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SCHULDEN UND VERMOGEN:
MAKROOKONOMIE FUR ANWENDER/INNEN

Was un’rersqheide’r eine Volkswirtschaft
von einer Einzelwirtschaft?

Dr. Matthias Kroll




ZUSAMMENFASSUNG

Das Denkmodel der ,,schwibischen Hausfrau® als Prototyp einer soliden und nachhaltigen
Haushaltsfiihrung ist allseits bekannt und beliebt. Und tatsichlich ist es so, dass die ,,schwibische
Hausfrau® alles richtig macht, wenn sie darauf achtet nicht mehr auszugeben als sie einnimmt und
dadurch nicht tber ihre Verhiltnisse lebt. Schwieriger wird die Betrachtung, wenn plotzlich mehrere
Haushalte in das Denkmodell einziehen. Fiir die dann notwendige gesamtwirtschaftliche Betrachtung
ist zu beachten, dass auch ein schwibischer Haushalt nur dann mehr einnehmen als ausgeben kann,
wenn wenigstens ein anderer Haushalt mehr ausgibt als er einnimmt und sich verschuldet, oder, um in

der Terminologie zu bleiben, iiber seinen Verhiltnissen lebt.

Fir die finanzielle Seite der Wirtschaft bedeutet dies, dass jeder Haushalt nur dann Zinsen auf sein
erspartes Geld bekommen kann, wenn sich eine andere Wirtschaftseinheit verschuldet und gleichzeitig
mit dem gelichenen Geld ausreichende Ertrige erwirtschaftet, um Zinsen und Tilgung zu bedienen.
Stehen dafiir keine Geschiftsmodelle im ausreichenden Mal3e zur Verfiigung, kénnen auch keine
Zinsen erwirtschaftet werden. Das Geldvermdégen der einen Seite ist immer exakt die Verschuldung

der anderen Seite.

Beti einer globalen Betrachtung erweitert sich dieser Zusammenhang dahin, dass ein Land nur dann
einen Exportiiberschuss erzielen kann, wenn mindestens ein anderes Land ein Defizit in gleicher

Hohe hat. Der Versuch aller Linder gleichzeitig einen Uberschuss zu erzielen muss scheitern, denn

der Handelsbilanzsaldo der gesamten Weltwirtschaft ist immer Null.
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SCHULDEN UND VERMOGEN VYON
EINZELNEN WIRTSCHAFTSEINHEITEN

Eine einzelne Wirtschaftseinheit ist stets darauf
angewiesen alle Ausgaben mit entsprechenden
Einnahmen zu decken. Aus ihrer Sicht ist es
rational einen Einnahmetlberschuss zu erzielen,
um Riicklagen fiir schlechte Zeiten zu bilden oder
fir groflere Ausgaben anzusparen. Ausgaben auf
Kredit zu finanzieren gilt nur dann als seriGs,
wenn damit Investitionen finanziert werden die
mit zukinftigen Einnahmen (oder Einsparungen)
verbunden sind oder langfristige Konsumgiiter
erworben werden, die einen dauerhaften Nutzen
haben und der Kredit aus dem laufenden
Einkommen sicher bedient werden kann.

Wenn sich die einzelnen Wirtschaftseinheiten
- egal ob Unternehmer oder ,schwibische
Hausfrau® — an diese Regeln halten, machen sie
nicht nur alles richtig. Aus ihrer Position ergibt
sich auch gar keine andere dauerhaft tragfihige
Handlungsméglichkeit.  Daher ist es nicht

verwunderlich, wenn kreditfinanzierter Konsum,
der ohne heutige Kosten einen einmaligen Nutzen
erbringt aber dafiir mit zukinftigen Kosten
verbunden ist, abgelehnt wird.

Neben dem Verschwendungsargument kommt
regelmiBig der moralisch aufgeladene Vorwurf
hinzu, dass nachfolgenden Generationen Lasten
aufgebiirdet  wiirden. Schuldenfinanzierter
Konsum wird mit der Verschwendung von Geldern
assoziiert und steht fiir ein ,,uber den Verhiltnissen
leben®, ohne an die Zukunft zu denken. Daher ist
es kein Wunder, wenn alles 6konomische Handeln,
das mit ,,Schulden machen® zusammenhingt,
instinktiv abgelehnt wird. Weil die Vermeidung
von Schulden nicht nur einzelwirtschaftlich richtig
ist, sondern auch moralisch tbertlegen erscheint,
wird die Vorstellung eines schuldenfinanzieren
Defizites generell negativ bewertet.



