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1. Einfiihrung

Traditionellerweise gilt die Koordination zwischen Sparen und Investieren
als eines der Hauptprobleme der Makrodkonomik: Diskrepanzen zwischen
(geplantem) Sparen und (geplanten) Investitionen gelten als Ursachen von
Aufschwiingen oder auch Rezessionen. Ob und ggf. in welchem Umfang eine
Entscheidung der Haushalte zu Investitionen fiihrt bzw. wie der Zusammen-
hang zwischen Sparen und Investieren generell aussieht, war und ist Gegen-
stand sowohl theoretischer wie auch empirischer Kontroversen. Wihrend
neoklassische Autoren die Kausalrichtung vom Sparen zum Investieren sehen
— Ersparnisse sind die notwendige Voraussetzung flir Investitionen —, sind fiir
keynesianische Autoren die Investitionen die Schliisselgrofe, die iiber Multi-
plikatorprozesse zu Ersparnissen fiihren.

In neueren Modellen insbesondere der Neuen Keynesianischen Makro-
okonomik (NKM) ist diese Frage der Koordination von Sparen und Investie-
ren eher in den Hintergrund getreten: Dies liegt vor allem daran, dass diese
Modelle sehr stark mit der Figur des reprasentativen Haushalts arbeiten, unter
dessen Kontrolle sowohl die Konsum- als auch die Investitionsentscheidung
stehen (Smets und Wouters 2003, S. 1130), so dass das Problem, wie sich
Sparwiinsche der Haushalte in Investitionsentscheidungen der Unternehmen
transformieren, praktisch wegdefiniert wird (zur Kritik daran sieche Spahn
2016, S. 1641t.).

Allerdings ist im Zuge der Diskussion um die sog. sidkulare Stagnation
(Teulings und Baldwin 2014) die Frage nach dem Verhéltnis von Sparen und
Investieren wieder virulenter geworden. Fiir die nachfrageorientierten Vertre-
ter der Hypothese von der sdkularen Stagnation wie etwa Lawrence Summers
liegt das Problem darin, dass einem hohen Angebot an Ersparnissen eine zu
geringe Investitionsnachfrage gegeniiberstehe; der fiir Vollbeschéftigung not-
wendige (Real-)Zins miisste deshalb negativ sein, was aber angesichts sehr
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niedriger Inflationsraten und einem Nominalzins nahe Null auf Schwierigkei-
ten stoB3t und insbesondere das Erreichen von Vollbeschéftigung erschwere;
daher miisse zu Mitteln gegriffen werden, die abseits der {iblichen Geldpoli-
tik lagen (Summers 2015, S. 64).

Was aber in diesen ganzen Diskussionen praktisch keine Rolle spielt, ist die
Frage, welchen Stellenwert das Problem der Finanzierung von (Investitions-)
Ausgaben einnimmt; es wird in der Regel entweder gar nicht behandelt oder
man geht davon aus, dass das ,,Sparen* die Quelle der Finanzierung von In-
vestitionen ist. Tatsdchlich kann aber, wie im Folgenden gezeigt werden soll,
in einer Geldwirtschaft nicht die Rede davon sein, dass ein wie auch immer
verstandenes Sparen zur Finanzierung von Investitionen dient. Verschiedene
Beitrdge in jlingerer Zeit, die sich mit den Ursachen der Finanzkrise befassen,
haben gezeigt, dass gerade die Gleichsetzung von Sparen und Finanzieren zu
falschen Vorstellungen von den Ursache-Wirkungs-Zusammenhédngen fiihrt
(Borio und Disyatat 2011; Lindner 2014).

Vor diesem Hintergrund erscheint es sinnvoll, noch einmal einen genaue-
ren Blick auf den Zusammenhang zwischen Sparen und Investieren zu wer-
fen und den diesbeziiglichen Informationsgehalt der Finanzierungsrechnung
ndher anzusehen. Dazu wird zunéchst (Abschnitt 2) die traditionelle Vorstel-
lung des Sparens als Voraussetzung und/oder Finanzierungsquelle von Inves-
titionen dargestellt — wie sie etwa in der sog. loanable-funds-Theorie zum Aus-
druck kommt — und gezeigt, warum sie in einer Geldwirtschaft nicht aufrecht-
erhalten werden kann. Um Klarheit {iber die relevanten Zusammenhénge zu
bekommen, werden im Abschnitt 3 die Grundziige der volkswirtschaftlichen
Saldenmechanik in Erinnerung gerufen, die von Wolfgang Stiitzel (1978) ent-
wickelt wurde; dieser Ansatz ist in diesem Zusammenhang vor allem deshalb
von Interesse, weil er die grundlegenden Analyseinstrumente liefert, um die
Zusammenhénge zwischen Sparen, Finanzieren und Investieren in einer Geld-
wirtschaft zu verstehen.' Diese Zusammenhinge werden dann in Abschnitt 4
detaillierter erldutert und mit Hilfe der Daten aus der VGR und insbesondere
der Finanzierungsrechnung illustriert.

2. Die traditionelle ,,loanable-funds “-Theorie und ihre Probleme

Gemadl der loanable-funds-Theorie werden Investitionen der Unternechmen
durch das Sparen vor allem der Haushalte finanziert. Die zugrunde liegende
Uberlegung sieht so aus, dass die Unternehmen fiir die Durchfiihrung von

' StoB (2009, S. 397) weist bereits darauf hin, dass Stiitzel einer der (wenigen) Autoren

war, die die Aussagekraft von Finanzierungssalden sehr ausfiihrlich analysiert haben.
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Investitionen auf finanzielle Mittel angewiesen sind. Die finanziellen Mittel
erhalten sie von anderen Sektoren, in erster Linie von den Haushalten, die
den nicht-konsumierten Teil ihres Einkommens — ihre Ersparnisse — den Unter-
nehmen zur Verfiigung stellen. Dies geschieht entweder direkt oder indirekt:
Eine direkte Finanzierung findet statt, wenn die Haushalte Anleihen oder
Aktien von den Unternehmen erwerben, die diese zur Investitionsfinanzie-
rung emittieren; bei einer indirekten Finanzierung deponieren die Haushalte
ihre Ersparnisse im Bankensystem, das diese dann in Form von Krediten an
die Unternehmen weiterverleiht. Ohne eine derartige Bereitstellung von Er-
sparnissen kidme es nicht zur Finanzierung von Investitionen. Ja mehr noch:
Wenn der Staat einen Teil dieser Ersparnisse fiir die Abdeckung seines Budget-
defizits verwendet, dann verbleibt ein geringerer Teil flir die Finanzierung von
Investitionen iibrig. So wird es ausdriicklich etwa im Lehrbuch von Mankiw
(1998, S. 278f.) formuliert:

,»When the government runs a budget deficit, public saving is negative, and
this reduces national saving. In other words, when the government borrows
to finance its budget deficit, it reduces the supply of loanable funds available
to finance investment by households and firms. [...] When the government
reduces national saving by running a budget deficit, the interest rate rises,
and investment falls. Because investment is important for long-run economic
growth, government budget deficits reduce the economy’s growth rate.*
(Hervorhebungen im Original)

Auch andere Autoren (z.B. Woodford 2010, S. 26) gehen davon aus, dass die
Finanzierungsmoglichkeiten davon bestimmt werden, wie viele Ersparnisse
zur Verfligung gestellt werden, und dies wiederum zur Voraussetzung hat, dass
Sparer sich mit ihren (Konsum-)Ausgaben zuriickhalten bzw. diese reduzie-
ren.

Man kann nun leicht zeigen, dass in einer Naturaltauschwirtschaft ohne
Geldgebrauch tatsidchlich das Sparen eine Voraussetzung von Investitionen
darstellt. In einer Wirtschaft ohne Geldgebrauch benétigen die potentiellen
Investoren Ressourcen, d.h. Giiter, die ihnen von den ,,Sparern zur Verfligung
gestellt werden. Diese Giiter werden dann entweder direkt zur Herstellung
der Investitionsgiiter verwendet oder sie dienen zur Vergiitung derjenigen
Personen, die in der Investitionsgiiterindustrie angestellt sind.

Das kann man sich am einfachsten klarmachen, wenn man das Vorhanden-
sein nur eines Gutes unterstellt, beispielsweise Weizen, das sowohl konsu-
miert (= gegessen) als auch investiert (= gesét) werden kann. In diesem Falle
kann eine Investition, d.h. eine Neuaussaat von Getreide, nur dann erfolgen,
wenn die Unternehmen von vornherein einen bestimmten Teil der Produktion
einbehalten — in diesem Fall wiren Sparen und Investieren identisch — oder
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wenn sie sich von den Haushalten einen Teil des an sie verkauften (bzw. gegen
Arbeitsleistung getauschten) Getreides leihen, um es auszusden. In diesem
Falle miissten tatsdchlich die Haushalte sparen, d.h. eine Konsumeinschrin-
kung vornehmen, und das nicht konsumierte — gesparte — Getreide den Unter-
nehmen zur Verfiigung stellen. Dann lieBBe sich tatsdchlich davon sprechen,
dass Sparen die Voraussetzung fiir Investitionen darstellt, wenngleich es auch
in diesem Setting nur wenig Sinn ergibt zu sagen, die Investitionen wiirden
durch das Sparen finanziert — denn eine Finanzierung im eigentlichen Sinne
existiert ja gar nicht.

