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Sparen — Fluch oder Segen?

Anmerkungen zu einem alten Problem
aus Sicht der Saldenmechanik

Johannes Schmidt'

Abstract: Die Diskussion iiber gesamtwirtschaftliche Fragestellungen
leidet an einem schwerwiegenden Mangel: Den meisten Teilnehmern
dieser Diskussion ist das Konzept der Saldenmechanik und dessen Trag-
weite kaum noch prisent. Der Aufsatz stellt das Konzept der Salden-
mechanik vor und zeigt seine Bedeutung fiir wirtschaftspolitische Fragen
auf. Insbesondere wird der Begriff des ,,Sparens® genauer ausgeleuchtet
und — u.a. am Beispiel der Reform der Rentenversicherung — gezeigt,
dass seine unprizise Verwendung manche wirtschaftspolitische Schluss-
folgerung relativiert oder entwertet.

Keywords: Saldenmechanik, Eurokrise, Sparen, Rentenversicherung,
Kapitaldeckung

1. Einfiihrung

Mit der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 ff. ist auch das ge-
samtwirtschaftliche Denken voriibergehend wieder stirker in den Vor-
dergrund der wirtschaftstheoretischen und -politischen Diskussion ge-

* Prof, Dr. Johannes Schmidt, Hochschule Karlsruhe — Technik und Wirtschaft, Fa-
kultdt fir Wirtschaftswissenschaften, Moltkestrale 30, D-76133 Karlsruhe -
[johannes.schmidt@hs-karlsruhe.de] ¢ Ich danke zwei anonymen Kommentatoren
fiir wertvolle Hinweise. Alle verbliebenen Fehler gehen selbstverstindlich zu mei-
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riickt: Der massive Konjunktureinbruch hat die Staaten dazu veranlasst,
Programme zur Stirkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aufzu-
legen und Defizite in den offentlichen Haushalten zumindest hinzuneh-
men. Dadurch wurde eine Parallelpolitik wie in der Grof3en Depression
der dreifiger Jahre des 20. Jahrhunderts vermieden.

Die sich daran anschlieBende Krise im Euroraum und speziell die
aktuellen Probleme Griechenlands werden jedoch, so scheint es, nicht
mehr unter diesem gesamtwirtschaftlichen Blickwinkel betrachtet, viel-
mehr ist wieder die einzelwirtschaftliche Sicht dominant: Griechenland —
oder genauer: dem griechischen Staat — wird im Wesentlichen empfoh-
len, zu sparen. Die offentliche Hand soll ihre Ausgaben drastisch redu-
zieren, Staatsvermdgen verkaufen, umschulden etc., ohne jedoch die ge-
samtwirtschaftlichen Konsequenzen dieser Ratschldge ernsthaft zu analy-
sieren.

Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang nicht einmal so sehr die
Frage, ob man die Krise aus keynesianischer, neoklassischer oder anderer
Perspektive betrachtet; vielmehr geht es um sehr viel elementarere Zu-
sammenhinge, die in der wirtschaftspolitischen Diskussion nicht ausrei-
chend beachtet werden. Meine These: Der wirtschaftspolitischen und
auch der wirtschaftstheoretischen Diskussion mangelt es an einer Be-
rlicksichtigung der grundlegenden saldenmechanischen Zusammenhénge.

Die volkswirtschaftliche Saldenmechanik, die der iiberaus originelle
Okonom Wolfgang Stiitzel in systematischer Weise entwickelt hat (Stiit-
zel 1978, 1979), beschiftigt sich mit — in seinen eigenen Worten — ,,tri-
vial-arithmetischen Zusammenhéngen® (Stiitzel 1978, S. 2), die zunéchst
einmal simple Buchhaltungsidentititen sind: der Verkauf des einen ist
der Kauf des anderen; die Summe der Einnahmen aller Wirtschaftssub-
jekte in einer Periode muss gleich sein der Summe der Ausgaben in die-
ser Periode usw. Dennoch ist ein Verstindnis dieser Mechanik grund-
legend, wenn man bei der Interpretation gesamtwirtschaftlicher Zusam-
menhénge keinen Fehler machen will. Auch und gerade viele erbitterte
Auseinandersetzungen in der Okonomik — zwischen Keynesianern und
Neoklassikern, zwischen Befiirwortern und Gegnern des Sparens etc. —
lassen sich vor allem darauf zuriickfiihren, dass den saldenmechanischen
Zusammenhéngen nicht geniigend Aufmerksamkeit geschenkt wird. Dies
soll im Folgenden belegt werden.

Zunéchst werden dazu im zweiten Abschnitt die Grundgedanken der
Saldenmechanik kurz vorgestellt. Im dritten Abschnitt wird dann am Bei-
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spiel der Staatsverschuldung und der Eurokrise dargestellt, wie sich die
Bewertung bestimmter wirtschaftspolitischer Probleme dndert, wenn man
von Anfang an die saldenmechanischen Zusammenhéinge mitbedenkt. In
diesem Zusammenhang wird in der 6ffentlichen Diskussion hdufig davon
gesprochen, dass zur Bewiltigung des Problems der Staatsverschuldung
ein verstirktes Sparen des Staates erforderlich sei: Der vierte Abschnitt
beleuchtet daher den Begriff des ,,Sparens* etwas genauer; denn er ist bei
genauerer Betrachtung duflerst vieldeutig. Viele makrodkonomische
Kontroversen lassen sich erst verstehen bzw. auflésen, wenn diese ver-
schiedenen Bedeutungen des Sparens klarer in den Blick genommen
werden — und auch hierbei leistet die Saldenmechanik einen wertvollen
Dienst. Der fiinfte Abschnitt zeigt dann am Beispiel der Diskussion um
die Reform der Gesetzlichen Rentenversicherung, wie die Vermischung
der verschiedenen Bedeutungen des Sparbegriffs zu Schlussfolgerungen
fithrt, die bei einer genaueren Analyse unzutreffend sind oder zumindest
stark relativiert werden miissen.

2. Grundprinzipien der Saldenmechanik’

Kommen wir zunichst dazu, was Saldenmechanik eigentlich bedeutet.
Wolfgang Stiitzel selbst verstand sie nicht einfach als im Grunde un-
wesentliche Anwendung der Buchhaltung, sondern hielt sie fiir sehr viel
bedeutender: ,,ein Beitrag zur Geldtheorie® lautet der Untertitel seines
diesbeziiglichen Werkes.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist, dass sich jede Gesamtheit von
Wirtschaftssubjekten (z.B. die Gesamtheit der Unternehmer, die Gesamt-
heit der Konsumenten oder eben auch die Gesamtheit aller Wirtschafts-
subjekte) mindestens unterteilen ldsst in eine Gruppe (die auch nur aus
einem einzigen Wirtschaftssubjekt bestehen kann) und die jeweilige
Komplementdrgruppe. Gruppe und Komplementirgruppe bilden dann
umgekehrt die Gesamtheit dieser Wirtschaftssubjekte. Zentraler Inhalt
der Saldenmechanik ist die Tatsache, dass viele wirtschaftliche Sachver-

! Fiir eine ausfiihrlichere Darstellung, die auch auf die Bedeutung der Saldenmecha-
nik fur die Geldtheorie eingeht, vgl. Schmidt (2011, S. 113-122). Die Basis der Dar-
stellung ist dabei Stiitzel (1978, S. 20 ff.).
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halte immer nur fiir einzelne oder Gruppen von Wirtschaftssubjekten
gelten, nicht jedoch fiir die Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte.

