prozent Ausgabenwachstum, also rund
das Doppelte des US-Wirtschaftswachs-
tums, gehen in erster Linie auf hohere
Sozialausgaben und die Zinseslast fir
Altschulden zuriick. Sie summieren sich
auf 70 Prozent der Ausgabenposten und
lassen sich nicht kiirzen, weil sie verfas-
sungsrechtlich garantierte Anspriiche
wie Pensionen, Invalidenversorgung
oder Essensmarken sind.

Weitere 15 Prozent fliefen ins Mili-
tir, auch in die Entwicklung der Kern-
waffen, deren Abriistung Obama in fiir
ihn typischer Manier lautstark fordert,
dann aber im Kleingedruckten ihren
Ausbau vorantreibt. Das Wachstum der
Ausgaben im verbliebenen Sechstel des
Haushalts, auf welches die Politik Ein-
flufd hac, liegt bei nur einem Prozent. Der
Politik bleiben also angesichts der hohen
Fixkosten kaum Gestaltungsméglich-
keiten. Erschwerend kommt der hohe

Schuldenstand hinzu, der langsam eine
fatale Eigendynamik entwickelt: Trotz
SO niedriger Zinsen wie nie steigen die
Zinszahlungen, weil der Schuldenstand
so hoch ist und weiter wichst. Sollten
eine Tages die Zinsen steigen, wird es
also richtig eng fiir Ausgabenpolitiker.

Im US-Wahlkampf spielt der Haus-
halt bislang keine Rolle. Die beiden
Favoriten Donald Trump und Hillary
Clinton haben zwar beide keinen Haus-
haltsplan vorgelegt, doch man kann in
etwa abschitzen, wie einer aussehen
wiirde. Clintons Budget wiirde sich
kaum von Obamas Haushaltsentwurf
unterscheiden und auf héhere Ausgaben
setzen. Drastisch anders wiirde Trumps
Haushalt ausfallen, der auf Steuersen-
kungen setzt. Wie schon unter Ronald
Reagan wiirde das kurzfristig die Etatde-
fizite steigen lassen. Aufgrund des hohen
Wirtschaftswachstums sank dann aller-
dings die Verschuldung im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung,

Die Republikaner im Kongref§ wei-
gern sich, Obamas Haushaltsentwurf
tiberhaupt nur zu diskutieren. 1997 wur-
de zum letzten Mal iberhaupt ein re-
gulirer Haushalt verabschiedet, seitdem
wurschteln sich die USA mit Behelfsme-
chanismen durch. Deshalb kommt es
immer wieder zu Streitigkeiten tiber die
Anhebung der Schuldenobergrenze samt
kurzfristigen Blockaden der Regierung.
2015 betrug die US-Staatsverschuldung
schon fast 19 Billionen Dollar. Der ak-
tuelle Haushaltsvorschlag hat also nur
Symbolcharakter und keine echten Aus-
wirkungen, gibt aber dennoch eine Vor-
stellung davon, wo die Priorititen der
Regierung liegen. ,Das einzig Positive
an diesem Haushalt ist, daf§ er Obamas
letzter ist“, kommentierte der Senator
David Perdue aus Georgia sarkastisch.
Sollte Trump Prisident werden, bestiin-

de aber immerhin die Hoffnung auf ein
Ende der Schuldenspirale.

Verschuldungsprognose des Congressional
Budget Office (CBO) des US-Kongresses:

» www.cbo.gov/publication/50250
Interaktive US-Budgetstruktur 2016:

» www.whitehouse.gov/interactive-budget
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Cras Alter-, Bunter- und Weniger-Werden
der Deutschen setxt das Wirtschafts- und
Sodalsystem dramatischen Vertallungs-
kampten aus, die es bel uns so noch nilcht
gab. Filhrende Wssenschaftler skizrneren
kirifEkge Enbwickiungen und rufen oz

aut, die Scheuklappen abzulegen.
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