Weiterhin gibt es in einer solchen Naturaltauschwirtschaft gar kein Koor-
dinationsproblem zwischen Sparen und Investieren und insbesondere nicht
das Problem des Nachfrageausfalls durch Sparen, das die keynesianische
Theorie so stark beschéftigt hat, da ja das Einkommen der Haushalte in Giitern
besteht; diese haben die Unternehmen mit der Entlohnung der Arbeitskrifte
uno actu bereits abgesetzt. In einer Geldwirtschaft jedoch sind Entlohnung
und Giiterabsatz getrennt, daher fiihrt Sparen im Sinne einer Verringerung
des Konsums zu einer geringeren Giiternachfrage.” Der Investor bendtigt in
einer Geldwirtschaft auch nicht in erster Linie Ressourcen, sondern Zahlungs-
mittel, mit denen er den Kauf der benétigten Vorleistungen und die Entloh-
nung der Arbeitskrifte finanzieren kann. Das Problem der Finanzierung be-
steht also darin, sich den Zugang zu Zahlungsmitteln zu verschaffen. Dies ist,
wie sich noch zeigen wird, ein Problem, das von der Entstehung von Erspar-
nissen deutlich zu unterscheiden ist (Borio und Disyatat 2011, S. 7). Damit
andern sich aber die Zusammenhinge zwischen Sparen, Investieren und Finan-
zierung grundlegend und nicht nur kurzfristig. Dies ist deshalb wichtig zu
betonen, weil zwar auch den loanable-funds-Theoretikern klar ist, dass wir in
einer Geldwirtschaft leben, etwaige Probleme der mangelnden gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage jedoch auf die kurze Frist beschrinkt werden, wih-
rend in der langen Frist so argumentiert werden konne, als wiren die Zu-
sammenhénge die gleichen wie in einer Wirtschaft ohne Geldgebrauch: Zwar
wird Geld als Tauschmittel verwendet, aber es sei lediglich ein Schleier liber
den oben beschriebenen realwirtschaftlichen Vorgingen, ohne sie grundsitz-

* Das klassische Keynes-Zitat hierzu ist: ,,Ein Akt einzelner Ersparnis bedeutet sozusagen
einen Entschluss, heute kein Abendessen zu haben. Aber er bedingt keinen Entschluss,
nach einer Woche oder einem Jahr ein Abendessen zu haben oder [...] irgendeine be-
stimmte Sache an irgendeinem bestimmten Zeitpunkt zu verbrauchen. Er verschlechtert
somit das Geschift, heute ein Abendessen zuzubereiten, ohne das Geschift der Vorsorge
fiir einen zukiinftigen Verbrauchsakt anzuregen.* (Keynes 1936 [2009], S. 177, Hervor-
hebung im Original)
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lich zu verdndern.” Im Folgenden soll nun gezeigt werden, dass und warum
dies nicht zutreffend ist.

3. Saldenmechanik als grundlegendes Analyseinstrument

Fiir den weiteren Gang der Argumentation ist es erforderlich, sich die wesent-
lichen Aspekte der Saldenmechanik in Erinnerung zu rufen, die Wolfgang
Stiitzel entwickelt hat. Sie liefert das entscheidende Instrumentarium, um die
Zusammenhénge zwischen Sparen, Investieren und Finanzierung zu verstehen.

3.1 Wesentliche Elemente der Saldenmechanik

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist, dass sich jede Gesamtheit von Wirt-
schaftssubjekten (z.B. die Gesamtheit der Unternehmer, die Gesamtheit der
Konsumenten oder eben auch die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte) min-
destens unterteilen ldsst in eine Gruppe (die auch nur aus einem einzigen
Wirtschaftssubjekt bestehen kann) und die jeweilige Komplementdirgruppe.
Gruppe und Komplementirgruppe bilden dann umgekehrt die Gesamtheit
dieser Wirtschaftssubjekte. Zentraler Inhalt der Saldenmechanik ist die Tat-
sache, dass viele wirtschaftliche Sachverhalte immer nur fiir einzelne oder
Gruppen von Wirtschaftssubjekten gelten, nicht jedoch fiir die Gesamtheit
der Wirtschaftssubjekte.

Stiitzel selbst erldutert den Zusammenhang zundchst an einem Beispiel,
das das Prinzip der Saldenmechanik in anschaulicher Weise deutlich macht:
der Gesellschaft im Saal, die auf Stiihlen sitzt und eine Vorfithrung an einer
Saalseite verfolgt — etwa im Kino. Dabei gilt fiir jeden einzelnen folgender
Partialsatz: ,Fiir jeden Teilnehmer wird das Blickfeld durch Aufstehen stets
grofBer, als es wire, wenn er (und nur er) sitzen bliebe.” (Stiitzel 1978, S. 25)
Ob sich das Blickfeld eines einzelnen Zuschauers aber tatsidchlich verdandert,
ergibt sich erst aus dem Satz zur Grofsenmechanik: Jeder einzelne Kinogast
und jede Gruppe von Kinogésten ,,gewinnt nur in dem Falle und dem Mafle
eine Vergroferung seines Blickfeldes gegeniiber seinem fritheren Blickfeld,
in dem die Komplementédrmenge ihre Blickhohe weniger vergrofert™ (Stiitzel
1978, S. 25) als der einzelne oder die Gruppe. Um wirklich besser zu sehen,
muss ein Zuschauer also einen Vorsprung gegeniiber den anderen erzielen,
etwa wenn er im Stehen die anderen an Korpergrofle iiberragt und somit seine

? In seiner ausfiihrlichen Kritik der loanable-funds-Theorie zeigt Lindner (2015, S. 21f))
an verschiedenen Autoren, dass ihr Rekurs auf die lange Frist nicht trigt und die Koor-
dinationsprobleme der Geldwirtschaft auch in der langen Frist bestehen bleiben.
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Sicht verbessert, aber dafiir die Sicht der hinter thm stehenden Personen ver-
schlechtert. Daraus ergibt sich dann der Globalsatz: ,,Die Gesamtheit der Teil-
nehmer kann ihr Blickfeld durch Aufstehen nicht verbessern.” (Stiitzel 1978,
S. 25) Wenn alle — im Sinne von: alle zusammen — aufstehen, ergibt sich fiir
die Zuschauer insgesamt kein besseres Sichtfeld — lediglich innerhalb der Zu-
schauergruppe verschiebt sich die Giite der Sichtfelder, fiir die einen in Rich-
tung einer Verbesserung, fiir die anderen in Richtung einer Verschlechterung.

Das wesentliche Anwendungsgebiet der Saldenmechanik in der Wirt-
schaftstheorie ist die Analyse von Geldvermdgens- und Zahlungsmittel-
stromen. Das Netto-Geldvermogen eines Wirtschaftssubjekts ist definiert als
der Saldo von Forderungen® und Verbindlichkeiten’. Es veréindert sich durch
Ausgaben und Einnahmen. Der Zahlungsmittelbestand — eine Teilmenge des
Geldvermdgens, bestehend im wesentlichen aus Banknoten und Girogut-
haben — verdndert sich demgegeniiber durch Auszahlungen und Einzahlun-
gen. Auszahlungen und Ausgaben diirfen nicht gleichgesetzt werden. Zwar ist
ein Zusammenfallen von Ausgaben und Auszahlungen moglich (etwa wenn
ein Gut gegen Barzahlung oder unter Verwendung der EC-Karte gekauft wird),
aber es gibt Ausgaben ohne Auszahlung (z.B. Kauf eines Gutes gegen Rech-
nung, da man dadurch eine Verbindlichkeit eingeht und damit sein Netto-Geld-
vermodgen vermindert, ohne seinen Zahlungsmittelbestand zu reduzieren) und
Auszahlung ohne Ausgabe (z.B. bei Bezahlung der genannten Rechnung, da
sich nun der Zahlungsmittelbestand vermindert, zugleich aber auch die Ver-
bindlichkeit verschwindet, so dass das Nettogeldvermdgen gleich bleibt).®

Bezogen auf das Geldvermdgen gilt nun zunichst folgender Partialsatz:
,Fur jedes Wirtschaftssubjekt und jede Gruppe von Wirtschaftssubjekten
bedeutet eine Vermehrung der Ausgaben eine Verminderung des Geldver-
mogens, eine Vermehrung der Einnahmen eine Vermehrung des Geldver-
mogens und umgekehrt.” (Stiitzel 1978, S. 72) Fiir jedes einzelne Wirtschafts-
subjekt ergibt sich daraus ein klarer Zusammenhang zwischen seinen Aus-
gaben und seinem Geldvermogensbestand.

Aber gesamtwirtschaftlich ist zu beachten, dass die Ausgaben des einen
stets die Einnahmen des anderen sind. Wenn nun jedes Wirtschaftssubjekt
seine Ausgaben erhoht, so fallen diese Ausgaben ja bei irgendeinem anderen
Wirtschaftssubjekt wieder als Einnahmen an, so dass also zunichst gar nicht

* In der Finanzierungsrechnung wird anstelle von ,,Forderungen® von ,,Geldvermdgen® ge-
sprochen; die Verdnderung von Forderungen wird als Geldvermogensbildung bezeichnet.

° Die Verdnderung von Verbindlichkeiten wird in der Finanzierungsrechnung als
AuBenfinanzierung bezeichnet.

® Eine ausfiihrlichere Darstellung der entsprechenden Zusammenhinge findet sich bei
Lindner (2015, S. 7f.) und Schmidt (2016, S. 5f.)
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klar ist, ob sich der Geldvermogensbestand eines Wirtschaftssubjekts ver-
mehrt oder vermindert. Es gilt ndmlich folgender Satz zur Gréfienmechanik:
»Jede Person (oder Gruppe) verkleinert nur in dem Falle und dem Mafle ihren
Geldvermogensbestand, in dem sie ihre Ausgaben stirker vermehrt (oder
weniger vermindert) als die Komplementéargruppe®. (Stiitzel 1978, S. 73) Ein
Uberschuss der Ausgaben iiber die Einnahmen — und damit eine Verminde-
rung des eigenen Geldvermogensbestandes — kann also durch Ausgabenstei-
gerung nur dann erzielt werden, wenn andere Wirtschaftssubjekte einen Ein-
nahmeniiberschuss erzielen und somit ihren Geldvermdgensbestand erhdhen.

