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Emmerich Müller

Doppelte Bedrohung für das Vermögen  
der Zukunft: demografische Entwicklung 
und Staatsverschuldung

Geld war niemals eine konstante Größe – 
keiner weiß, wie viel das heutige Geld 
morgen wert ist. Im Laufe der Geschichte 
des Bankhauses Metzler, seit über 340 Jah-
ren in Familienhand, gab es hinreichend 
Beispiele dafür, welche Einflussfaktoren 
ein Vermögen gefährden können. Im Kern 
lassen sich diese auf vier existenzielle Risi-
kofaktoren reduzieren: Ein Faktor ist die 
Entwertung durch persönliche Umstände – 
sprich: individuelle oder familiäre Gege-
benheiten. Der Tod eines Familienmitglieds 
etwa kann dazu führen, dass sich die Erben 
streiten, worunter in aller Regel das Ver-
mögen leidet. 

Schwierige Nachfolgeregelungen

So kann sich beispielsweise im Falle von 
Familienunternehmen die Nachfolgerege-
lung schwierig gestalten. Derartige Ein-
flussfaktoren auf das Vermögen sind fami-
lienindividuell und können daher auch 
nicht durch eine intelligente Anlagepolitik 
umgangen werden. Anders verhält es sich 
bei den zwei weiteren Risikofaktoren: So-
wohl inflationäre als auch deflationäre 
Entwicklungen können Vermögenswerte 
negativ beeinflussen. Hier kann jedoch 
eine angemessene Aufteilung des Vermö-
gens auf Substanz- und Nominalvermögen 
die entsprechenden Risiken reduzieren. Der 
vierte Faktor schließlich ist die Entwertung 
durch gesellschaftspolitische Veränderun-
gen. Die ausgeprägtesten Formen sind zum 
Beispiel Kriege, Enteignungen, Umstürze 
oder Revolutionen. Aber auch andere ge-
sellschaftspolitische Entscheidungen kön-
nen sich nachhaltig auf den Wert von Ver-
mögen auswirken. 

Die Mietgesetzgebung beispielsweise be-
einflusst den Wert von Immobilien, die Ar-
beitsgesetzgebung den Wert von Unter-
nehmen. Aus heutiger Sicht sind bereits 
zwei gesellschaftspolitische Entwicklungen 

angelegt, die nicht nur das staatliche, 
sondern auch und gerade das private Ver-
mögen in der Zukunft vermutlich stark 
belasten werden: die demografische Ent-
wicklung und die globale Verschuldung.

Eine zentrale Einflussgröße für das künfti-
ge Vermögen eines Volkes ist die demogra-
fische Entwicklung. In vielen entwickelten 
Volkswirtschaften verschiebt sich die Al-
tersstruktur zulasten der Erwerbsbevölke-
rung. Die sogenannte Abhängigkeitsrate 
(siehe Abbildung 1) – das ist der Quotient 
aus altersbedingt wirtschaftlich abhängi-
gen Personen (unter 15 und über 65 Jahre) 
und der Erwerbsbevölkerung (zwischen 15 
und 65 Jahre) – wird sich in Europa gemäß 
Berechnungen der UNO von aktuell knapp 
50  Prozent auf zirka 75 Prozent im Jahr 
2055 verschieben. Dabei dürfte der Anteil 
der unter 15-Jährigen, gemessen am Ju-
gendquotienten, auf einem niedrigen Ni-
veau konstant bleiben. Der Anstieg der Ab-
hängigkeitsrate ist daher insbesondere auf 
den wachsenden Anteil der über 65-Jähri-

gen zurückzuführen. Hierzu trägt zum ei-
nen die geringe Geburtenrate bei, zum an-
deren die Zunahme des Lebensalters.

