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Zusammenfassung Wirtschafts- und Finanzkrisen hatten schon immer gravierende
Folgen fiir die Politik und die Lebensbedingungen der Bevolkerung. So fiihrten die
beiden groften Krisen wihrend der letzten hundert Jahre, die Weltwirtschaftskrise
1929-1933 und die Finanzkrise 2007-2009 mit der sich anschlieBenden Euro-Staats-
schuldenkrise 2010-2012, zu betriachtlichen wirtschaftlichen Einbuflen und hohen
sozialen Kosten. Sie waren gleichzeitig aber auch die Zeiten fiir Innovationen in der
empirischen Forschung, Wirtschaftstheorie und Politikberatung.

Die Weltwirtschaftskrise 1929-1933, der Zweite Weltkrieg und der Neuanfang
nach 1945 waren dafiir verantwortlich, dass Staaten wie die USA, Grof3britannien
und Kanada damit begannen, in einem rasanten Tempo nationale Rechensysteme zu
gestalten. Dieser Ausbau hing eng mit der von John Maynard Keynes (1883-1946)
beeinflussten makrookonomischen Forschung zusammen — der keynesianischen Re-
volution.

In den 1970er Jahren mit dem Siegeszug des Keynesianismus zwar fest etabliert,
bedurfte es doch krisenhafter Bedingungen, um starke neue Impulse fiir die VGR
zu setzen. So gab es wihrend der globalen Finanzkrise von 2007-2009 den allge-
meinen Tenor, dass es notwendig sei, umfassendere und verlésslichere statistische
Daten als bisher bereitzustellen, um der zunehmenden Komplexitit und Interde-
pendenz in der Wirtschaft und insbesondere im Finanzsektor Rechnung zu tragen.
Eine besondere Bedeutung fillt dabei den Sektorkonten (durch die Erfassung von
Transaktionen, sonstigen wirtschaftlichen Verdnderungen und Vermogensbilanzen)
als tibergreifendes Rahmenwerk der VGR eine Schliisselrolle zu.

Die Untersuchung enthélt drei Abschnitte. Zunéchst wird in Abschnitt 1 die Ent-
stehungsgeschichte der VGR erortert, danach die der vierteljahrlichen Sektorkonten
seit Ende des Zweiten Weltkriegs. Eine Voraussetzung fiir den Ausbau vierteljahrli-
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cher Sektorkonten zu einem integrierten System war die weltweite enge Kooperation,
die dafiir erforderlichen statistischen Standards weiterzuentwickeln und stindig zu
aktualisieren. Gleichzeitig gab es immense Fortschritte bei der Erfassung und Auf-
bereitung statistischer Daten auf nationaler und internationaler Ebene. In Abschnitt
2 wird erldutert, wieso die Finanzkrise 2007-2009 dazu fiihrte, dass die bestehen-
den vierteljahrlichen Systeme erweitert und verbessert wurden. Diese Verbesserun-
gen beruhten nicht zuletzt auf den in zwei Berichten dargelegten Vorschliagen zur
Schliefung von Datenliicken im Zusammenhang mit geld- finanz-, und fiskalpoli-
tischen Maflnahmen — dem Bericht des Issing-Ausschusses sowie dem des Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF) und des Financial Stability Board (FSB) (Issing
sowie Internationaler Wihrungsfonds (IWF) und Financial Stability Board (2009)).
Abschnitt 3 enthélt einige Anwendungsbeispiele vierteljahrlicher Sektorkonten auf
Basis des Glaubiger-Schuldner-Ansatzes. Sie zeigen ihre Bedeutung fiir die Mes-
sung und Analyse intersektoraler Beziechungen sowohl auf globaler Ebene als auch
fiir einzelne Volkswirtschaften.

Schliisselworter Wirtschaftsgeschichte - Makrookonomie - Finanzstabilitit - Geld-
und Fiskalpolitik - Staatsverschuldung

We live in an age of measurement. Duncan McDowall (2008), S. 3.
Doch das Leben hat immer ein Maf3 und braucht eine Ordnung.
Erich Purk (2002), S. 37.

Wirtschafts- und Finanzkrisen hatten schon immer gravierende Folgen fiir die Po-
litik und die Lebensbedingungen der Bevolkerung. So fiihrten die beiden gréfiten
Krisen wihrend der letzten hundert Jahre, die Weltwirtschaftskrise 1929-1933 und
die Finanzkrise 2007-2009 mit der sich anschlieBenden Euro-Staatsschuldenkrise
2010-2012, zu betrichtlichen wirtschaftlichen EinbuBlen und hohen sozialen Kos-
ten.! Sie waren gleichzeitig aber auch die Zeiten fiir Innovationen in der empirischen
Forschung, Wirtschaftstheorie und Politikberatung.

Die Weltwirtschaftskrise 1929-1933, der Zweite Weltkrieg und der Neuanfang
nach 1945 waren dafiir verantwortlich, dass Staaten wie die USA, Grof3britannien
und Kanada damit begannen, in einem rasanten Tempo nationale Rechensysteme zu
gestalten.” Dieser Ausbau hing eng mit der von John Maynard Keynes (1883—1946)
beeinflussten makrookonomischen Forschung zusammen — der keynesianischen Re-
volution. Fiir Paul Samuelson (1915-2009) waren die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) eine der ,,grof3en Erfindungen des 20. Jahrhunderts, ohne die die
Makrookonomie in einem Meer unorganisierter Daten umhertreiben wiirde.*> Nach
ihren spektakuldren methodischen Fortschritten vor und nach dem Zweiten Weltkrieg

I P Bull et al. (2011).
2 D. McDowall (2008).
3 P. A. Samuelson und Nordhaus (1995).
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dauerte es aber eine gewisse Zeit, bis die Verfahren der VGR in der empirischen
Forschung und in der Politikberatung breite Anwendung fanden.

In den 1970er-Jahren mit dem Siegeszug des Keynesianismus zwar fest etabliert,
bedurfte es doch krisenhafter Bedingungen, um starke neue Impulse fiir die VGR zu
setzen.* So gab es wihrend der globalen Finanzkrise von 2007-2009 den allgemei-
nen Tenor, dass es notwendig sei, umfassendere und verlésslichere statistische Daten
als bisher bereitzustellen, um der zunehmenden Komplexitit und Interdependenz in
der Wirtschaft und insbesondere im Finanzsektor Rechnung zu tragen. Zwar gab
es bereits vor der Finanzkrise in vielen Lindern Sektorkonten, aber ihr Detaillie-
rungsgrad war von Land zu Land unterschiedlich. Die Konten wurden teilweise nur
jéhrlich berechnet und standen nicht immer fiir alle Sektoren zur Verfiigung.

Die Untersuchung enthilt drei Abschnitte. Zunéchst wird in Abschnitt 1 kurz
die Entstehungsgeschichte der VGR erortert, danach die der vierteljdhrlichen Sek-
torkonten seit Ende des Zweiten Weltkriegs. Eine Voraussetzung fiir den Ausbau
vierteljahrlicher Sektorkonten zu einem integrierten System war die weltweite en-
ge Kooperation, die dafiir erforderlichen statistischen Standards weiterzuentwickeln
und stdndig zu aktualisieren. Gleichzeitig gab es immense Fortschritte bei der Erfas-
sung und Aufbereitung statistischer Daten auf nationaler und internationaler Ebene.
In Abschnitt 2 wird erldutert, wieso die Finanzkrise 2007-2009 dazu fiihrte, dass
die bestehenden vierteljahrlichen Systeme erweitert und verbessert wurden. Diese
Verbesserungen beruhten nicht zuletzt auf den in zwei Berichten dargelegten Vor-
schlagen zur SchlieBung von Datenliicken im Zusammenhang mit geld- finanz-,
und fiskalpolitischen Mallnahmen — dem Bericht des Issing-Ausschusses sowie dem
gemeinsamen Bericht des International Monetary Fund (IMF) und des Financial
Stability Board (FSB).5 Abschnitt 3 enthilt einige Anwendungsbeispiele vierteljahr-
licher Sektorkonten auf Basis des Gldubiger-Schuldner-Ansatzes. Sie zeigen ihre
Bedeutung fiir die Messung und Analyse intersektoraler Beziechungen sowohl auf
globaler Ebene als auch fiir einzelne Volkswirtschaften.

1 Entwicklung zu einem integrierten System vierteljihrlicher
Sektorkonten

Es war in den 1930er-Jahren, als Paul Studenski (1887-1961) die Arbeiten an sei-
nem Buch iiber die Geschichte der VGR begann.® Und es war die Zeit der Welt-
wirtschaftskrise, in der die wissenschaftliche Diskussion iiber die grundlegenden
Konzepte der VGR, insbesondere durch die Arbeiten von Colin Clark (1905-1989)’
und Simon Kuznets (1901-1985),8 einen deutlichen Schub erlebte. Parallel dazu ent-
wickelte Wassily Leontief (1905-1999) die Input-Output-Analyse.’ Der Ausbau hing

4 Bombach et al. (1981).

5 0. Issing (2009) sowie International Monetary Fund and Financial Stability Board (2009).
6 P. Studenski (1958).