Das heift aber: Ob ein Wirtschaftssubjekt oder eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Ausgabeniiberschuss (Einnahmeniiberschuss) erzielt,
ist nicht primér eine Folge der bloBen Steigerung (Senkung) der Ausgaben,
sondern beruht darauf, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Ausgaben stérker
steigert (senkt) als die Komplementirgruppe der iibrigen Wirtschaftssubjekte,
mit anderen Worten, dass eine Gruppe von Wirtschaftssubjekten einen Vor-
sprung vor den anderen erzielt. Das flihrt zu dem Globalsatz: ,,Die Gesamt-
heit aller Wirtschaftssubjekte kann ihr Geldvermdgen durch Steigerung oder
Verminderung von Ausgaben oder Einnahmen nie verdndern.* (Stiitzel 1978,
S. 73)

Die Hohe der Ausgaben in einer Gesamtwirtschaft hdangt daher nicht von
der Hohe des Geldvermogensbestandes ab. Das wird noch zusétzlich deut-
lich, wenn man sich den Fall des ,,Gleichschritts* vor Augen hilt: Gleich-
schritt liegt vor, wenn keinerlei Vorsprungseffekte vorliegen. Anders gesagt:
,»Gleichschritt herrscht, wenn zufillig fiir jede Einzelwirtschaft dasselbe gilt,
was fiir die Gesamtheit von vornherein gilt* (Stiitzel 1978, S. 29, im Original
kursiv). Bezogen auf das Beispiel von Einnahmen und Ausgaben bedeutet es:

,.Gleichschritt herrscht, wenn bei jeder Einzelwirtschaft die Eingénge gerade
so hoch sind wie die Ausgénge, also gerade keine Salden auftreten. Als
,gleichschrittige Verédnderung® aber wollen wir einen Verlauf bezeichnen,
in dem der ,input‘ (Eingang) jeder Einzelwirtschaft gerade um den gleichen
absoluten (nicht prozentualen) Betrag wéchst (schrumpft) wie der ,output’
(Ausgang), so dass der Saldo gleich grof3 bleibt* (Stiitzel 1978, S. 50, Her-
vorhebung im Original).

Sofern die Akteure im Gleichschritt verfahren, konnen sie ihre Ausgaben in
beliebiger Weise erhdhen, ohne eine Verdnderung ihres Geldvermogensbestan-
des gewirtigen zu miissen, denn jeder Ausgabe, wie groB sie auch sein mag,
entspricht eine genau gleich gro3e Einnahme.

Anders formuliert: Ein bestimmter Geldvermdgensbestand beriihrt nicht
die Hohe der Ausgaben, sondern allenfalls den Umfang, in dem das Einnahme-
Ausgabe-Verhalten eines Akteurs vom Gleichschritt abweichen kann. Bei
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derartigen Abweichungen vom Gleichschritt treten Salden auf (woraus sich
die Bezeichnung Saldenmechanik herleitet). Der zentrale Punkt ist hierbei:
Der Saldo einer Einzelwirtschaft verdndert sich nicht (allein) deshalb, weil
diese Einzelwirtschaft ihre Ausgaben (d.h. eine StromgrofBle) verdndert; die
Verdnderung der entsprechenden Bestandsgréf3e ergibt sich nur aus dem Vor-
liegen von Vorsprungs- oder Nachhinkeffekten. Dies gilt analog fiir Zah-
lungsmittelbestinde: Diese bestimmen nicht iiber die absolute Hohe der Aus-
zahlungen, sondern lediglich, wie stark von einer gleichschrittigen Entwick-
lung von Aus- und Einzahlungen abgewichen werden kann.

.Effektiv besteht also nie eine einfache Korrelation zwischen dem Niveau
dieser StromungsgroBen (also der ,Stromstdrke) und den Verdnderungen
der zugehorigen BestandsgroBen, sondern stets nur eine Korrelation zwi-
schen Abweichungen vom Gleichschritt und den Verdnderungen der frag-
lichen Bestandsgréfen® (Stiitzel 1978, S. 50, im Original kursiv).

Da das Geldvermogen definiert ist als die Differenz von Forderungen und
Verbindlichkeiten, ergibt sich daraus zwingend, dass das Geldvermdgen der
Welt stets gleich Null ist, da ja die Forderung des einen Akteurs notwendiger-
weise die Verbindlichkeit eines anderen Akteurs ist. Geldvermdgen kann also
gesamtwirtschaftlich weder vermehrt noch vermindert, sondern nur umge-
schichtet werden. Dies gilt jedoch nicht fiir Vermogensgiiter, auch als Sach-
vermdgen bezeichnet: Diese konnen sowohl einzel- als auch gesamtwirtschaft-
lich vermehrt und vermindert/zerstort werden. Vermehrung/Produktion von
Vermogensgiitern ist das, was in der Makrodkonomik als Investition bezeich-
net wird.

Geldvermdgen und Zahlungsmittel und vor allem die mit ihnen verbunde-
nen Salden (auf der Ebene der Einzelwirtschaften) kommen in einer Natural-
bzw. Tauschwirtschaft nicht vor. Soweit natural- oder tauschwirtschaftliche
Uberlegungen auf eine Geldwirtschaft, d.h. eine Wirtschaft mit Geldgebrauch,
angewendet werden, muss explizit oder implizit ein Gleichschritt von Ein-
nahmen und Ausgaben oder von Einzahlungen und Auszahlungen unterstellt
werden.” Damit hat man dann aber ,mangels des fiir das Wesen von Geld
konstitutiven Tatbestandes, mangels Abweichungseffekten* (Stiitzel 1979,
S. 180) das Geld letztlich ohne jede Funktion gelassen, obwohl es rein formal
berticksichtigt wird.

7 Schmidt (2011, S. 123ff)) hat beispielhaft an einem Modell von Barro dargelegt, wie
sehr die Modellergebnisse von der Annahme des Zahlungsgleichschritts, d.h. der jeder-
zeitigen Gleichheit von Einzahlungen und Auszahlungen bei jedem Wirtschaftssubjekt,
abhéingen.
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3.2 Sparen und Finanzieren in der Geldwirtschaft

Sobald man die Geldwirtschaft ernst nimmt und daher auch die Existenz bzw.
Verdnderung von Geldvermdgens- und Zahlungsmittelsalden beriicksichtigt,
muss vor allem auch die Bedeutung des Sparens genauer betrachtet werden.
Denn nun kann der Begriff des Sparens fiir sehr unterschiedliche Sachverhalte
verwendet werden; viele Missverstdndnisse und Fehldeutungen in der Makro-
okonomik lassen sich daraus erkldren, dass verschiedene Bedeutungen des
Sparens gleichgesetzt werden, obwohl es sich um vollig verschiedene Vor-
ginge handelt. Betrachten wir zunidchst, welche Bedeutungen der Begriff
,Sparen* eigentlich haben kann. Fiir unsere Uberlegungen sind vier Bedeu-
tungen relevant:®

1. Reinvermogensbildung: Meint man mit Sparen die Reinvermdgensbil-
dung, so ist dies auf der Ebene der privaten Haushalte die Differenz zwi-
schen (verfligbarem) Einkommen einer Periode und dem Konsum dersel-
ben Periode. Bei den Unternehmen handelt es sich einfach um die unver-
teilten Gewinne, d.h. die Differenz zwischen Ertrag und Aufwand dersel-
ben Periode, die nicht an die Eigentiimer ausgeschiittet wird. Das Gegen-
teil dieser Art des Sparens bezeichnet man als Entsparen: Auf der Ebene
der Haushalte bedeutet das, dass der Haushalt mehr fiir Konsumgiiter
ausgibt als er in dieser Periode an (verfiigbarem) Einkommen erhalten
hat, sein Reinvermogen nimmt demzufolge ab. Auf der Ebene der Unter-
nehmen ist Entsparen, d.h. Reinvermdgensminderung, im Wesentlichen
gleichbedeutend mit einem Verlust. Wichtig ist hier zu sehen, dass damit
noch nichts dariiber gesagt wird, von welcher Art das Vermdgen ist, das
gebildet wird: Es kann sich sowohl um Sachvermogen als auch um Geld-
vermoOgen handeln. Im Falle von Sachvermodgensbildung wiirde man von
Investition sprechen, und hier zeigt sich: Investition ist dann einfach eine
Form der Ersparnis bzw. mit ihr identisch, es ist auf dieser Bedeutungs-
ebene sinnlos zu fragen, ob das Sparen die Investition induziere oder
umgekehrt.

2. Geldvermégensbildung: Verwendet man ,Sparen® im Sinne von Geldver-
mogensbildung, so bezeichnet es die Differenz zwischen Einnahmen und
Ausgaben derselben Periode. Hat ein Wirtschaftssubjekt weniger ausge-

¥ Die folgende Systematisierung der Bedeutungen des Begriffs ,,Sparen® stammt aus
Grass/Stiitzel 1988, S. 365. Dort wird noch eine weitere Bedeutung genannt: Sparen als
rationelle Ressourcenverwendung: Rohstoffe sollen ,,gespart®, Personal ,,sparsam‘ ein-
gesetzt werden. Gemeint ist einfach, Verschwendung zu vermeiden. Diese Verwendung
des Begriffs ist aber fiir makrokonomische Betrachtungen, um die es hier geht, nicht
von Bedeutung.
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geben als eingenommen, so hat sich sein Geldvermdgen vergrofert —
nicht zwingend dagegen sein Reinvermdgen, denn das Geldvermogen
kann ja auch aufgrund des Verkaufs von Sachvermdgensgiitern, d.h. auf-
grund einer Desinvestition, gestiegen sein. Das Gegenteil davon ist Geld-
vermogensverringerung, d.h. man gibt mehr aus als man in der gleichen
Periode einnimmt.

3. Konsumeinschrdnkung: ,Sparen‘ im Sinne von Konsumeinschrinkung
bedeutet, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Konsumausgaben verringert
im Vergleich zu den Konsumausgaben in der vorherigen Periode. Diese
Bedeutung ist nur auf private Haushalte und den Staat anwendbar, weil
Unternehmen definitionsgeméf nicht konsumieren. Das Gegenteil be-
stiinde in einer Erhohung des Konsums gegeniiber der vorhergehenden
Periode.