Anstieg impliziter Lasten 

Diese abzusehende Erhöhung der Abhän-
gigkeitsrate hat nachhaltige Konsequenzen, 
wie sich am Beispiel Japans schon heute er-
kennen lässt. Die Folgen sind unter ande-
rem eine Verminderung der Sparquote, ein 
Rückgang des Wirtschaftswachstumspoten-
zials und ein Anstieg der altersbedingten 
Staatsausgaben etwa für Kranken-, Renten- 
und Pflegeversicherungen. Eine sinkende 
Sparquote ist zu erwarten, da es im Alter 
aufgrund wegfallender Erwerbseinkommen 
nur schwer möglich ist, weitere Ersparnisse 
zu bilden. Vielmehr kommt es häufig zu ei-
nem „Entsparen“ der zuvor gebildeten 
Rücklagen. Ein Rückgang des Wirtschafts-
wachstumspotenzials ergibt sich daraus, 
dass künftige Zuwächse bei Produktivität 
und Kapitalstock den demografisch ange-
legten Rückgang der Erwerbsbevölkerung 
voraussichtlich nicht werden kompensieren 
können. Ein nachlassendes Wachstum 
schränkt wiederum die Möglichkeiten einer 
Volkswirtschaft ein, die notwendigen Mittel 
zur Finanzierung der zukünftigen Verbind-
lichkeiten aufzubringen. 

Aus staatlicher Sicht sind die mit der Al-
tersvorsorge einhergehenden Leistungsver-
sprechen implizite Schulden, die ange-
sichts der demografischen Entwicklung 
immer schwieriger zu stemmen sind. Eine 
staatliche Vorsorge, die diese Lasten abfe-
dern könnte, ist zurzeit vielerorts nicht er-
kennbar. Ganz im Gegenteil, die impliziten 
Schulden können sich durch andere Fakto-
ren noch erhöhen: Dies sei am Beispiel der 
nichtgedeckten Beamtenversorgung in 
Deutschland erläutert. Zwischen 1960 und 
1990 verdoppelte sich die Zahl der Beam-
ten in Deutschland, weil staatliche Auf
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Aus der Finanzhistorie lässt sich ableiten, 
dass im Wesentlichen vier Risikofaktoren 
den Erhalt von Vermögen gefährden kön-
nen: Risiken aus der persönlichen Sphäre, 
das Inflations- und Deflationsrisiko und 
schließlich gesellschaftspolitische Risiken. 
Letztere lassen sich aus Sicht des Autors 
derzeit klar umreißen: Als langfristige 
Belastungsfaktoren registriert er – unge-
achtet des in diesem Jahr prall gefüllten 
Wahlkalenders in Europa – vor allem die 
demografische Entwicklung und die 
Staatsverschuldung. In den kommenden 
Jahren rückt damit für ihn die Frage in den 
Mittelpunkt, wer die aufkommenden Las-
ten zu tragen hat – Ausgang offen. (Red.)
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gaben erweitert wurden – etwa in den Be-
reichen Bildung, innere Sicherheit und 
Rechtsschutz. Den dafür notwendigen Be-
amten wurde eine Pension zugesichert, 
allerdings ohne entsprechend dafür vorzu-
sorgen. Die hieraus resultierenden Pen
sionsansprüche werden sich in naher Zu-
kunft in den Haushalten der Bundesländer 
niederschlagen.

Hoher Zuwachs der expliziten Schulden 

Zusätzlich zu den geschilderten impliziten 
Verpflichtungen bedrohen global steigen-
de Schuldenstände das gesamtwirtschaft-
liche Zukunftsvermögen. Seit dem Jahr 
2000 – ab diesem Zeitpunkt sind umfas-
sende Daten verfügbar – ist die weltweite 
Verschuldung kontinuierlich gestiegen. Mit 
der Finanzkrise 2008 hat sich der Anstieg 
der Schulden sogar noch einmal beschleu-
nigt, und zwar sowohl in den Industrie- als 
auch in den Schwellenländern (siehe Ab-
bildung 2). Sektoral gestaltet sich die Ver-
schuldungssituation in den einzelnen Län-
dern allerdings unterschiedlich: So etwa 
verschuldeten sich im Vorfeld der Finanz-
krise in Ländern wie den USA, Spanien und 
Irland primär private Haushalte, während 
in Japan die Schulden des Staates stiegen. 

