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Verschuldungsbedarf
und Spariuiberschuss™

Gunther Tichy

Nicht blof3 die politische, auch die wissenschaftliche Diskussion wird seit
Langerem von der Problematik der Verschuldung bzw. Uberschuldung ge-
pragt. In Europa geht es dabei primar um die Verschuldung der offentli-
chen Hand, vielfach auch um die Verschuldung der privaten Haushalte,
gelegentlich sogar der Unternehmen. Angstvoll wird die Frage nach der
~Schuldentragfahigkeit” gestellt. In den USA hingegen geht die Diskussion
weniger um die dort keineswegs geringere offentliche Verschuldung als
um die volkswirtschaftliche (Gesamt-)Verschuldung. Das Leistungsbilanz-
defizit wird dort zumeist nicht auf den eigenen Ausgabeniberschuss
(= Importiberschuss) zurlckgefihrt, sondern auf den Spariberschuss
(,savings glut) der anderen, vor allem Chinas, zu einem geringeren Teil
auch des sonstigen Sidostasiens und Europas. Entsprechend unter-
schiedliche Konsequenzen werden auf den beiden Seiten des Atlantik ge-
zogen: In Europa wird ein rascher Abbau vor allem der 6ffentlichen Schul-
den gefordert, in den USA hingegen eine Beseitigung der ,weltwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte®, sprich: nicht des eigenen Ausgabeniberschus-
ses (Leistungsbilanzdefizit) sondern der Einnahmen-(= Leistungsbilanz-)
Uberschiisse der anderen (China, Japan, Europa).

Die unterschiedliche Einschatzung durchaus ahnlicher Tatbestande auf
den beiden Seiten des Atlantik mag mit Hegemoniedifferenzen zu tun
haben, sicherlich aber auch mit unterschiedlichem Selbstbewusstsein.
Gemeinsam ist allerdings, dass zentrale volkswirtschaftliche Zusammen-
hange und die Anderung zentraler Verhaltensweisen nicht richtig einge-
schatzt werden. Einerseits Ubersieht man die triviale Identitat, die er-
zwingt, dass Sparen ex post stets der tatsachlichen Verschuldung ent-
sprechen muss. Ex ante, also in Bezug auf die jeweiligen Plane, gilt das
keineswegs: Wenn die Europaer die Staatsverschuldung abbauen wollen,
mussen sie sich daher der Frage stellen, wer sein Verschuldungs- bzw.
Sparverhalten andern soll, um die neue ex post-ldentitat mit den (ex ante-)
Planen kompatibel zu machen. Andererseits werden sich die Amerikaner
klar werden mussen, was unter einem weltwirtschaftlichen Gleichgewicht
zu verstehenist und ob (und warum) die Anpassung ausschlieflich Aufga-
be der Uberschusslénder sein sollte.? Andererseits ist nicht geniigend be-
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wusst geworden, dass die Welt seit geraumer Zeit nicht mehr an einer
Knappheit an Kapital leidet sondern an einem Uberschuss, das vielge-
furchtete Crowing-out, die Verdrangung privater Investitionen durch
Staatsausgaben, daher kein Problem unserer Tage — und wohl auch kei-
nes der Zukunft — ist.

Abschnitt 1 wird zeigen, dass sich die Finanzierungsstrukturen in den
letzten hundert und mehr noch in den letzten funfzig Jahren grundsatzlich
geandert haben: Sparten friiher so gut wie ausschlieRlich Unternehmer,
um im eigenen Bereich zu investieren, wodurch Sparen (S) und Investie-
ren () ex ante wie ex post automatisch gleich und Verschuldung (V) wie
Forderungen (F) gering waren, stammt seither der Grolf3teil der Ersparnis-
se von Nicht-Unternehmern, und zwar in Form von Einlagen oder Finanzti-
teln. Er muss durch einen Intermediationsprozess der Finanzinstitutionen
in kreditfinanzierte Investitionen — also in Verschuldung der Unternehmer
— transformiert werden. Abgesehen von den Problemen der Fristen- und
Riskentransformation — die Nicht-Unternehmer-Ersparnisse sind grof3teils
kurzfristig und ,sicher” (= risikoavers), die Investitionsfinanzierung jedoch
l&ngerfristig und riskant — kann unter den Bedingungen von langsamem
Wachstum, Unsicherheit und oligopolistischen Strukturen eine Tendenz
zu Sparuberschissen und zu Unterbeschéaftigung entstehen. Das vor
allem dann, wenn — wie seit Langerem zu beobachten — der Verschul-
dungsbedarf der Unternehmungen gering ist und die 6ffentliche Hand ihre
Verschuldung reduzieren will. Abschnitt 2 beschaftigt sich mit der Frage,
ob die potenziellen Spariberschiisse durch den ,klassischen* Mechanis-
mus des Kapitalexports in weniger entwickelte Lander (also durch Leis-
tungsbilanziberschisse der ,Sparlander®) kompensiert werden kdénnen.
Es wird sich zeigen, dass das derzeit nicht funktioniert und vermutlich
auch in der ndheren Zukunft bestenfalls beschrankt méglich sein wird. Es
besteht daher eine relativ grolie Wahrscheinlichkeit, dass die ex ante-Un-
gleichgewichte der Spariberschiisse weiterhin bestehen bleiben — welt-
wirtschaftlich, aber auch innerhalb Europas. Abschnitt 3 schlieBlich disku-
tiert die Folgen, die sich aus den beiden untersuchten Trendédnderungen
fur die Wirtschaftspolitik ergeben; diesbezlglich besteht allerdings noch
erheblicher Forschungsbedarf.

1. S =T und F = Vim Zeitalter des Massensparens

Wie bereits erwahnt, muss weltweit, wie in der geschlossenen Wirt-
schaft, Sparen ex post dem Investieren entsprechen und die Forderungen
den Verpflichtungen (Schulden). In der offenen Wirtschaft miissen eventu-
elle Spariberschisse mit der Verschuldung des Auslands (Leistungsbi-
lanziberschuss des Inlands) Ubereinstimmen. Im Allgemeinen haben die
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privaten Haushalte einen SparlUberschuss, dem eine zwangslaufig gleich
grofl3e Verschuldung von Staat und Unternehmen entspricht (siehe dazu
Abbildung 4 in Abschnitt 1.2.2), sofern die Leistungsbilanz ausgeglichen
ist. Will die 6ffentliche Hand ihre Verschuldung verringern, miissen andere
mehr Schulden eingehen oder weniger Ersparnisse bilden. Als Mechanis-
mus, der die (ex ante-)Plane mit den ex post-ldentitdten in Ubereinstim-
mung bringt, sieht die (neo)klassische Theorie den Zinssatz: Schuldenab-
bau des Staates lasst den Zinssatz sinken, was Investitionen attraktiver
und Sparen weniger erstrebenswert macht. Allerdings reicht dieser Me-
chanismus in der Regel nicht aus, weil sich Investitionen ebenso wie Spa-
ren als nicht besonders zinselastisch erwiesen, wie nicht zuletzt die ge-
genwartige Periode extrem niedriger Zinssatze zeigt. Relevanter (und
aktueller) ist daher die Anpassung der Plane Uber die Nachfrage: Jeder
Abbau von Staatsschulden impliziert eine Kirzung von Ausgaben oder
eine Erhéhung von Einnahmen; in einem Fall sinkt die Nachfrage des
Staates, im anderen die der Steuerzahler. Die daraus folgenden Einkom-
mens- und Beschaftigungseinbulien flihren Gblicherweise zum Ausgleich
der ex ante-Differenzen durch (erzwungenes) geringeres Sparen, seltener
durch zuséatzliche, dann aber zumeist ungewollte und damit nicht nachhal-
tige Verschuldung.

Ein Abbau der Staatsverschuldung ist somit ein keineswegs einfaches
und unproblematisches Vorhaben. Warum ist der problematische Mecha-
nismus der Anpassung so wenig bewusst? Warum werden seine unver-
meidlichen Nebenwirkungen so wenig diskutiert, und warum wird die Ver-
schuldung des Staates so negativ eingeschatzt? Drei Griinde scheinen
dafir maRgebend zu sein: Zunachst die Analogie zur individuellen Ver-
schuldung, die, wenn Gberhoht, zum Verlust der Existenz fiihren kann und
deren Reduzierung kaum mit unerwinschten Nebenwirkungen verbunden
ist. Zweitens die negative historische Erfahrung mit Kriegsschulden, die
vor allem in Deutschland und Osterreich, den beiden Staatsschulden-
sfeindlichsten” Landern, nach wie vor lebendig ist.2 Drittens schlieBlich die
Tatsache, dass die Problematik potenzieller Spariiberschisse relativ neu
ist. Zwar haben schon friher Autoren — etwa Keynes (1936) oder Steindl
(1982) — auf die Wahrscheinlichkeit von Spariiberschiissen in wohlhaben-
den Gesellschaften hingewiesen. Der Mangel an Ersparnissen — Folge
des hohen Investitionsbedarfs — der Flinfziger- bis Siebzigerjahre des vori-
gen Jahrhunderts liel3 das jedoch als véllig unrealistisch erscheinen. Erst
das wohlstandsbedingte Phanomen des kurzfristigen und risikoaversen
Nicht-Unternehmer-Sparens, und, mehr noch, die rasch abnehmende
Verschuldungsneigung der Unternehmen haben, gemeinsam mit den
Spariiberschiissen der Schwellenlander, das Phanomen des Uberspa-
rens entstehen lassen.
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1.1 .S =71 und Verschuldung in der Vergangenheit