4. Langfristige Anlage: Haufig wird unter Sparen auch nicht eine Ver-
mogensbildung verstanden, sondern eine Vermdgensumschichtung, ins-
besondere innerhalb des Geldvermogensbestandes. Sparen in diesem
Sinne liegt etwa dann vor, wenn vorhandene Mittel (Zahlungsmittel oder
Betrige auf einem Sparkonto oder Tagesgeldkonto) ldngerfristig angelegt
werden, etwa durch den Kauf von ldngerlaufenden Anleihen oder Aktien
oder auch von Sachvermoégen. Der Vermdgensbestand dndert sich in die-
sem Falle nicht, nur die Zusammensetzung des Vermdgens — ndmlich in
Richtung einer weniger liquiden Anlageform, die aber in aller Regel eine
hohere Rendite ermoglicht. Das Gegenteil bestiinde in einer Vermogens-
umschichtung hin zu liquiden Mitteln.

Diese unterschiedlichen Bedeutungen des Begriffs ,Sparen‘ diirfen nicht ohne
weiteres gleichgesetzt werden. Zwar gilt beispielsweise: Wenn ein Haushalt
aus gegebenem Einkommen seine Reinvermdgensbildung steigern will, dann
muss er, um in einer Periode mehr Reinvermodgen zu bilden als in der Periode
zuvor, seine Konsumausgaben gegeniiber vorher einschrinken; und wenn der
Haushalt sein Reinvermdgen in der Form von Geldvermdgen bildet, fallen
die drei ersten Bedeutungen fiir den Haushalt zusammen. Wenn jedoch das
Einkommen des Haushalts zwischen zwei Perioden zunimmt, so kann er seine
Rein- und Geldvermogensbildung steigern (Bedeutungen 1 und 2), ohne dass
er seinen Konsum gegeniiber frither (Bedeutung 3) einschrinken muss. Er
kann also sparen (= Reinvermdgen bilden), ohne zu sparen (= seinen Konsum
einzuschrianken).

Wenn in den VGR von ,,Sparen‘ gesprochen wird, so ist damit immer die
Reinvermogensbildung gemeint. Dies zeigt sich auch in der Finanzierungs-
rechnung: In der Ubersichtsstatistik zur Gesamtwirtschaft (Deutsche Bundes-
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bank 2016, S. 17) werden die Vermdgensbildung, das Sparen und die Finan-
zierungssalden (d.h. die Netto-Geldvermdgensbildung) ausgewiesen. Ver-
mogensbildung und Sparen weisen immer den gleichen Betrag aus, da diese
beiden Grofen per definitionem identisch sind. Lediglich die Zusammenset-
zung dieser Grofe wird unter diesen beiden Uberschriften anders dargestellt:
Die Vermdgensbildung der Gesamtwirtschaft besteht erstens aus der Sachver-
mogensbildung, d.h. den (Netto-)Investitionen, und zweitens aus der Kredit-
gewdhrung an die iibrige Welt, d.h. die Geldvermdgensbildung des Inlandes
gegeniiber dem Rest der Welt, die im wesentlichen dem Saldo der Leistungs-
bilanz entspricht. Unter dem Titel ,,Sparen* wird aufgeschliisselt, wie sich
diese Vermogensbildung auf die einzelnen Sektoren verteilt. Zieht man von
dieser Ersparnis/Vermogensbildung jedes Sektors die Sachvermdgensbildung
ab, so erhélt man den Finanzierungssaldo — d.h. die Netto-Geldvermdgensbil-
dung jedes Sektors, die in der dritten Zeile der gesamtwirtschaftlichen Uber-
sicht dargestellt ist.

Darin zeigt sich die bekannte Identitdt von ,,Sparen* und ,,Investieren®, die
in der Makrodkonomik immer wieder zu Missverstdndnissen Anlass gibt. Sie
ist aber einfach zu verstehen, wenn man unter ,,Sparen® Reinvermogensiande-
rung versteht und unter ,,Investieren* Sachvermogensdnderung. Dann gilt in
der geschlossenen Wirtschaft oder in der Welt: Fiir jedes einzelne Wirtschafts-
subjekt kann sich das Reinvermdgen dndern, indem sich sein Sachvermdgen
andert und/oder indem sich sein Geldvermdgen éndert. In der geschlossenen
Wirtschaft oder in der Welt als Ganzes miissen sich aber alle individuellen
Geldvermdgensidnderungen zu Null addieren; fiir die Welt als Ganzes kann
eine Reinvermogensinderung jedoch nur in einer Sachvermogensénderung
bestehen. In diesem Sinne ist S = L.

Fiir ein einzelnes Land, das Wirtschaftsbeziehungen mit anderen Lindern
unterhélt, besteht dariiber hinaus aber auch die Moglichkeit, Geldvermogen
zu bilden, in erster Linie iiber eine positive Leistungsbilanz. Dem steht dann
natiirlich eine entsprechend negative Leistungsbilanz (und damit die Verringe-
rung des Geldvermdgens) eines Landes oder mehrerer anderer Lénder gegen-
iiber. Fiir ein einzelnes Land mit offener Wirtschaft gilt deshalb:

SInland = IInland + AG\]Inland
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4. Der Zusammenhang zwischen Sparen, Finanzierung und Investieren
4.1 Missverstindliche Formulierungen

Diese gesamtwirtschaftliche Identitét sagt nun aber noch nichts dariiber aus,
welche kausalen Zusammenhénge zwischen Ersparnis und Investition be-
stehen. Dennoch verleitet die Formel manche (Lehrbuch-)Autoren zu Formu-
lierungen, die zumindest missverstdndlich sind. So heiflt es etwa in einem
Lehrbuch iiber die Gleichheit von Sparen und Investieren: ,,Diese Identitdt
[...] ist fiir eine geschlossene Okonomie von groBer Bedeutung. Sie zeigt,
dass zur Schaffung von Realkapital Ersparnis notwendig ist.“ (Rothengatter,
Schaffer und Sprink 2009, S. 43) Da in diesem Buch wenige Seiten vorher
die Ersparnis der Haushalte definiert wurde als ,,[d]er nicht ausgegebene Be-
trag des Haushaltseinkommens®™ (Rothengatter, Schaffer und Sprink 2009,
S. 40), wird zumindest der Schluss nahegelegt, Investitionen seien nur dann
moglich, wenn die Haushalte einen Teil ihres Einkommens nicht konsumie-
ren, also sparen.

Auch in der Lehrbuchliteratur zur Finanzierungsrechnung findet man ent-
sprechende Darstellungen, die eine Kausalrichtung von der Ersparnis hin zur
Investition zumindest nahelegen: So heif}t es bei Briimmerhoff und Gromling
(2015, S. 158):

»Dem Finanzierungsiiberschuss (Einnahmeniiberschuss) einzelner Sektoren
muss ein Finanzierungsdefizit (net borrowing) der anderen Sektoren ent-
sprechen, Ausgabeniiberschiisse miissen also durch Nettogeldvermogens-
bildung der anderen Sektoren ,,finanziert werden. ... Die Finanzierung der
Defizitsektoren kann direkt bei den Uberschusssektoren ... durch Ausgabe
von Aktien und Anleihen zur Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital er-
folgen. Bei der indirekten Finanzierung ... gleichen Kreditinstitute und
sonstige Finanzintermediire die Finanzierungssalden der Uberschuss- und
Defiziteinheiten aus. Die Uberschusssituation ist typisch fiir die privaten
Haushalte, die der Defizite fiir Kapitalgesellschaften und den Staat.

Auch die (logische) Abfolge, in der iiblicherweise die Konten der VGR dar-
gestellt werden (vgl. Abb. 1), leistet dieser Betrachtungsweise Vorschub.
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Abbildung 1: Kontenfolge in der VGR
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Zunichst wird auf dem Produktionskonto die Hohe der Wertschopfung be-
stimmt; im zweiten Schritt ergeben sich iiber die Einkommensentstehungs-
und -verteilungskonten die Hohe der Primér- und der verfiigbaren Einkom-
men der Sektoren. Uber die Einkommensverwendungskonten wird das Sparen,
d.h. die Reinvermdgensinderung der Sektoren ermittelt.” Uber das Sachver-
mogensbildungskonto wird dann der (positive oder negative) Finanzierungs-
saldo festgestellt. Diese Abfolge suggeriert, als wire das Primére die Entste-
hung der Reinvermdgensianderung (in Form von Sach- oder Geldvermogens-
dnderung) und als wiirde die positive Geldvermogensidnderung des einen
Sektors die negative Geldvermogensidnderung des anderen Sektors finanzie-
ren, d.h. durch das Sparen im Sinne der Geldvermdgensbildung dem Defizit-
sektor diejenigen Mittel zur Verfiigung stellen, die er zur Abdeckung seines
Defizits benotigt.