Eine Ursache für den Verschuldungszu-
wachs in vielen Ländern ist der seit Mitte 
der 1980er-Jahre kontinuierlich fallende 
Zinssatz, der die Aufnahme neuer Schulden 
begünstigt. Bei einem niedrigeren Zinssatz 
erscheint die Schuldenlast erträglicher, da 
der Zinsdienst geringer ausfällt. Beispiele 
sind der Zinssatz des zweijährigen Treasury 
Bond in den USA, der 1984 bei 13,0 Pro-
zent lag und heute nur 1,3 Prozent beträgt, 
und der Zinssatz für eine zehnjährige deut-
sche Staatsanleihe, der 1990 bei 9,0 Pro-
zent lag und heute bei 0,5 Prozent. 

Private Vermögen gestiegen – doch bei 
ungleicher Verteilung 

Für eine ganzheitliche Betrachtung des 
Zukunftsvermögens einer Volkswirtschaft 
sind jedoch nicht nur die Verbindlichkeiten 
relevant, sondern auch die Vermögenswer-
te, die der Verschuldung gegenüberstehen. 
Wie steht es nun um die Vermögenssitua-
tion in Deutschland? Die Vermögenslage 
des Staates lässt sich, ähnlich einer Bilanz, 
in folgende Gleichung zerlegen: Brutto-
vermögen minus Fremdkapital ergibt Rein-
vermögen. Das Bruttovermögen lässt sich 
in Bauland, Geldvermögen und Anlagegü-

Abbildung 1: Steigende Zahl der wirtschaftlich abhängigen Menschen im Verhältnis 
zur Erwerbsbevölkerung in Europa (in Prozent)

Abbildung 2: Die globale Verschuldung in Prozent des BIP* (private Haushalte, 
nichtfinanzielle Unternehmen, Staat) – deutlicher Anstieg seit 2008

Abbildung 3: Vermögensbilanz des deutschen Staates (in Milliarden Euro,  
per Jahresende 2014)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Abhängigkeitsrate (Gesamt): (<15 J. und >65 J.) / (15 J. bis 64 J.)

Altenquotient: (>65 J.) / (15 J. bis 64 J.)

Jugendquotient: (<15 J.) / (15 J. bis 64 J.)

50

100

150

200

250

300

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Welt

Schwellenländer

Industrieländer

- 3 000

- 2 000

- 1 000

0

1 000

2 000

3 000

4 000

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Anlagegüter
+ Bauland
+ Geldvermögen
= Bruttovermögen
./. Fremdkapital
= Reinvermögen

Quelle: United Nations Department of Economic and Social Affairs; Stand: 2016

Quellen: Bank for International Settlements, Metzler; Stand: Q3/2016; * Gemäß Kaufkraftparität
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den größten Teil ihres Geldvermögens in 
Bargeld und Sichteinlagen (39 Prozent) so-
wie als Versicherungsansprüche (38 Pro-
zent). Den größten Anteil – rund drei Vier-
tel – des Vermögens privater Haushalte 
bilden also Nominalwerte. Nebenbei sei die 
Frage gestellt, warum Nominalvermögen 
so beliebt sind, obwohl die deutsche Be-
völkerung im vergangenen Jahrhundert 
gleich zweimal durch Inflation ihres kom-
pletten Nominalvermögens beraubt wor-
den ist – durch die Hyperinflation der spä-
ten 1920er-Jahre und die Währungsreform 
1948, mit der letztendlich eine inflationäre 
Entwicklung beendet wurde. Das hohe No-
minalvermögen privater Haushalte ist dem 
Risiko der realen Entwertung ausgesetzt, 
da die aktuell niedrigen Zinsen den Infla
tionsanstieg nicht kompensieren können. 

Der Umgang mit den Schulden als 
Kernfrage der Zukunft

Zusammenfassend lässt sich festhalten, 
dass das Zusammenspiel von demografi-
scher Entwicklung und Staatsverschuldung 
das Zukunftsvermögen doppelt bedroht. In 
den kommenden Jahren rückt damit die 
Frage in den Mittelpunkt, wer die aufkom-
menden Lasten zu tragen hat. Historisch 
gesehen ist diese Debatte kein Novum. In 
der Vergangenheit wurde solchen Situatio-
nen mit drei möglichen Antworten be
gegnet. Die erste lautet: Verbindlichkeiten 
beziehungsweise Leistungsversprechen 
werden nicht oder nur zum Teil erfüllt. Die 
zweite Antwort: Der Staat verteilt das vor-
handene Vermögen in der Bevölkerung um. 
Unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten ist 
dieses Vorgehen fragwürdig, da tief grei-
fende staatliche Eingriffe häufig markt-
wirtschaftliche Prozesse behindern und da-
mit Wachstumstendenzen oftmals lähmen. 