Aber trotz dieser scheinbaren moralischen
Uberlegenheit ist auch eine einzelne
Wirtschaftseinheit, die einen erzielten

Einnahmetiberschuss zwecks Zinsertrags anlegen
mochte, darauf angewiesen, dass sich eine andere
Wirtschaftseinheit ~ verschuldet. Interessant
ist hierbei, dass die Anlage eines finanziellen
Uberschusses zwecks Vermogensaufbaus
als moralisch wertvoll gilt, obwohl dazu als
6konomischer Gegenpart zwingend ein Schuldner

notwendig ist. Ein und dieselbe 6konomische
Aktion wird von der einen Seite als moralisch
wertvoll angesehen und von der anderen Seite
als moralisch verwerflich. Das Denken ist
so sehr auf den durch Sparen ermdglichten
Vermogensaufbauder eigenen Wirtschaftseinheit
ausgerichtet, dass die Bedeutung der Interaktion
mit  den anderen Wirtschaftseinheiten als
Schuldner nicht wahrgenommen wird.

Schulden und Vermégen bei allen Wirtschaftseinheiten

Um die Interaktion mit den andeten
Wirtschaftseinheiten darzustellen, sollen
nun alle Wirtschaftseinheiten innerhalb einer
Volkswirtschaft ~Beachtung finden - zur

Vereinfachung  zunichst als  geschlossene
Volkswirtschaft ohne Auflenhandel.

Bei der moralischen Bewertung des eigenen
Uberschusses wird oft libersehen, dass nur bei
einer rein einzelwirtschaftlichen Betrachtung
die Einklinfte eines Unternehmens oder eines
Haushalts unabhingig von seinen Ausgaben sind.
Ein einzelnes Unternehmen kann z.B. seinen
Gewinn steigern, wenn es ihm gelingt unter
Beibehaltung der Finnahmen seine Ausgaben zu
reduzieren. Versuchen jedoch alle Unternehmen
einer (geschlossenen) Volkswirtschaft gleichzeitig
tiber den Weg der Ausgabenkiirzung ihre
Gewinne zu steigern, wird dies zwangsliaufig zu
einem ebenso grof3en Riickgang aller Einnahmen
fihren. Denn die gesamten Ausgaben und
Einnahmen sind in einer Volkswirtschaft immer
identisch. Was einer einzelnen Wirtschaftseinheit
gelingen kann, das FErzielen von konstanten
Einnahmen bei sinkenden Ausgaben, ist einer
gesamten Volkswirtschaft unmoglich. In einer
Volkswirtschaft konnen die gesamten Einnahmen
nur dann steigen, wenn gleichzeitig auch die
gesamten Ausgaben steigen. Steigen die gesamten
Ausgaben nicht, kann ein einzelnes Unternehmen
seine Einnahmen nur steigern, indem es anderen
Unternehmen Marktanteile abnimmt. Fur die
gesamte Volkswirtschaft ist dies jedoch ein
Nullsummenspiel.

Einer der Viter der sozialen Marktwirtschaft, der
Okonom Wolfgang Stiitzel, hat diesen Sachverhalt

mit dem System der Saldenmechanik schon 1958
erklirt. Er unterteilt seine 6konomische Analyse in
Partial- und Globalsitze. Ein Partialsatz gilt immer
nur flir eine einzelne Wirtschaftseinheit, wihrend
ein Globalsatz fur alle Wirtschaftseinheiten einer
Volkswirtschaft eine Aussagekraft erhalt. Wird nun
von einem richtigen Partialsatz direkt auf einen
Globalsatz geschlossen, liegt der Trugschluss der
Verallgemeinerung vor.'