4.2 Die saldenmechanischen Zusammenhdnge

Zunichst lasst sich in Bezug auf das Verhéltnis von Sparen und Finanzierung
schon das Folgende sagen: Wihrend in der loanable-funds-Theorie unter Spa-
ren das Angebot an ausleihbaren Mitteln verstanden wird — womit aber letzt-
lich Ressourcen gemeint sind —, beinhalten die ersten drei Bedeutungen, die
in Abschnitt 3.2 erldutert wurden, liberhaupt kein Angebot in irgendeinem
sinnvollen Sinn. Rein- und Geldvermdgensianderung miissen keinerlei aktives
Verhalten des betroffenen Wirtschaftssubjekts implizieren, da sie ja auch
einfach durch eine exogene Einkommenserh6hung bei unverédnderten Kon-
sumausgaben zustande kommen konnen. Zwar ist die Einschrinkung der
Konsumausgaben eine bewusste Entscheidung, aber auch in diesem Fall kann
man nicht sinnvoll sagen, dass dadurch den Unternehmen zusétzliche finan-
zielle Mittel zur Verfiigung gestellt werden, mit denen sie zusétzliche Investi-
tionen finanzieren konnen. Hier muss man sich daran erinnern, dass Geld-
vermodgen gesamtwirtschaftlich nur umgeschichtet, nicht aber erhoht werden
kann. Wenn Haushalte etwa durch eine Konsumeinschrinkung ihr Geldver-
mogen erhdhen, dann muss sich zwingend das Geldvermdgen eines anderen
Sektors vermindert haben. Eine gesamtwirtschaftliche Erh6hung der Ersparnis
ist so nicht zu erzielen. Das heif3t: Ein Sparen im Sinne von Konsumeinschrén-
kung, die auf Seiten der Haushalte zu einem hoheren Geldvermdgen fiihrt,

? Genau genommen wird als Saldo des Einkommensverwendungskontos die Differenz
zwischen verfiigbarem Einkommen und Konsum ermittelt und als Sparen bezeichnet. Im
ersten Teil des Reinvermdgensinderungskontos werden zu diesem Sparen noch (ein-
malige) Vermogenstransfers addiert; so erhdlt man die Reinvermdgensénderung durch
Sparen und Vermogenstransfers.
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bedeutet nicht etwa, dass anderen Sektoren — z.B. den Unternehmen — zusétz-
liche finanzielle Mittel zur Verfiigung gestellt, sondern ganz im Gegenteil
thnen entzogen werden. Nun ist selbstverstidndlich vorstellbar, dass die Haus-
halte die Mittel den Unternehmen leihweise zur Verfligung stellen, damit
wird aber noch keine Investition finanziert; vielmehr haben dadurch die Unter-
nehmen erst wieder denselben Liquidititsstatus wie vor der ,,Spar*“-Entschei-
dung der Haushalte. Auch das Bankensystem erhélt durch die Entscheidung
der Haushalte, ihren Konsum einzuschrinken, keineswegs zuséitzliche Zah-
lungsmittel, die es anschlieBend an die Unternehmen verleihen konnte. Denn
hitten die Haushalte ihren Konsum nicht eingeschriankt, wéren die Zahlungs-
mittel ja nicht aus dem Bankensystem verschwunden, sondern auf den Kon-
ten der Unternehmen gelandet. Entscheidungen {iber den Konsum kénnen am
Liquiditétsstatus des Bankensystems und damit an den Finanzierungsmog-
lichkeiten iiberhaupt nichts dndern.

Lediglich das ,,Sparen* in seiner vierten Bedeutung hat einen Finanzie-
rungsaspekt. Denn die Umschichtung von Geldvermogen ist (jedenfalls héu-
fig) auch mit einer Umschichtung von Zahlungsmitteln verbunden: Ein Haus-
halt, der sich dafiir entscheidet, eine Unternehmensanleihe zu kaufen, stellt
tatsdchlich — jedenfalls dann, wenn er die Anleihe nicht auf dem Sekundér-
markt erwirbt — dem Unternehmen Zahlungsmittel zur Verfligung und leistet
einen Beitrag zur Finanzierung. Aber dies hat nun wieder nichts mit der
Vermehrung von Vermogen und damit ,,Sparen im herkdmmlichen Sinne zu
tun.

Saldenmechanisch gelten zunichst die beiden folgenden Partialsdtze:

— ,Investition im Sinne einer Steigerung der Investitionsausgaben und In-
vestition im Sinne der Bildung eines Ausgabeniiberschusses sind positiv
korreliert. Der Kreditbedarf zu Erhaltung der Liquidititskonstanz'® ist um
so grofler, je grofer die Investitionsaufwendungen.* (Stiitzel 1978, S. 73)

— ,,Je geringer die Ausgaben, desto groBBer der Einnahmeitiberschuss. ,Sparen‘
(,Konsumverzicht®) im Sinne einer Einschriankung der Ausgaben und ,Spa-
ren‘ (,Konsumverzicht) im Sinne der Bildung eines Einnahmeiiberschus-
ses sind also positiv korreliert.” (Stiitzel 1978, S. 74)

Zusammengenommen ergeben diese beiden Partialsdtze genau die gerade
skizzierte Vorstellung von der Finanzierung der Investitionen durch das Spa-
ren: Die Unternchmen haben, wenn sie investieren wollen, einen zusétzlichen
Bedarf an Zahlungsmitteln, der ihnen von den sparenden Haushalten zur Ver-

' Damit ist ein konstanter Zahlungsmittelbestand gemeint.
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fiigung gestellt wird. Fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt gilt also, dass zur
Erhaltung eines bestimmten Zahlungsmittelbestandes und damit einer kon-
stanten Liquiditdt der Kreditbedarf umso groBer ist, je hoher die Investitions-
ausgaben ausfallen.

Nun gelten aber die beiden folgenden Sdtze zur Grofsenmechanik:

— ,.Es besteht keinerlei unmittelbare Korrelation zwischen Hohe oder Zu-
wachstempo der Investitionsaufwendungen einer Einzelwirtschaft (oder
einer Gruppe) und deren effektivem Kreditbedarf zur Erhaltung der Liqui-
ditatskonstanz. Vielmehr hiangt der Kreditbedarf der Investoren zur Erhal-
tung der Liquidititskonstanz ausschlieBlich davon ab, um welchen Betrag
die jeweilige Komplementargruppe ihr Geldvermdgen vermehrt, mogen
die Investitionsaufwendungen sich dndern, wie sie wollen.” (Stiitzel 1978,
S. 73)

— ,,Es besteht keinerlei Korrelation zwischen Sparen im Sinne eines Aus-
gabenriickgangs und Sparen im Sinne eines Einnahmeiiberschusses. Viel-
mehr fithrt ein Ausgabenriickgang einer Gruppe nur dann zu einem Ein-
nahmeiiberschuss, wenn die Komplementéirgruppe einen Ausgabeniiber-
schuss vor- oder hinnimmt. Andererseits kommt es bei jeder Gruppe auch
ohne Ausgabenriickgang stets zu einem Einnahmeiiberschuss, wenn die
Komplementargruppe einen solchen Ausgabeniiberschuss vornimmt.*
(Stiitzel 1978, S. 74, Hervorhebungen im Original)

Hinsichtlich der Gréffenmechanik gilt also, dass tatsdchlich gar keine un-
mittelbare Korrelation zwischen der Hohe (oder Steigerungsrate) der Investi-
tionsausgaben eines Wirtschaftssubjekts (oder einer Gruppe von Wirtschafts-
subjekten) und dessen Kreditbedarf zur Aufrechterhaltung seiner Liquiditét
besteht. Der Kreditbedarf zur Erhaltung des Liquiditétsstatus ergibt sich viel-
mehr aus dem Umfang der Geldvermdgensbildung der Komplementérgruppe.
Denn bildet die Komplementérgruppe kein Geldvermdgen, d.h. gibt sie die
Einnahmen, die sie aus den Ausgaben der Gruppe der investierenden Wirt-
schaftssubjekte erhélt, sofort wieder aus, flieBen der investierenden Gruppe ja
unmittelbar wieder Zahlungsmittel bzw. Geldvermogen im entsprechenden
Umfang zu, und zwar génzlich unabhéngig von der Hohe der Investitionsaus-
gaben. Dies ist nun genau das Gegenteil von dem, was sich aus der loanable-
funds-Theorie ergibt: Nicht etwa die Haushalte (oder andere Sektoren) miis-
sen sparen (= Geldvermogen bilden), damit die Unternehmen die finanziellen
Mittel — Kredite — erhalten, um ihre Investitionen durchfithren zu konnen;
vielmehr bendtigen die Unternehmen umso weniger Kredite, je geringer die
Geldvermdgensbildung bei anderen Sektoren ist.
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Das fiihrt zu den beiden folgenden Globalsdtzen:

— ,,Der Kreditbedarf zur Erhaltung der Liquiditdtskonstanz ist stets Null,

mogen die Ausgaben steigen oder sinken wie sie wollen.* (Stiitzel 1978,
S. 73)

— ,,Ein Ausgabenriickgang fiihrt stets zu einem Einnahmertickgang und nie
zu einem Einnahmeiiberschuss.* (Stiitzel 1978, S. 74)

Kreditbedarf als Folge von Investitionsausgaben ist also ein reines Vorsprungs-
phdnomen. Soweit iliberhaupt ein Liquiditéts- bzw. Kreditbedarf besteht, er-
gibt er sich ndmlich nicht aus der Hohe der Investitionsausgaben, sondern viel-
mehr daraus, wie stark die investierenden Unternehmen vom Gleichschritt
abweichen. Wenn die Wirtschaftssubjekte keine (nennenswerte) Bildung von
Geldvermogen planen, sondern entstehende Einnahmen sogleich fiir weitere
Ausgaben nutzen, entsteht auch kein nennenswerter Kreditbedarf.

,Mogen die einzelnen Unternehmer in einer derartigen Situation auch davon
ausgehen, dass sie zur Vornahme von Investitionen hohe Kreditlinien in
Anspruch nehmen miissen — indem der erste Unternehmer die ersten Inves-
titionsausgaben tdtigt, erhoht er schon die Einnahmen und damit die Selbst-
finanzierungsmoglichkeiten des zweiten; investiert dieser die ihm zustromen-
den Einnahmen, dann schafft er Selbstfinanzierungsmdglichkeiten fiir den
dritten; hohere (Lohn- und Steuer-)Ausgaben an die Nichtunternehmer ver-
mehren nur deren Ausgaben und damit auch wieder die Erlose der Unter-
nehmer und so im Kreislauf fort, so dass schliefllich auch die Erlose des
ersten Unternehmers stirker als erwartet zunehmen und die Unternehmer
insgesamt viel weniger Kredit in Anspruch zu nehmen brauchen, als sie zu-
ndchst auf Grund ihrer Investitionspline annehmen mussten” (Grass und
Stiitzel 1988, S. 331).

Ein Finanzierungsbedarf fiir das einzelne Unternehmen entsteht also gerade
dann, wenn andere Wirtschaftssubjekte (Haushalte, andere Unternehmen) den
Aufbau von Geldvermdgen planen. Wie wird dieser Kreditbedarf nun aber
befriedigt? Die Kredite, die den Unternehmen gegeben werden, stammen nicht
etwa aus den Einnahmeiiberschiissen, welche die Haushalte durch Konsum-
einschrankung erzielen (diese wiirden ja nur zusétzlichen Finanzierungsbedarf
bei den Unternehmen erzeugen), sondern aus dem (Geld-)Vermogensbestand
von Haushalten oder auch der Kreditschopfung von Banken.