Stiitzel selbst erldutert den Zusammenhang zunichst an einem Bei-
spiel, das das Prinzip der Saldenmechanik in anschaulicher Weise deut-
lich macht: der Gesellschaft im Saal, die auf Stiihlen sitzt und eine Vor-
fithrung an einer Saalseite verfolgt — etwa im Kino. Dabei gilt fiir jeden
einzelnen folgender Partialsatz: ,Fir jeden Teilnehmer wird das Blick-
feld durch Aufstehen stets grof3er, als es wére, wenn er (und nur er) sitzen
bliebe.* (Stiitzel 1978, S. 25) Ob sich das Blickfeld eines einzelnen Zu-
schauers aber tatsichlich verdndert, ergibt sich erst aus dem Sarz zur
Groflenmechanik: Jeder einzelne Kinogast und jede Gruppe von Kino-
gésten ,,gewinnt nur in dem Falle und dem Maf3e eine Vergréferung sei-
nes Blickfeldes gegentiber seinem fritheren Blickfeld, in dem die Kom-
plementidrmenge ihre Blickhohe weniger vergroBert™ (S. 25) als der Ein-
zelne oder die Gruppe. Um wirklich besser zu sehen, muss ein Zuschauer
also einen Vorsprung gegeniiber den anderen erzielen. Daraus ergibt sich
dann der Globalsatz: ,,Die Gesamtheit der Teilnehmer kann ihr Blickfeld
durch Aufstehen nicht verbessern.” (S. 25) Wenn alle — im Sinne von:
alle zusammen — aufstehen, sieht eben keiner besser.

Natiirlich ist dieser Zusammenhang grundsitzlich auch in der Okono-
mik bekannt, vor allem unter dem Stichwort des Trugschlusses der Ver-
allgemeinerung. In der Makrodkonomik ist das wichtigste Beispiel dieses
Trugschlusses das Sparparadox. Der gréBeren Verbreitung der salden-
mechanischen Uberlegungen stand sicher auch Stiitzels oft eigenwillige
und etwas sperrige Begriffsbildung im Wege. Dennoch ist es instruktiv,
dieser Begriffsbildung zu folgen, da sich auf diese Weise ein priziseres
Versténdnis der Zusammenhénge gewinnen lésst.

Das wesentliche Anwendungsgebiet der Saldenmechanik in der Wirt-
schaftstheorie ist die Analyse von Geldvermoégensstromen. Das Geld-
vermdgen eines Wirtschaftssubjekts ist ja definiert als der Saldo von For-
derungen und Verbindlichkeiten dieses Wirtschaftssubjekts. Es verdndert
sich durch Ausgaben und Einnahmen.

Hier gilt nun zunichst folgender Partialsatz: ,Fir jedes Wirtschafts-
subjekt und jede Gruppe von Wirtschaftssubjekten bedeutet eine Ver-
mehrung der Ausgaben eine Verminderung des Geldvermdogens, eine
Vermehrung der Einnahmen eine Vermehrung des Geldvermogens und
umgekehrt. (Stiitzel 1978, S. 72) Fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt
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ergibt sich daraus ein klarer Zusammenhang zwischen seinen Ausgaben
und seinem Geldvermdgensbestand.

Aber gesamtwirtschaftlich ist zu beachten, dass die Ausgaben des Ei-
nen stets die Einnahmen des Anderen sind. Wenn nun jedes Wirtschafts-
subjekt seine Ausgaben erhoht, so fallen diese Ausgaben ja bei irgend-
einem anderen Wirtschaftssubjekt wieder als Einnahmen an, so dass also
zunédchst gar nicht klar ist, ob sich der Geldvermdgensbestand des einen
Wirtschaftssubjekts vermehrt oder vermindert. Es gilt ndmlich folgender
Satz zur Grofienmechanik: ,,Jede Person (oder Gruppe) verkleinert nur in
dem Falle und dem MaBe ihren Geldvermdgensbestand, in dem sie ihre
Ausgaben stirker vermehrt (oder weniger vermindert) als die Komple-
mentirgruppe. (S. 73) Ein Uberschuss der Ausgaben iiber die Einnah-
men — und damit eine Verminderung des eigenen Geldvermogensbestan-
des — kann also durch Ausgabensteigerung nur dann erzielt werden, wenn
andere Wirtschaftssubjekte einen Einnahmetiberschuss erzielen und
somit ihren Geldvermogensbestand erh6hen.

Das heil3t aber: Ob ein Wirtschaftssubjekt oder eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Ausgabeiiberschuss (Einnahmeiiberschuss) erzielt,
ist nicht primédr eine Folge der blofen Steigerung (Senkung) der Aus-
gaben, sondern beruht darauf, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Aus-
gaben stédrker steigert (senkt) als die Komplementérgruppe der iibrigen
Wirtschaftssubjekte, mit anderen Worten, dass eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Vorsprung vor den anderen erzielt. Das fiihrt zu
dem Globalsatz: ,Die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte kann ihr
Geldvermogen durch Steigerung oder Verminderung von Ausgaben oder
Einnahmen nie verdandern®. (S. 73)

Dieser einfache Sachverhalt lehrt gleich noch einen weiteren wichti-
gen Punkt: Geldvermdgen kann gesamtwirtschaftlich nie vermehrt oder
vermindert, es kann stets nur umgeschichtet werden. Die Erhhung des
Geldvermogens einer Person muss zwingend die Verringerung des Geld-
vermogens einer anderen Person bedeuten. Einfach aus folgendem
Grund: Wer sein Geldvermdgen in einer Periode erhoht, der hat in dieser
Periode mehr eingenommen als ausgegeben, hat also einen Einnahme-
iiberschuss erzielt. Da aber die Einnahmen des Einen zwingend die Aus-
gaben des Anderen sind, bedeutet der Einnahmeniiberschuss des Einen
zwingend einen Ausgabeniiberschuss des Anderen. Der positive Saldo
des Einen ist zwingend gleich dem negativen Saldo des Anderen — daher
die Bezeichnung Saldenmechanik.
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Anders formuliert: Geldvermogensaufbau des Einen ist nicht moglich,
ohne dass sich ein anderer verschuldet. Denn wer sein Geldvermdgen
vergrofert, der erwirbt damit eine Forderung gegentiiber jemand Anderem
—und dieser Andere hat dann eben eine neue zusitzliche Verbindlichkeit,
verschuldet sich also zusétzlich. Daraus ergibt sich auch, dass die Summe
des Geldvermogens der Welt genau gleich Null sein muss. Denn jeder
Forderung steht eine Verbindlichkeit in genau der gleichen Hohe gegen-
iiber. Und wenn nun eine Person ihr Geldvermégen veridndern, z.B. er-
hohen will, so muss sich zwingend das Geldvermdgen mindestens einer
anderen Person verringern.

Anders als das Geldvermégen ist das Sachvermdogen (Maschinen, An-
lagen, Gebdude etc.) sehr wohl auch gesamtwirtschaftlich verdnderbar:
Dies geschieht durch (Netto-)Investitionen, die nichts anderes sind als die
Bildung von zusitzlichem Sachvermdgen. Fiir das lidngerfristige Wachs-
tum einer Wirtschaft sind diese Investitionen und die damit verbundene
Steigerung der (Arbeits-)Produktivitit zentral. Der Zusammenhang von
Sach- und Geldvermogensbildung wird im vierten Abschnitt wieder auf-
gegriffen, wenn es um die verschiedenen Bedeutungen des Begriffs
»Sparen‘ geht.