Das Problem der Ansammlung von Finanzkapital und, als unvermeidli-
ches Korrelat, der breiten Verschuldung ist relativ neu. In der Vergangen-
heit dominierten die Bildung von Realkapital im jeweiligen Unternehmen
via Selbstfinanzierung und, sofern dariiber hinaus Uberschiisse erzielt
wurden, die Anlage in Grund und Boden.3 Umfangreicheres verfigbares
Kapital wurde allein im Uberseehandel gebildet; die Handler investierten
es teils in weitere Handelsreisen, teils in die Absatzfinanzierung.* Der Ka-
pitalbedarf der Produktionsunternehmen war selbst in den ersten Phasen
der Industriellen Revolution gering ® und noch im 19. Jahrhundert zu drei
Viertel selbstfinanziert.6 Fremdfinanzierung war bei Unternehmern wie
Banken (die ohnedies erst gegen Ende des 19. Jahrhunderts eine gewisse
Bedeutung erlangten?) unbeliebt: Erstere sorgten sich um ihre Unabhan-
gigkeit,® Letztere misstrauten den Unternehmern, einerseits weil sie von
Produktionsunternehmen nichts verstanden,® andererseits weil ihnen die
Unternehmer gesellschaftlich fern standen.'© Uberdies hielten sie sich an
die Goldene Bankregel (keine Fristentransformation) und vergaben, ange-
sichts des geringen Volumens und der Kurzfristigkeit ihrer Einlagen, blof}
Warenkredite in Form des Diskonts von Warenwechseln.!! Die Uberein-
stimmung von Sparen und Investieren war unter diesen Voraussetzungen
auch ex ante weitgehend gesichert, weil sich die Finanzierung der Unter-
nehmens- wie der Infrastrukturinvestitionen an den jeweils vorhandenen
Ersparnissen der Unternehmer bzw. der wenigen sonstigen Anleger aus-
richtete.'2 Erst in den spateren Phasen der Industriellen Revolution tber-
stieg der Investitionsbedarf die Ersparnis und wurde einerseits durch aus-
landisches — im Fall Englands hollandisches — Kapital finanziert,'3
andererseits durch Aktien, die vom gehobenen Birgertum und vom Adel
gekauft wurden — somit ohne Intermediation (und damit Verschuldung).
»The English banking system does not appear to have been fully equipped
to cope with the needs of modernised (and therefore generally larger) in-
dustrial units. The merchant bankers were much more interested in larger-
scale international trade and its concomitant financial transactions.“14

Sparen der Nicht-Unternehmer spielte bis in das dritte Viertel des 19.
Jahrhunderts keine wesentliche Rolle.'5 Die Zahl der Unselbststandigen
war relativ zu heute gering, und die meisten Einkommen reichten gerade
zur Deckung der Grundbedirfnisse.'® Die Lohnquote war um gut ein Drit-
tel niedriger als heute. Die ersten Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten wurden im letzten Viertel des 18. Jahrhunderts mit sozialpolitischer
Absicht gegriindet, was in den Statuten sehr deutlich zum Ausdruck
kommt. Die Sparkassen sollten die Sparsamkeit der ,Dienstboten und Ta-
gléhner” fordern,'” die Kreditgenossenschaften dem Kapitalmangel der
Kleinunternehmen abhelfen. Mit steigenden Einkommen und zunehmen-
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der Bedeutung der Geldwirtschaft anderte sich das Finanzierungssystem:
1913 erreichten die Sparkassen, die Pioniere des Massensparens, und
die Genossenschaften, die Pioniere des Kleinkredits, in Deutschland be-
reits einen Marktanteil von jeweils einem Drittel und hatten damit mit den
Banken gleichgezogen.'® 1936 war der Marktanteil der Sparkassen (in
Osterreich) bereits auf zwei Fiinftel gestiegen, und die Spareinlagen
machten etwa ein Viertel des BIP aus,'® in den Neunzigerjahren bereits
zwei Drittel.20

Die Strukturanderung des Sparens formte das System insofern um, als
der Anteil des Finanzvermogens erheblich zunahm: Die Aktiva der Finanz-
institutionen machten um 1800 schatzungsweise ein Zehntel des Gesamt-
vermdgens aus, 1939 ein Viertel,2! heute etwa zwei Drittel; ein groRer Teil
davon entfallt auf zumindest formal kurzfristige und risikoaverse Anlagen.
Um flr reale Investitionen brauchbar zu sein, bedarf es der Intermediation
der Finanzinstitutionen in Form einer Fristen- und Risikentransformation.
Diese erfolgt allerdings keineswegs automatisch und tendiert zur Prozy-
klik: In Zeiten, die, zu Recht oder Unrecht, als gut eingeschatzt werden —
wie etwa die Periode der ,,Great Moderation“ um die Mitte der Achtziger-
jahre —, transformieren die Finanzinstitutionen vielfach exzessiv, in und
nach Finanzkrisen hingegen mit groRer Zurlickhaltung.??2 Die Wahrschein-
lichkeit von Differenzen zwischen geplantem Sparen und geplantem Inve-
stieren und deren Dimension nahm durch den wesentlich héheren Anteil
des Nicht-Unternehmer-Sparens erheblich zu. Seit dem Ende des vorigen
Jahrhunderts wurde das Problem durch die Spariiberschiisse der Schwel-
lenlander weiter verscharft.

1.2 Der weltweite Spariiberschuss (savings glut) als neues Problem

Ein generelles, weltweites Uberangebot an Ersparnissen wird in der
U.S.-amerikanischen Literatur in Form der savings glut-Hypothese viel-
fach fur das amerikanische Leistungsbilanz- und Budgetdefizit und die
weltweit niedrigen Zinssatze verantwortlich gemacht.22 MafRgebend dafir
ist gemal dieser Hypothese allerdings weniger das im vorhergehenden
Abschnitt behandelte Uberangebot kurzfristiger und risikoaverser Nicht-
Unternehmer-Ersparnisse als vielmehr die Akkumulation von Reserven,
sei es durch die merkantilistische Politik Chinas,?4 sei es durch ein Vor-
sichts- bzw. Selbstversicherungsmotiv der von der Stdostasien-Krise be-
troffenen Lander,?> sei es — zu einem geringeren Mal} — auch durch die
Niedriglohnpolitik in Deutschland. Sie lieBen in den jeweiligen Landern Ex-
port-(= Spar-)Uberschiisse entstehen, denen U.S.-amerikanische Leis-
tungsbilanzdefizite entsprachen; die Anlage der Exportiiberschiisse auf
den westlichen Finanzmarkten driicke die Zinssatze.

Der Ansatz ist selbst in den USA umstritten. Zum Teil Gbersehen selbst
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berGhmte Volkswirte, dass eine Sparschwemme (savings glut) nicht
zwangslaufig auf eine Zunahme der Ersparnis zurtickgeht, sondern dass
es vielmehr auf den Uberschuss der geplanten Ersparnis tiber die geplan-
te Investition ankommt.28 Manche Autoren machen nicht eine Spar-
schwemme sondern eine Investitionszuriickhaltung (investment drought)
fur die Probleme verantwortlich,2” manche die amerikanische Ubernach-
frage,?® manche die amerikanische Produktivitatssteigerung,?® manche
eine Liquiditats- und Bankenschwemme (banking glut) als Folge der viel
zu expansiven U.S.-amerikanischen Geldpolitik,3° andere einen Konsum-
boom als Folge von (exogenen) Blasen.3'" Tatsachlich dirften alle diese
Faktoren an dem derzeit unbestreitbaren Uberschuss des weltweit ge-
planten Sparens Uber die geplanten Investitionen beitragen. Die niedrigen
Zinssatze und die anhaltende Rezession sind die Folgen des unvermeid-
lich rezessiven Angleichungsprozesses von Sparen und Investieren im
Wege sinkender Nachfrage und abnehmender Sparfahigkeit.

Als Folge dieses rezessiven Anpassungsprozesses entspricht der ge-
genwartige ex post-Ausgleich von Sparen und Investieren keineswegs
den Planungen der meisten Akteure. Weder sind die Lander mit den ,welt-
wirtschaftlichen Leistungsbilanz-Ungleichgewichten® zufrieden, noch die
meisten Regierungen mit ihrer Verschuldung, noch viele Haushalte mit
ihren stagnierenden oder schrumpfenden Einkommen und den niedrigen
Zinsen, von den Arbeitslosen nicht zu reden. Insofern herrscht derzeit tat-
sachlich — unbeschadet ihrer Verursachung — eine weltweite Spar-
schwemme, ein weltweiter Uberschuss des geplanten Sparens (iber die
geplante (oder akzeptierte) Verschuldung. Kann und wird es friher oder
spater zu einer Angleichung der Spar- und Investitionsp/dne kommen, und
wie kdnnte ein solcher Anpassungsprozess aussehen?

1.2.1 Wenig Indizien fiir deutliche Reduzierung der Sparpline

Untersucht man die einzelnen regionalen und kausalen Ursachen des
weltweiten Spariberschusses, zeigen sich Indizien flr eine bestenfalls
mafige Reduzierung. Eine der wesentlichen Ursachen fir die den Investi-
tionsbedarf weltweit GberschielRenden Sparplane — die Verlagerung des
globalen Wachstums zugunsten der sparintensiven Lander Ost- und Sid-
ostasiens — wird sicherlich anhalten; damit aber auch der Spartiberschuss
infolge der verzogerten Anpassung des Konsumverhaltens.32 Die Ten-
denz steigender Sparuberschisse setzte bereits in den Sechzigerjahren
ein. Auf Japan folgten in den Siebziger- und Achtzigerjahren Korea, Tai-
wan, Hongkong und Singapur, zuletzt China.32 Sie beruht nicht zuletzt auf
Strategien der Anleger in Schwellenlandern mit noch unterentwickelten Fi-
nanzmarkten:3* Die landesspezifisch hohen idiosynkratischen Risiken
zwangen zu mehr (Vorsichts-)Sparen, als fur Investitionen bendtigt wird.
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Als der Kapitalverkehr liberalisiert wurde, schichteten die Sparer auf aus-
landische ,save bonds“ um (Kapitalexport), deren Rendite weltweit fiel.3%
Das Entstehen von Sparlberschiissen wurde von den Regierungen die-
ser Lander nicht blof3 im Zuge ihrer merkantilistischen Ideologie geférdert,
sondern auch als Folge ihrer negativen Erfahrungen mit der Volatilitat der
Auslandsverschuldung in der Asienkrise;38 demgemal wurden exzessiv
hohe Reserven aufgebaut. Dass ein weiterer Reserveaufbau wenig sinn-
voll erscheint, mag die kiinftigen Sparliberschisse reduzieren, doch wohl
kaum beseitigen.