Der Trugschluss der Verallgemeinerung liegt auch
in dem Gedanken, dass alle Wirtschaftseinheiten
zur gleichen Zeit einen Uberschuss anlegen
kénnen, um so ein finanzielles Vermdgen
aufzubauen. Denn wenn alle Wirtschaftseinheiten
ihr Geld anlegen wollen um Zinsertrige zu
erzielen, muss es eine ebenso grofle Anzahl
von Schuldnern geben. Fiir diese muss es also
okonomisch Sinn ergeben, heutige (Investitions-)
Ausgaben mit Krediten zu finanzieren und die
dann filligen Zins- und Tilgungslasten aus den
laufenden Finkommen bedienen zu kénnen. Jeder
Gldubiger, der mit seinem Einnahmetberschuss
Vermogen aufbauen mochte, ist auf einen
guten Schuldner angewiesen. Wenn mangels
lohnender Investitionsméglichkeiten nur wenige
Wirtschaftseinheiten Kredite nachfragen, sinken
auch die Anlagemdglichkeiten und der Zinssatz
wird sinken.

Ein Grundrecht auf Zinsen kann es daher nicht
geben. Zinsen konnen nur gezahlt werden,
wenn es einen Schuldner gibt, der diese aus
seinem laufenden oder zukunftigen Finkommen
erwirtschaftet.

1 Vgl. Stiitzel, Wolfgang; Saldenmechanik, Tiibingen 1958



Analog zu allen einzelnen Wirtschaftseinheiten
kann eine geschlossene Volkswirtschaft auch in
die Sektoren private Haushalte, Unternehmen
und Staat aufgeteilt werden. Auch hier gilt

das  saldenmechanische Prinzip, bei dem
jedem Einnahmeiiberschuss eines Sektors ein
gleich groBles Defizit eines anderen Scktors
gegeniiberstehen muss. Der Saldo aller Sektoren
ist immer Null.

Traditionell waren die volkswirtschaftlichen
Sektoren so aufgestellt, dass die privaten
Haushalte weniger ausgaben als sie einnahmen,
wihrend die Unternehmer diese FErsparnisse

aufgenommen haben, um ihre Investitionen zu
finanzieren. Auch der Staatssektor hatte in den
letzten Jahrzehnten in der Regel ein Defizit, das
er durch Verschuldung ausgeglichen hat. Die
Defizitsektoren Unternehmen und Staat haben es
so den privaten Haushalten ermdglicht aus ihren
Ersparnissen Geldvermégen zu bilden. Dabei
waren die Anleihen des Staates (oft vermittelt Giber
Lebensversicherungen) ein beliebtes Anlageziel
fur private Haushalte. Seitdem viele Staaten aber
einen Uberschuss anstreben, um die Regeln einer
selbst auferlegten Schuldenbremse zu erfiillen, hat
sich dieses Anlageziel verkleinert.



Da derzeit auch viele Unternehmer bei
Erweiterungsinvestitionen sehr zuriickhaltend
sind und ein steigender Anteil der Investitionen
aus Eigenmitteln erbracht wird, fallen auch sie als
Schuldner immer 6fter aus. Entsprechend schwer
ist es fiir die Haushalte ihre Uberschiisse sicher
und dennoch gut verzinst anzulegen. Der Versuch
aller Sektoren einen Uberschuss zu erzielen fihrt
dazu, dass die gesamte Wirtschaftsleistung auf
das Niveau der verbliebenden Ausgaben sinkt.
Dieser Effekt kann auch nicht durch vermehrte
Investitionen ausgeglichen werden, die durch
ein vermutlich sinkendes Zinsniveau angeregt
werden. Denn wo keine Nachfrage ist, ergibt sich
auch bei sehr niedrigen Zinsen kein Bedarf fiir
Erweiterungsinvestitionen.

Die auf der einzelwirtschaftlichen Ebene richtige
Entscheidung einen Uberschuss zu erzielen, ist
auf der volkswirtschaftlichen Ebene unmoglich,
wenn sie von allen gleichzeitig getroffen wird. Da
der Finanzierungssaldo aller volkswirtschaftlichen
Sektoren immer Null ist, kénnen unmaglich alle
gleichzeitig sparen. Denn jeder Uberschuss muss
durch ein gleich grofles Defizit eines anderen
Sektors ausgeglichen werden. Denkbar wire
lediglich eine Situation, in der alle Sektoren ihre
Ein- und Ausgaben stets ausgleichen. Aber auch
dann benotigte jeder Sparer einen Schuldner.