7 C. Clark (1932, 1937).

8 S. Kuznets (1934, 1937).

9 W. Leontief (1941).
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eng mit der von John Maynard Keynes beeinflussten makrookonomischen Forschung
zusammen — der keynesianischen Revolution in Wirtschaftstheorie und -politik.

Wihrend des Zweiten Weltkriegs begannen insbesondere die USA, Grofbritanni-
en und Kanada damit, in einem rasanten Tempo nationale Rechensysteme auszuge-
stalten. Gesamtwirtschaftliche Grof3en der VGR dienten dazu, den Ressourcenbedarf
fiir den Krieg gegeniiber der bisherigen Inanspruchnahme der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung zu berechnen. John Maynard Keynes forderte und beriet Richard
Stone (1913-1991), der 1941 gemeinsam mit James Meade (1907-1995) die Ein-
kommens- und Ausgabenseite der britischen Volkswirtschaft im Rahmen eines neu
entwickelten, geschlossenen Kontensystems schitzte. Dabei sollte insbesondere Ri-
chard Stone die Entwicklung der modernen VGR mafgeblich prigen.!”

Besondere Bedeutung fand die Entwicklung dadurch, dass viele Wirtschaftswis-
senschaftler fiir ihre theoretischen und empirischen Forschungen im Bereich der
VGR mit dem seit dem Jahr 1969 vergebenen Nobelpreis ausgezeichnet wurden.
Dazu gehorten neben Richard Stone auch Wassily Leontief, Simon Kuznets und John
Richard Hicks (1904-1989). Andere Preistrager — beispielsweise Tjalling Koopmans
(1910-1985), der Unternehmensforscher, Lawrence Klein (1920-2013), der Okono-
metriker, und James Edward Meade, der AuBBenhandelstheoretiker — verdanken ihre
Erfolge nicht zuletzt der Verwendung dieser Daten.!!

Seit dem Jahr 1947 zeichnen die Vereinten Nationen in Zusammenarbeit mit
anderen internationalen Organisationen'? fiir die Weiterentwicklung und Implemen-
tierung internationaler statistischer Standards weltweit verantwortlich. Im Jahr 1949
lag bereits ein entwickeltes internationales VGR-System von den Vereinten Natio-
nen (UN) und der OEEC, der Vorgingerorganisation der OECD, als duflere Vorgabe
vor verbunden mit strikten Berichtspflichten an die Alliierten und die internationalen
Organisationen. Sie sahen nicht nur eine Inlandsprodukts- und Volkseinkommens-
rechnung, sondern auch ein vollstindiges einfaches sektorales Kontensystem vor.'?

Obwohl Stone versuchte, ein Kontensystem zu entwerfen, das Sektoren unter-
schied und finanzielle und reale Transaktionen in einem Kontensystem vereinigte,
war dieses Programm zunichst nicht zu bewiltigen. Man komprimierte und ag-
gregierte und die finanziellen Transaktionen fielen wieder heraus. Erst Morris A.
Copeland (1895-1989) gelang die Integration nach Vorarbeiten von Wesley C. Mit-
chell (1874-1948).'* Sein Konzept iibernahm spiter das Federal Reserve System,
baute es aus und verband es mit der Volkseinkommensrechnung.

1.1 Die Nachkriegszeit in Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland war die amtliche Statistik nach 1945 durch
die Kriegsjahre und den wirtschaftlichen Zusammenbruch sowie durch die territo-

10 J R.N. Stone (1945).
1 www.nobelprize.org.
12 Dies sind der IWF, die Weltbank, die Européische Union und die OECD.

13 JR.N. Stone (1945). Parallel dazu entstand im Jahr 1949 der Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe
(RGW) als sozialistisches Pendant zur OEEC mit eigener statistischer Methodik.

14 M. A. Copeland (1952), W. C. Mitchell (0.J.).
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rialen Verinderungen mit vielen Problemen konfrontiert. Der deutliche Vorsprung
der USA, Kanadas sowie einiger nordwesteuropdischer Staaten gegeniiber West-
deutschland im Hinblick auf den Aufbau wirtschaftsstatistischer Systeme und der
VGR durch die Not- und Stagnationszeit der Jahre 1945 bis 1948 war offensichtlich.
In den ersten Nachkriegsjahren waren wenige statistische Daten verfiigbar. Folglich
bestanden die ersten Versuche, Volkseinkommen und Sozialprodukt fiir die Nach-
kriegsjahre, mit Hochrechnungen auf der Basis von gesamtwirtschaftlichen Daten
aus der Vorkriegszeit, die mit Hilfe von Volumen- und Preisindizes an den dama-
ligen Gebietsstand Westdeutschlands angepasst wurden. Da sich die betreffenden
Indizes auf Produktion und Umsatz nach Wirtschaftszweigen bezogen, erwies es
sich als zweckmifBig, eine Aufschliisselung des Sozialprodukts der Vorkriegszeit
nach Wirtschaftszweigen vorzunehmen. Dementsprechend waren diese Berechnun-
gen mit hohen Fehlermargen verbunden, die Anlass zu Kritik boten.

Gleichwohl musste das statistische System ziigig erneuert werden. Ein wesentli-
cher Grund hierfiir war die finanzielle Unterstiitzung der USA beim Wiederaufbau
Europas nach dem Zweiten Weltkrieg im Rahmen des Marshallplans. Hilfsmittel
flossen vor allem nach GroBbritannien, Frankreich, Italien und nach Westdeutsch-
land. Fiir ihre Verteilung bendtigte man vor allem verldssliche Informationen iiber
die aktuelle wirtschaftliche Lage in den Empfingerlandern sowie Informationen iiber
das Wirken des Hilfsprogramms.

Besonders hilfreich beim Aufbau der VGR war die seit den 1950er-Jahren prakti-
zierte enge Kooperation zwischen dem Statistischem Bundesamt und der Deutschen
Bundesbank. Zudem stand man in den Wirtschaftsforschungsinstituten den VGR
positiv gegeniiber. So verdffentlichte das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung
bereits im Jahr 1951 vierteljahrliche Schitzungen des nach Sektoren gegliederten
Sozialprodukts. Das Ifo-Institut folgte im Jahr 1954."5 Im Jahr 1957 veroffentlichte
dann das Statistische Bundesamt die erste vollstandige Berechnung des Sozialpro-
dukts. Ergebnisse fiir ein geschlossenes System mit der (konsolidierten) iibrigen Welt
und den drei inldndischen funktional gegliederten Sektoren Unternehmen, offentli-
che Haushalte und private Haushalte einschlieflich der privaten Organisationen ohne
Erwerbscharakter wurden erstmals in den Jahren 1960 und 1961vorgestellt. Zudem
gab es einen separaten Sektor Wohnungswirtschaft. Sieben Konten wurden dabei
unterschieden: Produktion, Einkommensentstehung, Verteilung, Umverteilung, Ver-
wendung, Vermogensinderung und Finanzierung. Dabei zeigte die Deutsche Bun-
desbank fiir das Finanzierungskonto eine Untergliederung des Unternehmenssektors
in Banken, Versicherungen und iibrige Unternehmen.

1.2 Kiritik und Widerstiande

Das Konzept der VGR stieB bei den liberalen Okonomen in den 1950er-Jahren auf
erhebliche Widerstinde. Sie sahen darin eine Vorstufe zu einem System der zentralen
Verwaltungswirtschaft.'® Hervorzuheben ist insbesondere die Kritik Wilhelm Ropkes
(1899-1966), einer der Griinderviter der Sozialen Marktwirtschaft. In seinem Buch

15" A. Niitzenadel (2005), S. 100.
16 C. Bork (2009).
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,Jenseits von Angebot und Nachfrage® schreibt er: ,,Es ist der Herrschaftsanspruch
des Okonomokraten, der sich hier anmeldet, in der offensichtlichen Absicht, die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung zu einem Instrument der Beherrschung des
Wirtschaftskreislaufes zu machen, und unter der Berufung auf die ,Exaktheit’ der
so gewonnenen Erkenntnisse wie auf die Mdoglichkeit der Vorausberechnung der
kiinftigen Entwicklung. Vor diesem Anspruch ist zu warnen. Entweder ndmlich sind
solche Berechnungen nur eine andere Form des ,Rechnens ohne Menschen‘ (...) oder
sie stellen eine stete Versuchung dar, die storrische Wirklichkeit planwirtschaftlich
zu vergewaltigen und den Schitzungen hinterher anzupassen.*!’