Abbildung 1: Weltwirtschaftliches Ungleichgewicht

12 = . . 12
*++ China =~ Euro area excluding Germany LGRS ~
10 = = Japan 83 10

-8

(TSR ETCON POVU O IERTToN WPUTEOR ETpIorel TORTIorey B v WOTTSRI (S CUNDIN RUGSIN Ler rin ETEiTu i) RPN sl IDTON Ey s 1)
‘1m|m1m1m1m1mmmmmmmmmmmonimz

Quelle: Caballero Farhi (2008).

Gleiches gilt fir den chinesischen Spar- und Leistungsbilanziber-
schuss. Er resultiert aus einer hohen Haushaltssparquote und kontinuier-
lich steigendem Unternehmenssparen. Dahinter steht neben der merkan-
tilistisch-exportorientierten Politik unterbewerteter Wahrung und unzurei-
chender Inlandskaufkraft3” eine Exportstruktur, die von auslandischen As-
sembling-Firmen dominiert wird. Kotlikoff and Summers (1981) finden in
ihrer Analyse eine erhebliche Persistenz des Haushaltssparens und er-
warten dementsprechend einen weiter anhaltenden Spariberschuss.
Auch die Folgen der Ein-Kind-Politik und der daraus resultierende Man-
nertuberschuss werden als Argumente fir ein Anhalten der exzessiven
Spartatigkeit angeflhrt.3 Die hoffnungsvoll zitierten Indizien fir eine ge-
wisse Verringerung des Spariberschusses sollten nicht Giberschatzt wer-
den: Zwar stoRt das Wachstum an Grenzen und durfte einen Lewis-
Wendepunkt erreichen.3® Der Bedarf an ,safe assets” scheint allmahlich
geséttigt, die Regierung plant einen Ubergang zu einer Politik forcierter In-
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landsnachfrage, und die dramatische Alterung der Bevdlkerung kénnte
den SparUberschuss senken. Die Erwartung, dass ricklaufiges Wachs-
tum und soziale Reformen die Haushaltssparquote senken, Uibersieht die
durch den Wachstumsbruch steigende Verunsicherung der Bevolkerung —
Verunsicherung fihrt Ublicherweise zu héheren Ersparnissen.*? Auch
werden die Komplexitat und die Nebenwirkungen der geplanten chinesi-
schen Reformen unterschatzt. Die Umschichtung von der markant export-
orientierten zu einer Uberwiegend inlandsorientierten Nachfrage wird nicht
leicht fallen: wegen der Spezialisierung auf bestimmte Segmente der Aus-
landsmarkte, wegen des hohen Anteils auslandischer Zulieferbetriebe,4!
wegen der damit zwangslaufig verbundenen Aufwertung, aber auch
wegen der Nachfrage der rasch wachsenden Mittelklasse nach (auslandi-
scher) Qualitdt und Luxus. Der vielfach vermuteten Senkung der Haus-
haltssparquote infolge des Alterns der Gesellschaft wirken die hohen
Wohnungspreise entgegen,*? sowie der wohl anhaltende Zwang zu priva-
ter Alters- und Krankheitsvorsorge, die hohen, von den Eltern flir unver-
zichtbar erachteten Ausbildungskosten der Kinder und der steigende An-
teil der Mittelschicht. Selbst wenn die Reformen erfolgreich umgesetzt
werden sollten, werden sie die Tendenz zu Sparlberschlissen eher leicht
abschwachen als beenden oder gar umkehren.

Abbildung 2: Chinesische Sparquote (% des BIP)
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Quelle: CEIC, Goldman Sachs (Hongkong), zitiert nach: Ferguson und Schularick (2009).

Anders als die Haushaltssparquote, die vermutlich hoch bleiben wird,
kénnte die derzeit sehr hohe Sparquote der chinesischen Unternehmen im
Gefolge der Industriereformen (Privatisierung, Zerschlagung von Staats-
unternehmen) und forcierter Wettbewerbspolitik sinken.43 Unklar bleibt die
Entwicklung der Sparquote des Staates: Geringen Defiziten der Zentralre-
gierung stehen erheblich grofere und tendenziell steigende Defizite der
Provinzregierungen gegenuber.#4 Die Hoffnung auf eine markante Redu-
zierung des chinesischen Spariberschusses wird sich allerdings mit der

586



40. Jahrgang (2014), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Frage auseinandersetzen missen, wieweit die chinesische Wirtschafts-
politik die mit einem solchen Regimewechsel zwanglaufig verbundene ex-
plizite oder implizite Aufwertung tolerieren wirde. Da davon nicht blof3 die
Wettbewerbsfahigkeit, sondern auch die Inflationsrate und vor allem der
Wert der Devisenreserven betroffen waren, sollte die Wahrscheinlichkeit
eher gering eingeschatzt werden.

In Europa zeigen die Spartberschisse der Haushalte trotz des geringen
Einkommenswachstums keine Tendenz zu sinken (Abbildung 4). Zwar ist
die Sparquote der Haushalte zuletzt leicht gesunken, doch weniger stark
als ihre Investitionsquote.4® Der Finanzierungsiiberschuss tendiert wieder
zu seinem Niveau vor der Finanzkrise (Abbildung 1). Malkgebend dafir
sind neben den bereits erwadhnten Ursachen die zunehmende Bedeutung
der Erbengeneration, die kontinuierliche Verschiebung der Einkommens-
verteilung zu Schichten mit hoher Sparneigung sowie die erhebliche Ver-
unsicherung der Bevodlkerung.46

Die meisten Argumente sprechen daflir, dass die Spartatigkeit der Haus-
halte auf mittlere Sicht weltweit jedenfalls nicht abnehmen wird. Lander mit
Leistungsbilanzdefiziten, also Ausgabeniberschiissen, sind zumeist auch
solche mit geringem Haushaltssparen. Ist somit kaum mit einer Schlie-
Bung der Licke zwischen Spar- und Investitionsplanen von Seite der Er-
sparnisbildung zu rechnen, duirfte der Beitrag der Investitionen sogar eher
in Richtung einer weiteren Vergrolierung der Licke wirken.

Das wohl starkste Argument gegen eine Verringerung der weltweiten
Sparlberschisse ist in den Entwicklungen der USA zu suchen, die bisher
als ,Senke" die weltweiten Spartberschiisse aufnahmen. Das U.S.-ameri-
kanische Spardefizit (= Leistungsbilanzdefizit) war seit Mitte der Neunzi-
gerjahre zehn Jahre lang kontinuierlich bis auf 6'/2% des BIP gewachsen
(Abbildung 1). MaRRgebend dafir waren die Budgetdefizite, die zum Teil
aus der Finanzierung der diversen Kriege stammten,4” zum Teil aus Steu-
ersenkungen, sowie die expansive Geldpolitik und die traditionell niedrige
Haushaltssparquote. Finanziert wurden die Budgetdefizite Uberwiegend
durch die chinesische Reservebildung. Seither hat sich das amerikani-
sche Leistungsbilanzdefizit infolge der sinkenden Olimporte und der Ex-
porte (insbesondere von Olprodukten) bei etwa 3% stabilisiert.48 Kehoe et
al. (2012) schatzen mit Hilfe eines intertemporalen, multisektoralen allge-
meinen Gleichgewichtsmodells, dass ein Ende der Sparschwemme, die
sie mittels eines Anstiegs des langfristigen Zinssatzes auf real 3% und
eines einjahrigen Kreditstops simulieren, zu einer Abwertung des Dollars
um 40%*° und einer Umschichtung zugunsten der Exportproduktion, pri-
mar Dienstleistungen fiihren wiirde; das BIP wirde je nach Annahmen3°
um 5-8% sinken. Die Simulation ist insofern interessant, als sie die weitrei-
chenden Konsequenzen einer (hypothetischen) Beseitigung der globalen
Ungleichgewichte aufzeigt. Sie kann jedoch nichts Gber die tatsachliche
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Entwicklung aussagen: weil die Zinssteigerung exogen angenommen
wird, und weil alle Rickwirkungen auf andere Lander vernachlassigt wer-
den.5' Vor allem ist zu bedenken, dass eine amerikanische Aufwertung
eine entsprechende Abwertung der Wahrungen in der Gbrigen Welt be-
deutete, was vor allem China kaum tolerieren wirde (und kénnte). Aber
auch die malige Reduzierung der amerikanischen Spardefizite, die sich
gegenwartig abzeichnet, reduziert die ,Senkenfunktion“ der USA, also ihre
Aufnahmekapazitat der Spariberschisse der restlichen Welt.

Abbildung 3: Simulation der US-Leistungsbilanz
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Note: Data are available at http://www.econ.umn.edu/~tkehoe/.
(Model estimates in solid lines. Data in dotted lines. Services in red; goods in blue.)

Quelle: Kehoe et al. (2013).

