SCHWERPUNKT

Wohlstand fir wen?

Die Entwicklung des burgerlichen Vermdgens in Deutschland
in historischer Perspektive

WOLFGANG TISCHNER

Geboren 1967 in Berlin, Abteilungs- Die Bedeutung des privaten Vermdgens wird
leiter Publikationen/Bibliothek, im politischen Diskurs in Deutschland noch
Wissenschaftliche Dienste /Archiv immer unterschitzt. Gemeint sind damit nicht
fur Christlich-Demokratische Politik die Fabriken einer Industriellendynastie, son-
der Konrad-Adenauer-Stiftung. dern es geht um Besitz in biirgerlichem Rah-

men. Breit gestreute Privatvermogen stabili-
sieren eine demokratische Ordnung und federn in Krisenzeiten soziale
Verwerfungen ab. Freilich gilt auch der Umkehrschluss, wie ein Blick in die
deutsche Geschichte des letzten Jahrhunderts zeigt.

Der Ubergang von einer mehrheitlich agrarisch bestimmten Gesell-
schaft zur modernen Industriegesellschaft zeigt sich auch im Wechsel des
Zahlungsmittels: An die Stelle von Sachleistungen tritt der Geldumlauf.
Wurde frither der Knecht auf dem Bauernhof mit freier Kost und Logis be-
zahlt, bekommt der Industriearbeiter nun Bargeld ausgezahlt. Die moderne
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Gesellschaft ist eine Lohngesellschaft. Dieser Wechsel hat fiir das sich im
19. Jahrhundert entwickelnde Biirgertum eine gravierende Folge: Die zuver-
lassig erfolgenden Geldzahlungen erlauben eine Zukunftsplanung, viel mehr
Menschen als vorher konnen eine Familie griinden und zu ihrer Absicherung
Vermogen erwerben. Staat und Gesellschaft fordern diese Entwicklung,
Sparen wird zu einer ,,biirgerlichen Tugend®. Mit den in der ersten Hilfte
des 19. Jahrhunderts aufkommenden Sparkassen gibt es staatlich garantierte
Banken, die explizit dem Vermdgensaufbau von Kleinsparern dienen.

Vor dem Ersten Weltkrieg war das deutsche Vermogen durch das Wirt-
schaftswachstum und den Exporterfolg des Kaiserreichs stark angewachsen
und betrug etwa das Sechsfache des Bruttosozialprodukts. Die hohe Reichs-
schuld fiihrte dazu, dass fiir die Geldanlage Staatsanleihen in ausreichendem
Mafle zur Verfligung standen; eine biirgerliche Familie hatte in der Regel
Staatsanleihen, Sparbiicher und eventuell eine Kapitallebensversicherung.
Die von Bismarck eingefithrte Rentenversicherung bot fiir weite Bevolke-
rungskreise eine Absicherung im Alter. Immobilieneigentum war bei der stid-
tischen biirgerlichen Bevolkerung nicht unbedingt vorhanden. Zwar gab es
mit der Moglichkeit des ,,Geschofdeigentums® eine Vorform der Eigentums-
wohnung, doch war aufgrund des guten Mietmarktes auch fiir gutsituierte
Familien in Stidten das Wohnen zur Miete die Regel. Lediglich fiir Gewerbe-
treibende und Freiberufler war ein vermietetes Mehrfamilienhaus (,,Zins-
haus®) eine iibliche Form der Alterssicherung. Aktien waren ebenfalls nicht
weit verbreitet; der ,,Griinderkrach® 1873, bei dem auf einen Boom — aus-
gelost durch die franzdsischen Reparationszahlungen — der Zusammenbruch
einer Reihe betriigerischer Aktiengesellschaften folgte, hatte viele Privatleute
dauerhaft von der Geldanlage in Aktien abgeschreckt.