Bedeutsam ist noch der von Stiitzel sogenannte Fall des Gleich-
schritts: Dieser liegt dann vor, wenn bei den (einzelnen oder Gruppen
von) Wirtschaftssubjekten 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 ge-
rade so hoch sind wie die Ausginge, also gerade keine Salden auftreten.
Als ,gleichschrittige Verdnderung* aber wollen wir einen Verlauf be-
zeichnen, in dem der ,input‘ (Eingang) jeder Einzelwirtschaft gerade um
den gleichen absoluten (nicht prozentualen) Betrag wéchst (schrumpft)
wie der ,output® (Ausgang), so da3 der Saldo gleich groB bleibt“ (Stiitzel
1978, S. 50; Hervorhebung im Original).
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3. Saldenmechanik auf gesamtwirtschaftlicher Ebene

Bei der Betrachtung der Gesamtwirtschaft werden nun die einzelnen
Wirtschaftssubjekte zu Sektoren aggregiert. Im Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) handelt es sich um vier: die priva-
ten Haushalte, die Unternchmen,” den Staat und das Ausland. Und auch
hier gilt nattirlich wieder: Ein Defizit des einen Sektors muss gleich sein
einem Uberschuss des anderen Sektors, denn die Geldvermdgensinde-
rung der Welt ist zwingend gleich Null.

Dieser einfache Zusammenhang gerit aber in der 6ffentlichen Diskus-
sion hiufig aus dem Blickfeld; dabei wird ziemlich unreflektiert von der
Einzelwirtschaft auf die Gesamtwirtschaft geschlossen — oftmals auch in
Verbindung mit einer ethischen Aufladung. Ein instruktives Beispiel
hierfiir ist der ehemalige Bischof von Trier und jetzige Erzbischof von
Miinchen und Freising, Reinhard Marx. Er sagte vor einigen Jahren in
einem Interview zum Thema der Staatsverschuldung folgendes: ,,Es ge-
hort zu den einfachsten Geboten, grundsétzlich nicht mehr auszugeben,
als man einnimmt oder berechtigterweise einzunehmen hofft* (Griine-
wald/Marx 2003, S. 4). Diese Maxime krankt allerdings an einem logi-
schen Problem: Denn wenn es unethisch ist, mehr auszugeben als man
einnimmt, so ist es auch unethisch, mehr einzunechmen als man ausgibt.
Denn wer sich bemiiht, weniger auszugeben als er einnimmt und dabei
auch erfolgreich ist, der hat zumindest seinen Teil dazu beigetragen, dass
irgendjemand anders mehr ausgegeben als eingenommen hat. Vor diesem
Hintergrund wire das einzige wirklich ethische, weil verallgemeinerungs-
fahige Verhalten, immer genauso viel auszugeben wie man einnimmt,
also keinerlei Anderung des Geldvermdgensstatus’ anzustreben — das ist

% Im Unternechmenssektor finden sich sowohl die Unternechmen des produzierenden
Gewerbes und des Dienstleistungssektors als auch die Unternehmen des Finanzsek-
tors. Die Unternehmen des Finanzsektors werden im Folgenden nicht gesondert be-
trachtet, weil sie fir die saldenmechanischen Zusammenhénge im engeren Sinne
nicht so relevant sind. Natiirlich bleibt davon unberiihrt, dass die Funktionspro-
bleme des Finanzsektors (Stichwort: asymmetrische Information) und seine unter-
schiedliche Fokussierung — entweder auf die Finanzierung realwirtschaftlicher Ent-
wicklungs- und Wachstumsprozesse oder auf die Kreation von mehr oder weniger
komplexen Finanzprodukten — erheblichen Einfluss auf die Realwirtschaft haben.
Vgl. zu dieser Unterscheidung zwischen einem ,,finanzkapitalistischen” und einem
,realkapitalistischen* Regime etwa Schulmeister (2010).
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der Fall, den Stiitzel als Gleichschritt bezeichnet hat: Bei jeder Einzel-
wirtschaft entsprechen in jeder Periode die Ausgaben den Einnahmen.
Das zur allgemeinen ethischen Maxime zu erheben ist aber offenkundig
absurd.

Marx steht mit dieser Auffassung jedoch nicht alleine. Wenn man sich
die Diskussion in der Politik und auch in groBen Teilen der Wissenschaft
ansieht, so wird immer nur der finanzielle Saldo eines einzigen Sektors
betrachtet und — in der Regel — zum Problem erklédrt, ndmlich der Saldo
des Staatssektors. Sowohl der Europédische Stabilitdts- und Wachstums-
pakt als auch die deutsche Schuldenbremse haben ja das erklirte Ziel
einer Verringerung des staatlichen Defizits. Ahnlich stehen auch jetzt
innerhalb der Europdischen Wihrungsunion wiederum nahezu aus-
schlieflich die Staatsschulden im Fokus. Aber ist das tatséchlich zielfiih-
rend gewesen? War der alleinige Blick auf die Staatsdefizite, wie ihn der
Stabilitdtspakt vorsieht, iiberhaupt sinnvoll? Betrachten wir zu diesem
Zweck zwei Staaten der Europdischen Wahrungsunion, die ein besonders
markantes Gegensatzpaar bilden: Deutschland und Spanien.

Abb. 1: Finanzierungssalden in Deutschland (in % des BIP)

[ mUnternehmenssektor B Haushaltssektor @ Offentlicher Sektor |
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Quelle: AMECO-Datenbank (Daten fiir 2011 vorldufig), eigene Berechnungen
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Abbildung 1 zeigt die Finanzierungssalden in Deutschland. Betrachtet
man zunéchst nur den Finanzierungssaldo des Staates, so sieht man, dass
Deutschland in mehreren Jahren die 3%-Grenze des Maastricht-Vertrages
verletzt hat. Bis 2007 verbesserte sich der Finanzierungssaldo des Staa-
tes, aber mit der Finanzkrise von 2008 und den darauf folgenden Stabili-
sierungsanstrengungen war er wieder deutlich negativ. Der Gesamtschul-
denstand stieg im Jahr 2011 auf rund 76% des Bruttoinlandprodukts an.

Abb. 2: Finanzierungssalden in Spanien (in % des BIP)

[ mUnterneh ktor E Haushaltssektor i Offentlicher Sektor |

-10 4
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Quelle: AMECO-Datenbank (Daten fiir 2011 vorldufig), eigene Berechnungen

Der spanische Staat ist demgegeniiber bis 2007 stets unterhalb der 3%-
Grenze geblieben, von 2005 bis 2007 war der staatliche Finanzierungs-
saldo sogar positiv, die Schuldenstandsquote nahm stetig ab (Abb. 2).
Erst ab 2008 wurde im Zuge der Finanzkrise das Defizit Spaniens deut-
lich gréBer, die Schuldenstandsquote nahm zu und betrdgt aktuell ca.
70%, blieb damit aber immer noch klar unter der von Deutschland. Den-
noch sind die Umlaufrenditen spanischer Staatsanleihen gegeniiber deut-
schen deutlich angestiegen.
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Den Grund fiir diese Entwicklung bekommt man besser in den Blick,
wenn man sich nicht nur den Finanzierungssaldo des Staates ansieht,
sondern auch den Finanzierungssaldo des Privatsektors, d.h. von privaten
Haushalten und Unternehmen. In Deutschland ist der Saldo des Haus-
haltssektors traditionellerweise deutlich positiv.® Dariiber hinaus haben in
den letzten Jahren auch die Unternehmen einen positiven Finanzierungs-
saldo aufzuweisen, was in langerfristiger Betrachtung eher ungewohnlich
ist. Beide Salden zusammengenommen sind betragsméfig wesentlich
grofer als der negative Finanzierungssaldo des Staates. Die Summe der
drei Salden ergibt den Finanzierungssaldo des Landes gegeniiber dem
Ausland, der fiir Deutschland stark positiv ist und den Leistungsbilanz-
iiberschuss widerspiegelt.

