Geldvermogen und Schulden

Die Bundesbank hat die Statistische
Sonderverdffentlichung 4 zuguns-
ten der neuen Statistischen Fachrei-
he »Finanzierungsrechnung« umge-
stellt."” Die Sonderverdffentlichung 4
bot immer die Grundlage fiir die Spie-
gelgrafik  Geldvermdégen/Schulden
von Helmut Creutz, Nr. 034/43. Diese
ist hier bis 2019 verldngert als Dar-
stellung wiedergegeben. Sie ist fer-
ner um den Punkt »Ubrige Welt« er-
gdnzt, um alle volkswirtschaftlichen
Konten abzubilden; allerdings lief3en
sich aus den Zeitreihen der Bundes-
bank nur Daten ab 1991 zur »Ubrigen
Welt« finden, weshalb die Zeitreihe
im Hinblick auf die »Ubrige Welt erst
ab 1991 einsetzt.

ie Statistik der Bundesbank be-
ruht auf der ESVG 2010, welche in
zwei Bereichen eine etwas feine-

re Differenzierung gegeniiber der ESVG
1995 beinhaltet:

e Private Haushalte und die sog.
Privaten Haushalte ohne Erwerbs-
zweck (Vereine, Gewerkschaften,
Religionsgemeinschaften) wer-

1 https://www.bundesbank.de/resource/blob/835896/
cotecfgee77295abb3d1s5609d18fcgs/mL/2020-06-30-
13-22-49-finanzierungsrechnung-data.pdf
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den nun getrennt dargestellt. Vor-
her wurden letztere unter »Private
Haushalte« vermengt.

e Die zahlreichen Finanzinstitutionen
werden nun differenzierter nach vier
Bereichen dargestellt:

1. Monetére Finanzinstitute (ent-
spricht in etwa Banken, enthalt
aber auch die Deutsche Bundes-
bank)

2. Investmentfonds (vermutlich
zahlen hierzu auch die Geld-
marktfonds)

3. Sonstige Finanzinstitute (Um-
fasst auch Kredit- und Versi-
cherungshilfstatigkeiten sowie
firmeneigene Finanzierungsein-
richtungen und Kapitalgeber.)

4. Versicherungen und Pensionsein-
richtungen

Das Schattenbankensystem ist durch
diese Gliederung noch nicht hinrei-
chend aufgehellt, aber ein wichtiger
Schritt in diese Richtung ist getan. Es
wdre auch interessant gewesen, wie
sich die konkrete Bilanz der Deutschen
Bundesbank selbst verandert hat. Die-
se wird aber immer noch unter dem
Sektor »Monetdre Finanzinstitute« ge-
fuhrt.

Thomas Kubo

Die Ubersicht bietet einige Erkenntnis-
se, wirft aber auch Fragen auf:

e Der Staat hat seine Verschuldung
gegeniiber dem Ausland etwas ab-
gebaut, und die Verschuldung mehr
in Richtung Binnenverschuldung
umgeschichtet  (Schuldverschrei-
bungen erworben vom Ausland
2014/2019: 1.346/1.004 Mrd. €.
Schuldverschreibungen erwor-
ben von inldndischen Sektoren
2014/2019: 450/738 Mrd. Diese
Zahlen enthalten Spuren der der-
zeitigen EZB-Politik. Die Ubernah-
me von Staatsverschulden durch
die EZB versetzt Investoren in die
Lage, in die deutsche Wirtschaft zu
investieren: Die Anteilsrechte des
Auslandes an deutschen Firmen
sind stark gestiegen 2014/2019:
1.454/1.874 Mrd.). Ausldndische In-
vestoren haben es also im derzei-
tigen Niedrigzinsumfeld durch die
EZB-Politik leichter, das Geld aus
dem Staatsanleihenmarkt abzuzie-
hen, um es in der Realwirtschaft
anzulegen. Gleichzeitig ist noch ein
anderer Trend zu beobachten: Das
Vermdgen des Auslands ist zwar
extrem stark gestiegen (es Uber-
trifft inzwischen das der deutschen
Privathaushalte), aber noch stér-
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GELDVERMOGEN UND SCHULDEN