Die dritte Möglichkeit: Der Schuldner – im 
Beispiel der Staat – strebt eine Scheiner-
füllung von Verbindlichkeiten an. Hierbei 
werden bestehende Verbindlichkeiten zwar 
erfüllt, jedoch mit entwerteten Zahlungs-
mitteln. Dieses schon seit den Römern oft 
genutzte Mittel ist auch aktuell insoweit 
zu beobachten, als dass negative Realzin-
sen das Vermögen der Geldgeber und da-
mit die Verbindlichkeiten der Schuldner 
reduzieren. Ob diese Methode beim Um-
gang mit der Schuldenproblematik aber 
„gerecht“ ist? Insbesondere für den deut-
schen Sparer mit einem hohen Anteil an 
Nominalvermögen – sei das mit einem 
großen Fragezeichen versehen.

Abbildung 4: Das Vermögen deutscher privater Haushalte* ist kontinuierlich 
gestiegen (in Milliarden Euro per Jahresende 2014)

Abbildung 5: Aufteilung des Geldvermögens privater Haushalte in Deutschland – 
Löwenanteil bei Nominalwerten (in Prozent, Q3/2016)
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ter unterteilen. Hervorzuheben ist hierbei 
das Geldvermögen. Das ist in Deutschland 
seit 2008 gestiegen – als Folge einer er-
höhten Beteiligung des Staates an Unter-
nehmen und einer vermehrten Vergabe 
von Krediten an Unternehmen sowie aus-
ländische Staaten und Organisationen, 
zum Beispiel an Rettungsfonds. Aus dem 
Saldo der Posten ergibt sich das Reinver-
mögen, das sich von 1999 bis 2014 um zir-
ka 40 Prozent reduziert hat. Hierbei sind 
die impliziten Lasten noch nicht berück-
sichtigt. Die Entwicklung der Vermögens-
bilanz zeigt Abbildung 3.

Privatvermögen nicht gleichmäßig 
gestreut

Demgegenüber ist das Vermögen der Bür-
ger seit 1999 kontinuierlich gewachsen, 
wie Abbildung 4 verdeutlicht. Das Deut-
sche Institut für Wirtschaftsforschung 
(DIW) fasst diese Entwicklung folgender-
maßen zusammen: „Die Bürger haben die 
finanzielle Aufzehrung des Gemeinwesens 
durch private Vermögensbildung ausgegli-

chen und insofern für künftige Steuerer-
höhungen und Kürzungen der Staatsleis-
tungen vorgesorgt.“ 

Allerdings sind die Privatvermögen nicht 
gleichmäßig über alle Bürger gestreut. 
Laut aktuellem Armuts- und Reichtumsbe-
richt der Bundesregierung ist davon aus-
zugehen, dass sich etwas über 50 Prozent 
des Reinvermögens in der Hand von 10 
Prozent der Bevölkerung befindet. Daher 
wären pauschale Steuererhöhungen und 
Ausgabenkürzungen keine probaten Mit-
tel, um die zukünftigen Lasten zu schul-
tern. Eine Kürzung von Staatsleistungen 
wird höchstwahrscheinlich eine andere 
Gruppe von Haushalten treffen als die Ein-
führung einer Vermögenssteuer. Für den 
Gesetzgeber gilt es abzuwägen, welche 
Maßnahmen unter Berücksichtigung der 
Vermögensverteilung zielführend und ge-
sellschaftlich akzeptabel wären. 

Das Geldvermögen der privaten Haushalte 
in Deutschland schlüsselt Abbildung 5 nä-
her auf. Demnach halten private Haushalte 
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