VERLUSTE IN DEN WELTKRIEGEN
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Der Erste Weltkrieg fiihrte durch die Kreditfinanzierung der Kriegsfithrung
in Deutschland zu einer immensen Aufblihung der Geldmenge; ,,Kriegsan-
leihen“ wurden zur bestimmenden Form der Geldanlage, private Edelmetall-
vorrite gingen an den Staat (,,Gold gab ich fiir Eisen®). Nach der Niederlage
1918 waren die Folgen fiir die privaten Vermdgen verheerend. Die Auslands-
vermogen waren fast vollstindig verloren, die Geldvermdgen wurden durch
die Inflation 1923 vernichtet. Da mittlere und kleinere Vermdgen hiufig al-
lein auf Geldwerten aufgebaut waren, wurde das Biirgertum besonders hart
getroffen. Insgesamt summierte sich der Vermogensverlust auf etwa fiinfzig
Prozent des gesamten Volksvermdgens. Der kreditfinanzierte Wirtschafts-
boom der spiten 1920er-Jahre brachte zwar eine gewisse Erholung, doch bil-
deten der Vermogensverlust und die Verunsicherung des Biirgertums eine
wesentliche Voraussetzung fiir den Aufstieg Adolf Hitlers, auch wenn sich
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dies nicht linear in Wahlergebnissen widerspiegelte. Die ohnehin wenig ge-
liebte Weimarer Demokratie war durch die (von ihr nicht verschuldete) Infla-
tion vollends delegitimiert worden.

In der NS-Zeit verinderte die staatliche Politik das Anlageverhalten.
Die ungehemmte Geldschdpfung zur Kriegsvorbereitung und -finanzierung
sowie die relativ hohen Lohnsteigerungen fiihrten zu einem massiven An-
wachsen des privaten Geldvermogens. Aktienbesitz war verpont und Dividen-
denausschiittungen wurden behindert; 1938 wurde durch die Aufderkurs-
setzung und Ablieferungspflicht von Goldmiinzen des Kaiserreichs privater
Edelmetallbesitz stark eingeschrinkt. Lediglich privater Immobilienbesitz
passte zur NS-Ideologie und wurde gefordert, das ,,Siedlungshiduschen® als
erschwingbares Eigenheim propagiert.

Nach dem verlorenen Krieg beseitigte die Wahrungsreform vom 20. Juni
1948 in den Westzonen den Geldiiberhang, der durch die NS-Wirtschafts-
politik entstanden war, die Sowjetische Besatzungszone folgte drei Tage
spiter. Im Schnitt betrug der Vermogensverlust bei Bankguthaben im Westen
93,5 Prozent. Gleichzeitig war das Immobilienvermdgen drastisch reduziert
worden; durch die Beschiddigungen im Bombenkrieg und die Gebietsverluste
1945 diirfte der Wert des Grundbesitzes sich um etwa die Hilfte verringert
haben. Insgesamt hat das deutsche Volksvermdgen durch den Zweiten Welt-
krieg wiederum einen Verlust von schitzungsweise etwa fiinfzig Prozent hin-
nehmen miissen. Da der Vermogensverlust durch den Ersten Weltkrieg dhn-
lich hoch war, betrugen alle deutschen Vermogenswerte, private und
offentliche, 1948 nur noch circa ein Viertel des Wertes vor dem Ersten Welt-
krieg, gemessen in Relation zum Bruttosozialprodukt.