Ferdinand Griinig erwiderte auf die Kritik: ,,Es ist nicht einzusehen warum es
sich bei den ex-post gewonnenen Zahlen um ein ,Rechnen ohne den Menschen*
handeln soll, da ja gerade die Auswirkungen menschlichen Tuns (...) sich in ihnen
widerspiegeln.” Auch der etwaige Einwand der ,Ungenauigkeit der Zahlen® sei ver-
fehlt, so Griinig, es sei denn man lehne grundsitzlich jede tiber die Erfassung rein
betrieblicher Vorginge hinausgehende volkswirtschaftliche Statistik ab. Die Gefahr
einer Planwirtschaft durch die VGR sah Griinig nur bei falschen Schlussfolgerungen
aus dem gewonnenen Datenmaterial.'®

Kritisch zum Konzept der VGR &duBlerten sich auch Adolf Weber (1876-1963)
und sein Schiiler Werner Hofimann (1922-1969...). Hofmann verglich die gesamtwirt-
schaftlichen Rechenwerke mit einem sozialokonomischen Ordnungsmodell, dass nur
in der absoluten Planwirtschaft existieren konne. Dem entgegnete Gottfried Bom-
bach (1919-2010) in seiner Replik auf Werner Hofimanns Dissertation: ,,Schon die
Lektiire der ersten Seiten wird den Leser davon iiberzeugen, daf} er im Grunde ge-
nommen kein Werk iiber, sondern eine sehr polemische Schrift gegen die Methode
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vor sich hat.*“!”

1.3 Wissenschaftlicher Beirat und Sachverstindigenrat

Zur Anerkennung bei den politischen Entscheidungstrigern verhalf den VGR im Jahr
1954 ein Gutachten des wissenschaftlichen Beirats beim Bundesminister der Wirt-
schaft unter Vorsitz von Erwin von Beckerath (1889-1964), ein ordoliberaler Oko-
nom. Der Beirat war davon liberzeugt, dass ,,zusammenfassende volkswirtschaftliche
Gesamtdarstellungen ein unerlédssliches Hilfsmittel bilden, um die wirtschaftspoli-
tischen Mafinahmen des Staates moglichst zielsicher, zweckméfBig und koordiniert
einzusetzen.”® Vermutlich auch durch das Gutachten schien sich die ablehnende
Haltung des Wirtschaftsministeriums gegeniiber den VGR zu mildern. Allerdings
waren fiir den damaligen Wirtschaftsminister Ludwig Erhard (1897-1977) die VGR
lange Zeit ,,Teufelszeug®. Diese Einschidtzung Erhards zu den VGR mag in der
engen Verbundenheit zu Ropke begriindet sein.?!

17" W. Ropke (2009), S. 375.

18 F. Griinig (1954), S. 170f.

19" A. Weber (1961), G. Bombach (1955).

20 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft (1954), S. 233.
21 Q. Siefert (2003), S. 34.
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Andererseits geht es auf eine Initiative von Ludwig Erhard zuriick, dass im Jahr
1962 der Sachverstindigenrat (SVR) zur ,,Beobachtung und Beurteilung der gegen-
wirtigen und der zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung* gegriindet
wurde. Im November 1964 legte er sein erstes Jahresgutachten vor. Dessen Dia-
gnose und Prognose der kiinftigen Wirtschaftsentwicklung basierten wesentlich auf
Daten der VGR. Dadurch bedingt verschwanden allmihlich die Beriihrungséngste
des Bundesministeriums der Wirtschaft. Erst mit der Verabschiedung des Gesetzes
zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft im Jahr 1967 und
der danach eingefiihrten mittelfristigen Finanzplanung des Bundes gelang auch den
amtlichen Vorausschitzungen der Durchbruch.??

1.4 Die Finanzierungsrechnung

Seit Anfang der 1950er-Jahre begann die Deutsche Bundesbank neben der Erstel-
lung eigener Finanzstatistiken mit dem Aufbau einer Finanzierungsrechnung.?® De-
ren Ergebnisse wurden bereits wenige Jahre spater regelmédBig im Monatsbericht
der Bank deutscher Léinder und danach im Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank verdffentlicht und analysiert. Der erste Monatsberichtsaufsatz vom September
1955 behandelte ,,Die Vermogensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1954.* Als
Grundlage der Beschreibung dienten die Jahreszahlen zu den Finanztransaktionen
Westdeutschlands von 1950 bis 1954.%4

Ziel war es, die Finanzierungsrechnung moglichst eng mit dem vom Statistischen
Bundesamt erstellten ,,realen Teil“ der VGR zu verkniipfen. Dies erfolgte einerseits
durch Verwendung einer identischen Aufgliederung der Volkswirtschaft in Sektoren
sowie die Anbindung der Rechnung iiber die Finanzierungssalden an die Sachver-
mogensbildung und die Ersparnis der inldndischen Sektoren — der Unternehmen, der
offentlichen Haushalte und der privaten Haushalte einschlieBlich der privaten Orga-
nisationen ohne Erwerbscharakter sowie der tibrigen Welt. Eine separate Priasentation
des Finanzsektors war damals noch nicht moglich. Im Jahr 1959 veroffentlichte die
Bundesbank dann erstmals Daten fiir diesen Sektor — untergliedert in Banken, Bau-
sparkassen und Versicherungen. Die erfassten Finanzinstrumente waren vor allem
Bankeinlagen, Anlagen bei Versicherungen, Wertpapiere und Kredite.?

1.5 Zur Entwicklung statistischer Standards

Die Folgejahre waren durch intensive Diskussionen auf internationaler Ebene ge-
préagt. Die enge Kooperation manifestierte sich im Jahr 1968 durch die Verdoffentli-
chung des Standards fiir das System der VGR (1968 System of National Accounts
(SNA)) durch die Vereinten Nationen. Die Veroffentlichung enthielt im wesentlichen
Beitrige einer Expertengruppe unter dem Vorsitz von Richard Stone.?® Dadurch trug

22 K.-H. Raabe (1967), S. 157.

23 E. St6B (2009).

24 H. Schlesinger (1961).

25 Deutsche Bundesbank (1961) sowie H. Schlesinger (1971).
26 United Nations (1968).
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sie zur Weiterentwicklung der VGR bei und verbesserte so die Grundlagen fiir die
empirische Wirtschaftsforschung. Stones Ideen zur Gestaltung eines Systems natio-
naler Konten waren von Anfang an auf die vollstindige Integration der Rechnungen
fiir alle Sektoren einer Volkswirtschaft ausgerichtet. Demnach sollte das zu ent-
wickelnde Kontensystem alle wichtigen Makrogroflen enthalten, zum Beispiel das
Einkommen privater Haushalte sowie deren Ausgaben, die Einnahmen und Ausga-
ben der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, deren Ersparnis und Investitionen,
wichtige Komponenten der 6ffentlichen Finanzen und schlieBlich die Zahlungsbilanz
sowie den Auslandsvermogensstatus.?’

Zwei Jahre spiter folgte die Verabschiedung des Europédischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 1970).2® Ein wesentlicher Diskussions-
punkt war die Vereinheitlichung der Abgrenzung der Sektoren private Haushalte
und Unternehmen. Hierbei folgte man in Deutschland nicht allen Empfehlungen, so
vor allem nicht dem institutionellen Gliederungsprinzip fiir Sektoren. Dementspre-
chend wurden gemil dem funktionalen Prinzip weiterhin alle unternehmerischen
Aktivititen dem Unternehmenssektor zugeordnet.

Im Jahr 1965 stellte das Statistische Bundesamt erstmals Halbjahresergebnisse
der Sozialproduktsrechnung (ab 1960) zur Verfiigung. Ein weiterer Fortschritt war
im Jahr 1973 die Berechnung und Bereitstellung von Bestandsdaten fiir das Geld-
vermogen und die Verbindlichkeiten (ab 1950). Fiinf Jahre spiter verodffentlichte
das Statistische Bundesamt erstmals Vierteljahresdaten zur Sozialproduktrechnung
(ab 1968).% Detaillierte vierteljahrliche Daten zu den einzelnen Sektoren standen
allerdings lange Zeit nicht zur Verfiigung.

Die Wiedervereinigung im Jahr 1989 und die Umstellung der Rechnung gemif
ESVG 1995 (dem das 1992 SNA zugrunde lag) band viele Ressourcen. Dabei wur-
de auch der neue Sektor nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eingefiihrt, in dem
nur noch Kapitalgesellschaften im engeren Sinne und Quasikapitalgesellschaften, im
wesentlichen Personengesellschaften, erfasst sind. Einzelkaufleute und Selbstéindige
wurden dagegen dem Sektor private Haushalte zugerechnet. Gleiches gilt fiir die Er-
werber von privatem Wohneigentum, die vorher zum Teilsektor Wohnungswirtschaft
gehorten. Weniger gravierende Anpassungen waren fiir die Sektoren finanzielle Ka-
pitalgesellschaften und Staat vorzunehmen.

