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Die deutsche Verschuldungssituation
ist entspannt: Die privaten und — seit
vier Jahren — auch die offentliche
Schulden wachsen langsamer als das
gesamtwirtschaftliche Einkommen,
aus dem die Zinsen zu zahlen sind.
Zugleich legen die Nettovermdgen im
Privatsektor kraftig zu. Die Struktur
der Aktiva hat sich allerdings zulasten
des Realkapitals verschoben, auch
weil der Unternehmenssektor schon
seit geraumer Zeit mehr spart als in-
vestiert. Deutschland baut infolgedes-
sen seit der Jahrtausendwende unter
dem Strich massiv Geldkapital im
Ausland auf. Dieser Beitrag erldautert,
wieso wir uns deshalb mehr um die
positive Seite unserer volkswirtschaft-
lichen Bilanz, namlich um unser Ver-
mdgen kiimmern sollten — anstatt fast
schon reflexartig immer wieder unsere
Schulden zu problematisieren.

Nach unserer finanziellen Situation ge-
fragt, nehmen wir meist einen negativen
Blickwinkel ein — im ganz wortlichen
Sinn, denn wir schauen oft ziemlich ein-
seitig auf die Passivseite unserer volks-
wirtschaftlichen Bilanz: Ist die Staats-
schuld zu hoch? Entsteht durch das
Niedrigzinsumfeld eine Schuldenblase
im Privatsektor — und damit der Keim fur
eine kinftige Krise? Solche Fragen wer-
den bei uns regelmafig und heil3 disku-
tiert. Dabei legt uns ein ntichterner Blick
in die Statistik eine deutlich breitere
Sichtweise nahe, die auch die positive
Seite unserer volkswirtschaftlichen Bi-
lanz — unser Vermdgen — nicht ausblen-
det. Vor allem die Warner vor zu hohen
Schulden in Deutschland sollte das be-
ruhigen.

Verschuldung: auf die Quote kommt
es an

Nachhaltig ist eine Verschuldung dann,
wenn man im Zeitablauf keinen steigen-
den Anteil seines Einkommens fir die
Zinsen aufwenden muss. Bei langfristig
stabilem Zinssatz bedeutet dies, dass
die Schulden in Euro héchstens so stark
steigen dirfen wie das Einkommen in
Euro, die Schuldenguote also stabil
bleibt oder sinkt. Genau das ist die Logik
hinter dem bekannten Maastricht-Kri-
terium, das die Bruttostaatsschuld auf
das Bruttoinlandsprodukt, unser gesamt-
wirtschaftliches Einkommen, bezieht.

Selbst wenn sich aus der Theorie kein
optimales oder maximal tragbares Ni-
veau der Schuldenquote ableiten lasst
— der Referenzwert wurde politisch fest-
gelegt: 60 % des BIP fir die Staats-
schuld entsprach Anfang der 1990er-
Jahre dem Mittelwert der an den Maas-
trichter Verhandlungen beteiligten Lan-

der — bleibt richtig, dass eine stetig stei-
gende Schuldenquote nicht nachhaltig
ist.

Der gleiche Ansatz wie fir den Staat
Iasst sich auch auf die privaten Sektoren
anwenden. Dies geschieht etwa im
Rahmen der européischen Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte,
die neben der Staatsschuldenquote auch
die Schuldenquoten der privaten Unter-
nehmen und Haushalte bertcksichtigt.

Private Verschuldungssituation ent-
spannt

Wie sieht es nun mit der Verschuldung in
Deutschland aus? Besonders entspannt
ist die Situation der privaten Haushalte
(Grafik 1). Ausweislich der gesamtwirt-
schaftlichen Vermdégenbilanzen, ein sta-
tistisches  Gemeinschaftsprodukt der
Deutschen Bundesbank und Destatis,’
ist deren Schuldenquote gegeniber
1999, dem Start der Wahrungsunion, bis
2013, dem aktuellen Rand der Statistik,
um 15 BIP-Punkte auf 56 % des BIP ge-
fallen. Unter dem Strich gleich geblieben
ist in diesem Zeitraum die Schuldenquo-
te der realwirtschaftlichen Unternehmen
bei rund 73 % des BIP; das zwischen-
zeitliche Hoch aus dem Jahr 2009 wird
inzwischen um 9 BIP-Punkte unterschrit-
ten. Der EU-weite Vergleich zeigt, dass

Grafik 1: Schuldenquoten im Privatsektor
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die konsolidierte Schuldenquote von pri-
vaten Firmen und Haushalten nur in den
osteuropdischen  Transformationstko-
nomien noch geringer ist als bei uns;
insgesamt liegt die deutsche Privat-
schuldenquote um fast 50 BIP-Punkte
unter dem europaischen Schnitt. Damit
erscheint die Verschuldungssituation der
privaten Realwirtschaft aus Makroper-
spektive ganz und gar unproblematisch.