Bleiben wir zunichst bei den Haushalten (Abb. 2): Geben die Haushalte
den Unternehmen — etwa durch Zeichnung von Unternehmensanleihen — einen
Kredit, so kommt es dadurch zu einer Umschichtung im Vermdgensportfolio
der Haushalte und zu einer Bilanzverldngerung der Unternehmen. Im Port-
folio bzw. in der Bilanz der privaten Haushalte findet ein Aktivtausch statt:
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Der Bestand an Bargeld oder Sichteinlagen nimmt ab, der Bestand an Unter-
nehmensanleihen nimmt zu. Bei den Unternehmen findet eine Bilanzverlan-
gerung statt: Der Kassen- bzw. Sichtguthabenbestand nimmt zu, ebenso aber
die Verbindlichkeiten in Form der ausgegebenen Anleihen. Sowohl bei den
Unternehmen als auch bei den Haushalten hat sich das Geldvermdgen in sei-
ner Struktur verdndert, dessen Hohe ist jedoch gleichgeblieben.

Abbildung 2: Kreditvergabe eines Haushalts

Anderung der Geldvermdgensstruktur

Veranderungen in der Bilanz Veranderungen in der Bilanz
des kredithehmenden Unternehmens des kreditgebenden Haushaltes
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Quelle: Eigene Darstellung.

Sobald nun die Unternehmen die erhaltenen liquiden Mittel fiir den Kauf eines
Investitionsgutes ausgeben, entsteht im gleichen Moment ein Sparen (i.S. von
Reinvermogensbildung) in exakt derselben Hohe: zunichst als Gewinn im
Unternehmenssektor, denn fiir das Unternehmen, das das Investitionsgut be-
stellt und bezahlt, ist diese Anschaffung eine Ausgabe, aber kein Aufwand;
fiir den Hersteller des Investitionsgutes ist die Zahlung des abnehmenden
Unternehmens jedoch sowohl Einnahme als auch Ertrag. Daher entsteht durch
die Investitionsausgabe simultan fiir den Unternehmenssektor ein Gewinn und
damit — da der (unverteilte) Gewinn die Reinvermdgensbildung des Unterneh-
menssektors darstellt — eine Ersparnis des Unternehmenssektors. Diese ein-
mal durch die Investitionsausgabe entstandene Ersparnis geht gesamtwirt-
schaftlich auch nicht wieder verloren, wenn der Investitionsgiiterhersteller
diese erhaltene Zahlung wieder verausgabt, z.B. fiir Lohnzahlungen. Im Moment
der Lohnzahlung geht — da die Lohnzahlung fiir das Unternehmen sowohl
Ausgabe als auch Aufwand ist — das Reinvermogen des lohnzahlenden Unter-
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nehmens zuriick, wihrend das Reinvermdgen des empfangenden Haushalts
im gleichen Moment steigt. Kauft nun dieser Haushalt mit seinem neu erhal-
tenen Einkommen (oder einem Teil davon) erneut Konsumgiiter, so geht
dadurch sein Reinvermdgen wieder zuriick (Ersparnis der Haushalte sinkt),
wihrend das Reinvermdgen des Unternehmens, bei dem er die Konsumgiiter
kauft, steigt, usw. Man sieht daher: Nicht etwa das Sparen (im Sinne von Kon-
sumeinschrinkung) induziert eine Investition, vielmehr ldsst die Investitions-
ausgabe uno actu eine Ersparnis in gleicher Hohe entstehen. Ersparnis im
Sinne von Rein- und Geldvermdgensbildung der Haushalte ist somit ,,ein
reiner Verteilungsbegriff. Das Sparen entscheidet nicht {iber die Gesamtgrof3e
der Investitionen, sondern nur iiber den Anteil der Wirtschaftssubjekte an
dem Vermogenszuwachs, den die Volkswirtschaft durch die Investition er-
fahrt™ (Lautenbach 1952, S. 34).

Im Falle der Kreditgewdhrung durch die Banken (Abb. 3) ist das Ergebnis
fiir den Kreditnehmer identisch: Fiir ihn verldngert sich die Bilanz, da er einer-
seits liber zusdtzliche Zahlungsmittel verfiigt, andererseits aber auch die Ver-
bindlichkeit eingeht, den Kredit zuriickzuzahlen. Aus Sicht der kreditgeben-
den Geschiftsbank ergibt sich nun ein wichtiger Unterschied zum kredit-
gebenden Haushalt: Auch fiir die Geschiftsbank ist die Kreditvergabe eine
Bilanzverldngerung, denn einerseits steigen ihre Kreditforderungen gegen-
tiber dem Kreditnehmer, andererseits nehmen ihre Verbindlichkeiten zu, da
sie dem Kreditnehmer ja den Kreditbetrag auf seinem Girokonto gutschrei-
ben muss.

Da das Girokonto als Zahlungsmittel genutzt wird, bedeutet es, dass Ban-
ken in der Lage sind, Zahlungsmittel zu ,,produzieren®, die es vorher nicht
gab. Entscheidend in diesem Zusammenhang ist: Fiir diese Kreditvergabe ist
eine vorherige Deponierung von Einlagen auf der Bank von Seiten anderer
Kunden nicht erforderlich — im Gegenteil: Durch die Kreditvergabe entstehen
erst die Einlagen, die dann fiir Zahlungen verwendet werden. Die Notwendig-
keit der Beschaffung von Einlagen oder Zentralbankgeld durch die Geschéfts-
banken ergibt sich erst aus der Art und Weise, wie die Kunden/Kreditnehmer
iiber die bereitgestellten Zahlungsmittel verfiigen.''

" Eine ausfiihrliche Erlduterung des modernen Geldschépfungsprozesses geben McLeay,
Radia und Thomas (2014). Jakab und Kumbhof (2015) stellen das herkémmliche Modell
des Bankensystems als bloBer Intermedidr — in dem vorher deponierte Einlagen die
Voraussetzung fiir Kreditgewahrung sind — einem Modell gegeniiber, in dem die Banken
Geldschopfungsfahigkeit besitzen — durch die gewéhrten Kredite entstehen Einlagen —,
und kommen zu dem Schluss, dass das letztere Modell die héhere Erklarungskraft fiir
die beobachteten monetéren Entwicklungen bietet, auch und gerade im Zusammenhang
mit der Finanzkrise.
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Abbildung 3: Kreditvergabe durch eine Geschdftsbank

Durch Kreditvergabe an ein Unternehmen schafft eine Geschaftsbank Geld
(Zahlungsmittel).

Das Nettogeldvermogen von kredithehmendem Unternehmen und kredit-
gebender Bank dandert sich nicht.
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Quelle: Eigene Darstellung.

Machen wir zunichst ein Gedankenexperiment12 : Angenommen, es gebe nur
eine einzige Bank, liber die alle Wirtschaftssubjekte ihre simtlichen Zahlun-
gen abwickeln, d.h. es gebe keinen Bargeldverkehr und keine Uberweisung
auf eine andere Bank. In diesem Falle existiert fiir die Bank keinerlei Grenze
fiir ihre Kreditvergabe. Da die Bankkunden keine Gelder von ihren Konten in
bar abheben oder an andere Banken iiberweisen, hat diec Bank auch nie ein
Problem damit, die Verfiigungen ihrer Kunden auszufiihren; jegliche Trans-
aktion spielt sich innerhalb ihres eigenen Hauses ab. Die Bank konnte somit
in beliebigem Umfang Kredite vergeben und damit Zahlungsmittel, d.h. Geld,
schaffen. Das Problem fiir die Bank ist hier lediglich, ,wie viel* Kredit und
damit Geld sie schaffen will. Sie muss darauf achten, dass alle Wirtschafts-
subjekte nach wie vor bereit sind, das von ihr geschaffene Geld als Zahlungs-
mittel zu akzeptieren. Wiirde sie ,zu viel* davon schaffen — wobei a priori
nicht klar ist, worin dieses ,Zuviel eigentlich genau besteht —, konnte eine
Inflation die Folge sein, so dass die Menschen das Vertrauen in die Zahlungs-
mittel verlieren. Dies aber ist heute nicht das Problem einer einzelnen Ge-
schéftsbank, da sie ja tatsdchlich nicht allein existiert, sondern eher das Pro-
blem der Zentralbank.

Die einzelne Geschiftsbank hat demgegeniiber ein anderes Problem: Sie
muss damit rechnen, dass iiber die vergebenen Kredite von den Kunden in

"2 Das Folgende geht zuriick auf das Modell einer reinen Kreditgeldwirtschaft bei Wicksell
(1898 [1997]), S. 61ff.
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der Weise verfiigt wird, dass sie den kreditierten und bereitgestellten Betrag
an eine andere Bank {iberweisen und/oder in bar abheben. Hierfiir benotigt
die Bank aber in beiden Féllen Zentralbankgeld, d.h. Banknoten oder ein Gut-
haben bei der Zentralbank. Bei einer Uberweisung muss nimlich die iiber-
weisende Bank der Bank, an die iiberwiesen wird, die entsprechende Menge
an Zentralbankgeld zur Verfiigung stellen. Fiir die iberweisende Bank nimmt
sowohl der Bestand an Zentralbankgeld als auch das betreffende Kundenkonto
ab, es findet also eine Bilanzverkiirzung statt."” Fiir die Bank, auf die iiber-
wiesen wird, stellt sich das Geschift als Bilanzverldngerung dar, mit einer
entsprechenden Erhéhung der gleichen Bilanzpositionen.

Ganz analog ist es im Falle einer Barabhebung durch den Kunden: Der
Banknotenbestand der Bank nimmt ab, ebenso das Girokonto des Kunden.
Fiir die Bank liegt eine Bilanzverkiirzung vor, fiir den Bankkunden ist die
Barabhebung ein Aktivtausch.