Die Vorgaben der Europiischen Zentralbank, unterjihrige Daten zur Berechnung
einer vierteljdhrlichen Finanzierungs- und Geldvermogensrechnung fiir die Europii-
sche Wirtschafts- und Wihrungsunion bereitzustellen, fiihrte schlieBlich dazu, dass
die Deutsche Bundesbank ab dem Jahr 2007 auch vierteljdhrliche Daten verdffent-
lichte.

27 A. Deaton (1993).

28 Statistisches Amt der Européischen Gemeinschaften (1968) Européisches System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 1970), Briissel, Dezember.

29 Statistisches Bundesamt (1965, 1978).
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2 Die Finanzkrise 2007-2009 als auslosender Impuls

Die Finanzkrise 2007-2009 entfachte nicht nur politische und theoretische Diskus-
sionen, die zuvor nur ganz am Rande eine Rolle spielten, sondern fiihrte neben
der Kritik an 6konometrischen Prognosemodellen auch zu einer Uberpriifung der
vorhandenen Datengrundlagen — insbesondere der Finanzierungs- und Geldvermo-
gensrechnung als Teil der VGR. Wichtige Erweiterungen konnten so bereits in den
Revisionsprozess der internationalen VGR-Systeme vor dem Jahr 2008 mit auf-
genommen werden. Dies galt insbesondere fiir die detaillierte Aufgliederung von
Finanzinstrumenten, des Sektors finanzielle Kapitalgesellschaften sowie die Darstel-
lung von Verflechtungen zwischen Sektoren auf der Basis des Gldubiger-Schuldner-
Ansatzes. Dariiber hinaus wurde die Klassifikation von Forderungen und Verbind-
lichkeiten um neue Finanzinstrumente erweitert und insgesamt gegeniiber Eventu-
alforderungen und -verbindlichkeiten besser abgegrenzt. In diesem Zusammenhang
war die Zusammenarbeit mit verschiedenen Gremien internationaler Rechnungsle-
gungsvorschriften von Vorteil.*

Die unzureichende Erfassung komplexer Finanzprodukte in den statistischen Da-
ten machte es fiir die Finanzaufsicht, die Wirtschaftspolitik und andere Akteure
schwierig, deren Aufbau und Einflussmoglichkeiten zu verstehen. Finanzaufseher
und Wirtschaftspolitiker erkannten sehr rasch, dass bestehende Informationsliicken
oft mit dem Fehlen landeriibergreifender vergleichbarer Daten verbunden waren. Ins-
besondere gab es kaum statistische Informationen iiber Risiken beim Einsatz kom-
plexer Finanzinstrumente sowie {iber grenziiberschreitende Finanzgeschifte zwi-
schen eng verflochtenen Finanzinstituten, zumal sie meist nicht den gleichen Bi-
lanzierungsvorschriften unterlagen. Schlieflich waren viele Marktteilnehmer und
Investoren durch die fehlenden Informationen verunsichert — mit entsprechend ne-
gativen Auswirkungen auf die Stabilitdt von Geld- und Kapitalmirkten.

Entsprechend riickten Fragen der zunehmenden Komplexitit und Globalisierung
der Finanzmirkte sowie ihrer Stabilisierung in das Zentrum der Geldpolitik. All-
gemeiner Tenor war es, als Folge der Finanzkrise umfassendere und verlisslichere
statistische Daten bereitzustellen, um der zunehmenden Interdependenz zwischen
Finanzinstituten, aber auch zwischen Volkswirtschaften Rechnung zu tragen und
zukiinftig Finanzinstabilititen zu vermeiden. Zwei Berichte waren dafiir von beson-
derer Bedeutung: Der Bericht des Issing-Ausschusses vom April 2009 sowie der
Bericht des IMF und des FSB vom Oktober 2009.%!

2.1 Zwei Berichte zur Entwicklung neuer Statistiken

Die Vorschlidge in dem Bericht des Issing-Ausschusses konzentrierten sich auf ein
sogenanntes ,,risk map project.“3? Es betont die Entwicklung neuer Statistiken fiir
alle auBerhalb einer Bilanz (off-balance sheet entities) erfassten Tatbestinde sowie
fiir Finanzinstrumente, die zum Transfer von Risiken entwickelt wurden wie bei-
spielsweise CDOs (collateralised debt obligations) oder Kreditausfall-Swaps (credit

30 Advisory Expert Group on National Accounts (2008).
31 Q. Issing (2009), IMF and FSB (2009).
32 0. Issing (2009).
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default swaps, CDSs). Der Bericht stellte fest, dass die vor der Finanzkrise verfiigba-
ren Datenbanken nicht dafiir geschaffen waren, statistische Informationen iiber spezi-
fische Finanzinstrumente oder iiber Konzernverflechtungen grof3er Banken und Ver-
sicherungsunternehmen bereitzustellen. Dementsprechend schlug der Bericht vor,
gemeinsame Anstrengungen zu unternehmen, um Indikatoren wie die Kapitalad-
dquanz® oder die Liquidititsreserve von Finanzinstituten in einer entsprechenden
Datenbank fiir globale Finanzverflechtungen und Risikofaktoren zu erfassen.

Ebenso sah der Bericht Defizite bei den Wertpapier- und Kreditstatistiken und
empfahl den Ausbau supranationaler Datenbanken fiir die entsprechenden Finanz-
instrumente. In diesem Zusammenhang schlug der Bericht unter anderem ein stan-
dardisiertes Kreditregister vor, um inldndische und grenziibergreifende Ausfallrisi-
ken gleichzeitig beobachten zu kdnnen. Hierbei ist die Entwicklung eines globalen
Wertpapierregisters eng mit der ,risk map project*“-Idee verkniipft. Schlieflich ent-
hielt der Bericht Vorschlidge zur zukiinftigen Regulierung und Beaufsichtigung von
Hedgefonds und Rating-Agenturen sowie zur Rolle internationaler Organisationen
und Foren.

In ihrem Bericht mit dem Titel ,,The Financial Crisis and Information Gaps*
stellten der IMF und der FSB zwanzig Empfehlungen vor, die bestehenden wirt-
schafts- und finanzstatistischen Systeme grundlegend zu verbessern.** Bereits im
November 2009 beschlossen die G-20 Finanzminister und Notenbankgouverneure
die Umsetzung dieser Empfehlungen. Die im IMF-FSB Bericht enthaltenen zwan-
zig Vorschlige befassen sich mit vier Fragestellungen: Der Messung von Risiken im
Finanzsystem, der Analyse grenziiberschreitender Finanzverflechtungen, der Unter-
suchung von Storanfilligkeiten moderner Volkwirtschaften sowie der Verbesserung
bei der Veroffentlichung statistischer Daten.?

Unter den Empfehlungen gibt es eine Reihe von Vorschldgen, von denen man eine
wesentliche Verbesserung der statistischen Datenbasis fiir geld-, finanz- und fiskal-
politische Zwecke erwartete. Eine besondere Bedeutung fillt dabei den Sektorkonten
(durch die Erfassung von Transaktionen, sonstigen wirtschaftlichen Verinderungen
und Vermogensbilanzen) als iibergreifendes Rahmenwerk der VGR eine Schliissel-
rolle zu — unter anderem auch durch zahlreiche Beziige zu anderen Empfehlungen.
Es geht dabei um die dreidimensionale Analyse wechselseitiger Gldubiger-Schuld-
ner-Beziehungen zwischen den Sektoren, und zwar nicht nur fiir Transaktionen,
sondern auch fiir Umbewertungen und sonstige Volumensénderungen sowie fiir die
in der Bilanz erfassten Bestinde.’* Andere Empfehlungen trugen zur Stirkung die-
ses Rahmenwerkes bei wie beispielsweise die Bankenstatistik, die Finanzstatistik
des Staates und des offentlichen Sektors, die Zahlungsbilanzstatistik und die Statis-
tik des Auslandsvermogensstatus, die Wertpapierstatistik, die Statistik strukturierter
Finanzinstrumente und die Statistiken fiir systemrelevante globale und nationale
Banken und Versicherungsunternehmen.