Die Untersuchung der relevanten Lander bietet somit wenig Hoffnung
auf eine rasche und quantitativ bedeutsame Anpassung der Spar- an die
Investitionsplane; kaum besser steht es um die kausalen Bestimmungs-
grunde. Von zahlreichen Autoren wird das Altern der Bevolkerung in den
asiatischen und européischen Landern angefiuhrt. Da die Bevolkerung
gemal der Lebenszyklushypothese (Modigliani 1988) im mittleren Alter
spart und die Ersparnisse zur Stiitzung des Konsums im Alter verbraucht,
sollten die abnehmende Zahl der Erwerbstatigen und die steigende Zahl
der Pensionisten die Haushaltssparquote driicken. Abgesehen davon,
dass die empirische Evidenz fur die Lebenszyklushypothese schon in der
Vergangenheit keineswegs Uberzeugend war,52 und dass Alterssparen
blof einen kleinen Teil der Sparquote ausmacht,s3 finden Horioka und Te-
rada-Hagiwara (2012) eine erhebliche Persistenz des chinesischen Kon-
sums und demgeman des Sparens. In Europa fehlt die Evidenz gleichfalls:
Die Haushalts-Sparquote (brutto) sinkt zwar leicht, jedoch etwa parallel
zum Sinken der Haushalts-Investitionsquote.%
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Die steigende Lebenserwartung wirkt den Erwartungen der Lebenszy-
klushypothese insofern generell entgegen, als angesichts der unzurei-
chenden Anhebung des Pensionsantrittsalters in den meisten Léandern die
erwartete Lange der Pensionszeit und damit die geschéatzte Lange der Pe-
riode fir die angespart werden muss, zunehmend langer wird.%5 Es muss
daher nicht blo® mehr angespart werden, der Fonds muss auch fiir einen
l&ngeren Zeitraum reichen, was geringeres Entsparen pro Periode bedeu-
tet. Weizsacker (2011; 2013) arbeitete heraus, dass die Ansparplane fir
Altersvorsorge (plus einer Marge fur Vererbung) unter den gegenwartigen
Voraussetzungen etwa zwolf Konsumjahren entsprechen mussen, die In-
vestitionsplane angesichts des kurzeren, weil unsichereren Planungshori-
zonts hingegen bloR fiinf Konsumjahren. Das daraus resultierende Uber-
angebot an geplanten Ersparnissen dricke den Zinssatz unter die
Kapitalrendite und induziere Fehlinvestitionen; Abhilfe kdnne allein durch
steigende Staatsverschuldung erfolgen.

Die Lebenserwartung ist aber nicht blo3 gestiegen, sie ist fiir den Einzel-
nen auch zunehmend unkalkulierbar geworden: Selbst fir Demografen ist
unklar, ob die Rasanz des Anstiegs der durchschnittlichen Lebenserwar-
tung der letzten Jahrzehnte anhalten wird.%¢ Fir den Einzelnen — flr den
das Gesetz der groRen Zahl nicht gilt — ist die Unsicherheit betreffend
seine eigene Lebenserwartung noch viel gréRer. Eine rationale Kalkula-
tion von Ausmalf und Zeitverlauf des Entsparens ist so gut wie unmaglich.
Nicht blof im Hinblick auf eventuelle Vererbungsabsichten bleiben daher
stets Teile der Ersparnis unangetastet.5” Dazu kommen als Entsparens-
Bremsen die Angst vor hohen Pflegekosten gerade in den letzten Lebens-
monaten oder -jahren sowie das geringe Vertrauen in die kiinftigen Leis-
tungen der staatlichen Sozialversicherung.

1.2.2 Riicklidufige fremdfinanzierte Investitionsquote

Die Analyse lasst vermuten, dass die Spartatigkeit der Haushalte wenig
zum Abbau der weltweiten Sparuberschisse beitragen wird. Noch weni-
ger ist aber von einer Zunahme der Verschuldungsbereitschaft der Unter-
nehmungen zu erwarten.

In China hat die (private und staatliche) Investitionsquote zuletzt 50%
des BIP erreicht,% ein Wert, der langerfristig zwangslaufig zu erheblichen
Fehlinvestitionen fihren muss. Solches ist auf Provinzebene bereits in er-
heblichem Umfang eingetreten® und widerspricht den Intentionen der
Zentralregierung. Der Investitionsbedarf, der aus der geplanten Verlage-
rung von der Export- zur heimischen Konsumnachfrage entstehen kénnte,
wird den unvermeidlichen Rickgang der 6ffentlichen Investitionen in den
Provinzen kaum kompensieren kénnen. Es ist somit wahrscheinlich, dass
die chinesische Investitionsquote starker abnimmt als die Sparquote. Ob
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die Abschwachung des Wachstums im dbrigen Sidostasien die Investi-
tionsquote weniger stark reduzieren wird als die Sparquote, ist unklar.

In der EU haben sich die Unternehmen (Kapitalgesellschaften) zwar zu
Beginn des Jahrhunderts und in den Jahren exzeptioneller Weltkonjunktur
vor der Krise® erheblich verschuldet und damit den iberwiegenden Teil
der Haushaltstberschisse verbraucht, in den dazwischen liegenden Jah-
ren aber blof3 wenig. Im Durchschnitt der Jahre 1995-2012 hatten die Un-
ternehmen in den EU-Mitgliedslandern in einem Drittel der Jahre Finanzie-
rungsiiberschiisse (in den alten Mitgliedern in gut der Halfte) — die
anhaltenden Finanzierungsuberschisse der Haushalte spiegelten sich in
steigender Staatsverschuldung (Abbildung 4). Sollen diese nun wie ge-
plant abgebaut werden, verscharft das das Problem der Spariberschisse
und fahrt aller Wahrscheinlichkeit nach zu einem (weiteren) rezessiven
Anpassungsprozess.

Abbildung 4: Finanzierungssalden der Sektoren in der EU
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Vieles spricht daflir, dass die Unternehmen den Spartberschuss der
Haushalte auch in der weiteren Zukunft bestenfalls zum Teil bendétigen
werden: Das wichtigste Argument betrifft die vermutlich weiterhin ge-
dampfte Nachfrage nach Netto-Investitionen: Der Kapazitatseffekt der Er-
satzinvestitionen dirfte angesichts des (relativ zum Wachstum®') raschen
technischen Fortschritts ausreichen. In dieselbe Richtung sinkender In-
vestitionsquoten wirkt zweitens der Strukturwandel von der kapitalintensi-
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ven Schwer- zur weniger kapitalintensiven Leichtindustrie und vor allem
zu Dienstleistungen. Drittens verdrangt im Produktionsprozess Software
zunehmend die Hardware, was den Kapitalbedarf weiter senkt. Viertens
sind Investitionsguter relativ billiger geworden.2 Flinftens kann der gerin-
ge Kapitalbedarf fir Investitionen angesichts der oligopolistischen Struktur
der Wirtschaft zunehmend aus den hohen Gewinnen finanziert werden.
Schliellich darf sechstens auch nicht Gbersehen werden, dass die Grol3-
unternehmen Finanzanlagen vielfach Realinvestitionen vorziehen, sei es
durch Erwerb eigener Aktien, sei es durch Kauf fremder Wertpapiere oder
Aufbau von Liquiditatsreserven fiir kiinftige Akquisitionen.%3

Neben dem sinkenden Investitionsbedarf dirfte auch das Intermedia-
tionsproblem die kilinftigen Investitionen in der EU driicken. Die striktere
Regulierung des Transmissionsmechanismus der Finanzinstitutionen
durch strengere Eigenkapitalvorschriften und Stresstests zwingt die Ban-
ken zu restriktiverer Kreditvergabe. Flr die groRen Kapitalgesellschaften
ist das aus den oben angefiihrten Griinden, vor allem wegen der glinsti-
gen Gewinnlage und des Zugangs zum Kapitalmarkt, wenig relevant. An-
ders jedoch flr kleine und mittlere sowie junge Unternehmen, die auf Kre-
ditfinanzierung besonders angewiesen sind. lhre Investitionen werden
durch die aufgrund der strikteren Bankenregulierung gréo3eren Intermedia-
tionsprobleme vermutlich beeintrachtigt.6+

Betrachtet man die OECD insgesamt, zeigten die Kapitalgesellschaften
einen kontinuierlichen Wechsel von Verschuldung (2002-2007) und Ent-
schuldung (in den Neunzigerjahren sowie in und nach der Finanzkrise), im
Durchschnitt trugen sie kaum zur Kompensation der Spariberschisse der
Haushalte bei.65

Der sinkende Kapitalbedarf der Wirtschaft und der Strukturwandel zum
finanziellen Sparen der Nicht-Unternehmer hat gemeinsam mit dem lang-
sameren Wachstum viele der alten Denkmuster zerstort. Friher konnte
nicht genug gespart werden, um die Investitionen zu finanzieren, und
Staatsverschuldung erschien vor allem wegen der Verdrangung privater
Investitionen (crowding out) als problematisch. Heute wollen die meisten
Staaten ihre Schulden nicht wegen der Gefahr eines eventuellen crowding
out abbauen, sondern wegen der Zinsbelastung und zur Sicherung des Fi-
nanzierungsspielraums. Dabei ist den Beteiligten kaum bewusst, dass
unter den herrschenden Voraussetzungen niemand zur kompensierenden
Anpassung seines Spar- und Verschuldungverhaltens bereit ist. Es ist
somit die neue Kombination von Sparuberschuss und Entschuldungspoli-
tik, die durch ihre Inkompatibilitat Probleme geschaffen hat, die unter den
gegenwartigen Verhaltensweisen und Institutionen nicht geldst werden
kénnen. Es bedarf neuer Ansatze. Voraussetzung dafir ist jedoch, dass
die neuen Strukturen zunachst einmal allen Beteiligten bewusst werden.
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2. Kapitalexport als Losung?