VOM SINN UND UNSINN
DER SCHULDENBREMSEN




Staatsverschuldung als Gegenposten zum
volkswirtschaftlichen Vermégensaufbau

Die Verschuldung des Staatssektors bei privaten
Wirtschaftseinheiten ~ wird ~— meist  kritisch
betrachtet. Tatsichlich gibt es aber Situationen
in denen sie als sinnvoll angesehen werden
kann. Bei einer konjunkturell schwankenden
gesamtwirtschaftlichen — Nachfrage kann es
notwendig sein, diese durch schuldenfinanzierte
Offentliche Mehrausgaben zu kompensieren.
Doch auch in konjunkturell normalen Zeiten kann
es sinnvoll sein, wenn der Staat einen mdglichst
konstanten Teil seiner Ausgaben uber -eine
Kreditaufnahme bei privaten Wirtschaftseinheiten
finanziert. Nimmt der Staat die Gelder von
sparwilligen Burgern auf, um sie in 6ffentliche
Investitionen zu transferieren, schafft er im
Idealfall mit der dadurch finanzierten zusitzlichen
Infrastruktur (z.B. in Bildung, Gesundheitssysteme

und nachhaltige Energie- und Verkehrssysteme)
auch fiir zukiinftige Generationen einen Nutzen.
So sind auch die Zinsbelastungen fiir zukunftige
Generationen zu vertreten, solange sie sich im
Rahmen der nominalen Wachstumsraten bewegen.
Aber auch 6ffentliche Ausgaben, die zunachst—z.B.
durch Sozialtransfers — nur die Konsumnachfrage
erhéhen, haben eine positive Wirkung auf die
Investitionen.

Denn fiir Unternehmen sind Investitionen nur
dann rentierlich, wenn die mit ihnen zusitzlich
erzeugten Produkte auch verkauft werden. Daher
ist eine Zunahme des Konsums immer auch die
Grundlage fiir den Erfolg einer (Erweiterungs-)
Investition.?

Die Grenzen einer staatlichen Verschuldung bei
privaten Wirtschaftseinheiten

Ein Zinssatz, der die Inflationsrate ausgleicht und
im Rahmen des realen Wachstums leicht positiv
ist, stellt auch die sich verschuldenden Staaten vor
kein substanzielles Problem. Denn solange das
nominale Wachstum (und das der entsprechenden
Steuereinnahmen) nicht unter dem zu leistenden
Zinssatz der Staatsverschuldung liegt, ergibt
sich aus den Zinszahlungen kein Anstieg der
Staatsschuldenquote.  Diesen  grundsitzlichen
Zusammenhang zwischen nominalem Wachstum
und Zinsbelastung hat E. Domar schon
1944 ausgefuhrt’  Von einer nachhaltigen
Staatsverschuldung kann daher dann gesprochen
werden, wenn der Anteil der Zinszahlungen am
BIP nicht steigt.*

Dieser Zusammenhang weist gleichzeitig auf
die Grenzen einer nachhaltig betriebenen
Staatsverschuldung  hin. Denn sinkt die
nominale Wachstumsrate (und damit auch die
Steuereinnahmen, aus denen die Zinslast finanziert
wird) unter den Zinssatz, zu dem die Staatsschuld
refinanziert werden muss, kann aus einer
volkswirtschaftlich tragfihigen und sinnvollen
Staatsverschuldung schnell eine permanent
steigende Schuld- und Zinsbelastung werden.

Damit sei auch schon auf die weiter unten
behandelte Wichtigkeit verwiesen, den
Refinanzierungszinssatz durch das Eingreifen der
Zentralbank auf einem nachhaltig tragfihigen
Niveau zu halten.

2 Auf die grundlegende Tatsache, dass jede Investition am Ende nur dem Zweck des Konsums dient, hatte schon Keynes verwiesen. Die
in der volkswirtschaftlichen Analyse tGbliche strikte Trennung von Konsum und Investition tibersieht hier allzu oft die Interdependenz
beider Gréflen. Vgl Keynes, John Maynard; Die Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes, Betlin, 1994, S.89 ff.