Fiir Spanien sicht das dagegen vollig anders aus: Hier ist der Saldo des
privaten Sektors deutlich negativ — und zwar nicht nur der Saldo des
Unternehmenssektors; auch der zunéchst positive Saldo des Haushalts-
sektors wurde in den Jahren bis 2007 immer geringer und schlielich
negativ. Insgesamt hat Spanien seit Jahren einen negativen Leistungs-
bilanzsaldo. Da jedoch die alleinige Aufmerksamkeit der Politik (und
offenbar auch der Finanzmérkte) auf den Saldo des Staates gerichtet war,
galt ein immer grofer werdendes Defizit im AuBenhandel iiberhaupt
nicht als Problem. Erst als im Zuge der Finanzkrise der Staat im grof3en
Umfang stabilisierend tétig wurde und deshalb Defizite hinnahm, um den
Wiinschen des privaten Sektors Rechnung zu tragen, seine Defizite zu
verringern, wird von einem Problem gesprochen.

Gerade das spanische Beispiel macht deutlich, dass es verfehlt ist, aus-
schlieflich auf den staatlichen Finanzierungssaldo zu blicken. Das Pro-
blem von Spanien wie iibrigens aller Staaten, die jetzt im Fokus stehen,
ist nicht primér die Staatsverschuldung, sondern ihre Auslandsverschul-
dung.*

Wenn nun allen Lindern, in denen die Staatsverschuldung in den
letzten Jahren stark angestiegen ist, eine Riickfithrung dieser Verschul-
dung nahe gelegt wird, so wire es sinnvoll zu fragen, wer denn eigentlich

3 Hinzuweisen ist allerdings darauf, dass innerhalb des Haushaltssektors dieser Ein-
nahmeiiberschuss sehr ungleich verteilt ist und in erster Linie bei den Beziehern
hoher Einkommen anfillt.

* Vgl. dazu ausfiihrlich auch den Beitrag von Krimer (2010), in dem diese einge-
schrinkte Sicht als zentrales Problem des Stabilitdtspaktes herausgearbeitet wird.
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die Gegenbuchung iibernehmen soll. Merkwiirdigerweise wird diese
Frage so gut wie nie gestellt: Die Zeitschrift Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik hat dem Problem der deutschen Staatsschuld und der
Schuldenbremse ein ganzes Heft gewidmet (Band 11, 2010, Nr. 3), ohne
diese Frage, wer die Gegenbuchung zur Verringerung der deutschen
Staatsschuld iibernehmen soll, auch nur anzuschneiden. Wiirde man das
tun, kdme zum einen automatisch die Frage der Auslandsverschuldung
ins Blickfeld und damit auch die Frage nach der Nachhaltigkeit von
AuBlenhandelsiiberschiissen und -defiziten. Lander mit einem hohen
Auflenhandelsdefizit miissten in die Lage versetzt werden, dieses abzu-
bauen. Das wiirde auch die Riickfithrung der Staatsschuld einfacher
machen — wenn der Uberschuss des Auslandes zuriickgeht, kann das De-
fizit der Staates einfacher reduziert werden. Im Gegenzug miissten Lén-
der mit einem hohen Leistungsbilanziiberschuss dazu angehalten werden,
ihre inldndische Nachfrage stirker zu férdern und dafiir moglicherweise
ihre Staatsverschuldung voriibergehend sogar zu erh6hen.

Dagegen wird den verschuldeten Léndern in der Regel empfohlen, den
deutschen Weg der zuriickhaltenden Lohnabschliisse zu kopieren, denn
diese hétten ja in der Vergangenheit die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands stark gefordert. Um damit aber die Ungleichgewichte im inner-
europdischen Handel zu verringern und die Auslandsverschuldung der
siideuropdischen Linder zu reduzieren, miisste Deutschland im Gegen-
zug willens sein, seine hohen Auflenhandelsiiberschiisse zu iiberdenken
und zu reduzieren.” Ob dazu eine Bereitschaft besteht, erscheint jedoch
fraglich. Wenn aber den Defizitlindern lediglich empfohlen wird, den
deutschen Weg zu wiederholen, ohne dass Deutschland an seiner bisheri-
gen Vorgehensweise zu niedriger Lohnabschliisse etwas zu dndern bereit
ist, so weist diese Empfehlung eine dhnliche Logik auf wie Stiitzels Bei-
spiel der Gesellschaft im Saal. Denn fiir jedes einzelne Land gilt: Durch
eine zuriickhaltende Lohnpolitik kann ein Land seine preisliche Wettbe-

> Flassbeck/Spiecker (2010) argumentieren, dass eine zuriickhaltende Lohnpolitik
der Defizitldnder nur dann einen Sinn ergibt, wenn Deutschland eine expansivere
Lohnpolitik verfolgt als in der Vergangenheit. Dies wiirde iiber einen lidngeren Zeit-
raum wieder zu einer Preiskonvergenz im Euroraum fithren und die Wettbewerbs-
situation der Defizitlinder verbessern. Die expansivere Lohnpolitik Deutschlands
ist in diesem Zusammenhang erforderlich, um eine europaweite Deflation zu ver-
hindern.
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werbsféhigkeit gegeniiber anderen Lindern im Vergleich dazu verbes-
sern, als wenn das Land seine Lohne stirker ansteigen ldsst. Daraus folgt
aber eben nicht, wie es manche zu glauben scheinen, dass dann, wenn
alle Léander eine zuriickhaltende Lohnpolitik betreiben, auch alle ihre
Wettbewerbsfahigkeit verbessern — genausowenig wie im Kino alle bes-
ser sehen, wenn alle aufstehen.

Ganz generell misste im Zusammenhang mit der Angemessenheit der
Hohe der Staatsverschuldung und des jahrlichen staatlichen Finanzie-
rungssaldos gefragt werden, welcher Sektor denn eher ein Uberschuss-
sektor und welcher Sektor eher ein Defizitsektor sein sollte. Auch dabei
ist es sinnvoll, noch einmal an die Anfinge der Finanzkrise zu denken:
Es waren ja keineswegs die Staatsschulden, die zu Beginn der Finanz-
krise untragbar geworden sind. Vielmehr waren es die Schulden des Pri-
vatsektors, insbesondere der US-amerikanischen privaten Haushalte, die
sich als Ausloser der Krise erwiesen haben. Ohne das im Einzelnen aus
Platzgriinden néher ausfithren zu konnen, scheint es daher so zu sein,
dass der Sektor der privaten Haushalte sinnvollerweise ein Uberschuss-
sektor sein sollte; Unternehmens- wie Staatssektor sind demgegeniiber
sinnvollerweise eher Defizitsektoren.®

4. Saldenmechanik und Sparen

Neben der Vernachldassigung der saldenmechanischen Zusammenhénge
im engeren Sinne gibt es allerdings noch einen weiteren Grund, warum
die Frage der Gegenbuchung einer Senkung des staatlichen Finanzie-
rungssaldos nicht niher thematisiert wird. Das liegt daran, dass im Zu-
sammenhang mit der Verringerung des staatlichen Finanzierungssaldos
gerne von Sparen gesprochen wird: Der Staat soll sparen, und dies wird
mit allerlei positiven Begleiterscheinungen verbunden. Allerdings wer-
den hier verschiedene Bedeutungen des Begriffs ,,Sparen” nicht sauber
getrennt, was die gezogenen Schlussfolgerungen zu groBen Teilen ent-
wertet — und was erneut auf Ungenauigkeiten bei der Behandlung salden-
mechanischer Zusammenhénge zuriickzufiihren ist.