Nach traditioneller Ansicht ist ein Uberschuss der Ersparnis (iber den In-
vestitionsbedarf fir entwickelte Volkswirtschaften nicht untypisch. Die
Uberschissigen Mittel flieRen via Kapitalexport in weniger entwickelte
Lander und finanzieren dort die Industrialisierung. Tatsachlich finanzierte
niederldndisches Handelskapital im 18. Jahrhundert die englische Indu-
strielle Revolution, englisches Industriekapital im 19. Jahrhundert die In-
dustrialisierung der USA, Frankreichs, Deutschlands und Osterreichs.66
Im 20. Jahrhundert nahm der ,downhill*-Strom, der Kapitaltransfer von
den Industrieldndern in die Entwicklungslander (Nord-Sid-Integration),
kaum noch zu.87 Vielmehr intensivierte sich der grenziiberschreitende Ka-
pitalaustausch zwischen den OECD-Landern (Nord-Nord-Integration).
Spatestens seit der Asienkrise 1989 fliel3t Kapital ,,uphill“,68 also von arme-
ren in reichere Lander. Ohne dass das Problem bereits restlos geklart
ware, lassen sich daflir mehrere Begrindungselemente finden. Am deut-
lichsten erkennbar ist der Schock der Asienkrise: Da, anders als im 19.
Jahrhundert, ein erheblicher Teil des Kapitalexports nicht aus Direktinve-
stitionen und Aktienkaufen, sondern aus kurzfristigen Krediten besteht,
die beim ersten Auftreten von Problemen rasch wieder abgezogen wur-
den, gerieten die Schuldnerlander in erhebliche Schwierigkeiten. Sie
haben die Lektion gelernt, haben Wahrungsreserven aufgebaut (,self in-
surance®) und sind bei weiterer Verschuldung auf3erordentlich vorsich-
tig.®° Eine andere Erklarung fur die geringe Verschuldungsbereitschaft der
Schwellenléander geht davon aus, dass der Bedarf, vor allem der stdost-
asiatischen Lander, an ausléndischem Kapital inzwischen gering ist, weil
ihre Sparquote hoch ist, und Kapitalimport nach neueren Erkenntnissen
zum Wachstum wenig beitragt.”0

Um den ,uphill flow*von Kapital zu erklaren, also das neue Phanomen,
dass die Schwellenlander nicht bloR kein Kapital importieren, sondern sol-
ches sogar exportieren, bedarf es jedoch zusatzlicher Argumente. Ein
Zentrales folgt wiederum aus der Sudostasien-Krise, die den Schuldner-
landern die Notwendigkeit der Haltung entsprechender Wahrungsreser-
ven nahelegte. Vor allem gilt dieses Argument flir Sidostasien und Latein-
amerika, wogegen das exzessive Ausmald der Reservebildung in China”"
dartber hinaus Folge der merkantilistisch-exportorientierten Politik ist.”2
Aus dieser resultiert insofern eine differenzierte Kapitalbilanz, als China ei-
nerseits mittels Direktinvestitionen Kapital importiert, offenbar um an west-
liche Technologie heranzukommen, infolge der Leistungsbilanziber-
schiisse aber sehr viel hbhere Betrage als Wahrungsreserven kurzfristig,
Uberwiegend in U.S.-amerikanischen Schatzscheinen, anlegt.”3 Als weite-
re Ursachen des ,uphill flow“ miissen die Anlagen der Olexporteure und
Wohlhabender aus weniger entwickelten und instabilen Landern ange-

592



40. Jahrgang (2014), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

fuhrt werden. MaRRgebend dafir sind nicht blof3 Anonymitats- und Sicher-
heitsliberlegungen, sondern auch der unzureichende Entwicklungsstand
der jeweiligen Finanzsysteme.”4

Manche dieser Ursachen mogen vortbergehend sein. So etwa werden
die slidostasiatischen Lander ihre Wahrungsreserven friiher oder spater
als ausreichend empfinden und versuchen, wie es sich in China andeutet,
zu einer starker binnenorientierten Politik Uberzugehen. Weniger wahr-
scheinlich ist, dass sich die Schwellenlander wieder starker verschulden:
Selbst wenn der Schock der Krise abklingen sollte, bleibt doch das Pro-
blem, dass die Kapitalexporteure langfristige Anlagen ebenso scheuen
wie die Kapitalimporteure kurzfristige Verschuldung. Die klassische Vor-
stellung des ,downhill flow* des Kapitals setzt die Existenz und das Be-
wusstsein einer ,sicheren® Welt voraus: Der englische Kapitalexport des
19. Jahrhunderts erfolgte in die eigenen Kolonien und in kulturell naheste-
hende Lander. Trotz Globalisierung ist die Welt seither unsicherer gewor-
den,”® und die Unsicherheit hat in den letzten Jahren durch Religionskon-
flikte, Staatsscheitern, die Schwachung der Hegemoniestellung der USA
sowie durch das steigende Selbstbewusstsein Chinas und die Konsolidie-
rungsbemihungen Russlands weiter zugenommen. Das ist nicht die Si-
tuation, in der langfristige Finanzanlagen aulerhalb entwickelter demo-
kratischer Industriestaaten besonders attraktiv erscheinen.

3. Folgen der Sparschwemme und Losungsansitze

Die Analyse hat gezeigt, dass die gewunschte Bildung von Finanzkapital
nicht blo den Investitionsbedarf, sondern selbst die sonstigen Anlage-
maoglichkeiten weltweit seit Langerem Ubersteigt, was zu niedrigen Zins-
satzen, Blasen und rezessiven Anpassungsprozessen flhrte. Maligebend
daflir sind zu einem nicht geringen Teil Entwicklungen in den Schwellen-
landern, aber auch in den Industriestaaten hat das private Sparen zu
einem Uberangebot zumindest an kurzfristigen und risikoaversen Erspar-
nissen gefuhrt. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich das in der mittleren Zu-
kunft andern wird, ist gering. Manche Ubertreibungen mdgen sich ab-
schwachen, das Grundproblem durfte jedoch bestehen bleiben.

Unter den Verzerrungen, die in absehbarer Zukunft an Bedeutung verlie-
ren durften, sind die Uber-expansive U.S.-amerikanische (Geld-)Politik,
die europaischen Bankexzesse und die exzessive Reserveakkumulation
Chinas zu erwahnen. Die amerikanische Politik, die in den letzten 14 Jah-
ren die Zentralbankgeldmenge auf das Flnffache erhéht hat und Budget-
und Leistungsbilanzdefizit zeitweise bis auf 141/2% bzw. 6% des BIP an-
wachsen liel3, wird in diesem Ausmalf’ wohl nicht fortgefiihrt werden (kén-
nen). Die Geldpolitik wird ebenso allmahlich zuriickgefahren wie die Mili-
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tarausgaben (das Budgetdefizit wurde inzwischen auf 6'/>% des BIP
reduziert), die Reformen im Kreditwesen beginnen rascher zu greifen als
in der EU, die Rezession klingt ab, und das Fracking entlastet die Lei-
stungsbilanz, deren Defizit zuletzt auf 23/4% des BIP reduziert werden
konnte. Die europaischen Kreditexzesse werden durch die neuen Eigen-
kapitalvorschriften und die Bankenunion zumindest mittelfristig gedampft,
wegen der eher weichen Regulierung und der langen Ubergangsfristen je-
doch nicht verhindert. Auch sind die groRen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften derzeit unterschiedlich weit von einer Normalisierung der Geld-
politik entfernt: Die Bank of Japan setzt ihr ambitioniertes Programm der
Bilanzausweitung weiter fort. Die EZB hat vor Kurzem gezielte langerfristi-
ge Refinanzierungsgeschafte angekindigt und ihren Leitzins auf ein re-
kordtiefes Niveau gesenkt. Hingegen hélt die Bank of England den Be-
stand an angekauften Wertpapieren seit Mitte 2012 konstant, und die
Federal Reserve reduziert seit Anfang 2014 den Umfang ihrer Wertpapier-
kaufe.”® Die chinesischen Leistungsbilanziiberschiisse schlieRlich haben
schon abgenommen, teils weil das einseitig exportgetriebene Wachstum
an Dynamik verloren hat, teils wegen der Bemihungen zur Stimulierung
der Inlandsnachfrage durch die zentrale Politik.

Selbst wenn daher verschiedene ,Exzesse” der jungeren Vergangenheit
an Scharfe verlieren dirften, wird das Grundproblem der Diskrepanz zwi-
schen mangelnder Notwendigkeit und/oder Bereitschaft, sich zu verschul-
den, und der Dynamik des Massensparens bestehen bleiben. Die rezessi-
ven Mechanismen, die die Sparpléne durch Reduzierung der Sparfahig-
keit auf das Niveau der Investitionserfordernisse reduziert haben, werden
daher auch in Zukunft wirken. Nach wie vor pragt jedoch nicht die Vorstel-
lung einer Sparschwemme die Denkmuster, vor allem von Managern und
Politikern, sondern das Trauma einer Kapitalknappheit. Nicht blo3 Aufkla-
rung Uber Diagnose und Lésungsansatze ist dringend erforderlich, es be-
steht auch noch erheblicher wirtschaftspolitischer Forschungsbedarf. Ele-
mente von Lésungsansatzen durften sich am ehesten im Bereich der Aus-
richtung der Wirtschaftspolitik, des Sparens und Investierens sowie des
Kapitalexports finden lassen.

Im Bereich der Wirtschaftspolitik trugen Fehler der Geld- und Fiskalpoli-
tik erheblich zum schlechten Image der Staatsverschuldung bei. Systema-
tisch wurde ignoriert, dass expansive Geld- und Fiskalpolitik zwar zur Be-
kdmpfung von Nachfrageschocks unverzichtbar, zur Bekdmpfung von
Strukturproblemen jedoch nicht blol3 machtlos, sondern sogar schadlich
ist — die Staatsverschuldung steigt, ohne zur Lésung der Probleme irgend-
etwas beitragen zu kénnen. In den USA machte man weiters den Fehler,
Kriege durch Schulden (und indirekt durch Geldschépfung) statt durch
Steuern zu finanzieren (diese wurden sogar gesenkt). In Europa sanierte
man die Banken auf Kosten des Staates anstelle der Eigentimer und
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Glaubiger. Zwar trug die Politik dadurch in beiden Fallen dazu bei, die
Sparuberschisse der Haushalte aufzusaugen, doch jeweils um den Preis
unproduktiver Staatsverschuldung, die die ohnedies vorhandene Aversion
gegen ,die Belastung der Kinder* nicht zu Unrecht weiter steigerte. Das ist
vor allem deswegen problematisch, weil ,produktive” Staatsverschuldung
zur Finanzierung langfristiger Investitionen wohl zwangslaufig als einer
der Ansatze zur Losung des Sparplan-Investitions-Ungleichgewichts sein
wird. Zwei wichtige Beitrage zur Uberwindung der Ungleichgewichte kénn-
ten daher eine erheblich weniger expansive (amerikanische) Geldpolitik
und eine erheblich scharfere Bankenregulierung in Europa sein. Erstere
wiurde zur Verringerung der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte sowohl
durch Verringerung der amerikanischen Uberabsorption beitragen als
auch durch Begrenzung des Kreditspielraums der europdischen Banken,
der gemeinsam mit der unzureichenden Bankregulierung in Europa zu
den Ungleichgewichts-férdernden Kreditexzessen fihrte.””