Offentliche Zinslastquote auf Rekord-
tief

Auch die deutsche Staatsverschuldung
gibt im Grunde keinen Anlass zu Be-
sorgnis. Zwar lag sie krisenbedingt in der
Spitze mit knapp 81 % des BIP im Jahr
2010 deutlich Uber dem Maastricht-
Kriterium, hat sich aber bis 2014 bereits
wieder auf etwas unter 75 % zurtickge-
bildet. Die offentliche Zinslastquote, die
Zinsausgaben in Prozent der Staatsein-
nahmen, fiel wegen des niedrigen Zins-
niveaus 2014 mit knapp 4 % sogar auf
ein neues gesamtdeutsches Tief. Nach
den Planungen und Erwartungen der
Bundesregierung im aktuellen deutschen
Stabilitdtsprogramm wird sich die Schul-
denquote des Staates bis 2019 weiter
auf 61% % reduzieren. Ein Gelingen
setzt unter anderem voraus, dass die
gegenwartig sehr glnstige Konstellation
von nominalem Zinsniveau (durchschnitt-
licher impliziter Zinssatz auf die Brut-
tostaatsschuld 2010-2014: 2,9 % p. a.)
und Nominalwachstum (Durchschnitt
2010-2014: 3,4 % p. a.) weit gehend er-
halten bleibt.

Ahnlich korrigierend* wie beim Staat
verlief auch die Entwicklung im Finanz-
sektor, der — typisch fir seine Eigen-
schaft als finanzieller Mittler — auf deut-
lich héhere Schuldenquoten kommt als
die anderen Sektoren. Bis zum Krisen-
ausbruch 2008 stieg die Schuldenquote
der Banken auf gut 400 % des BIP, ist
seither aber wieder um fast 80 BIP-
Punkte gefallen.

Schon angesichts dieser Zahlen muss
der starke, oft mit negativem Tenor ver-
sehene Fokus der oOffentlichen Diskussi-
on auf die Schulden erstaunen — und
mehr noch, wenn man zusatzlich die po-
sitive Seite der Bilanz, unsere Sach- und
Geldvermdgenswerte, mit in den Blick
nimmt. Denn es ist ein Unterschied, ob
man Kredite durch Konsumausgaben

Lverfrihstlickt* oder ob man sie profitabel
in bleibende Sach- und Finanzwerte in-
vestiert und damit im Ergebnis sein Net-
tovermogen bzw. Eigenkapital mehrt.

Private Nettovermdégen wachsen, zu-
gleich aber ...

Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in
den meisten Sektoren ausgesprochen
positiv, denn unsere Aktiva wuchsen im
Allgemeinen schneller als die Fremdver-
schuldung.2 Besonders hervor stechen
dabei die privaten Haushalte, deren Net-
tovermoégen (also nach Abzug der
Schulden!) mit zuletzt 345 % in Relation
zur Wirtschaftsleistung um beeindru-
ckende 52 BIP-Punkte héher ist als zu
Beginn der Wahrungsunion im Jahr 1999
(Grafik 2).

Auch der Finanzsektor hat sein Eigenka-
pital kraftig erhoht. Mit zuletzt knapp
93 % des BIP ist es so hoch wie nie seit
Beginn der Wahrungsunion; der Stand
von 1999 wird um fast 12 BIP-Punkte
und das zwischenzeitliche Tief aus dem
Jahr 2002 sogar um 38 BIP-Punkte Uber-
troffen.

Die Unternehmen verfigen mit 161 %
des BIP praktisch Gber genauso viel Ei-
genkapital wie 1999. Ebenso wie schon
bei der Verschuldung zeigt sich hier un-
ter dem Strich also eine stabile Entwick-
lung, die den Firmen allerdings einige
Anstrengungen abverlangt hat — mit Er-
folg: Denn zwischenzeitlich war deren
Eigenkapital auf rund 140 % des BIP im

Grafik 2: Nettovermoégen im Privatsektor

Jahr 2002 gefallen.