6 Vgl. zu dieser Frage auch ausfiihrlich die Studie von Schulmeister (1996).
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Der Begriff des ,,Sparens“ hat vor allem drei wesentliche Bedeutun-
gen:’

1. Reinvermogensbildung: Meint man mit Sparen die Reinvermogens-
bildung, so ist dies auf der Ebene der privaten Haushalte oder auch des
Staates die Differenz zwischen Einkommen einer Periode und dem Kon-
sum derselben Periode. Bei den Unternehmen handelt es sich einfach um
die unverteilten Gewinne, d.h. die Differenz zwischen Ertrag und Auf-
wand derselben Periode, die nicht an die Eigentiimer ausgeschiittet wird.

2. Geldvermogensbildung: Verwendet man Sparen im Sinne von
Geldvermogensbildung, so bezeichnet es die Differenz zwischen Einnah-
men und Ausgaben derselben Periode. Hat ein Wirtschaftssubjekt weni-
ger ausgegeben als eingenommen, so hat sich sein Geldvermégen ver-
groBert — nicht zwingend dagegen sein Reinvermdgen, denn das Geldver-
mogen kann ja auch aufgrund des Verkaufs von Sachvermogensgiitern
gestiegen sein.

3. Konsumeinschrdnkung: Sparen im Sinne von Konsumeinschrin-
kung bedeutet, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Konsumausgaben ver-
ringert im Vergleich zu den Konsumausgaben in der vorherigen Periode.
Diese Bedeutung ist nur fiir private Haushalte und den Staat relevant, da
Unternehmen per definitionem nicht konsumieren.®

Diese unterschiedlichen Bedeutungen des Begriffs ,,Sparen diirfen
nicht ohne weiteres gleichgesetzt werden. Zwar gilt beispielsweise:
Wenn ein privater Haushalt aus gegebenem Einkommen seine Reinver-
mogensbildung steigern will, dann muss er, um in einer Periode mehr
Reinvermogen zu bilden als in der Periode zuvor, seine Konsumausgaben
gegeniiber vorher einschrénken; und da der Haushalt sein Reinvermdgen
in der Regel in der Form von Geldvermogen 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-

7 Die Unterscheidung geht wieder auf Stiitzel zuriick, der sogar fiinf Bedeutungen
unterscheidet, von denen fiir die Fragestellung aber vor allem die ersten drei rele-
vant sind. Vgl. zum Folgenden Grass/Stiitzel (1988, S. 365).

8 Beim Staat ist der Begriff des ,,Staatskonsums® im Grunde auch ungliicklich, da er
ja eigentlich die staatlichen Leistungen bezeichnet, die der Staat den Biirgern zur
Verfiigung stellt. Dies geschieht in der Regel kostenlos, da die staatlichen Leis-
tungen nicht auf dem Markt verkauft, sondern indirekt iiber Steuern finanziert
werden.
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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 einzuschrinken).

In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird Sparen immer ver-
standen im Sinne von Reinvermdgensbildung. Und vor diesem Hinter-
grund ist es dann wiederum ganz einfach zu verstehen, wie es zu der be-
rihmten Gleichheit von I und S, von Investieren und Sparen kommt. I
und S sind ja in einer geschlossenen Wirtschaft immer gleich groB. Das
kommt einfach daher, dass die Reinvermdgensbildung sich bei jedem
einzelnen Wirtschaftssubjekt zusammensetzen kann aus Geldvermogens-
bildung und/oder Sachvermdgensbildung, sprich Investition. Da aber
gesamtwirtschaftlich alle Geldvermdgensédnderungen sich zwingend zu
Null ergénzen miissen, kann auf dieser Ebene die Reinvermégensbildung
nur in Sachvermogensbildung bestehen.

Meist wird das so formuliert, ,,dass in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft ohne staatliche Aktivitdt Sparen und Investitionen ex post immer
iibereinstimmen. Schiitten die Unternehmen alle Gewinne aus, so dass es
zu keinem Sparen der Unternehmen kommt, entspricht der Umfang des
Sparens der privaten Haushalte den Investitionen der Unternehmen‘
(Frenkel/John 2006, S. 25).

Die Formulierung mit Hilfe des Begriffs ,,Sparen® ist zwar sehr ver-
breitet und eingingig, verleitet aber hdufig zu Fehlschliissen und Miss-
verstdndnissen, weil bei der Verwendung des Begriffs ,,Sparen“ nicht
immer ganz exakt gesagt wird, was im jeweiligen Fall gemeint ist. So
heifit es etwa in einem anderen Lehrbuch tiber die Gleichheit von Sparen
und Investieren: ,,Diese Identitit [...] ist fiir eine geschlossene Okonomie
von groBer Bedeutung. Sie zeigt, dass zur Schaffung von Realkapital
Ersparnis notwendig ist.“ (Rothengatter/Schaffer/Sprink 2009, S. 43) Da
in diesem Buch wenige Seiten vorher die Ersparnis der Haushalte defi-
niert wurde als ,,[d]er nicht ausgegebene Betrag des Haushaltseinkom-
mens* (Rothengatter/Schaffer/Sprink 2009, S. 40), wird zumindest der
Fehlschluss nahegelegt, Investitionen seien nur dann méglich, wenn die
Haushalte einen Teil ihres Einkommens nicht konsumieren, also sparen.
Diesen Fehlschluss findet man in vielerlei Form: wenn etwa gesagt wird,
dass Investitionen ein Sparen voraussetzen — sei es in dem Sinne, dass
der Sparer einen Teil seines Einkommens nicht konsumieren diirfe und
diese finanziellen Mittel direkt (iiber den Kauf von Unternehmensanlei-
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hen) oder indirekt (vermittelt iiber das Bankensystem) den Unternehmen
zukommen lassen muss, sei es in dem Sinne, dass Konsumverzicht erfor-
derlich sei, damit die notwendigen realen Ressourcen fiir die Durchfiih-
rung von Investitionen bereitgestellt werden konnen. In genau der glei-
chen Weise wird, so vermute ich, von einer vermehrten staatlichen Er-
sparnis, was immer nun genau darunter verstanden wird, eine positive
Wirkung auf die Sachvermégensbildung, sprich die Investitionen erwar-
tet. Diese und &hnliche weitverbreitete Vorstellungen sind aber nichts-
destotrotz Fehlschliisse.