(zuerst 19306)

3 Vgl. Domar, Evsey D.; ,,Staatsschuldenbelastung® und Volkseinkommen, in: Nowotny, Ewald; (Hrsg,), Offentliche Verschuldung,
Stuttgart, 1979, S. 95 ff,; zuerst: The ,,Burden of Debt” and the National Income, in: American Economic Review, Dez. 1944, Vol.

XXXIV, 4.

4 Jan Priewe hat die Uberlegungen Domars zur nachhaltigen Fiskalpolitik kiirzlich so dargelegt: Laut Domar (1944) wird Nachhaltigkeit
der Staatsverschuldung dann erreicht, wenn die Zinslast der Steuerzahler konstant bleibt. Dies kann auch bei permanenten Defiziten
erreicht werden, wenn die staatlichen Zinszahlungen nicht schneller als das Sozialprodukt steigen, also — konstante Zinsen unterstellt —
die Schuldenstandsquote konstant bleibt. Vgl. Priewe, Jan; Fiskalpolitik in der Europiischen Wihrungsunion — im Dilemma zwischen
Konsolidierung und Stabilisierung, WSI Mitteilungen, 05/2002, S. 273 ff.



Die Bedeutung von Staatsanleihen als
sicheres Anlageziel

Die regelmillige Verfiigbarkeit von staatlichen Anleihen als Anlageziel ist fiir die private Altersvorsorge
vongrofl3er Wichtigkeit. Ohne die hinreichende Verfiigbarkeit solcher Anleihen kénnen vieleinstitutionelle
Anleger die — oft auch gesetzlich geforderten — Auflagen beziiglich der Sicherheit von Anlagen nicht
erfillen. Entgegen dem in Politik und Medien oft vermittelten Eindruck, dass Staatsschulden komplett
zuriickgefiihrt werden miissen, kann daher festgestellt werden, dass ein erheblicher Teil eben nicht
getilgt, sondern als ,,revolvierende Staatsschuld® im 6konomischen Kreislauf verbleiben muss, da er als
sicheres Anlageziel benotigt wird. 3

Die stabilisierende Bedeutung, die Staatsschulden in ihrer Rolle als sicheres Geldvermdégen spielen,
wird in der aktuellen Diskussion oft tbersehen. Es kann ohne Geldschulden keine Geldvermogen
geben. Es ist unsinnig, seitens der Politik einerseits fiir eine solide Geldvermogensbildung einzutreten,
aber gleichzeitig die solideste Form der Vermdégensbildung — den Kauf von Staatsanleihen — durch die
Forderung nach Staatsschuldenabbau zu erschweren.

5 Der Begriff revolvierende Staatsschuld bedeutet, dass der Staat eine auslaufende Anleihe zuriickzahlt indem er zeitgleich eine

neue Anleihe begibt. In der Regel ist der alte Glaubiger dann auch der Neue. Denn auch er muss das erhaltene Geld wieder
zinsbringend anlegen. Anderungen ergeben sich dabei nur bei der Hohe des Zinssatzes. Die Leistungsbilanz und die Handels-

bilanz sind unterschiedlich abgegrenzt. In der Praxis entwickeln sich ihre Gréen aber meistens gleichldufig, weshalb hier aus
Vereinfachungsgriinden auf die Unterscheidung verzichtet wird. Ein Beispiel fiir dieses Vorgehen bildet Norwegen. Hier legt ein
Staatsfond, die durch die Ol-Einnahmen gewonnenen Devisen im Ausland an, um auch in der Zukunft, wenn die Ol-Vorrite zur Neige
gehen, Einnahmen in auslindischer Wihrung zu erhalten.




AUSSENHANDEL: DIE VOLKS-
WIRTSCHAFT ALS EINZELWIRTSCHAFT

Im Gegensatz zu einer geschlossenen
Volkswirtschaft kann ein Staat der mit anderen
Staaten Handel treibt (offene Volkswirtschaft)
auch als Einzelwirtschaft analysiert werden.
Dies liegt daran, dass ein Staat - genau wie eine
Einzelwirtschaft - mehr einnehmen kann als

er ausgibt, wenn er einen Uberschuss in seiner
Leistungsbilanz® erzielt. Dies ist aber nur solange
moglich, wie die Staaten der restlichen Welt
bereit sind, ein ebenso hohes Defizit in ihren
Leistungsbilanzen hinzunehmen.