»BUNDESSCHATZCHEN¥, ,,VOLKSAKTIEN“ UND SPARBUCHER
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Allerdings wurden durch das ,,Wirtschaftswunder®, der zwanzig Jahre anhal-
tende Wirtschaftsaufschwung in der Bundesrepublik, die privaten Vermogen
wieder neu aufgebaut. Die Politik der Sozialen Marktwirtschaft begiinstigte
gezielt eine breite Verteilung der Vermogen; Ludwig Erhards Forderung nach
,»Wohlstand fiir alle“ wurde tatsichlich umgesetzt. Uber das Lastenausgleichs-
gesetz 1952 kam es zur Umverteilung von nominal flinfzig Prozent der erhal-
ten gebliebenen Privatvermogen; dadurch, dass die Zahlung in Raten iiber
mehrere Jahrzehnte erfolgte, diirfte der reale Satz aber eher bei etwa zwanzig
Prozent gelegen haben. Trotzdem wurden so die Kriegsverluste gerechter
iiber die ganze Bevdlkerung verteilt, Vertriebene und Bombenkriegsopfer
entschidigt. Die Forderung von vermodgensbildenden Mafinahmen be-
glinstigte vor allem die kleinen und mittleren Einkommensbezieher. Eine
stabile D-Mark sowie die Unabhingigkeit der Bundesbank und ein solider
Bundeshaushalt sorgten fiir breite Anlagemoglichkeiten. Eine typische
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bundesdeutsche Familie der 1970er-Jahre hatte eine oder mehrere Kapital-
lebensversicherungen, Sparbiicher fiir alle Familienmitglieder, moglicher-
weise ein Wertpapierdepot mit den beliebten ,,Bundesschitzchen® (Bundes-
schatzbriefen) und besparte einen Bausparvertrag fiir eine Eigentumswohnung
oder ein Reihenhaus. In der Aufzihlung fehlen Aktien, da trotz mehrfacher
Anliufe der Politik mit ,,Volksaktien®“ von VW in den 1960er- oder der Tele-
kom in den 1990er-Jahren die Deutschen sich in ihrer Mehrheit nicht fiir
Unternehmensbeteiligungen begeistern konnten. Ebenfalls unterhalb der
europiischen Vergleichswerte blieb der Anteil der Immobilienbesitzer. Trotz
der relativ hohen Kaufkraft der Privathaushalte in der Bundesrepublik sorg-
ten der streng regulierte, aber im ganzen funktionierende Mietmarkt dafiir,
dass die Eigentiimerquote in der ,,alten® Bundesrepublik immer unter fiinfzig
Prozent blieb.

Private Vermogensdaten fiir die DDR liegen kaum vor; sie wiren auch
nur eingeschrinkt vergleichbar, da wesentliche Faktoren wie Immobilien-
besitz kaum zu marktgerechten Preisen bilanzierbar sind — einen freien Im-
mobilienmarkt gab es in der DDR nicht. Dementsprechend war privates
Vermogen in der DDR deutlich anders strukturiert. Der Besitz eines Mehr-
familienhauses bedeutete eine Belastung, da die auf dem Stand von 1943 fest-
geschriebenen Mieten nicht kostendeckend waren, Einfamilienhduser wur-
den kaum neu gebaut. Eine gemietete Plattenbauwohnung war dagegen zwar
kein Eigentum, aber ein sehr erstrebenswerter Besitz, an den man oft nur
durch gute Beziehungen kam. Vermdgen in Form von Aktien oder Wertpapie-
ren war verboten; Betriebsbeteiligungen gab es nach der letzten Verstaat-
lichungswelle 1972 nur noch bei Kleinbetrieben unter zehn Angestellten.
Die mit Abstand wichtigste Form der privaten Geldanlage in der DDR war
das Geldvermdgen in Form von Sparbuch beziehungsweise Spargirokonten.
Aufgrund der niedrigen Renten und der mangelnden Anlagemdglichkeiten
wurde darauf aber viel gespart; 1989 betrugen die privaten Einlagen etwa 175
Milliarden Mark der DDR, circa siebzig Prozent des geschitzten Bruttoin-
landsprodukts. Der Fall der Mauer und die darauf folgende Wihrungsunion
am 1. Juli 1990 brachten erneut einen Wiahrungsschnitt; zwischen der Hilfte
und zwei Dritteln der nominalen Geldvermodgen der DDR-Bevolkerung gin-
gen verloren. Es gibt Deutsche, die im 20. Jahrhundert dreimal — 1923, 1948
und 1990 — von einem Wihrungsschnitt betroffen waren.