Fiir die einzelne Bank entsteht somit ein Liquiditdtsproblem, denn eine
Bank kann zwar durch die Kreditvergabe selbst Buchgeld schaffen, nicht je-
doch Zentralbankgeld; da Liquiditit die Féhigkeit bedeutet, allen auftreten-
den Zahlungsverpflichtungen gerecht werden zu kénnen, wird sie immer dann
zum Problem, wenn man das Medium, in dem die Zahlung zu leisten ist,
nicht selbst schaffen kann. Aus diesem Grund — nicht weil es eine notwendige
Voraussetzung fiir die Kreditvergabe ist — ist die einzelne Geschéftsbank da-
rauf angewiesen, sich Zentralbankgeld zu beschaffen: entweder von der Zen-
tralbank selbst, von anderen Geschéiftsbanken oder iiber Einlagen des Publi-
kums. Der Bedarf einer Bank an Zentralbankgeld héngt aber nicht von der
Anzahl und Hohe der vergebenen Kredite ab, sondern davon, wie stark
Zahlungsein- und -ausgidnge voneinander abweichen; im Fall des perfekten
Gleichschritts von Zahlungsein- und -ausgédngen wire der Liquiditdtsbedarf
gleich Null, egal wie hoch die Zahlungen sind.

Streng zu unterscheiden vom Liquiditditsproblem ist das Solvenzproblem
einer Bank: Sie muss neben der Sicherung einer ausreichenden Liquiditét da-
rauf achten, nur an solvente Kunden Kredite zu vergeben. Denn ein notleiden-
der oder ausgefallener Kredit fiithrt ebenfalls zu einer Bilanzverkiirzung: Auf
der Aktivseite verschwindet die uneinbringliche Forderung an den Kunden
auf Kreditriickzahlung, auf der Passivseite verringert sich durch diesen Ver-
lust das Eigenkapital.

" In der Realitit wird diese Umbuchung von Zentralbankgeld nicht bei jeder Uberwei-
sung vorgenommen, sondern es findet ein- oder mehrmals am Tag ein sog. Clearing
statt: die ein- und ausgehenden Uberweisungen einer Bank werden gesammelt und der
daraus entstehende Saldo wird der Bank gutgeschrieben bzw. muss von ihr zur Verfligung
gestellt werden.
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Als Fazit ist hier festzuhalten: Die angebliche Kausalrichtung von den Er-
sparnissen, die die Investitionen finanzieren, beruht auf einer Gleichsetzung
bzw. Verwechslung von ,,Sparen* und ,,Finanzieren“. Man muss sich von der
Vorstellung trennen, dass der Haushalt, der einen Teil seines Einkommens
nicht konsumiert bzw. dadurch Geldvermodgen bildet, damit zugleich auch
irgendetwas anbietet, was dann von einem investierenden Unternehmen in
Anspruch genommen bzw. nachgefragt wird. Es ist nicht das Sparen 1.S. von
(Geld-)Vermogensbildung, das die Investition finanziert, sondern es ist die
mit Hilfe einer Finanzierung ermoglichte Investition, mit der gleichzeitig
bzw. uno actu zusétzliche Ersparnis entsteht.

4.3 Die Daten der Finanzierungsrechnung

Betrachtet man die Daten der Finanzierungsrechnung, so zeigt sich, dass die
Nettogeldvermdgensbildung der Haushalte ganz offensichtlich keine Voraus-
setzung fiir die Durchfiihrung von Investitionen ist bzw. eine vermehrte Geld-
vermogensbildung der Haushalte keine zusétzlichen Investitionen induziert:
Wihrend die jéhrliche Nettogeldvermogensbildung der Haushalte in den letz-
ten 15 Jahren deutlich zugenommen hat, ist bei den Nettoinvestitionen (der
nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften) der letzten Jahre ein eher riickldufi-
ger Trend zu erkennen. Zugleich waren die Investitionen in der Summe nicht
auf zusitzliche finanzielle Mittel angewiesen. Seit Beginn der 1990er Jahre
ist die Netto-AuBlenfinanzierung (AuBenfinanzierung — Geldvermogensbildung
bzw. Zuwachs Verbindlichkeiten — Zuwachs Forderungen) bis auf wenige
Ausnahmen stets geringer gewesen als die Nettoinvestitionen und war hiufig
sogar negativ, d.h. die Unternehmen wiesen einen positiven Finanzierungs-
saldo auf (Abb. 4)'*; der in Abschnitt 4.2 behandelte Partialsatz zeigt sich
also bereits auf der sektoralen Ebene nicht mehr.

Ein etwas engerer Zusammenhang zwischen Investitionen und Finanzie-
rung ergibt sich, wenn man lediglich die Nettokreditaufnahme der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in Beziehung zu den Nettoinvestitionen
setzt (Abb. 5). Allerdings gilt auch hier, dass seit der Jahrhundertwende prak-
tisch durchgehend die Nettokreditaufnahme geringer ist als die Nettoinvesti-
tionen und in mehreren Jahren sogar negativ.

Wie im folgenden Abschnitt zu sehen sein wird, liegt ein Grund fiir die
vergleichsweise geringe Notwendigkeit der Auen- oder Fremdfinanzierung

'* Daten der Finanzierungsrechnung von 1991 bis einschlieBlich 1998 gemiB ESVG
1995, Daten ab 1999 gemi3 ESVG 2010. Der Haushaltssektor enthilt die privaten Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck.
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Abbildung 4: Investitionen, Haushaltssparen und Auflenfinanzierung
(Mrd. EUR)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016, 2016a), Deutsche Bundesbank (2016), eigene Berech-
nungen.

Abbildung 5: Investitionen und Kreditaufnahme (Mrd. EUR)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016, 2016a), Deutsche Bundesbank (2016), eigene Berech-
nungen.
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darin, dass in den letzten Jahren der hohe Leistungsbilanziiberschuss einen
stark positiven Einfluss auf die Unternehmensgewinne hatte und so zu einem
hdufig positiven Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors beitrug.

Betrachtet man die Nettogeldvermogensbildung der einzelnen Sektoren, so
fallt der vergleichsweise geringe Saldo der finanziellen Kapitalgesellschaften
auf (Abb. 6) — das mag ein weiterer Grund dafiir sein, dass die besondere
Rolle des Finanzsektors nicht klar genug gesehen wird. Hinter dieser geringen
Nettoposition des Finanzsektors verbergen sich jedoch hohe Bruttopositionen
(Abb. 7), die es den anderen Sektoren erlauben, hohe positive oder negative
Nettopositionen aufzubauen.” Es wire zweifellos verfehlt, davon auszugehen,
derartig hohe Bruttopositionen kimen dadurch zustande, dass zuerst die Ban-
ken Einlagen einwerben miissten, um anschlieend auf dieser Basis Kredite
vergeben zu konnen. Obwohl die Zahlen natiirlich kein klarer Beweis sind,
ist die Annahme einer entsprechenden Kredit- und Geldschopfungsfahigkeit
des Bankensystems die viel ndherliegende.

Abbildung 6: Nettogeldvermégensbildung der Sektoren (Mrd. EUR)
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2016), eigene Berechnungen.

' Nicht zu vernachlissigen sind hier auch die an das Ausland vergebenen Kredite.
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Abbildung 7: Geldvermogensbildung der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften (Mrd. EUR)

Geldvermégensbildung (unkonsolidiert) der finanziellen Kapitalgesellschaften

AuBenfinanzierung (unkonsolidiert) der finanziellen Kapitalgesellschaften
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2016), eigene Berechnungen.

4.4 Die Gewinngleichung des Unternehmenssektors

Die genannten Zusammenhénge lassen sich noch auf andere Weise verstehen,
wenn man sich iiberlegt, was die Gewinne des Unternehmenssektors gesamt-
wirtschaftlich bestimmt.'® Dabei wird hier zunichst der Unternehmenssektor
analytisch verstanden als der Ort der Produktion; Haushalte sind demgegen-
iiber ausschlieBlich Orte des Konsums. Das stimmt mit den Klassifizierungen
der VGR (incl. der Finanzierungsrechnung) allerdings nicht iiberein, so dass
die sich ergebende Gleichung nicht 1:1 mit den Daten verglichen werden kann,
worauf weiter unten noch eingegangen wird.
Fiir die Reinvermogensénderung des Unternechmenssektors (ARVy) gilt:

ARVU = QU — QH

Das heif3t, das Reinvermdgen der Unternehmen erhoht sich entsprechend ihren
Gewinnen nach Steuern (Qu) abziiglich der Gewinnausschiittungen an die
Unternehmensbesitzer beziehungsweise Gewinneinkommensbezieher (Qp).

' Die folgenden Uberlegungen gehen im Kern zuriick auf Kalecki (1935 [1987]).
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Zugleich lasst sich die Reinvermdgensinderung des Unternehmenssektors
auch ausdriicken als:

ARVy = ASVy + AGVy

Das heifit, die Reinvermdgensinderung der Unternehmen ergibt sich als An-
derung des Sachvermodgens (ASVy, also der Nettoinvestitionen der Unterneh-
men Iy) plus Anderung des Geldvermdgens der Unternehmen (AGVy).