Die wohl geldufigste Form des Fehlschlusses geht zundchst von der
Tatsache aus, dass die Unternehmen fiir die Durchfithrung von Investi-
tionen auf finanzielle Mittel angewiesen sind.” Diese erhalten sie ent-
weder von den Haushalten tiber die Ausgabe von Anleihen oder durch
Bankkredite. Damit Banken Kredite vergeben kdnnen, miissen ihnen die
Haushalte entsprechende finanzielle Mittel zur Verfiigung gestellt haben,
ndmlich ihre Einnahmeiiberschiisse, die dann von den Banken an die
Unternehmen weiterverlichen werden. Da (bei gegebenem Einkommen)
die einzige Moglichkeit der Haushalte zur Erzielung eines Einnahme-
tiberschusses (bzw. zur Erh6hung eines bestehenden Einnahmeiiber-
schusses) in der Einschrankung ihrer Konsumausgaben gegeniiber frithe-
ren Perioden besteht, so sei in diesem Sinne die Konsumeinschrinkung
eine Voraussetzung fiir die Erzielung eines finanziellen Uberschusses,
der dann wiederum zur Finanzierung der Investition diene. In diesem
Sinne wird Sparen zu einer Voraussetzung von Investitionen. Héufig
findet sich auch die Argumentation — Stichwort: loanable-funds-Theorie
— dass vermehrtes Sparen der Haushalte das Kapitalangebot erhohe, da-
durch zu einer Zinssenkung fithre und diese zu vermehrten Investitionen.
Analog fithrt in dieser Logik eine Verringerung der staatlichen Konsum-
ausgaben zu einer Verringerung der Nachfrage nach ausleihbaren Mitteln
auf dem Kapitalmarkt; damit die Haushalte ihre ausleihbaren Mittel nun

® Selbst dies ist nur einzelwirtschaftlich richtig. Gesamtwirtschaftlich gilt auch hier,
dass der Kreditbedarf der Unternehmen zur Investitionsfinanzierung ein reines Vor-
sprungsphinomen ist: Wenn die Unternehmen keine nennenswerte Bildung von
Geldvermogen planen und entstehende Einnahmeiiberschiisse sogleich fiir weitere
Ausgaben nutzen, entsteht auch kein nennenswerter Kreditbedarf. Werden die
Investitionen ,,im Gleichschritt erh6ht, ist der investitionsbedingte Kreditbedarf
Null. Vgl. dazu Stiitzel (1978, S. 73), Grass/Stiitzel (1988, S. 331) und Schmidt
(2011, S. 119 £.). Dieser Aspekt soll aber im Folgenden unberticksichtigt bleiben.
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noch unterbringen, muss es zu einer Zinssenkung kommen, die dann zu
einer Ausweitung der Investitionen fiihrt.

Dennoch ist dies eine falsche Vorstellung, die unzutreffenderweise
einen einzelwirtschaftlichen Sachverhalt auf die Gesamtwirtschaft iiber-
tragt.

Wenn man genauer betrachtet, was passiert, wenn die Haushalte ihre
Konsumausgaben einschrinken und in diesem Sinne sparen, so ergibt
sich daraus, dass dieser Riickgang der Konsumausgaben gegeniiber frii-
her dazu fiihrt, dass die Einnahmen der Unternehmen zuriickgehen und
ihre finanziellen Mittel nicht etwa steigen, sondern zuriickgehen. Nun ist
selbstverstdndlich vorstellbar, dass die Haushalte die Mittel den Un-
ternehmen leihweise zur Verfiigung stellen; damit wird aber noch keine
Investition finanziert, vielmehr haben dadurch die Unternehmen erst
wieder denselben Liquidititsstatus wie vor der Sparentscheidung der
Haushalte. Diese hat damit den Unternehmen keineswegs zusétzliche
finanzielle Mittel zugefiihrt, sondern ihnen im Gegenteil welche ent-
zogen. Das ist bei einer Reduktion der Ausgaben von Seiten des Staates
nicht anders. Deshalb kommt es auch nicht zu einer Zinssenkung durch
ein irgendwie gestiegenes Kapitalangebot oder eine geringere Kapital-
nachfrage. Denn der Einnahmeiiberschuss der Haushalte oder die Verrin-
gerung des Ausgabeiiberschusses des Staates fithrt eben zwingend an
anderer Stelle, z.B. den Unternehmen, zu einem entsprechenden Aus-
gabetiberschuss. Diesen miissen die Unternehmen — bei gegebenen Zah-
lungsverpflichtungen und gegebener Liquiditdtsneigung — durch eine zu-
sitzliche Kreditaufnahme {iiberbriicken. Es ist also nicht so, dass zuerst
die Haushalte ihre Ersparnis — und damit das Angebot an ausleihbaren
Mitteln — vergroBern und die dadurch vermeintlich ausgeloste Zinssen-
kung die Investitionen und damit die Nachfrage der Unternehmen nach
ausleihbaren Mitteln steigen ldsst. Vielmehr ist der Einnahmetiberschuss
des Haushaltssektors zwingend gleichbedeutend mit einem Ausgabe-
iiberschuss des Unternehmenssektors. Es steigt also nicht nur das Kapi-
talangebot, sondern gleichzeitig und deswegen auch die Kapitalnach-
frage.

Vollig analog ist die Folge nach einer Verringerung der Ausgaben des
Staates: Auch das vergréBert zunichst einmal das Defizit anderer Wirt-
schaftseinheiten (oder vermindert deren Uberschuss), so dass sie bei ge-
gebener Liquiditdtsneigung und gegebenen Zahlungsverpflichtungen
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ihrerseits vermehrt finanzielle Mittel nachfragen — eine Zinssenkung ist
dann alles andere als wahrscheinlich.'®

Der Fehler der Uberlegung liegt in einer falschen Analogie zu Ange-
bot und Nachfrage auf Giitermérkten. Natiirlich kann auf Giitermérkten
aus irgendeinem Grund das Angebot steigen in dem Sinne, dass sich die
Angebotskurve nach rechts verschiebt. Beim alten Gleichgewichtspreis
liegt dann ein Angebotsiiberschuss vor; einige Produzenten finden zu
diesem Preis keine Abnehmer. Der Wettbewerb zwischen den Anbietern
fithrt zu einem sinkenden Preis, so dass die nachgefragte Menge steigt
und schlieBlich ein neues Gleichgewicht resultiert bei niedrigerem Preis
und hoherer Menge. Dies funktioniert, da Angebot und Nachfrage nach
einem Gut voneinander unabhéngig sind; es ist ohne weiteres vorstellbar,
dass die Unternehmen ihre Produktion steigern, diese Mehrproduktion
aber nicht verkaufen konnen, es also (beim alten Preis) keine Nachfrager
gibt, sondern der Ausgleich erst bei einem niedrigeren Preis erreicht
wird. Bei Ausgabe- und Einnahmetiberschiissen ist diese Unabhingigkeit
aber nicht gegeben: Hat jemand einen Einnahmeiiberschuss, muss an-
derswo ein Ausgabeiiberschuss in exakt gleicher Hohe existieren.

Tatsdchlich stammen die Kredite, die den Unternehmen gegeben wer-
den, nicht etwa aus den Einnahmeiiberschiissen, die die Haushalte durch
Konsumeinschriankung erzielen, sondern aus dem (Geld-)Vermogensbe-
stand von Haushalten oder auch der Kreditschopfung von Banken. Geben
die Haushalte den Unternehmen — etwa durch Zeichnung von Unterneh-
mensanleihen — einen Kredit, so kommt es dadurch zu einer Umschich-
tung im Vermdogensportfolio der Haushalte und zu einer Bilanzverldange-
rung der Unternehmen (siehe Abb. 3). Im Portfolio bzw. in der Bilanz der
privaten Haushalte findet ein Aktivtausch statt: Der Bestand an Bargeld
oder Sichteinlagen nimmt ab, der Bestand an Unternechmensanleihen
nimmt zu. Bei den Unternehmen findet eine Bilanzverlingerung statt:
Der Kassen- bzw. Sichtguthabenbestand nimmt zu, ebenso aber die Ver-
bindlichkeiten in Form der ausgegebenen Anleihen. Sowohl bei den
Unternehmen als auch bei den Haushalten hat sich das Geldvermégen in
seiner Struktur verindert, dessen Hohe ist jedoch gleichgeblieben. !