UMVERTEILUNG ODER VERMOGENSBILDUNG GEGEN
AUFSPREIZUNG DER GESELLSCHAFT?
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Die Einfithrung der D-Mark brachte fiir die Deutschen in den jungen
Lindern einen freilich nur auf den Konten sichtbar werdenden Vermogens-
verlust. Hinzu kam bei vielen die temporire Arbeitslosigkeit, die einen
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Vermogensaufbau tatsichlich kaum zulie3. Dagegen fiihrte ein steigendes
Zinsniveau aufgrund der anwachsenden Staatsverschuldung zur Finanzie-
rung des Aufbaus Ost zu deutlichen Zinsgewinnen bei Anleihesparern.
Die anschlie3ende Wirtschaftskrise und der Konkurrenzdruck in einer globa-
len Wirtschaft erlaubten seit der Jahrtausendwende kaum noch Reallohnstei-
gerungen; die massiven Exporterlose der deutschen Industrie kamen nur den
Aktiondren zugute. Aufgrund der absehbaren demografischen Entwicklung
steuerte die Politik bei der Férderung der Vermogensbildung um. Mit der Ab-
schaffung der Eigenheimzulage 2006 wurde die Forderung von Immobilien-
besitz weitgehend abgeschafft, die frei werdenden Mittel wurden fiir den
Aufbau der Forderung der privaten Altersvorsorge (,Riester-Rente® und
»Riirup-Rente®) verwendet. Die fiir den Arbeitsmarkt sinnvollen Hartz-Refor-
men 2002/03 hatten den Nebeneffekt, dass die stirkere Heranziehung der
Privatvermogen zur Finanzierung des Lebensunterhalts von Arbeitslosen ge-
nau wie die Einstellung der Eigenheimzulage vor allem die Bezieher kleinerer
und mittlerer Einkommen betraf. Gleichzeitig wurde in der Bundesrepublik,
einem internationalen Trend folgend, seit dem Jahr 2000 der Spitzensteuer-
satz deutlich gesenkt und 2009 mit der Abgeltungssteuer fiir Zins- und Divi-
dendenertrige vor allem die Besitzer grofierer Vermdgen entlastet. Nicht ver-
wunderlichist, dass sich in der Folge die Schichtung der deutschen Gesellschaft
verstiarkt hat. Wenn auch nach neueren Forschungen die Furcht vor einem
Verschwinden der Mittelschicht in Deutschland iibertrieben ist — der Anteil
der Mittelschicht an der deutschen Bevolkerung ist seit dem Jahr 2000 trotz
aller subjektiven Angste im Wesentlichen stabil geblieben —, setzt sich doch
die obere Einkommensschicht immer deutlicher ab. Besaf3 das reichste Zehn-
tel der deutschen Bevolkerung im Jahr 1998 nach Messung des Statistischen
Bundesamtes noch 45 Prozent der Vermdgenswerte, so waren es 2008 schon
53 Prozent. Wird hier nicht gegengesteuert, wird dies mittelfristig negative
Folgen fiir den sozialen Zusammenhalt haben. Der franzdsische Wirtschafts-
wissenschaftler Thomas Piketty, der die Entwicklung des Kapitalvermodgens
in der westlichen Welt untersucht hat, fordert deshalb, von einer linken Posi-
tion ausgehend, iiber Steuern Vermogen stirker umzuverteilen. Die Union als
die klassische Partei der biirgerlichen Mitte sollte dies als Anstof3 verstehen,
zu der in der Anfangszeit der Sozialen Marktwirtschaft vertretenen Politik zu-
riickzukehren: Nur eine Forderung der Vermdgensbildung kann auf markt-
vertrigliche Weise eine weitere Aufspreizung der Privatvermogen verhindern.

»QUANTITATIVE EASING*

Die gegenwirtige Eurokrise bedeutet ein massives Risiko fiir die biirgerlichen
Vermdgen in Deutschland. Auch heute noch sind im internationalen Vergleich
die Vermogen der deutschen Privathaushalte iiberwiegend in Geldwerten
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angelegt — Sparbiicher, Bundesanleihen, Lebensversicherungen. Allerdings
zeigt sich eine deutliche Schichtung der Anlageprodukte: Je hoher Einkom-
men und Vermdgen, umso grof3er ist der Anteil der Sachwerte wie Aktien oder
Immobilien am Gesamtvermogen der Privathaushalte. Die Niedrigzinspolitik
der Europiischen Zentralbank und die Ausweitung der Geldmenge durch
»Quantitative Easing® seit Anfang 2015, die aller Wahrscheinlichkeit nach
noch Jahre anhalten wird, wird einen deutlichen Kaufkraftverlust bei Geld-
vermogen mit sich bringen. Besonders wenn es nicht gelingen sollte, den
Ubergang zu einer Verringerung der Geldmenge und die Riickkehr zu histo-
risch normalen Zinssitzen langsam zu gestalten, oder es gar zu einem Aus-
einanderbrechen des Euroraums kime, droht den Deutschen ein erheblicher
Verlust von Geldvermogen.
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