Unmoglich ist es aber, dass alle Liander der Welt
gleichzeitig einen Uberschuss erzielen. Fiir eine
globale Betrachtung gilt auch hier wieder der
Grundsatz, dass der der Saldo der Uberschtisse
und Defizite aller Linder immer Null betrigt.
Verkauft ein Land (bzw. seine Unternehmen)
mehr Giter an das Ausland als es importiert,

erhilt es dafiir im Gegenzug Fremdwihrungen
(Devisen), die es (bzw. die eigene Zentralbank)
nicht selbst herstellen kann. In Analogie

zur Einzelwirtschaft konnte man diese
eingenommenen Fremdwihrungen als Gewinn
fur die Volkswirtschaft ansehen, da mit ihnen
in der Zukunft ein méglicher Importiberschuss
ausgeglichen werden konnte.”

Das Land bzw. seine Biirger erhalten so
Forderungen gegeniiber den Lindern mit dem
entsprechenden Leistungsbilanzdefizit. Es wird
also Vermdogen aufgebaut, ebenso wie eine
Einzelwirtschaft Vermogen aufbaut, wenn sie
weniger ausgibt als sie einnimmt. Der wichtige
Unterschied besteht jedoch darin, dass dieses
Vermdégen im Ausland in der dortigen Wihrung
angelegt ist.

6 Die Leistungsbilanz und die Handelsbilanz sind unterschiedlich abgegrenzt. In der Praxis entwickeln sich ihre Gréen aber meistens
gleichldufig, weshalb hier aus Vereinfachungsgriinden auf die Unterscheidung verzichtet wird.

7 Bin Beispiel fiir dieses Vorgehen bildet Norwegen. Hier legt ein Staatsfond, die durch die Ol-Einnahmen gewonnenen Devisen im Ausland
an, um auch in der Zukunft, wenn die Ol-Vorrite zur Neige gehen, Einnahmen in auslindischer Wihrung zu erhalten.



IST EIN UBERSCHUSS GUT ODER SCHLECHT?

In der Regel werden die Uberschiisse in
Fremdwihrung nicht als hochliquide Reserven
gehalten, sondern - zwecks Zinsertrag - in
den entsprechenden  Fremdwihrungen in
Vermogenswerten (z.B.  Aktien, Immobilien,
Staatsanleihen) angelegt. Dieser Vermdgensaufbau
in Fremdwihrung birgt jedoch auch Risiken.
Denn bei flexiblen Wechselkursen besteht immer
die Gefahr, dass ein Teil des eben gewonnenen
Auslandsvermdégens durch Aufwertung
der eigenen Wihrung (d.h. Abwertung der
Auslandswihrung) wieder verloren geht. Diese
Wahrscheinlichkeit ist sogar recht hoch, denn
dass die Wihrung eines Landes, das regelmifig
Leistungsbilanziiberschiisse gegentiber
Wihrungen von Defizitstaaten hat, aufwertet,
liegt in der normalen 6konomischen Logik von
Angebot und Nachfrage. Denn weil die Wahrung
eines Uberschusslandes auf den Devisenmirkten
mehr nachgefragt wird, steigt ihr Preis und sie
wertet auf.

Wenn ein Land einen groflen Anteil seiner
erstellten Giiter und Dienstleistungen exportieren
kann, zeigt es, dass es in der Lage ist, diese in
hoher Qualitit und kostenglinstig herzustellen.
Ohne Zweifel ein Indikator fir gut ausgebildete
Arbeitskrifte und eine effizient funktionierende
Infrastruktur. Exportiiberschiisse tber sinkende
Kosten bei Lohnen und Sozialabgaben erzielen

11

zu wollen kann dagegen als nicht nachhaltig
angesechen werden, da mit entsprechenden
Gegenmalinahmen der Handelspartner gerechnet
werden muss.