Einzig das Nettovermdgen des Staates
liegt mit zuletzt etwas mehr als 9 % des
BIP deutlich unter dem Wert von 1999.
Doch schon seit 2004 betragt der Mittel-
wert des staatlichen Nettovermdgens nur
noch rund 8 % des BIP. Gemessen da-
ran ist der aktuelle Wert sogar leicht ho-
her — und deutlich héher als im Tief nach
der Krise im Jahr 2011 (knapp 5 % des
BIP).

... Verschiebungen zulasten des Re-
alkapitals

Tragfahige Schulden, zum Teil deutlich
héhere Nettovermégen — ist also alles in
Ordnung mit unserer volkswirtschaftli-
chen Bilanz? Fast, aber nicht ganz.
Denn die Struktur unseres Vermobgens
hat sich in den letzten Jahren zulasten
von Realkapital (Sachanlagen, Geistiges
Eigentum und bebautes Land) und zu
Gunsten von Geldkapital (Bargeld, Ein-
lagen, Wertpapiere, Kredite und sonstige
Forderungen) verschoben.

Dies trifft nicht so sehr auf die privaten
Haushalte (die jeweiligen Anteile von
Real- und Geldkapital liegen ziemlich
stabil bei 55 bzw. 45 %) und auch nicht
auf den Finanzsektor zu (seiner Funktion
als finanzieller Mittler entsprechend be-
stehen seine Aktiva zu mehr als 98 %
aus Geldkapital). Treiber dieser Entwick-
lung sind der Staat und die realwirt-
schaftlichen Unternehmen. Der Anteil
des Realkapitals an den staatlichen Akti-
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va betrug zuletzt noch 59 % und damit
rund zehn Prozentpunkte weniger als
nach der Jahrtausendwende. Entspre-
chend ist der Anteil der finanziellen For-
derungen an den staatlichen Aktiva ge-
stiegen, besonders rasant ab 2010 im
Zuge der krisenbedingten finanziellen
RettungsmalRnahmen. Diese Krisen-
mafinahmen waren zwar sinnvoll und
wichtig. Dennoch ist das eine unglinstige
Entwicklung, denn der Staat hat im Kern
vor allem realwirtschaftliche Aufgaben:
Er muss fir eine leistungsfahige Infra-
struktur und attraktive o6ffentliche Leis-
tungen sorgen. Hier besteht Nachholbe-
darf.

Untypisch: Firmen seit langem Netto-
sparer

Der Anteil des Geldkapitals an den Akti-
va der Unternehmen hat sich vor allem in
den letzten gut zehn Jahren splrbar er-
héht: Aktuell betragt er knapp 44 %; das
sind rund 4 Prozentpunkte mehr als
2002. Bereits seit 2002 beobachten wir
durchgangig, dass der Unternehmens-
sektor auf einen positiven Finanzie-
rungssaldo kommt, also netto mehr spart
(Geldkapital bildet) als investiert (Real-
kapital bildet). Dies ist nicht nur internati-
onal und historisch, sondern und theore-
tisch sehr ungewdhnlich. Denn im Lehr-
buchfall sollte der Unternehmenssektor
sich — vermittelt Uber das Finanzsystem
— netto bei den privaten Haushalten als
typischem  (Vorsorge  betreibenden)
Uberschusssektor verschulden und de-
ren Ersparnis in profitable realwirtschaft-
liche Investitionsprojekte lenken.

Diese Verschiebung zu Gunsten der
Geldkapitalbildung bei den zwei zuvor
typischen Sektoren mit Finanzierungsde-
fiziten, Staat und Unternehmen, hat un-
mittelbare und drastische Effekte auf die
Ersparnisbildung und den Finanzie-
rungssaldo der gesamten Volkswirt-
schaft, vulgo die Leistungsbilanz. Denn
die Volkswirtschaft als Ganzes kann im
Inland nur Realkapital, aber kein Geld-
kapital bilden — jeder inlandischen Forde-
rung steht auf Seiten der inldndischen
Gegenpartei eine Verbindlichkeit in glei-
cher Hohe gegeniber. Geldkapitalbil-
dung auf Makroebene ist folglich gleich-
bedeutend mit einem Forderungsaufbau
gegenuber dem Rest der Welt.