Grundsatzlich wird man — trotz des psychologisch verstandlichen menta-
len Widerstands gegen diesen kulturellen Wandel —auch um MalRnahmen
einerseits zur Verringerung des Sparens, andererseits zu einer Umschich-
tung zu langerfristigen und weniger risikoaversen Anlageformen nicht her-
umkommen. Als wichtigste MalRnahme zur Reduzierung des Haushalts-
sparens erscheint eine Starkung des Sicherheitsgefiihls der Bevolkerung
und die Wiedergewinnung ihres Vertrauens. Das ist eine schwer zu reali-
sierende Aufgabe, da Sicherheitsgeflihl wie Vertrauen blof in einem lang-
fristigen Erfahrungsprozess gebildet werden und auch emotionale Kom-
ponenten enthalten. Mit Hartmann (2011) empfiehlt es sich, zwischen Ver-
trauen und Sich-auf-etwas-Verlassen-Kénnen zu unterscheiden.”® Letzte-
res kann von der Politik tatsachlich verlangt werden und ist auch leichter zu
realisieren. Es setzt voraus, dass die Politik Probleme nicht verschweigt
oder behlbscht und dass sie erreichbare Ziele setzt. Als aus unzahligen
Beispielen beliebig ausgewahlte Verstoe dieser Art seien die Pensions-
problematik und manche der Zielsetzungen der EU angefuhrt.”® Die Wie-
dergewinnung von Sich-Verlassen-Kénnen oder gar Sicherheit ist vor
allem in Bezug auf die Sicherung der Altersversorgung von entscheiden-
der Bedeutung.

Die Verringerung der Spartatigkeit setzt nicht blo Anderungen des poli-
tischen und publizistischen Stils voraus, sondern auch echte Systemrefor-
men. Das beginnt bei der Streichung der unter den gegenwartigen Bedin-
gungen kontraproduktiven Sparférderung und reicht tber die, angesichts
der unterschiedlichen Sparneigung der verschiedenen Einkommens-
schichten, erforderlichen Mallnahmen der Umverteilung, vor allem einer
deutlicheren Progression des gesamten Abgabensystems (nicht blof3 der
Besteuerung), bis zu einer Verlagerung der Besteuerung von Arbeit zu Ka-
pital und Emissionen.
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Zur Bewaltigung der ex ante-/ex post-Probleme kommt der Erbschafts-
besteuerung besondere Bedeutung zu.80

Weiters werden sich die Sparer unter den Bedingungen eines Spariber-
schusses daran gewdhnen missen, dass die Zinsen vor allem fir liquide
und risikoarme Sparformen niedrig bleiben werden, fiir kurzfristige Einla-
gen moglicherweise sogar negativ. Bedarf wird blof} an langerfristigen Er-
sparnissen bestehen, die direkt fur die Finanzierung langerfristiger Investi-
tionen verwendet werden kénnen, sowie an Formen, die zumindest
Eigenkapital-nahe sind. Das bedeutet nicht bloR? die Herausforderung fur
die Finanzinstitutionen entsprechende Anlageformen zu entwickeln, die
auch flr kleinere Sparer attraktiv sind. Auch die Wirtschaftspolitik wird Re-
gulierungen und Institutionen schaffen missen, die verhindern, dass die
niedrigen Zinssatze wie in der Vergangenheit destabilisierende Spekula-
tion auslésen, und zwar nicht blo in dubiosen Finanzkonstrukten, son-
dern auch auf Immobilien- und Gitermarkten.8! Die Befriedigung dariber,
dass eine Bankenunions-Regelung zustande gebracht werden konnte,
darf nicht dartiber hinweg tduschen, dass diese keineswegs strikt ausge-
fallen ist und lange Ubergangsfristen erlaubt, und dass das Derivatege-
schaft ein massives Comeback feiert.82

Eine gewisse Bedeutung wird, angesichts der hohen Gewinne der Kapi-
talgesellschaften, die den Investitionsbedarf vielfach Ubersteigen, auch
der Wettbewerbspolitik zukommen. Parallel dazu wird aber auch die der-
zeit bestehende Asymmetrie der steuerlichen Behandlung von Eigen- und
Fremdkapital beseitigt werden missen.

Bemuhungen, den weltweiten uphill flow des Kapitals umzukehren und
den Spariberschuss der Industriestaaten wieder zur Finanzierung des
Aufholprozesses weniger entwickelter Volkswirtschaften einzusetzen, er-
scheinen in der gegenwartigen Weltlage wenig Erfolg versprechend. Es
koénnte schon als Erfolg gesehen werden, wenn es gelingt, das Ausmaf}
des weltweiten uphill flow, der Anlagen der Schwellenlander auf den west-
lichen Finanzmarkten, zu reduzieren. Fir Europa stellt sich die Situation
allerdings etwas anders dar: Osteuropa wird von seinen westlichen Nach-
barn weitgehend als Teil des eigenen Kultur- und Wirtschaftsraums be-
trachtet, und tatsachlich floss der Finanzierungsstrom auf diesem Teil-
markt ,,downhill”.83 MaRRgebend dafiir war, dass die europaischen Banken
ihr Osteuropageschaft nichtim Wege kurzfristiger Direktkredite aufbauten,
sondern durch Aufkauf und Reorganisation ansassiger Banken. Untersu-
chungen der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich8* zeigen, dass
sich der Teil des internationalen Bankgeschafts, der durch lokale Nieder-
lassungen im Ausland durchgefihrt wird, in den letzten finf Jahren als wi-
derstandsfahiger erwiesen hat als das grenziiberschreitende Geschaft.
Allerdings ergaben sich auch dabei zwei Probleme. Erstens flihrte der
Marktanteilswettbewerb der europaischen Banken dazu, dass die Ostban-
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ken generell zu teuer erworben wurden. Zweitens fiihrte die Uberschét-
zung der kulturellen und wirtschaftlichen Nadhe gemeinsam mit der Finanz-
krise zu einer exzessiven Kreditgewahrung, die zu Ausfallquoten von bis
zu einem Drittel fiihrte. Dennoch dirfte es sich bei diesem Modell, das den
Export der Spariberschiisse mit dem Export von Know-how verbindet, um
einen zukunftsorientierten Ansatz handeln, das das Problem der Spar-
Uberschiisse mildern kdnnte.

4. Zusammenfassung

Seit den letzten Jahren des vorigen Jahrhunderts ist nicht blof3 in den
wohlhabenden Industriestaaten sondern auch weltweit ein Uberschuss
des gewtlinschten Sparens Uber den Investitionsbedarf entstanden. Die
Suche nach Anlagemdglichkeiten, driickte die Zinssatze, 16ste Kapital-
marktblasen aus und flihrte zu einem rezessiven Anpassungsmechanis-
mus, der via gedrickte Lohne und Arbeitslosigkeit die Sparfédhigkeit an
den Bedarf an Ersparnissen anpasste. Die problematische Spanne zwi-
schen Ersparnissen und Anlagebedarf wurde seit der Finanzkrise durch
die Bemuhungen eines Abbaus der Staatsschulden massiv verscharft.

Die Analyse zeigte, dass wenig Hoffnung auf eine selbsttatige Schlie-
Bung der Licke durch héhere Unternehmensinvestitionen oder sinkende
Sparneigung besteht. Auch der Einfluss der Wirtschaftspolitik auf private
Spar- und Investitionstatigkeit sollte nicht Gberschatzt werden. Der Ko6-
nigsweg zur SchlieBung der Licke waren &ffentliche Investitionen in mate-
rielle und immaterielle Infrastruktur, die zugleich auch Beschaftigungs-
und Wohlstands-férdernd wirkten; gegen sie spricht jedoch die weitver-
breitete Aversion gegen Staatsschulden. Es gilt daher, entweder die Aver-
sion gegen Staatsverschuldung, jedenfalls zum Zweck produktiver Investi-
tionen, abzubauen oder andere Wege zur Finanzierung dieser Investitio-
nen aus den privaten Ersparnissen zu finden.

Anmerkungen

*

Der Autor dankt Karl Aiginger, Alois Guger und Ewald Walterskirchen fur hilfreiche Kom-

mentare zu einer friheren Fassung.

T In Deutschland dominiert die exakt gegenséatzliche Ideologie, derzufolge die Defizitlan-
der am mangelnden Gleichgewicht ,schuld” waren und demzufolge die Anpassungslast
zu tragen hatten.

2 Deutschland ist das einzige Land, dessen Bevolkerung die Staatsschuld als das dran-

gendste Problem ihres Landes ansieht, obwohl die deutsche Staatsschuldenquote im

Zeitpunkt der Befragung mit 81% unter dem EU-Durchschnitt (85%) lag; fiir die Grie-

chen, Zyprioten und Malteser ist deren (viel hohere) Staatsschuld blof3 das drittgrofite

Problem, fiir die anderen GIPS-Lander gehort die Staatschuld Gberhaupt nicht zu den

vorrangigen Problemen. Die Osterreicher sind den Deutschen in Bezug auf erhdhtes

597



Wirtschaft und Gesellschaft 40. Jahrgang (2014), Heft 4

Problembewusstsein betreffend Staatsschuld und Inflation ahnlich (Eurobarometer 79,
21).