Volkswirtschaftlich macht ein hoher Exportanteil
nur dann einen Sinn, wenn dafir in gleicher
Menge Importgiiter emgetauscht werden. FEin
dauerhafter Uberschuss fihrt nicht nur zu einem
permanenten und unnétigen Konsumverzicht
im eigenen Land, da weniger konsumiert als
produziert wird, sondern auch dazu, dass wichtige
Investitionsgiiter zur Erhaltung der Infrastruktur
nicht importiert werden. Anstatt realer Importe,
die einen unmittelbaren Nutzen bringen, erhilt
ein Land mit seinem Uberschuss nur eine rein
finanzielle Forderung in einer Fremdwihrung,
Dass sich solche Forderungen schnell in Luft
auflosen konnen, hat die letzte Finanzkrise
nur allzu deutlich gezeigt. So gingen von den
aufsummierten Uberschiissen Deutschlands von
1.275 Mtd. Euro seit 2000 bereits 270 Mrd. wieder
vetloren.?

Ebenso setzt ein permanenter Uberschuss
auch voraus, dass das Ausland dauerhaft in der
Lage ist, den eigenen Importiberschuss beim
Exportiiberschuss-Land auf Kredit zu finanzieren.
Auch hier zeigt sich, dass jedem Vermdégensautbau
eines Landes eine gleich hohe Verschuldung eines
anderen Landes gegeniibersteht. Der Saldo aller
Linder ist immer Null.

8 Klir, Erik; Lindner, Fabian; Sehovic, Kenan; Investitionen in die Zukunft? Zur Entwicklung des deutschen Auslandesvermégens; in:
Wirtschaftsdienst, 93. Jahrgang, Nr. 3, 2013, S. 189 ff.




WIE HANDELSBILANZDEFIZITE
DURCH UNTERSCHIEDLICHE
WACHSTUMSRATEN ENTSTEHEN




Teil 4 - DIE GLOBALE SICHT AUF ALLE
VOLKSWIRTSCHAFTEN

Schulden und Vermégen in der globalen Wirtschaft

Einer einzelnen Wirtschaftseinheit ist es
innerhalb einer Volkswirtschaft moglich einen
Uberschuss iiber seine Ausgaben zu erzielen, da
sie annehmen kann, dass es gentigend andere
Wirtschaftseinheiten gibt, die sich verschulden
und die gesamte volkswirtschaftliche Bilanz
mit threm Defiziten ins Gleichgewicht bringen.
Ebenso ist es einem einzelnen Land moglich
eine geringe Binnennachfrage durch einen
Exportiiberschuss auszugleichen, wenn andere
Staaten bereit sind, die iberzéihligen Importe
aufzunehmen.

Versagen wird die Strategie mittels Export-
tberschusse eine heimische Nachfrageschwiche
auszugleichen aber dann, wenn alle - oder
zumindest die meisten - Linder diese
Vorgehensweise wihlen.

Die besonders in Deutschland immer wieder zu
hérende Meinung alle Linder kénnten Erfolg
haben, wenn sie nur dem deutschen Modell,
Exportiiberschiisse tiber eine Begrenzung der
heimischen Nachfrage zu erringen, nacheifern,
ist daher 6konomischer Unsinn und kann nicht
funktionieren.

Sollten die meisten Staaten diesen Weg tatsachlich
einschlagen, wiirden sich durch die sinkenden
Binnennachfragen auch die Exportméglichkeiten
aller Staaten verringern. Die Welt wiirde in einen
deflationdren Abwertungswettlauf geraten und
der Welthandel massiv einbrechen.
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Die Notwendigkeit einer Internationalen Clearing
Union (Bretton Woods 2.0)

Handelsbilanzungleichgewichte resultieren aber
nicht nur aus unterschiedlichen Wachstumsraten
oder dem Lohndumping einzelner Linder. In
der globalen Sicht ist es vor allen Dingen der
unterschiedliche Grad der Industrialisierung, der
zu chronischen Ungleichgewichten im Handel
fihrt. Gerade arme Linder ohne relevanten
industriellen  Sektor sind  gezwungen alle
Produkte, die nur industriell hergestellt werden
koénnen, zu importieren. Verfiigen sie uber
keine exportfihigen Rohstoffe oder eine im
Vergleich zur Einwohnerzahl grofie und global
wettbewerbsfdhige  Landwirtschaft,  kénnen
sie die Importe nur iber eine permanente
Auslandsverschuldung finanzieren. Dies
fihrt in Krisensituationen dann hiufig zu
Zahlungsschwierigkeiten (weil die Kredite in
fremder Wiahrung zuriickgezahlt werden miissen)
und Abwertungen der eigenen Wihrung,