Leistungsbilanziiberschuss auf Re-
kordniveau

Mit anderen Worten: Werden neben den
Haushalten auch — politisch gewollt — der
Staat und sogar die Unternehmen zu
Nettosparern, bleibt den Ersparnissen
per Saldo nur ein Weg: ins Ausland.
Ausgehend von einer knapp ausgegli-
chenen Situation im Jahr 2001 hat sich
der Finanzierungssaldo der Volkswirt-
schaft beinahe in jedem Jahr erhéht und
kommt aktuell (2014) auf den Rekord-
wert von knapp 229 Mrd. EUR bzw. fast
8 % des BIP.

Damit liegt der deutsche Leistungsbilan-
ziberschuss  erheblich  Uber dem
Schwellenwert von 6 %, der im Rahmen
des europaischen Verfahrens zur Uber-
wachung makrodkonomischer Ungleich-
gewichte verankert worden ist. Deutsch-
land wird deswegen seit dem vergange-
nen Jahr von der EU formal mit wach-
sender Intensitdt zu wirtschaftspoliti-
schen Gegenmaflinahmen aufgefordert.

Kurzfristig ist das allerdings schwierig,
da die fiir Europa wichtigen Krisenmalf3-
nahmen wie QE den Eurokurs noch auf
absehbare Zeit deutlich unter das Niveau
dricken werden, das fiir die deutlich ge-
stindere deutsche Volkswirtschaft allein
fundamental angemessen ware. Eine
lehrbuchmaRige Korrektur des Leis-
tungsbilanzungleichgewichts Uber den
Wechselkurs ist dadurch kaum mdglich.
Es bleibt nur die Ausweitung der Investi-
tionen im Inland.

Auslandsforderungen steigen rapide

Die deutschen Auslandsforderungen ha-
ben sich seit 1999 in Relation zur Wirt-
schaftsleistung beinahe verdoppelt und
betrugen mit zuletzt (2013) knapp
6.900 Mrd. EUR fast das Zweieinhalbfa-
che (245 %) des BIP. Dem stehen Aus-
landsverbindlichkeiten in H6he von nicht
ganz 6.000 Mrd. EUR gegenuber.

Damit summiert sich unser Nettoaus-
landsvermdgen inzwischen auf knapp
900 Mrd. EUR oder rund ein Drittel des
BIP, nachdem sich Auslandsforderungen
und -verbindlichkeiten noch bis 2004 in
etwa die Waage gehalten hatten. Mit
dem hohen Forderungsuberschuss sind
Chancen, aber auch erhebliche Wech-
selkurs- und Bewertungsrisiken verbun-
den. Ein Indiz dafir ist, dass der Zu-
wachs unseres Nettoauslandsvermo-
gens zunehmend deutlich hinter den
kumulierten Leistungsbilanzuberschis-
sen der letzten rund flnfzehn Jahre zu-
rickbleibt (Grafik 3). Wenngleich es trotz
dieser Risiken richtig ist, dass, erstens,
eine alternde Gesellschaft wie wir einen
Teil ihrer Ersparnis im starker wachsen-
den Ausland anlegt, und, zweitens, ein
Teil dieser Ersparnis in deutsche Direk-
tinvestitionen flieRt und damit indirekt
Uber die globale Wertschépfungskette
den deutschen Realkapitalstock produk-
tiver macht: Vermehren wir unser volks-
wirtschaftliches Vermdgen vor allem im
Ausland, nehmen die deutschen Abhan-
gigkeiten von globalen Entwicklungen
immer starker zu.

Grafik 3: Nettoauslandsvermégen und kumulierter Leistungsbilanzsaldo
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Nicht jeder spart im Ausland

Noch bedeutsamer ist aber — gerade un-
ter dem Blickwinkel des sozialen Zu-
sammenhalts und der Vermeidung von
Altersarmut —, dass das deutsche Aus-
landsvermdgen sehr ungleich Uber die
deutsche Gesellschaft verteilt sein dirf-
te. Denn die Sparquoten und, als Ergeb-
nis des Sparprozesses, die Vermogens-
verteilung hangen erfahrungsgemaf
stark vom Einkommensniveau ab.’