Geldvermoégen und Schulden in Deutschland
Gegeniiberstellung in % des BIP — 1950-2019 — Angaben in €

ab 1991: neues Erfassungsschema und mit Auslandsvermégen und -verbindlichkeiten
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ker ist die Verschuldung des Aus-
lands gestiegen. Das Ausland steht
mit insgesamt 9.329 Mrd. bei der
Volkswirtschaft Deutschland in der
Kreide, abziiglich der Vermogen er-
gibt das eine Nettoverschuldung
von knapp 2 Billionen Euro. Damit
ist der der Sektor »iibrige Welt«
brutto wie netto starker verschuldet
als die anderen vier.

Die privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck bilden mit ca.
60 Mrd. Bargeld- und Sichteinla-
gen sowie mit 9o Mrd. Anteilen und
ca. 18 Mrd. Schuldverschreibun-
gen den kleinsten Sektor. Dadurch,
dass dieser Sektor aber kaum ver-
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schuldet ist, hat er gegeniiber den
anderen Sektoren einen gewissen
Machtvorteil, auch wenn er insge-
samt nur klein ist. Die Anlage der
Vermdgen aus diesem Sektor ging
in den letzten Jahren vermehrt in
Richtung Aktien/Investmentfonds.

Ganz deutlich ist der Trend, dass
Bargeld und Sichteinlagen stark
gestiegen sind. Beispiele: Aus-
land 2014/2019: 1.280/1.660 Mrd.
Die privaten Haushalte haben ihre
Bargeldhaltung seit 2014 fast ver-
doppelt: 2014/2019: 128/253 Mrd.
Bargeld und Sichteinlagen bei den
privaten Haushalten insgesamt:
2014/2019: 1.999/2.590 Mrd.
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e Wie sich Eigentumsformen und die

rechtlichen Strukturen von Instituti-
onen konkret in der Finanzierungs-
rechnung niederschlagen, bleibt
unklar. Bei den berufsstandischen
Versorgungswerken ist es bei-
spielsweise nachvollziehbar: Die
Mitglieder zahlen Beitrdge ein, das
Versorgungswerk legt diese Beitra-
ge an, und bucht Riickstellungen
fur zukiinftige Rentenzahlungen
ein. Die berufsstandischen Versor-
gungswerke sind meist selbststan-
dige Anstalten des offentlichen
Rechts, und haben als solche kei-
nen Anteilseigner. Eine Kapitalge-
sellschaft wie eine GmbH ist jedoch
einerseits eine eigenstandige juris-
tische Person, die Vermdgen und
Verbindlichkeiten hat, aber als Ka-
pitalgesellschaft hat sie einen oder
mehrere Anteilseigner. Die wei-
tere Schwierigkeit besteht darin,
dass Kapitalgesellschaften auch
die Moglichkeit haben, ihre Ver-
mogensverwaltung so zu gestal-
ten, dass sie selbst Anteilseigner
anderer Kapitalgesellschaften wer-
den (etwa, indem sie Fondsanteile
kaufen). Eine weitere Frage betrifft
Unternehmen, die keine Kapitalge-
sellschaften sind (beispielsweise
Einzelunternehmen, oder Gesell-
schaften biirgerlichen Rechts). Ver-
mutlich werden sie den Privathaus-
halten zugerechnet, weil dies auch
steuerlich der Fall ist. Allerdings
geht das nicht aus dem Bericht her-
vor. Die von Helmut Creutz und an-
deren Geldreformern stets gelibte
Kritik, dass Aktien den Geldvermo-
gen zugeordnet werden, obwohl sie
de facto Sachvermdégen sind, wird
hier zusatzlich ergdanzt durch die
verworrene alte Frage des Eigen-
tums!

HELMUT CREUTZ
Das Geld-
Syndrom
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