3 Kreditrisiko oder Adressatenausfallrisiko.

34 IMF und FSB (2009).
35 R. Mink (2017).
36 Fassler et al. (2011).
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2.2 Vierteljihrliche Sektorkonten als Rahmen

Die Erstellung von Sektorkonten als Teil der VGR basiert auf international ein-
heitlich festgelegten Konzepten und Regeln (SNA und ESVG).’” Sie bilden ein
integriertes System fiir institutionelle Sektoren zur systematischen Erfassung von
Produktion, Einkommensentstehung, -verteilung, -umverteilung und -verwendung
sowie von Verdnderungen des Bestandes an Sach- und Finanzvermogen und Ver-
bindlichkeiten.*® Sektorkonten sind von Input-Output-Tabellen zu unterscheiden, die
den Produktionsprozess und die Giiter- und Dienstleistungsstréome nach Wirtschafts-
bereichen gegliedert beschreiben. Zudem empfiehlt das SNA die Erstellung von Ta-
bellen mit detaillierten Informationen iiber das Ausgabenverhalten institutioneller
Sektoren wie zum Beispiel iiber das des Staates (fiir Gesundheit, Erziehung oder
Verteidigung), der privaten Haushalte (fiir Wohnzwecke, Erndhrung, Verkehr oder
Gesundheit) oder der Kapitalgesellschaften (fiir Vorleistungen oder Investitionen).
Bis zum Zeitpunkt der Finanzkrise waren nur in wenigen Landern vollstindige
vierteljahrliche Sektorkonten vorhanden. Denn in vielen Lindern war der Aufbau
von Sektorkonten durch das Fehlen von adédquaten statistischen Quellen kaum mog-
lich. Andererseits zeigte die globale Finanzkrise 2007-2009 die Notwendigkeit,
statistische Informationen iiber die gegenseitige finanzielle Verflechtung der ver-
schiedenen Sektoren einer Volkwirtschaft untereinander und zwischen ihnen und
der iibrigen Welt zu erfassen, zusammenzustellen und zu harmonisieren. Bislang
unvollstindige Sektorkonten sollten daher zu integrierten Systemen ausgebaut und
Vermogensbilanzen zur Analyse von Finanzinstabilitidten herangezogen werden. Da-
riiber hinaus sollten Umbewertungskonten zur Analyse von Vermdgenspreisentwick-
lungen und Konten sonstiger Vermdgensverdnderungen zur Darstellung von Liqui-

Transaktion Sonstige Strome Bestand

Produktionskonto

Einkommensentstehungs-

konto Produktion von Giitern und Dienstleis-

Konto der primédren tungen
Einkommensverteilung Entstehung, Verteilung,
Umverteilung und
Verwendung des Einkommens

Konto der sekundiren
Einkommensverteilung

Laufende Konten

Einkommensverwendungs-
konto

Nettoerwerb von Vermogensgiitern, Er-
sparnis und Vermégensiibertragungen

Nettoerwerb von Forderungen und Net-
toaufnahme von Verbindlichkeiten

|Sachverméogensbildungskonto|

Finanzierungskonto

Umbewertungsgewinne und -verluste
Umbewertungskonto bei Vermdgensgiitern, Forderungen
und Verbindlichkeiten
Sonstige reale Verinderungen bei
Vermdgensgiitern, Forderungen und
Verbindlichkeiten

Konto sonstiger realer
Verméogensinderungen

|Vermogensinderungskonten

Vermogensgiiter, Forde-
Vermogensbilanz rungen, Verbindlichkeiten
und Reinvermdgen

Abb. 1 Darstellung von Transaktionen, sonstigen Stromen und Besténden als integriertes Kontensystem
des SNA. (Quelle: Eigene Darstellung des Autors.)

37 2008 SNA, Kapitel 2, sowie Shrestha und Mink (2011).
38 K. Wilson (2004).
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dationen, Unternehmenszusammenschliissen oder Privatisierungen fiir die Geld- und
Finanzpolitik immer mehr an Bedeutung gewinnen.

Die zurzeit verwendeten statistischen Standards, das 2008 SNA sowie das ESVG
2010, stellen den methodischen Rahmen dar, um integrierte und konsistente statisti-
sche Informationen iiber (a) die wirtschaftlichen Vorgidnge zwischen Wirtschaftssub-
jekten innerhalb einer Volkswirtschaft sowie zwischen diesen Wirtschaftssubjekten
und der iibrigen Welt iiber einen Zeitraum zu erfassen sowie (b) deren Vermogen und
Verbindlichkeiten zu einem bestimmten Zeitpunkt in Bilanzen darzustellen. Diese
Standardwerke wurden um weitere Handbiicher erginzt. Anfang 2025 wurde von
der UN Statistical Commission das 2025 SNA verabschiedet. Ein Update des ESVG
wird erst in den kommenden Jahren vorliegen.

2.3 Die Architektur

Der im SNA und dem ESVG beschriebene statistische Standard basiert auf einem
Modell, das die ,Uberfiihrung‘ der Produktion iiber das Einkommen in das Vermo-
gen im Rahmen eines Kontensystems beschreibt. Die darin festgelegten Konzepte,
Klassifikationen und Regeln — kurz: seine Architektur — sind fiir das Verstind-
nis von Wirtschaftsprozessen und somit fiir die Erstellung von Sektorkonten von
zentraler Bedeutung. Dabei geht es um die Abgrenzung der institutionellen Sekto-
ren als Gesamtheiten institutioneller Einheiten (Akteure) sowie um die in und aus
den Sektoren flieBenden Strome und die daraus resultierenden Bestinde. Je nach
Gebietszugehorigkeit wird zwischen gebietsansédssigen und gebietsfremden institu-
tionellen Einheiten unterschieden. Alle gebietsanséssigen institutionellen Einheiten
sind gemif ihrer wirtschaftlichen Titigkeit zu inlédndischen Sektoren zusammenge-
fasst. Dabei werden fiinf inldndische Sektoren unterschieden: die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die finanziellen Kapitalgesellschaften, der Staat, die privaten
Haushalte sowie die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Sektoren konnen

Abb. 2 Das Transaktionsprin- Finseatr arsakiionen 2 Soasirma
zip und das Gldubiger-Schuld- a) Transaktor-Prinzip

ner-Prinzip

Glaubiger B [

Transaktion zwischen Glanbiger A ' Schuldner
Reklassifikation
Glaubiger A
b) Glaubiger-Scimldner-Prinzip
Glaubiger B

Transaktion zwischen Sdmldner und Glanbiger B
/ S
Glaubiger A

Transaktion zwischen Glanbiger A und Scimldner
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je nach Untersuchungsart weiter in Untersektoren unterteilt werden. Die gebiets-
fremden institutionellen Einheiten bilden den Sektor tibrige Welt.

Das SNA verwendet das Konzept der wirtschaftlichen Strome* zur Beschreibung
der okonomischen Aktivitdten institutioneller Einheiten sowie das der Besténde zur
Erfassung der Ergebnisse dieser Aktivitdten. Bei den Stromen wird zwischen Trans-
aktionen und sonstigen wirtschaftlichen Stromen unterschieden (Abb. 1). Transak-
tionen umfassen wirtschaftliche Tatigkeiten zwischen zwei institutionellen Einhei-
ten bei gegenseitigem Einvernehmen. Dabei kann es sich um Transaktionen mit
Gegenleistung (Tausch) und ohne Gegenleistung (Schenkung, Transfer) handeln.
Bei den Transaktionen unterscheidet man zwischen nichtfinanziellen Transaktionen
(mit Waren, Dienstleistungen und Sachvermdgen) und finanziellen Transaktionen
(mit Forderungen und Verbindlichkeiten). Jeder (nichtfinanziellen oder finanziellen)
Transaktion steht eine entgegengerichtete finanzielle Transaktion in gleicher Hohe
gegeniiber.

Eine Besonderheit sind wirtschaftliche Aktivitidten mit Transaktionen innerhalb
einer institutionellen Einheit, zum Beispiel die Verdnderung von Vorriten selbst
hergestellter Waren. Andere Besonderheiten sind Transaktionen mit handelsfiahigen
Vermogensobjekten, beispielsweise der Handel mit Wertpapieren auf Sekundarmérk-
ten. Hierbei sind zwei Arten von Transaktionen zu unterscheiden: Einerseits die
Transaktionen bei der Emission und der Tilgung von Wertpapieren und andererseits
die Transaktionen bei Verkdufen und Kiufen von Wertpapieren auf Sekundéarmark-
ten. Bei der Ausgabe und Riicknahme von Wertpapieren sind nur der Schuldner
und der Gldubiger als Geschiftspartner beteiligt. Geht es um Transaktionen auf
Sekundidrmaérkten, so sind drei institutionelle Einheiten involviert: die beiden Glau-
biger als Kaufer und Verkédufer und der Schuldner. (Umgekehrt sind es bei einer
Schuldeniibernahme die beiden Schuldner und der Gliubiger).