10 Siehe dazu beispielsweise auch Bibow (2001, S. 598 f.).

""'Im Falle der Kreditschdpfung durch eine Bank ist die Situation im Prinzip nicht
anders: Bei der Bank ist die Kreditvergabe allerdings eine Bilanzverldngerung (Zu-
nahme der Kreditforderungen an den Kreditnehmer und der Sichtguthaben des Kre-
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Abb. 3: Das Prinzip der Kreditvergabe

Prinzip der Kreditvergabe

Anderung der Geldvermégensstruktur

Verinderungen in der Bilanz Verénderungen in der Bilanz
des kreditnehmenden Untemehmens des kreditgebenden Haushaltes
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Zuflu
Zunahme Zunahme der einer Abflu
L. Verschuldung e
an liquiden eqeniiber dem IGENINT|  liquider
Mitteln geg geg. Mittel

Haushalt

Untern.

Quelle: eigene Darstellung

Sobald nun die Unternehmen die erhaltenen liquiden Mittel fiir den Kauf
eines Investitionsgutes ausgeben, entsteht im gleichen Moment ein Spa-
ren (i.S. von Reinvermdgensbildung) in exakt derselben Hohe: Zunéchst
als Gewinn im Unternehmenssektor, denn fiir das Unternehmen, das das
Investitionsgut bestellt und bezahlt, ist diese Anschaffung eine Ausgabe,
aber kein Aufwand; fiir den Hersteller des Investitionsgutes ist die Zah-
lung 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

ditnehmers, das aus Sicht der Bank eine Verbindlichkeit darstellt). Diese Bilanzver-
langerung kann vollig unabhingig davon durchgefiihrt werden, ob ,,zuvor* ein
Haushalt liquide Mittel bei der Bank deponiert hat. Vgl. dazu auch Spahn (2006, S.
70-76) und Horn/Lindner (2011).
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die Reinvermoégensbildung des Unternehmenssektors darstellt — eine Er-
sparnis des Unternechmenssektors.'?

5. Kapiteldeckung und ,,Sparen“ in der Rentenversicherung

Noch ein ganz anderes wirtschaftspolitisches Feld liefert einen Beleg
dafiir, dass die vorgenannten verschiedenen Bedeutungen des Sparens
nicht unterschieden werden: die Diskussion um die Reform des Renten-
versicherungssystems hin zu einer vermehrten Kapitaldeckung. Hier ist
eines der Argumente, die zugunsten der Kapitaldeckung angefiihrt wer-
den, dass diese zu einer vermehrten Ersparnis fiithre, und zwar Ersparnis
im Sinne einer gesamtwirtschaftlichen Reinvermdgensbildung. Am
schonsten driickt es Charles Blankart in seinem finanzwissenschaftlichen
Lehrbuch aus:

,,Beim Kapitaldeckungsverfahren wird die Investition in Humankapital
(Kinder) durch eine Investition in Sachkapital substituiert. Aus dessen
Liquidation kénnen die Rentner ihren Lebensabend finanzieren. Demge-
geniiber findet eine derartige Investition im Umlageverfahren nicht statt.
Bleibt die Kinderzahl [...] zuriick, so fehlt die Substanz, aus der die Ren-
ten bezahlt werden sollten. Die Bevolkerung muf} letztlich verhungern.
[...] Man kann sich die Alternative von Kapitalbildung oder Verhungern
wie folgt veranschaulichen: Eine von der Auflenwelt abgeschlossene
Inselbevdlkerung erndhrt sich ausschlielich von Korn, das sowohl Kon-

"2 Nur wenn Sparen noch in einem anderen Sinn verstanden wird (siche dazu aber-
mals Grass/Stiitzel 1988, S. 365), ndmlich nicht im Sinne von Vermdgensbildung,
sondern von Vermdgensumschichtung, ergibt die Aussage, dass Sparen den Zins
senkt, einen Sinn. Wenn die Haushalte ihr Vermogen umschichten in Richtung
langerfristiger Anlagen, d.h. wenn sie planen, langerfristige Wertpapiere zu kaufen
bzw. zu halten, fiihrt dies zu einem Anstieg der Preise dieser langerfristigen Wert-
papiere und damit zu einer Verringerung des Zinssatzes — und dies ohne bei den
Unternehmen zusitzliche Ausgabeniiberschiisse zu verursachen. Da die Nachfrage
unverdndert bleibt, kann der niedrigere Zins mdoglicherweise Unternehmen dazu
veranlassen, zusitzliche Investitionen zu titigen. Nur in diesem Sinne ist es richtig,
davon zu sprechen, dass Sparen (den Zins senkt und dadurch) Investitionen indu-
zieren kann; vgl. bereits Preiser (1963 [1944]). Aber: nicht Konsumeinschriankung
induziert Investitionen, sondern verringerte Liquiditdtsvorliebe senkt den Zins und
kann so moglicherweise zu weiteren Investitionen Anreize geben.
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sum- wie Investitionsgut darstellt. Die Menschen beschlielen eines
Tages, auf jegliche Nachkommenschaft zu verzichten. Die letzten Uber-
lebenden, die ins Rentnerleben hiniiberwechseln, miissen verhungern,
wenn sie nicht rechtzeitig Kapital gebildet, d.h. Korn beiseite gelegt
haben. Idealerweise lagern sie genau so viel Korn, dass sie am letzten
Tag ihres Lebens gerade das letzte noch vorhandene Miisli essen konnen.
Das Beispiel zeigt, daB3 es bei fehlender Nachkommenschaft keine Alter-
native zu Sparen und Kapitalbildung gibt, mithin die These, dal} Kapital-
bildung nicht zur Losung des Rentenproblems beitrdgt, falsch ist.”
(Blankart 2003, S. 399)

Hier zeigt sich deutlich, dass die verschiedenen Bedeutungen des Be-
griffs ,,Sparen* nicht gesehen bzw. in eins gesetzt werden. Richtig und
unbestreitbar ist, dass eine vermehrte Ersparnis i.S. von gesamtwirt-
schaftlicher Reinvermoégensbildung das Problem einer alternden Gesell-
schaft mildert. Gesamtwirtschaftlich féllt die Reinvermégensbildung ja
nur in Form von Sachvermdgensbildung an, d.h. Maschinen und An-
lagen, mit denen die Produktivitdt und damit auch die Produktion und das
Einkommen der nun kleineren Erwerbsbevolkerung gesteigert werden
kann. Aber es ist falsch, daraus zu schlielen, dass ein vermehrtes Sparen
der privaten Haushalte zu einer solchen gesamtwirtschaftlichen Reinver-
mogensbildung fiihrt. Férdert man das Sparen der privaten Haushalte, so
heiflt das — sofern die Forderung erfolgreich ist und die private Ersparnis
tatsdchlich steigt — zundchst einmal nur, dass in den privaten Haushalten
eine vermehrte Geldvermogensbildung erfolgt. Diese vermehrte Geld-
vermogensbildung geht zwingend einher mit einer verringerten Geldver-
mogensbildung in einem anderen Sektor der Wirtschaft — vereinfacht
gesagt, gehen z.B. die Gewinne des Unternehmenssektors zuriick, weil
aus dem Haushaltssektor nun geringere Ertrage flieBen. Wie dieser Ein-
nahmeausfall zu einer vermehrten Sachvermoégensbildung (Investition)
im Unternehmenssektor fiihren soll, ist nicht ohne weiteres ersichtlich.
Dass man auf eine Zinssenkung nicht hoffen darf — jedenfalls nicht allein
aufgrund der vermehrten Konsumeinschrinkung und Geldvermogensbil-
dung der Haushalte — ist im vorherigen Abschnitt gezeigt worden. Allen-
falls eine Zinssenkung durch die Zentralbank konnte einen entsprechen-
den Prozess anstof3en; aber das kann diese auch tun, ohne dass die Haus-
halte zuerst die Einnahmen des Unternehmenssektors sinken lassen.