Aber auch der Besitz bestimmter Rohstoffe und
die Fihigkeit, bestimmte landwirtschaftliche
Produkte konkurrenzfihig  herzustellen, ist
aufgrund meist sehr volatiler Preise kein Garant
fir eine nachhaltig ausgeglichene Handelsbilanz
und den schuldenfreien Import von wichtigen
Industrieprodukten. Der Weg einer nachholenden
Industrialisierung (die auch fiir die Umsetzung der
meisten Sustainable Development Goals (SDGs)
wichtig ist)bedeutet aber, dass das Land einen
langen, mihsamen Weg gehen muss, der in der
Regel mit gro3en Opfern der eigenen Bevolkerung
verbunden ist.

Anstatt  zu  warten  bis  alle  derzeit
nichtindustrialisierten Ldnder diesen Prozess
nachgeholt haben besteht auch die Méglichkeit,
die gesamte Welt als eine einheitliche nationale

Volkswirtschaft zu begreifen, in der sich
alle Uberschiisse und Defizite ausgleichen.
Dazu wire als erstes eine internationale

Wihrungsclearingstelle einzufithren, die daftr
sorgt das nichtindustrialisierte Ldnder auf das
reichhaltige und regelmiflig unterausgelastete
Produktionspotential der industrialisierten Staaten
zurlick greifen kénnen, ohne daftir eigene Export
in gleicher Hohe einsetzen zu mussen. Damit wire
es nicht mehr unbedingt erforderlich, dass sich erst
alle Linder der Welt auf ein einheitliches Niveau
industrialisieren miissen, um die globale Armut zu
tberwinden und die in den SDGs aufgefithrten
Ziele zu erreichen.

Die Grundidee einer internationalen
Clearing  Union zum  Ausgleich  starker
Handelsbilanzungleichgewichte ist nicht neu.
Eine solche Institution was schon einmal im
Gesprich, als 1944 in Bretton Woods die globale
6konomische Ordnung nach dem Zweiten
Weltkrieg verhandelt wurde.” Der Plan scheiterte
allerdings an nationalen Egoismen.

Angesichts der eskalierenden Probleme von
Klimawandel bis Flichtlingskriseisteshochste Zeit,
eine modernisierte Version einer Internationalen
Clearing Union auf den Weg zu bringen.

9 Vgl. Keynes, John Maynard; in: , Bachmann, Hans; Die angelsichsischen Pline fiir die Neuordnung des internationalen
Zahlungsverkehrs, Keynes-Plan, White-Plan, St. Gallen, 1943.




SCHLUSSBETRACHTUNG
Schulden und Vermégen in der globalen Wirtschaft

Fir eine FEinzelwirtschaft bedeutet das
Nichtausgeben von eingenommenem Geld
einen Anstieg des eigenen Vermogens. Fir

eine Volkswirtschaft als Ganzes bedeutet das
Nichtausgeben von eingenommenem Geld
jedoch weniger Produktion von Konsum

und Investitionsgutern. Bereits vorhandenes
Sachkapital wird so verschwendet, da es nun nur
noch in geringerem Mal3e genutzt wird. In einer
gesamten Volkswirtschaft sind Ausgaben und
Einnahmen zwangsldufig immer gleich hoch.

Wer Ausgaben reduziert, reduziert immer
auch Einnahmen. Das gleiche gilt auf
globaler Ebene. Einzelne Volkswirtschaften
konnen ihre Exportiberschisse nur dann
aufrechterhalten, wenn gleichzeitig andere
Linder bereit sind, die daraus zwingend

resultierenden Importiiberschiisse mit

Krediten aus dem Uberschussland zu
finanzieren. Das Uberschussland kann nur dann
Auslandsvermdégen (in Form von Forderungen
in Fremdwihrungen) aufbauen, wenn das oder
die Defizitlinder bereit sind sich zu Verschulden.
Der Saldo aller globalen Vermogenswerte

und Schulden ist — genau wie innerhalb einer
einzelnen Volkswirtschaft - immer Null.
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