»In the Middle Ages, those seeking safe and easy-to-manage investments — whether
merchants providing for their retirement, trustees of widows and orphans, or nobles
with income they wished to save — were faced with a general paucity of financial assets.
With financial assets either unavailable or unattractive, most people had little choice
but to place their savings in real assets — above all, real estate and hoards of coin and
bullion. ... Most of the municipal debt, the principal financial asset, was in the hands of
arelatively few households: some 2% of families in the city held 60% of it“ (Kohn [1999] 7).
Gille (1973); Kohn (1999); Temin (2002).

Bergier (1973) 411. ,Even down to about 1830 British investment, as a percentage of
national income remained at a level which today would be regarded as typical of under-
developed countries —and most of this still went into land, buildings, public property and
farming” (Lilley [1973] 225).

Allen et al. (2010) 11.

,In 1800, for example, almost 94% of bills held by the Bank originated from merchants*
(Ishizu [2008]). ,[T]he first credit department was established by the Importer’s and Tra-
der’s National of New York in the 1880s (Myers [1931]). At the same time, the Philadel-
phia National Bank found it necessary to add a credit department because directors no
longer intimately knew all borrowers (Wainwright [1953]). The idea began to spread
slowly after the Panic of 1893 (Westerfield [1924]), but by 1899 there were still only 10
banks in New York with credit departments® (White [1998] 21).

Gille (1973) 277ff.

Ebendort 2871f.

Bergier (1973) betont, dass die friihen Unternehmer nicht aus der Burgerschicht son-
dern vielfach aus der Unterschicht kamen (408), Improvisatoren und Bastler unter-
schiedlicher Provenienz, ungebildet und vielfach Sekten zugehérig (415ff).

Gille (1973).

st was not individual saving that financed business investment, but, on the contrary,
business saving that financed individual and government consumption. Merchants mini-
mized their investment in fixed capital: even the largest companies preferred to lease
rather than to own whatever office space, warehouses, and transportation equipment
they required. Merchants were reluctant to lend long-term. Short-term lending provided
them with the flexibility they needed” (Kohn [1999]).

.From 1740 to the end of the eighteenth century, the national saving rate increased by
50 per cent, and the investment ratio by 80 per cent. This means that, for the century as
a whole, national saving was not sufficient to finance investment; there was a need for
inflows of foreign capital. In the seventeenth century and at the beginning of the eigh-
teenth, when manufacturing was not mechanized (that is, when there was low fixed
investment), saving was sufficient to finance working capital. In the eighteenth century,
along with improvements in technology, came the necessity of investing in fixed assets,
and saving was no longer sufficient to finance both working and fixed capital“ (Brezis
[1995]).

Gille (1973) 257.

Gille (1973) 269ff.

Fritz (1972) 64.

So etwa durften die Sparkassen blof Kleineinlagen entgegennehmen, und sie unterla-
gen strengen Anlagebestimmungen (Fritz [1972]).

Tichy (1977) 309.

Ebendort 308.

Spatestens seit den Achtzigerjahren des vorigen Jahrhunderts ist das Volumen der
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40
41

Spareinlagen kein Indikator der Bedeutung des Unselbststandigen-Sparens mehr, da
mit steigender Hohe der Ersparnisse festverzinsliche Wertpapiere und Fondsanteile
zunehmend an Bedeutung gewannen.

Hartwell (1973) 381.

Schularick und Taylor (2009); Tichy (2013).

Bernanke (2005); Clarida (2005); Kehoe et al (2012). ,The essence of the savings glut
theory is that increased world demand for saving, primarily in emerging economies, pus-
hed real interest rates below the U.S. rate of time preference, reducing the American
saving rate and leading to capital inflows” (Kehoe et al. [2012] 2).

Dooley et al. (2008).

Aizenman und Marion (2003).

»There is only one problem: the data show little evidence of a savings glut. Since 1980,
global savings have fluctuated between 22% and 24 % of world GDP, with little tendency
to trend up or down“ (Eichengreen [2014]). ,Had a global savings glut existed (an out-
ward shift in the world supply of savings) it should have caused a boom in global obser-
ved savings and investment® (Laibison, Mollerstrom [2010] 1).

Chinn und Ito (2008).

Lin und Treichel (2012); Chinn und Ito (2013). ,[G]lobal imbalances were the result of
excess demand in the United States, resulting from both the public debt in the United
States arising from the Afghanistan and Iragi wars and tax cuts and the overconsump-
tion by households supported by the wealth effect from the housing bubble in the United
States” (Lin und Treichel [2012]).

Engel und Rogers (2006).

Borio und Distayat (2011); Shin (2011).

Laibison und Mollerstrom (2010).

IMF (2014) 107ff.

Die globale Spar-Angebotskurve verschob sich dadurch starker nach rechts als die
Investitions-Nachfragekurve, der Zinssatz sank. Als die Dynamik des asiatischen
Booms nachlief, sorgte die Uberexpansive US-Politik weiterhin fir Niedrigzins und glo-
bale Ungleichgewichte (Arora et al. [2014]).

Cornelli (2009).

Die Anleger in den entwickelten Lander wichen auf ertragreichere, riskantere Anlagen
aus.

,Our results indicate that the adjustment of Emerging Markets was constrained more by
their fear of losing international reserves than by their fear of floating“ (Aizenman und Yi
Sun [2009]).

,China’s currency interventions served two goals: first, to promote export competitive-
ness, since export industries provided rapid productivity gains as well as new jobs and
income; second, to build up reserves as a cushion against the risks associated with gro-
wing economic and financial integration, painfully illustrated by the experience of other
countries in the 1997-8 Asian Crisis“ (Ferguson und Schularick [2009]).

Wei und Zhang (2011) kénnen etwa die Halfte des Anstiegs der Sparquote zwischen
1990 und 2007 damit erklaren, dass die Eltern von Séhnen zusatzlich sparen, um die
Chancen ihres Sohnes auf dem (von Ménner-Uberschuss dominierten) Heiratsmarkt zu
verbessern.

An einem Lewis-Wendepunkt Ubersteigt der Durchschnittslohn das Marginalprodukt der
Arbeit im Subsistenzsektor (Lewis [1954]).

Chamon et al. (2007).

Nach Palley (2011) werden 50% der chinesischen Exportglter von Tdchtern auslandi-
scher Konzerne produziert, und weitere 26% von Joint ventures auslandischer mit chi-
nesischen Firmen.
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Rosenzweig und Zhang (2014).

Tyers (2013).

Zhang und Barnett (2014).

2012 Uberstieg im Euroraum (17 Lander) die Sparquote (13%) die Investitionsquote
(8'2%).

Tichy (2005). Corneo (2014) illustriert das Verunsicherungspotenzial, das aus der
zunehmenden und zunehmend dauerhaften Arbeitslosigkeit resultiert: Nur 2% der 1935
Geborenen machten bis zu ihrem 40. Lebensjahr die Erfahrung einer einjahrigen
Arbeitslosigkeit; unter den 1963 Geborenen waren es bereits 28%. Die Unsicherheit
wird darliber hinaus immer intensiver wahrgenommen (Slovic [1999]). Die politische
Unsicherheit war in den USA wie in Europa in den letzten finf Jahren um 50% hdher als
in den vorhergehenden Jahren (Frieling et al. [2014]).

,The decline in government saving is easier to date with the beginning of President
Ronald Reagan’s huge defense buildup in 1981 that was not financed by corresponding
increases in tax revenues leading to the famous fiscal and trade twin deficits of the
1980s. Nor were the minor wars in the 1990s tax financed by President G. W. Bush —
who even cut taxes during these wars. And of course we have the massive increase in
social spending under President Barack Obama with his universal, but severely underfi-
nanced, health care expenditures® (McKinnon [2013] 4).

IMF (2014) 51. ,Two principal trends have narrowed the deficit in the past four years.
First, the U.S. has benefited from an oil and gas boom, mostly because new drilling tech-
nologies have made it feasible to drill for oil and gas in states such as North Dakota, New
York and Pennsylvania. That's pushed down the trade deficit by boosting petroleum
exports and lowering oil imports. Petroleum exports reached a record high last year,
while imports dropped nearly 11 percent. Secondly, low U.S. interest rates have redu-
ced the payments foreigners have received on their holdings of U.S. Treasury bonds
and other investments. Meanwhile, the payments that Americans receive on overseas
investments have risen, boosting the nation’s investment surplus® (http://www.daily-
mail.co.uk/wires/ap/article-2661340/US-current-account-deficit-jumps-14-year-
low.html).

Zu einem ahnlichen Ergebnis kamen Schularick und Taylor (2009): ,[W]e then perform
out-of-sample calculations of the ,fair* exchange for China. This is the exchange rate that
would eliminate such differences in wages between China and other countries as are not
accounted for by lower productivity of Chinese workers. The result is telling: the point
estimates vary, but the current exchange rate, after adjusting for differences in producti-
vity, is clearly undervalued by somewhere between 30 and 48 per cent. ... [A]n
exchange rate adjustment of 30-50 per cent would simply erase the competitive advan-
tage that China has built up relative to other developing countries over the past thirty
years. Even a 50 per cent adjustment would result in Chinese wages reaching about 8
per cent of U.S. levels, instead of the current 4 per cent (compared to a productivity level
of 20 per cent).”

,We study three scenarios: a gradual rebalancing in which interest rates rise slowly over
the next few decades, an orderly sudden stop in which foreigners suddenly stop lending
to the United States and the real interest rate jumps but the U.S. economy is otherwise
unscathed, and a disorderly sudden stop in which total factor productivity falls as lending
ceases and interest rates spike. In all three scenarios, the U.S. trade balance will
reverse in the long run as the United States stops borrowing and begins to service its
debt” (Kehoe et al. [2012] 3).