Betrachten wir Transaktionen auf dem Sekundidrmarkt etwas genauer, so kann
beispielsweise der Wechsel des Eigentums an einer Schuldverschreibung zwischen
den beiden Gldubigern entweder im Konto der sonstigen realen Vermdgensédnderun-
gen des Schuldners verbucht werden oder in Form von zwei Transaktionen (i) als
Tilgung einer Verbindlichkeit des Schuldners gegeniiber dem Glaubiger A sowie
(i1) als Neuverschuldung gegeniiber dem Glaubiger B. Beim ersten Ansatz steht
der Vertrag zwischen den Glaubigern und damit die eventuelle Reklassifikation des
Gldubigers in einen anderen Sektor im Vordergrund (Transaktionsprinzip), wihrend
beim zweiten Ansatz der gemdB Vertrag zwischen dem Schuldner und den beiden
Gldubigern ausgelosten Transaktionen im Vordergrund steht (Schuldner-Glidubiger-
Prinzip), wie in Abb. 2 dargestellt. Nur der Glaubiger-Schuldner erlaubt es, solche
Transaktionen auf Sekundédrmérkten addquat darzustellen.

Allerdings ist fiir die Anwendung des Schuldner-Glaubiger-Prinzips die Erfas-
sung detaillierter statistischer Daten erforderlich, und zwar a) eine nach Wertpa-
pierarten untergliederte Datenbank, die es ermdglicht, jede Emission eines Schuld-
titels zu identifizieren (Informationen iiber den Schuldner und den urspriinglichen
Gldubiger), und b) die Verbindung zwischen der nach Wertpapieren untergliederten
Datenbank und der entsprechenden Wertpapierbestandsstatistik, die Anderungen der

39 Strome entsprechen den Bestandsverinderungen insgesamt.
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Schuldtitelpositionen von Gldubigern einschlielich Informationen iiber die einzel-
nen Schuldner verfolgt.

Sonstige wirtschaftliche Strome sind nicht das Ergebnis von Transaktionen. Es
gibt zwei verschiedene Arten solcher Strome: die sonstigen Verdnderungen im Volu-
men von Aktiva oder Passiva und die Umbewertungen. Erstere stellen Ereignisse dar,
die das Vermogen einer Wirtschaftseinheit verdndern, und zwar als ein Ergebnis des
Erscheinens oder Verschwindens von Vermogen oder Verbindlichkeiten. Dies sind
beispielsweise das Entdecken von Bodenschitzen, die Verluste durch Naturkatastro-
phen und Kriege oder das vollstindige Abschreiben von Krediten durch den Glaubi-
ger. Umbewertungen als Gewinne oder Verluste entstehen durch Verdnderungen im
Wert von Vermogen oder Verbindlichkeiten durch Verdnderungen ihrer Preise. Um-
bewertungen unterscheiden sich von den sonstigen Vermogensanderungen dadurch,
dass sich ihre Realisation kontinuierlich iiber die Zeit verteilt. Dagegen sind die
sonstigen Verinderungen auf bestimmte Zeitpunkte bezogene diskrete Ereignisse.

Strome verdndern die Vermogen und die Verbindlichkeiten als Bestidnde einer
institutionellen Einheit oder eines Sektors. Sie sind in Bilanzen zusammengefasst:
Zum Vermogen zihlt das Sach- und das Geldvermdgen. Der Saldo zwischen dem
Vermogen und den Verbindlichkeiten wird als Reinvermdégen, der zwischen dem
Geldvermdgen und den Verbindlichkeiten als Nettogeldvermogen bezeichnet. An-
hand des Schemas in Abb. 1 lassen sich die unterschiedlichen Kontenzusammenhin-
ge darstellen. Im Vordergrund steht die im SNA an prominenter Stelle beschriebene
Abfolge der Transaktionskonten — ausgehend vom Produktionskonto iiber die Ein-
kommenskonten bis zum Sachvermogensdnderungskonto.

2.4 Der Glaubiger-Schuldner-Ansatz

Die Standardkonten des SNA sind so konzipiert, dass sie das Aufkommen und
die Verwendung sowie die Verdnderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten
fiir institutionellen Einheiten, Sektoren und fiir Volkswirtschaften als Ganzes in
erster Linie nach der Art der Transaktion, aber vereinfacht nur nach Gldubiger und
Schuldner untergliedert darstellen. So enthalten sowohl das Kapitel 27 ,.Links to
monetary statistics and the flow of funds* des 2008 SNA als auch das Kapitel 37
des 2025 SNA ,,From-whom-to-whom tables and related financial indicators eher
kursorische Uberlegungen zum Gliubiger-Schuldner-Ansatz.*

Wesentlich ausfiihrlicher wird dieser Ansatz im BIS-ECB-IMF-Handbook on Se-
curities Statistics beschrieben.*' Es enthélt die konzeptionellen Grundlagen fiir die
Berechnung und Darstellung von Stromen und Bestdnden im Rahmen des Gldubiger-
Schuldner-Ansatzes in Form von Verflechtungsmatrizen. Solche Verflechtungsmatri-
zen lassen sich fiir Transaktionen, die sonstigen Strome und die Bestédnde aufstellen.
Entsprechend gelten fiir einen solchen Ansatz verschiedene definitorische Zusam-
menhénge, die auch zur Priifung der Konsistenz der Daten genutzt werden.

So gibt es: (a) den vertikalen Abgleich des Saldos des Sachvermogensbildungs-
kontos mit dem Saldo des Finanzierungskontos; (b) den horizontalen Abgleich

40 https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/2025_SNA_Pre-edit.pdf.
41 BIS et al. (2015).
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— nach Kategorie — zwischen Aufkommen und Verwendung, dem Nettoerwerb an
Forderungen und Sachvermogen und der Nettoaufnahme von Verbindlichkeiten, den
Umbewertungen sowie den sonstigen realen Verdnderungen der Forderungen, des
Sachvermdgens und der Verbindlichkeiten; (c) den Abgleich zwischen der beim
Gldubiger vorgenommenen Verbuchung (Transaktion, Umbewertung oder sonsti-
ge Volumensidnderung) und der beim Schuldner vorgenommenen Gegenbuchung.
Dies gilt auch fiir die ausgewiesenen Bestidnde an Forderungen, Sachvermogen und
Verbindlichkeiten; sowie (d) den Abgleich gemill der Fortschreibungsformel (Be-
stand in t;=Bestand in to+ Transaktion to.; + Umbewertung to.; + sonstige reale Vo-
lumensénderungen to.;) die Gleichheit zwischen einer Bestandsverdnderung und der
Gesamtheit aus Transaktionen, Umbewertungen und sonstigen realen Volumensin-
derungen (von Forderungen, des Sachvermogens und der Verbindlichkeiten).

Das Kontensystem, das nach Sektor und Art des Finanzinstruments die Transak-
tionen, die sonstigen wirtschaftlichen Strome und die Positionen von Finanzaktiva
und -passiva gegeniiber dem Gegensektor — ob inlédndisch oder grenziiberschrei-
tend — aufzeigen, spiegeln die Realitét von miteinander vernetzten hochentwickelten
Volkswirtschaften wider und liefern niitzliche Informationen tiber Finanzstrome und
-positionen, die eine Krise auslésen kdnnen.

Mittlerweile gibt es Fortschritte beim Aufbau integrierter Sektorkonten zur Erfas-
sung der wirtschaftlichen und finanziellen Strome und Bestinde im Rahmen einer
makrookonomisch ausgerichteten Analyse. Die vom Federal Reserve Board in den
USA entwickelte detaillierte Flow of Funds Présentation findet sich in schematischer
Form im Kapitel 27 des 2008 SNA. Kiirzlich hat nun die FED erstmalig Bestandskon-
ten veroffentlicht, die in Form von Verflechtungsmatrizen zwischen institutionellen
Sektoren nach Gldubigern und Schuldnern untergliedert sind.*> Zu erwihnen ist in
diesem Zusammenhang der vom IMF verwendete Bilanzansatz. Auch in anderen
Volkswirtschaften gibt es teilweise integrierte vierteljahrliche Sektorkonten zur Er-
fassung der wirtschaftlichen und finanziellen Strome und Bestéinde im Rahmen einer
makrookonomisch ausgerichteten Analyse.

Fiir die von der EZB zusammen mit Eurostat entwickelten vierteljahrlichen Sek-
torkonten der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) waren jahre-
lange Vorarbeiten notwendig. Seit mehr als zwanzig Jahren verwendet die EZB diese
Daten fiir ihre monetire Analyse, um das Spar-, Finanzierungs- und Investitionsver-
halten von Unternehmen und Haushalten im gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang
besser erkldren zu konnen. Durch den weiteren Ausbau in den letzten Jahren wur-
de die Berechnung der Finanzierungskonten und Vermogensbilanzen auf der Basis
von Gldubiger-Schuldner-Beziehungen unterstiitzt. So dienen die Sektorkonten als
statistische Basis zur Analyse der Stabilitidt des Finanzsystems, der Finanzmarkt-
integration in der Europdischen Union sowie der Globalisierung von Geld- und
Kapitalmérkten.