Somit haben wir zwei Ausdriicke fiir die Reinvermdgensdnderung eines
Unternehmens, die gleichgesetzt werden konnen:

Qu—-Qu=Iy+AGVy
Durch Umstellung der Gleichung kommt man zu:
Qu=Iu+Qu+AGVy

Die ausgeschiitteten Gewinne kdnnen nun von den Gewinneinkommens-
beziehern entweder fiir den Konsum (Cqn) oder fiir die Reinvermdgensbil-
dung verwendet werden — diese kann auch bei einem Haushalt in Form von
Geld- (AGVgpn) und Sachvermdgensbildung (Ion) stattfinden, letzteres in erster
Linie in Form des Erwerbs von Wohnimmobilien. Das fiihrt zu:

Qu=1Iy + (Cqu *+ Ign + AGVqn) + AGVy

Der Gewinn des Unternehmenssektors als Ganzes ergibt sich daher als Summe
der Nettoinvestitionen aller Unternehmen, der Konsum- und Investitionsaus-
gaben der Gewinneinkommensbezieher, der Geldvermdgensdnderung der
Gewinneinkommensbezieher und der Geldvermdgensdnderung der Unter-
nehmen. Die Geldvermdgensdnderung der Unternehmen ist aber nun betrags-
mafig zwingend gleich der Geldvermogensidnderung der Nichtunternehmen,
jedoch mit umgekehrtem Vorzeichen, also der Geldvermdgensidnderung der
Haushalte (AGVy), des Staates (AGVs;) und des Auslandes (AGV aus):

Qu=Iy+ (CQH + IQH + AGVQH) —(AGVy + AGVg + AGV pug1)

Die Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte besteht aus der Geldver-
mogensbildung der Gewinnbezieher (AGVqn) und der Geldvermdgensbildung
der Bezieher von Kontrakteinkommen (AGVy), d.h. in erster Linie von Loh-
nen und Gehiltern. Die Geldvermodgensbildung des Staates ist die Differenz
zwischen Einnahmen und Ausgaben des Staates (Nettosteuereinnahmen T ab-
zliglich Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen G, d.h. Staatskonsum und
Staatsinvestitionen). Die Geldvermdgensbildung des Auslandes ist im wesent-
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lichen der negative Saldo der inlédndischen Leistungsbilanz, also die Diffe-
renz von Importen und Exporten (M — X)"".
Fiir den Gewinn des Unternehmenssektors erhilt man also:

Qu = Iy + (Con + Ign + AGVan) — ([AGVan + AGVy ]+ [T — G] + [M - X])
QU:IU+(CQH+IQH)—AGVY+(G—T)+(X—M)

Der Unternehmensgewinn ist also gesamtwirtschaftlich ceteris paribus umso
grofer,

— je grofer die Nettoinvestitionen der Unternehmen,
— je hoher die Konsum- und Investitionsausgaben der Gewinnbezieher,

— je geringer die Geldvermogensbildung der Bezieher von Kontrakteinkom-
men,

— je geringer die Geldvermogensbildung des Staates, das heif3t je hoher das
staatliche Haushaltsdefizit (beziehungsweise je geringer der staatliche
Haushaltsiiberschuss),

— je hoher der Auflenhandelsiiberschuss.

Intuitiv ldsst sich diese Gleichung folgendermafBlen verstehen: Investitions-
ausgaben der Unternehmen erhdhen den Gewinn des Unternehmenssektors
unmittelbar, da sie fiir das Unternehmen, das das Investitionsgut erwirbt, eine
Ausgabe, aber kein Aufwand sind, wihrend sie flir das Unternehmen, das das
Investitionsgut herstellt, einen Ertrag darstellen. Die Konsum- und Investi-
tionsausgaben der Gewinnbezieher erhdhen ebenfalls unmittelbar den Gewinn
des Unternehmenssektors, da ja diesen Ausgaben (die fiir den Unternehmens-
sektor einen Ertrag darstellen) kein Aufwand der Unternehmen gegeniiber-
steht — die Gewinnausschiittung ist fiir den Unternehmenssektor eine Ausgabe,
aber kein Aufwand. Aus dem gleichen Grund tauchen hier die Konsum- und
Investitionsausgaben der Bezieher von vertraglich vorbestimmten Einkom-
men nicht auf, denn diese konnen ja nur aus dem Einkommen bestritten wer-
den, das die Unternehmen an die privaten Haushalte ausgezahlt haben und
das fiir jene einen Aufwand darstellt. Daher fiihrt jede positive Differenz zwi-
schen den gezahlten Kontrakteinkommen und den Konsum-/Investitionsaus-
gaben der privaten (Nichtunternehmer-)Haushalte, das heiBit jede Geldver-
mogensbildung auf Seiten der privaten (Nichtunternehmer-)Haushalte, fiir
sich genommen zu einer Verringerung der Unternehmensgewinne. In gleicher

17 Incl. der Netto-Einkommensstréme zwischen In- und Ausland sowie dem Saldo der
laufenden Ubertragungen.
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Weise muss eine Verringerung des Geldvermogens des Staatssektors und des
Auslandes sich positiv auf die Geldvermdgensbildung der anderen Sektoren
auswirken.

Hinzuweisen ist noch darauf, dass diese Gleichung zwar zunéchst nur die
Umformung einer Identitdt darstellt, aber dennoch auch eine Bestimmungs-
gleichung fiir die Unternehmensgewinne ist. Dies wird dann deutlich, wenn
man sich klarmacht, welche Grofen in der Gleichung Gegenstand einer Ent-
scheidung oder Vereinbarung sein konnen: Dann ist es offensichtlich, dass
sowohl Investitions- oder Konsumausgaben durch entsprechende Entschei-
dungen verdndert werden konnen, dass Lohne und Gehalter sich durch gein-
derte (Tarif-)Vertrage beeinflussen lassen, dass es aber nicht mdglich ist zu
entscheiden, einen grofleren Gewinn zu machen (so auch schon Kalecki 1935
[1987], S. 134).

Die Gewinngleichung findet sich nicht ganz so unmittelbar in den Daten
der VGR und der Finanzierungsrechnung wieder, und zwar vor allem deshalb,
weil die analytische Trennung zwischen Unternehmen als Orten der (aus-
schlieBlichen) Produktion und Haushalten als Orten des (ausschlieBlichen)
Konsums in der VGR keine Entsprechung mehr hat. Denn Produktion findet
sowohl in den Unternehmen (d.h. finanzielle wie nicht-finanzielle Kapital-
gesellschaften, einschlieBlich der Personengesellschaften wie OHG und KG,
die in der VGR als Quasi-Kapitalgesellschaften bezeichnet werden) als auch
in den Haushalten (der Selbstindigen) statt. Die Gleichung fiir die Unter-
nehmensgewinne bezieht sich daher eigentlich auf die Summe der Gewinne
von Kapitalgesellschaften wie auch (Selbstindigen-)Haushalten. Allerdings
ist der unmittelbare Abgleich der Gleichung mit den VGR-Daten nicht mog-
lich, da zwar die Gewinne der Haushalte (Betriebsiiberschuss bzw. Selbstén-
digeneinkommen) separat ausgewiesen werden, aber die Konsum- und Inves-
titionsausgaben der Haushalte nicht auf Selbstindigen- und Arbeitnehmer-
haushalte aufgeteilt werden konnen. Daher wird im Folgenden das Sparen der
(finanziellen und nicht-finanziellen) Kapitalgesellschaften, das im Prinzip
identisch ist mit deren unverteilten Gewinnen, den Investitionen der Kapital-
gesellschaften sowie der Geldvermogensbildung der Haushalte, des Staates
und des Auslandes gegeniibergestellt (Abb. 8).'®

An dieser Darstellung zeigt sich die besondere Situation Deutschlands: Der
Leistungsbilanziiberschuss ist in den letzten zehn Jahren zum alles dominie-
renden Faktor in der Gewinnentwicklung geworden; dies hat die Selbstfinan-
zierungsmdglichkeiten der Unternehmen betréchtlich erh6ht. Auch diese Ent-
wicklung der letzten Jahre wurde in einer Weise zu interpretieren versucht,

'8 Diese Art der Darstellung findet sich (fiir die USA und mit Quartalsdaten) bereits bei
Lindner (2014, S. 48).
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dass Deutschland seine Ersparnisse in den letzten Jahren ,,exportiert und
damit in anderen Lindern, insbesondere in der Eurozone, nicht-nachhaltige
Aufschwiinge finanziert habe. Darauf kann hier aus Platzgriinden nicht ein-
gegangen werden; der Beitrag von Lindner in diesem Band zeigt jedoch, dass
dies ebenfalls eine unzutreffende Interpretation von Kapitalexporten ist.

Abbildung 8: Bestimmungsfaktoren der unverteilten Gewinne (Mrd. EUR)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016a), Deutsche Bundesbank (2016), eigene Berechnungen.

5. Schlussbemerkungen

Die vorangegangenen Uberlegungen haben deutlich gemacht, dass der Frage
der Finanzierung von wirtschaftlichen Aktivititen eine deutlich grofere Be-
deutung zukommt als dies gemeinhin in rein ,,realwirtschaftlichen* Analysen
aufscheint. Insbesondere ist es erforderlich, die Finanzierung von (Investi-
tions-)Ausgaben deutlich von der Frage des ,,Sparens® zu trennen, da die Er-
sparnisbildung von Haushalten oder auch anderen Sektoren nicht als Quelle
der Finanzierung von Investitionen angesehen werden kann.

Dies sollte auch als Anregung genommen werden, die Finanzierungsrech-
nung nicht als blol nachgeordnetes ,,Anhéngsel” der Einkommensrechnung
zu betrachten, das man bei der ersten Prasentation gesamtwirtschaftlicher Zu-
sammenhdnge auch vernachlissigen kann, sondern als wesentliches Element,
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das gerade auch fiir das Verstindnis elementarer gesamtwirtschaftlicher Zu-
sammenhédnge von entscheidender Bedeutung ist.

Der Fokus dieses Beitrags auf gesamtwirtschaftlichen Zusammenhénge
und insbesondere auf die Koordination von Sparen und Investieren stellt —
das wurde zu Beginn schon kurz erwdhnt — den Anschluss an keynesianische
Uberlegungen her, fiir die diese Koordinationsproblematik im Zentrum stand
(vgl. Spahn 2016, S. 49ff.). Und unschwer lésst sich auch eine Nihe konsta-
tieren etwa zur — ebenfalls keynesianisch inspirierten — monetdren Theorie
der Produktion (Heine und Herr 2001). Dennoch sollte klar geworden sein,
dass die saldenmechanischen Uberlegungen nicht einfach mit Keynesianis-
mus gleichgesetzt werden diirfen, sondern einen Rahmen bilden, mit dem
ganz verschiedene Modelle und Paradigmen auf ihre Konsistenz {iberpriift
werden konnen. "’
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