»A deep devaluation of the dollar from its historical norms will only worsen macroecono-
mic conditions, deflation on the periphery or inflation in the United States, within the trap
without springing it“ (McKinnon [2013]).
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Hall und Miskin (1982).

Kotlikoff und Summers (1981).

Eurostat (2013).

Deaton (1992).

Die Lebenserwartung von Mannern (bei der Geburt) ist in Osterreich zwischen 1982 und
2012 um fast 10 Jahre (13%) auf 78 Jahre gestiegen; gegeben ein unverandertes Pen-
sionsantrittsalter von 60 Jahren hat sich die Periode, fir die angespart werden muss,
von 9 auf 18 Jahre verdoppelt. Hielte der Trend an, stiege die Lebenserwartung 2042
auf 88"/, Jahre und die Periode, fiir die angespart werden muss, auf 28 Jahre. Noch dra-
matischer werden die Ergebnisse, wenn man von der Lebenserwartung 60-jahriger
Méanner ausgeht, die zwischen 1982 und 2012 um 31% gestiegen ist.

Gemal einer Befragung der Oesterreichischen Nationalbank (Mooslechner und Schiirz
[2009]) haben 38% der Osterreichischen Haushalte bereits einmal geerbt, von denjeni-
gen mit einem Haushalts-Nettoeinkommen uber € 3000 sogar 50%. Im Durchschnitt
wurden 56 Tsd. € Geldvermdgen vererbt, allerdings mit starker Konzentration im oberen
Bereich (Median-Erbschaft bloR 22 Tsd. €). Nach einer deutschen Befragung (Finanz-
gruppe 2007) legten 43% der Erben ihre Erbschaft Iangerfristig in Finanztiteln an; das
resultiert nicht zuletzt daraus, dass zwei Fiinftel der Erben Uber 65 Jahre alt sind.
Arora (2014) 13.

Lee et al. (2013).

2000-2001 traf ein weltweiter Rohstoffboom mit hohen Investitionen und niedrigen Zin-
sen zusammen.

Die Vergangenheit zeigt, dass Wachstumsraten, die nennenswert Giber 2% pro Kopf lie-
gen, bloB in Aufholperioden beobachtet werden; die europaische Nachkriegsentwick-
lung zeigt das ebenso wie der gegenwartige, allmahlich abflachende Aufholprozess der
Schwellenlander.

OECD (2007) Tab. 3.2.

2013 kauften die amerikanischen Konzerne eigene Aktien im Wert von 90 Mrd. $ zuriick
und sammelten erhebliche Kassenreserven an (allein die im S&P 500 gelisteten Firmen
hielten 4,3 Mrd. $), obwohl sie zugleich ihre Verschuldung abbauten (Schoeller Bank
[2014]).

Hahn und Holzl (2011).

OECD Outlook 82, Abb. 3.1.

Brezis (1995). England wechselt zwischen 1790 und 1815 von einer Schuldner zu einer
Glaubigernation (Brezis [1995]).

Hahn (2010).

Prasad (2007).

Chinn (2013) 73.

Kose et al. (2006); Mody und Murshid (2011).

LAccording to the State Administration of Foreign Exchange, China has $ 5.94 trillion in
external financial assets as of end of the year 2013, up from $ 5.2 trillion at the end of
2012. That's more than half of the country’s $ 8.3 trillion domestic economy, socked
away in Treasury bonds and other securities — including hard assets — from continental
Africa to California. That total includes the People’s Bank of China’s $ 3.88 trillion inter-
national reserve account, which accounts for 65% of the total foreign assets held by
China. Most of that reserve is in the form of U.S. government bonds. China is the world’s
largest foreign holder of U.S. debt, with nearly $2 billion in outstanding Treasury securi-
ties. Meanwhile, China’s outbound direct investment in other countries accounted for
just 10% of foreign assets, with securities investments accounting for 4% and ,other
investments’ — such as personal properties — making up another 20%"“ (http://xue.you-
dao.com/biarticle.a?articleld=-8996634998742706160&position=biarticle-source).
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,In some ways China’s economic model in the decade 1998-2007 was similar to the one
adopted by West Germany and Japan after World War Il. Trade surpluses with the U.S.
played a major role in propelling growth. But there were two key differences. First, the
scale of Chinese currency intervention was without precedent, as were the resulting
distortions of the world economy. Second, the Chinese have so far resisted the kind of
currency appreciation to which West Germany and Japan consented. We conclude that
Chimerica cannot persist for much longer in its present form* (Ferguson und Schularick
[2009]).

China geht damit nicht blof3 ein erhebliches Wahrungsrisiko ein, sondern verzichtet
auch auf héhere Zinsertrage.

Cornelli (2009).

Tichy (2005); Frieling et al. (2014).

BIZ (2014) 114.

»We present new evidence that leverage in the financial sector has increased strongly in
the second half of the twentieth century as shown by a decoupling of money and credit
aggregates. We show for the first time how monetary policy responses to financial crises
have been more aggressive post-1945, but how despite these policies the output costs
of crises have remained large” (Schularick und Taylor [2009]).

Nach Hartmann ist Vertrauen eine Einstellung, die uns kooperativ, unsicher und verletz-
bar davon ausgehen lasst, dass etwas, was fiir uns wichtig ist, auch tatsachlich gesche-
hen wird. ,Dabei muss ich meiner Bank gar nicht in einem umfassenden Sinne ver-
trauen. Ich muss mich darauf verlassen kdnnen, dass sie mit meinem Geld ordentlich
umgeht. Zum Vertrauen gehdrt auch, dass wir eine Alternative haben“ (Hartmann
[2014]).

Als besonders tragisch erwiesen sich die unrealistischen Zielsetzungen bei der Sanie-
rung der siideuropaischen EU-Mitgliedstaaten, die bereits bei der Beschlussfassung
Uberholt waren, deren zwangslaufige — und grundsatzlich vorhersehbare — ,Verfehlung®
die Krise massiv verscharfte (Tichy [2013]) und das Vertrauen in die MaRnahmen unter-
grub. Ahnlich vertrauensschédigend waren die (iberzogenen Lissabon-Ziele oder das
gegenwartige Ziel einer Anhebung der Industriequote von 16% auf 20% bis 2020.

Da, wie vorne erwahnt, der typische Erbe etwa 60 Jahre alt ist, wird das Erbe typischer-
weise gespart.

s[PIrior to the GFC [Global Financial Crisis], cheap credit in the US and Europe was due
to the savings glut and this contributed to the bubble conditions in asset markets® (Laib-
son und Mollerstrom [2010]).

LDerivatives that helped inflate the 2007 credit bubble are being remade for a new gene-
ration. JPMorgan Chase & Co. is offering a swap contract tied to a speculative-grade
loan index that makes it easier for investors to wager on the debt. Goldman Sachs Group
Inc. is planning as much as 10 billion euros ($ 13.4 billion) of structured investments that
bundle debt into top-rated securities, while ProShares last week started offering exchan-
ge-traded funds backed by credit-default swaps on company debt. Wall Street is starting
to return to the financial innovation that helped extend the debt rally seven years ago
before exacerbating the worst financial crisis since the Great Depression. The instru-
ments are springing back to life as investors seek new ways to boost returns that are
being suppressed by central bank stimulus. At the same time, they’re allowing hedge
funds and other investors to bet more cheaply on a plunge after a 145 percent rally in
junk bonds since 2008“ (Natarajan und Marsh [2014]). Siehe dazu auch Chui et al.
(2014).

Abiad et al. (2009).

BIZ (2014) 131f.
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Zusammenfassung

Seit den letzten Jahren des vorigen Jahrhunderts ist nicht blof3 in den wohlhabenden
Industriestaaten sondern auch weltweit ein Uberschuss des gewiinschten Sparens iiber
den Investitionsbedarf entstanden. Die Suche nach Anlagemdglichkeiten, driickte die Zins-
satze, |6ste Kapitalmarktblasen aus und fiihrte zu einem rezessiven Anpassungsmecha-
nismus, der via gedriickte Lohne und Arbeitslosigkeit die Sparfdhigkeit an den Bedarf an
Ersparnissen anpasste. Die problematische Spanne zwischen Ersparnissen und Anlage-
bedarf wurde seit der Finanzkrise durch die Bemihungen eines Abbaus der Staatsschul-
den massiv verschérft. Die Analyse zeigte, dass wenig Hoffnung auf eine selbsttatige
Schlieung der Licke durch héhere Unternehmensinvestitionen oder sinkende Sparnei-
gung besteht. Auch der Einfluss der Wirtschaftspolitik auf private Spar- und Investitionsta-
tigkeit sollte nicht Uberschatzt werden. Der Kénigsweg zur SchlieBung der Liicke waren
offentliche Investitionen in materielle und immaterielle Infrastruktur, die zugleich auch
beschaftigungs- und wohlstandsférdernd wirkten; gegen sie spricht jedoch die weitverbrei-
tete Aversion gegen Staatsschulden. Es gilt daher, entweder die Aversion gegen Staats-
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verschuldung, jedenfalls zum Zweck produktiver Investitionen, abzubauen oder andere
Wege zur Finanzierung dieser Investitionen aus den privaten Ersparnissen zu finden.

Abstract

Economic policy and even theory still act on the assumption of a scarcity of capital: Insuf-
ficient private saving restricts investment. Economic history demonstrates that this is true
only in catch-up phases. In periods of ,historically normal” growth of about 2 percent com-
panies need not resort to private savings. In the last two decades, before as well after the
financial crisis, companies in the most developed industrial countries repaid debt rather
than incurred new one: The capacity effect of reinvestment suffices. The resulting surplus
of savings, the savings glut, depressed interest rates and reduced private demand, in con-
sequence employment. Government debt rose, partly due to reduced tax receipts, partly to
crisis induced expenditures. Economic policy should be aware of the fact that the saving
glut will mark the future as well. If private saving is not reduced and/or additional employ-
ment for the surplus funds can be found, the recessive adjustment will go on until reduced
income has decreased consumers’ ability to save.
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