42 M. Batty et al. (2023).
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3 Verwendung vierteljahrlicher Sektorkonten
3.1 Globale Verflechtungsmatrizen

Im Anschluss an die Finanzkrise 2007-2009 gewannen globale Verflechtungsmatri-
zen an Bedeutung, um Fragen der Finanzstabilitit einzelner Lander, Landergruppen
und Sektoren besser beurteilen zu konnen. Diese Entwicklung wurde insbesondere
vom IWF im Rahmen des ,,Bilanzansatzes* vorangetrieben.* Zu seiner Berechnung
werden nationale VGR-Daten mit den von der BIZ und dem IWF entwickelten Statis-
tiken wie der International Banking Statistics, dem Coordinated Portfolio Investment
Survey (CPIS) und dem Coordinated Direct Investment Survey (CDIS) kombiniert,
um damit grenziiberschreitende Finanzbeziehungen zwischen Léndern und Sekto-
ren aufzeigen und analysieren zu konnen. In der Netzwerkanalyse von Luiza Antoun
de Almeida sind es die vier Volkswirtschaften — EWWU, Japan, GroBbritannien
und USA. Globale Verflechtungsmatrizen fiir Transaktionen und Bestinde schitzten
ebenfalls K. Tsujimura und M. Tsujimura wie auch N. Zhang sowie N. Zhang und
X. Zhao.** D. Schumacher (2019) analysierte mithilfe dieser Verfahren die Entwick-
lung von Krediten und Ersparnissen in mehreren Lindern, um die Auswirkungen
von Kreditausfillen bewerten zu konnen.® S. Hagino und Kim (2021) berechneten
eine Verflechtungsmatrix fiir Japan, Korea, die USA und China.*

In den Untersuchungen werden meist fiir die einzelnen Linder die Bestinde an
sowie die kumulierten Finanztransaktionen mit unterschiedlichen Finanzinstrumen-
ten je Glaubiger- und Schuldnersektor geschitzt — mit den Sektoren nichtfinanziel-
le Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften, Staat, private Haushalte
einschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck sowie die iibrige
Welt. In einem zweiten Schritt werden die Léandertabellen zu einer supranationa-
len Verflechtungsmatrix zusammengefasst. Die grenziibergreifenden Forderungen
und Verbindlichkeiten je Gldubiger- und Schuldnersektor werden aus den jeweili-
gen Zahlungsbilanzstatistiken und den Statistiken des Auslandsvermogensstatus der
Linder entnommen.*’

In den Analysen kommen héufig die von K. Tsujimura und Tsujimura (2008) vor-
geschlagenen Methoden der Input-Output-Analyse zur Anwendung.®® Sie erlauben,
die Eigenschaften von Finanzsystemen (ihre Stabilitdt und Volatilitdt) in verschie-
denen Lindern und Sektoren zu untersuchen. Eine zentrale Rolle spielt dabei die
inverse Leontief-Matrix, die auf Basis der Anteile am Finanzvermégen und an den
Verbindlichkeiten je Land und Sektor (Portfoliokoeffizienten als Input- und Out-
put-Koeffizienten) berechnet wird.* Daraus werden dann Indizes fiir den Grad und
die Sensitivitit der Streuung abgeleitet (sowohl fiir die Komponenten des Geldver-

43 L. Errico et al. (2013), De Almeida (2018).

44 K. Tsujimura und Tsujimura (2011), N. Zhang (2015) sowie N. Zhang und Zhao (2019).
45 D. Schumacher (2019).

46 S, Hagino und Kim (2021).

47 S. Ammermann et al. (2025) sowie G. Ziebarth (2025).

48 K. Tsujimura und Tsujimura (2008).

49 J. Tobin (1969) sowie K.-H. Todter und Wewel (1991).
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R. Mink

mogens als auch fiir die der Verbindlichkeiten). Es zeigt sich, dass sich nur fiir
BestandsgroBen stabile Portfolio-Koeffizienten ermitteln lassen. Verflechtungsma-
trizen mit Transaktions- oder sonstigen Stromgrof3en fiihren stattdessen zu volatilen
und nicht mehr eindeutig interpretierbaren Ergebnissen.

3.2 Verflechtungsmatrizen fiir langfristige Schuldverschreibungen

Weniger aufwendige Untersuchungen von Verflechtungsmatrizen lassen sich fiir be-
stimmte Transaktionen oder Bilanzpositionen durchfiihren, beispielsweise fiir die
Vermogenseinkommen oder bestimmte Finanzinstrumente. So ermoglichen mittler-
weile die in den Wertpapierdatenbanken verfiigbaren Daten die Berechnung von
Verflechtungsmatrizen fiir unterschiedliche Typen an Wertpapieren. Als Beispiel be-
trachten wir fiir die deutsche Volkswirtschaft die am Jahresende 2024 von Inlédndern
und der iibrigen Welt gehaltenen Bestidnde an langfristigen Schuldverschreibungen.

Tab. 1 zeigt diese Bestinde unkonsolidiert und nach Glaubiger- und Schuldner-
sektor untergliedert. Dabei werden vier gebietsansédssige Sektoren (nichtfinanziel-
le Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften, Staat, private Haushalte
einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck) und die {ibrige Welt
unterschieden. Die Daten auf der Hauptdiagonalen entsprechen den intrasektoralen
Gldubiger-Schuldner-Beziehungen. Der Sektor iibrige Welt enthélt als konsolidierter
Sektor keinen Bestand an Schuldverschreibungen.

Das Gesamtvolumen an langfristigen Schuldverschreibungen betrigt etwa
5983,8Mrd. €. Grofite Schuldner waren Ende 2024 die finanziellen Kapitalge-
sellschaften (1551,5Mrd. €), der Staat (1929,9Mrd. €) und die iibrige Welt
(2213,6 Mrd. €). Ein Grofteil der von finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten
Schuldverschreibungen wird von finanziellen Kapitalgesellschaften (609,6 Mrd. €)
sowie von der iibrigen Welt (768,5Mrd. €) gehalten. Die mit Abstand wichtigsten
Glédubiger der vom Staat emittierten Wertpapiere sind die finanziellen Kapitalgesell-
schaften (790,2Mrd. €) sowie die iibrige Welt (1112,6 Mrd. €). Tab. 1 zeigt zudem
die unbedeutende Rolle langfristiger Schuldverschreibungen als Geldanlage und
Finanzierungmittel nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften. Ebenso spielen Schuld-
verschreibungen als Teil des Finanzvermdgens privater Haushalt eine untergeordnete
Rolle.

3.3 Aufgliederung des Finanzsektors

Durch die Aufgliederung der finanziellen Kapitalgesellschaften in Teilsektoren ge-
lingt es, den Grad der Interdependenz weiter aufzuschliisseln. So empfiehlt das SNA
und das ESVG, den Sektor in neun Teilsektoren zu untergliedern, wobei je nach Fra-
gestellung hiufig die Zusammenfassung einiger Teilsektoren vorgenommen wird.
Der Sektor enthilt die monetéiren Finanzinstitute (MFIs) mit den Teilsektoren Zen-
tralbank (die Deutsche Bundesbank) (S121), Kreditinstitute (ohne die Zentralbank)
(S122) und Geldmarktfonds (S123). Hinzu kommen die Versicherungsgesellschaften
(S128) und Altersvorsorgeeinrichtungen (S129).%° Die restlichen vier Teilsektoren

50§ als Code fiir den Sektor oder Teilsektor.
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Abb.3 Umlauf an langfristigen Schuldverschreibungen in Deutschland seit 2015. (Bestand jeweils am
Quartalsende, log. MafBstab, in Bio. €). (Quelle: Europdische Zentralbank.)

umfassen die Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (S124), die sonstigen Finanz-
institute wie Finanzleasing-, Verbriefungs-, Venture-Kapitalgesellschaften, Wertpa-
pierhindler, Clearinghduser und andere (S125), die Kredit- und Versicherungshilf-
stitigkeiten (einschlieBlich der finanziellen Hauptverwaltungen) (S126) sowie die
firmeneigenen Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber (S127).

Tab. 2 im Anhang zeigt die Verflechtung zwischen diesen Teilsektoren und den
iibrigen Sektoren als Glaubiger und Schuldner langfristiger Schuldverschreibungen.
Insgesamt konzentrieren sich die wechselseitigen Beziehungen auf nur wenige finan-
zielle Untersektoren. Als Schuldner sind es die sonstigen monetiren Finanzinstitute,

80. T

60. mmm  Nettoerwerb

60. +
s Umbewertung
== Verdnderung

40.