Langst nicht jeder hat eine private, kapi-
talgedeckte Altersvorsorge. Ausweislich
des aktuellen Alterssicherungsberichts
der Bundesregierung4 beziehen zwar mit
einem Anteil von 97 % fast alle Personen
ab 65 Lebensjahren Leistungen aus ge-
setzlichen oder berufsstédndischen Al-
terssicherungssystemen, aber nur eine
Minderheit von 37 % hat auch Einkom-
men aus privater Vorsorge. Der Anteil
der privaten Vorsorge am Bruttoein-
kommensvolumen im Alter liegt bei 9 %,

wohingegen die Alterssicherungssyste-
me mit 80 % den Léwenanteil ausma-
chen.’ Gleichzeitigt steigt die Bedeutung
der privaten Vorsorge mit der H6he des
Gesamteinkommens, das im Alter zur
Verfligung stent.®

Der Beitrag des Auslandsvermdgens zur
privaten Vorsorge im Alter lasst sich
mangels Zahlen zwar nicht exakt bezif-
fern. Es spricht aber angesichts der ho-
heren Informationshirden und des im
Allgemeinen groReren Risikos bei Enga-
gements im Ausland praktisch alles da-
fur, dass sich diese Einkommensquelle
nochmals starker auf die oberen Ein-
kommensgruppen konzentriert als dies
bei den Einkiinften aus privater Vorsorge
ohnehin schon der Fall ist. Ein weiterer
ungebremster Aufbau von Auslandsver-
mogen kame deshalb vermutlich nur ei-
nem relativ geringen Teil der Bevdlke-
rung zugute.

Mehr um das Vermégen kiimmern

Alles in allem: Wir missen uns nicht so
sehr um unsere Schulden kimmern,
sondern vor allem um unser volkswirt-
schaftliches Vermdgen. Insbesondere
muissen wir wieder mehr in den heimi-
schen Realkapitalstock investieren — das
gilt fir den Staat, aber auch fur die Un-
ternehmen.

Denn nur bei kapitalinvestivem Wachs-
tum halten wir langfristig gentigend Ar-
beitsplatze am heimischen Standort und
erzielen die ndétigen Produktivitatszu-
wachse, die wir brauchen, um den de-
mografischen Druck auf das Produkti-
onspotenzial abzufedern und unseren
materiellen Wohlistand auch in den
kommenden Jahrzehnten zu sichern.
Zugleich wirden diese hochproduktiven
Arbeitsplatze das im Kern immer noch
umlagefinanzierte Rentensystem Deut-
schlands stiitzen. m

" Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt: Sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermdgensbilanzen 1999 bis 2013, veréffentlicht am 26. November 2014.

2 Die Aktiva werden in den verwendeten gesamtwirtschaftlichen Vermdgensbilanzen zu Marktpreisen bewertet, welche etwa auf das aktuelle Niedrigzinsumfeld reagieren
und volatil sein kdnnen. Allerdings trifft dies genauso auf die — entsprechend der Systematik der doppelten Buchflihrung — ebenfalls zu Marktpreisen bewerteten Passiva

zu, sodass beide Bilanzseiten wenigstens zum Teil gleichgerichtet ,atmen®. Individuell kénnen die Vermdgensguter zu den herrschenden Marktpreisen liquidiert werden,

wohingegen eine massenhafte VerdulRerung gleichartiger Vermdgensgiter negative Riickkoppelungseffekte auf den Markpreis hatte.

3 Zum Zusammenhang von Sparquote und Einkommen siehe: DIW Berlin, Entwicklung der Sparquote in Deutschland — Hindernis fiir die Erholung der Konsumnachfra-
ge, in DIW Wochenbericht Nr. 40/2006, insb. Abbildung 3. Zur Entwicklung der Vermdgensverteilung in Deutschland siehe: DIW Berlin, Anhaltend hohe Vermégensun-
gleichheit in Deutschland, in DIW Wochenbericht Nr. 81/2014.

* Deutscher Bundestag, 17. Wahlperiode, Drucksache 17/11741: Unterrichtung durch die Bundesregierung — Ergénzender Bericht der Bundesregierung zum Rentenver-
sicherungsbericht 2012 (Alterssicherungsbericht 2012), veréffentlicht am 29. 11. 2012. Siehe insbesondere Tabelle BC.1.

® Die Differenz zu 100 % besteht im Wesentlichen aus betrieblichen Altersvorsorgeleistungen (5 %) sowie Erwerbseinkommen dieses Personenkreises (4 %).
® Naheres zu Verteilungsaspekten bei den Alterseinkommen siehe Tabellen BC. 44 bis BC.52 des Alterssicherungsberichts 2012.