Es ist also schlicht ein Fehlschluss, der gezogen wird: Aus der rich-
tigen Erkenntnis, dass eine vermehrte gesamtwirtschaftliche Reinver-
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mogensbildung in Form von Sachvermégensbildung zu einer leichteren
Bewiltigung groBerer Sozialausgaben beitragt, wird die falsche Schluss-
folgerung gezogen, dass eine vermehrte Konsumeinschrankung und
Geldvermogensbildung der privaten Haushalte zu einer solchen gesamt-
wirtschaftlichen Reinvermdgensbildung fiihre oder gar mit ihr identisch
sei.

Ein anderes Beispiel ist etwa das Lehrbuch von Breyer und Buchholz
(2008). Hier wird das eben vorgebrachte Argument zunichst aufge-
griffen. Es heif3t dort:

,Gegen die Giiltigkeit dieses Ergebnisses [dass ndmlich vermehrtes Spa-
ren zu vermehrter Realkapitalbildung fiihre, J.S.] wird bisweilen einge-
wendet, dass das, was aus der Sicht eines hier betrachteten einzelnen
Individuums als Ersparnis gilt, auf gesamtwirtschaftlicher Ebene nicht
unbedingt eine zusitzliche Kapitalbildung bedeuten muss. Denkbar sei ja
auch, dass die (zusitzliche) Ersparnis eines Individuums vollstindig in
Staatspapiere flie3t, mit denen zusitzliche Staatsausgaben finanziert wer-
den.” (Breyer/Buchholz 2008, S. 136)

Genau das war das Argument: Wenn der Haushalt seinen Uberschuss er-
hoht, muss jemand anderes Defizit steigen (oder jemand anderes Uber-
schuss senken). Aber dann heil3t es weiter:

,Dazu ist zu bedenken, dass das zuvor abgeleitete Ergebnis ceteris pari-
bus gilt, also u. a. bei gegebener Hohe des staatlichen Haushaltsdefizits.
Durch eine Erhohung des Defizits in Verbindung mit einem Abbau des
Umlagesystems wiirde gewissermaflen das Umlageverfahren durch die
Hintertiir wieder ausgeweitet.” (Breyer/Buchholz 2008, S. 136)

Aber das ist nun schlicht unméglich: Wenn die Haushalte tatsdchlich
sparen in Form von vermehrter Geldvermdgensbildung, dann ist es aus-
geschlossen, dass die Defizite oder Uberschiisse der anderen Sektoren
gleich bleiben sollen — das wire gleichbedeutend mit der Behauptung,
dass zwei und zwei fiinf ergeben.

Ein anderes Ergebnis erhédlt man nur dann, wenn die Haushalte und
auch jedes andere Wirtschaftssubjekt von vorneherein eine Sachvermo-
gensbildung anstreben, also keine Anderung ihres Geldvermogens pla-
nen. Das ist wieder der Fall, den Stiitzel ,,Gleichschritt genannt hat. In
der Tat treten genau dann die Probleme nicht auf: Die Haushalte richten
ihre Nachfrage anstatt auf Konsumgiiter auf Sachvermogensgiiter, die
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Unternechmen miissen einfach ihre Produktion umstellen — das mag eine
gewisse Zeit beanspruchen, ist aber nicht mit grundsétzlichen Problemen
verbunden. Zugespitzt formuliert: Wenn die Haushalte ihr Sparen und
damit ihre Vermogensbildung in der Form vornehmen, dass sie sich eine
selbstgenutzte Immobilie bauen und dann fiir ihren Ruhestand ein genii-
gend groBes Lager mit Dosennahrung anlegen, dann gibt es weder ein
Nachfrageproblem noch ein Problem der Koordination von Sparen und
Investieren, denn dann ist beides identisch. Es diirfte aber wohl kaum der
Realitit der Vermogensbildung privater Haushalte entsprechen.

Das Argument, dass ein umlagefinanziertes Rentensystem zu einer
Verringerung der Ersparnis der Haushalte und deshalb zu einer Verringe-
rung der Realkapitalbildung fiihre, geht auf einen Aufsatz von Martin
Feldstein (1974) zuriick — und hier findet sich auch der Ursprung des
genannten Fehlers. Uberpriift man diesen Aufsatz darauthin, dann zeigt
sich tatséchlich, dass er die verschiedenen Bedeutungen des Sparbegriffs
nicht klar unterscheidet bzw. offensichtlich von der genannten Gleich-
schrittannahme ausgeht. Thema des Papiers ist diec Frage, ob das Vorlie-
gen einer umlagefinanzierten Rentenversicherung das Sparen der priva-
ten Haushalte reduziert (und die Entscheidung iiber den Zeitpunkt des
Renteneintritts beeinflusst). Das Ergebnis seiner Untersuchungen ist tat-
séchlich, dass sich das Sparen der Haushalte (und anhand der von ihm
verwendeten Daten kann damit nur die Geldvermégensbildung gemeint
sein) um 30-50% reduziert. Doch aus dieser Tatsache folgert er: “The
evidence that the social security program approximately halves the per-
sonal savings rate implies that it substantially reduces the stock of capital
and the level of national income.” (Feldstein 1974, S. 922; Hervorhebung
durch J.S.) Umstandslos schlieft er aus der Tatsache, dass die Einfiih-
rung der umlagefinanzierten Rente die Geldverméogensbildung der Haus-
halte reduziert hat, auf eine entsprechende Verminderung der Sachver-
mogensbildung, d.h. der Investitionen, und zwar ohne es tatsdchlich em-
pirisch zu tberpriifen, also die Entwicklung der Realkapitalbildung tat-
séchlich anzusehen. Und diese Schlussfolgerung wird in der Folgezeit
von praktisch allen Autoren iibernommen.

Die Folgen dieser falschen Schlussfolgerung reichen iiber die Pro-
bleme der Rentenversicherung im engeren Sinne hinaus. Denn wenn
immer breitere Kreise der Bevolkerung versuchen, ihre wirtschaftliche
Situation durch die Akkumulation von Geldvermégen (anstatt von Sach-
vermogen) zu verbessern, muss das die rezessiven Tendenzen in der
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Wirtschaft verstdrken — das Keynes’sche Sparparadox, hiufig nur als
Problem der kurzen Frist angesehen, wird dann zu einem léngerfristigen
Problem der Wirtschaftsentwicklung.'

6. Schlussbemerkung

Die Antwort auf die Titelfrage ,,Sparen — Fluch oder Segen?* ist die
klassische Antwort des Okonomen: Es kommt darauf an — namlich da-
rauf, was wir unter Sparen verstechen. Wenn wir darunter Geldver-
mogensbildung verstehen, dann muss der Versuch aller Wirtschafts-
subjekte, vermehrt Geldvermoégen zu bilden, ohne Zweifel zu einem
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit fithren. Die europaweite
Einfuihrung von Schuldenbremsen oder die immer stirkere Kapital-
deckung der Rentensysteme sind Schritte in diese — falsche — Richtung.
Unter Berticksichtigung der saldenmechanischen Zusammenhénge wiirde
es demgegeniiber naheliegen, Férderungen der Geldvermdgensbildung zu
vermeiden, demgegentiber stirker die Bildung von Sachvermogen, sprich
Investitionen, zu férdern und den Abbau des staatlichen Finanzierungs-
defizits in einen Zusammenhang zu bringen mit dem Abbau von Uber-
schiissen und Defiziten im AufBlenhandel. In diesem Sinne wire dann in
Europa zweifellos eine groflere Koordination der Wirtschaftspolitik er-
forderlich.
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