20.

-20.

2015Q1 2015Q3 2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3 202201 3 2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3
-40. 1

-60. -+

Abb. 4 Nettoerwerb von und Bewertungsgewinne/-verluste bei langfristigen Schuldverschreibungen des
Staates im Portfolio der Deutschen Bundesbank. (Quartal, Mrd. €). (Quelle: Europiische Zentralbank.)
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Abb. 5 Kumulierte Transaktionen und Umbewertungen bei langfristigen Schuldverschreibungen des
Staates im Portfolio der Deutschen Bundesbank. (Quartal, Bio. €). (Quelle: Europdische Zentralbank.)

der Staat und die iibrige Welt. Grofite Glaubiger sind, neben der iibrigen Welt,
die Deutsche Bundesbank, die sonstigen monetiren Finanzinstitute, die Investment-
fonds und die Versicherungsgesellschaften. Besonders eng sind erwartungsgemaf3
die Verflechtungen zwischen den monetiren Finanzinstituten, und hier insbesondere
zwischen der Deutschen Bundesbank und den sonstigen monetiren Finanzinstituten.
Beide Teilsektoren sind gleichzeitig mit dem Staat eng verbunden. Besonders hoch
ist der Bestand an Staatsanleihen, den die Deutsche Bundesbank in ihrem Portfolio
hilt (536,0Mrd. €). Dies sind etwa 28 % aller vom deutschen Staat emittierten und
von Inlédndern und der iibrigen Welt gehaltenen langfristigen Schuldverschreibungen
(1929,9Mrd. €).!

3.4 Bestand, Transaktionen und Umbewertungen

Abb. 3 zeigt die Entwicklung des Bestandes an langfristigen Schuldverschreibun-
gen seit dem Jahr 2015. Das Gesamtvolumen an emittierten Wertpapieren hat sich
im Zeitraum von 2015 bis Ende 2024 von 4,9 Bio. € auf 5,8 Bio. €, also insge-
samt um 18,4 %, d.h., um weniger als 1,9% pro Jahr, erhoht. Abb. 3 zeigt auch,
dass die Deutsche Bundesbank seit dem Jahr 2015 ihren Bestand an langfristigen
Schuldverschreibungen dagegen sehr rasch erhoht hat — und zwar in zwei Schii-
ben von 2015 bis Ende 2019 und dann wiederum bis Ende 2021. Seitdem ist der
Bestand im Portfolio an langfristigen Schuldverschreibungen und auch an Staatsan-
leihen kontinuierlich zuriickgegangen, und zwar von 1029 Bio. € auf 0,846 Bio. €
beziehungsweise von 0,727 Bio. € auf 0,579 Bio. €.

51 Dies entspricht etwa dem Anteil der vom Eurosystem gehaltenen Bestand an Schuldverschreibungen
(Mitte 2023 3,37 von 10,32 Bio. €). Siehe auch T. Jost und Mink (2024) zur Rolle der Notenbanken als
Staatsgldubiger.
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Abb. 6 Langfristige Schuldverschreibungen in Deutschland nach Schuldnersektor (links) und Gliaubiger-
sektor (rechts). (Quartale von 2015 bis Mitte 2025, Bestandsanteile in %). (Quelle: Europiische Zentral-
bank)

Abb. 4 enthilt die Verdnderungen des Bestands an langfristigen Schuldverschrei-
bungen, emittiert vom Staat und gehalten von der Deutschen Bundesbank seit An-
fang 2015. Deutlich sind die beiden Kaufschiibe (Transaktionen, netto) von 2015
bis 2019 sowie von 2020 bis 2022 zu beobachten. Den Nettokdufen stehen kaum
Umbewertungen gegeniiber. Groflere Bewertungsverluste sind erst im Jahr 2022 zu
registrieren, bei groferer Volatilitidt in den Jahren danach. Hier ist vor allem ein
kontinuierlicher, aber volatiler Verkauf von Schuldverschreibungen zu registrieren,
der von wechselnden Umbewertungen begleitet ist.

Die vierteljahrlichen Umbewertungseffekte sind, mit einigen Ausnahmen, bis
zum Jahresende 2021 zu vernachlédssigen, steigen dann aber wihrend des Jahres
2022 deutlich an. Insgesamt erhoht sich iiber diesen Zeitraum der ,,Buchverlust™
bis auf 120Mrd. € und bleibt bis Ende 2024 weitgehend auf diesem Niveau. Dies
wird in Abb. 5 beim Vergleich der kumulierten Verinderungen der Stromgrofen
(Nettoerwerb als Transaktionen und Umbewertungen) besonders deutlich.

3.5 Crowding-Out Effekte

Abb. 6 zeigt die Entwicklung der Bestandsanteile an langfristigen Schuldverschrei-
bungen in Deutschland — untergliedert nach Schuldner- und Gldubigersektor von
2015 bis Mitte 2025.

Die drei bedeutendsten Schuldnersektoren sind die finanziellen Kapitalgesell-
schaften, der Staat und die iibrige Welt. Thre Anteile am Gesamtvolumen lagen
zwischen 2015 bis Mitte 2025 fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften stabil zwi-
schen 23 und 27 %, den Staat zwischen 31 und 34 % und die iibrige Welt zwischen
36 bis 42 %. GroBere Verschiebungen sind nicht festzustellen.
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Dagegen sind auf der Gléubigerseite deutliche ,,Crowding-Out““-Effekte zu erken-
nen.>? Durch den massiven Ankauf von langfristigen Schuldverschreibungen in den
Jahren von 2015 bis 2022 auf dem Sekundédrmarkt durch die Deutsche Bundesbank
war deren Anteil am Gesamtbestand von nahezu Null auf fast 19% gewachsen.
Parallel dazu waren deutliche Riickgénge der Bestandsanteile der von den iibrigen
finanziellen Kapitalgesellschaften, hier insbesondere von den Kreditinstituten, und
von der librigen Welt gehaltenen Wertpapierbestinde zu beobachten. Durch den Ver-
kauf der Schuldverschreibungen durch die Deutsche Bundesbank ist in den letzten
drei Jahren eine Gegenbewegung zu registrieren. Denn mittlerweile ist der von der
Deutschen Bundesbank gehaltene Bestandsanteil auf etwa 13 % gesunken; die An-
teile im Portfolio der iibrigen finanziellen Kapitalgesellschaften sowie der iibrigen
Welt sind dagegen entsprechend gewachsen.

4 Schlussbemerkungen

Die Untersuchung beschreibt die Entwicklung vierteljdhrlicher Sektorkonten von
ihren Anfidngen bis zu ihrer Ausgestaltung als integriertes System zur Messung und
Analyse wechselseitiger wirtschaftlicher Beziehungen. Die in den letzten Jahren zur
Verfligung gestellten statistischen Datenbanken ermoglichen es, sowohl fiir einzelne
Sektoren als auch fiir bestimmte Finanzinstrumente wie Wertpapiere und Kredite
Verflechtungsmatrizen zu berechnen. Dabei sind die momentan verwendeten statis-
tischen Standards, der des 2008 SNA und der des ESVG 2010 maf3gebend.

Zwei Anwendungsbereiche fiir Verflechtungsmatrizen sind zu unterscheiden: Der
»globale* Ansatz verfolgt das Ziel, Tabellen gemif3 des Glaubiger-Schuldner-An-
satzes fiir einzelne Volkswirtschaften zu schitzen und zu Mehr-Lénder-Matrizen
zusammenzufiihren, um damit Fragen zur ,.globalen* Finanzstabilitit zu erortern.
.Nationale* Verflechtungsmatrizen fiir bestimmte Transaktionen, sonstige Strome
oder Bestidnde konnen sowohl fiir finanzstabilitétspolitische als auch fiir geld- und
fiskalpolitische Zwecke verwendet werden.

Die in diesem Beitrag erwédhnten Untersuchungen aus internationaler und natio-
naler Perspektive zeigen die Vielfalt der Anwendungen, die durch die verfiigbaren
Daten und die methodischen Vorgaben ermoglicht werden. Denkbar sind Analysen
unterschiedlicher Einnahmen- und Ausgabenkomponenten, von Verbindlichkeiten
und Schulden nach Sektoren untergliedert, von Eigenkapitalquoten, Verschuldungs-
quoten oder Liquiditdtsgraden. Neben den Bestandsdaten konnen auch Daten fiir
Transaktionen, Umbewertungen und sonstige Verdnderungen in die Untersuchungen
einbezogen werden. Es stellt sich allerdings die Frage, ob und inwieweit der metho-
dische Fortschritt in Anbetracht seiner Komplexitit in der empirischen Forschung,
der Analyse und der politischen Praxis die erforderliche Akzeptanz findet.

5 Anhang

52 B.M. Friedman (1978).
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