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Einfiihrung 1

Einfiihrung

»-- while expected real rates-on bonds have indeed been high
for more than a decade, expected rates on stocks appear, if
anything, to have declined slightly. (Blanchard, 1993).

Diese Aussage gilt nicht nur flr die Wertpapiermarkte. Generell sind in
den Industriestaaten die Realzinsen (von kurzfristigen Schwankungen
abgesehen) relativ hoch: sie liegen Uber der Wachstumsrate des realen
BIP. Gleichzeitig scheinen die realen Profitraten relativ niedrig zu sein
(Schulmeister, 1995), wenngleich sie sich seit dem Tiefstand der 80er
Jahre deutlich erholt haben (siehe S.33).

Ist nachhaltiges Wirtschaftswachstum bei einem Zinssatz maoglich, der
Uber der Wachstumsrate liegt? Wie gro® muB der Abstand zwischen
Zinssatz und Profitrate sein, damit sich investieren lohnt? Und wenn es
stabile Wachstumspfade mit hohen Zinssatzen und geringen Aufschla-
gen fur Risikokapital gibt: sind sie optimal?

Diese und &hnliche Fragen dradngen sich angesichts des empirischen
Befunds auf. Der folgende Aufsatz entstand aus dem persénlichen Be-
dirfnis des Autors, einschlégige Fakten und ldeen zu ordnen!. Er hat
daher weitgehend den Charakter einer Literaturibersicht. Da Gespra-
che mit Kollegen im WIFO ergaben, daR eine solche Ubersicht auch fur
andere von Nutzen sein kann, wurde die Gedankenskizze in eine - hof-
fentlich - lesbare Form gebracht.

Der ersten Abschnitt fat zusammen, ‘was die Wachstumstheorie zum
Verhéltnis Profitrate zu Wachstumsrate sagt. Verglichen werden post-
keynesianische und neo-klassische Modelle. Dieser Teil stiitzt sich
hauptséchlich auf die ,altere” Wachstumstheorie (von etwa Mitte der
50er bis Ende der 80er Jahre), doch werden Weiterentwicklungen (z.B.
Modelle mit Gberlappenden Generationen) beriicksichtigt.

1 Unmittelbaren AnstoR hiezu gaben die Arbeit von ‘Schulmeister (1995), wonach die
hohen Zinssatze eine Hauptursache flir weltweite gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte seien.
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Einfiihrung

Der zweite Abschnitt behandelt Fragen, die sich aus dem Sparen der
Nicht-Unternehmer ergeben. Wenn -es zwei Ertragsraten auf Kapital
gibt, den Zins und die Profitrate: Was bestimmt die Relation zwischen
beiden? Ferner. Wie missen die Ertragsraten auf Kapital und die
Sparquoten beschaffen sein, damit die Verschuldung der Unterneh-
mungen konstant bleibt? Mit Hilfe einer Modellrechnung werden An-
passungspfade simuliert, die sich aus der Entwicklung des Massenspa-
rens ergeben.

Der dritte Abschnitt befal’t sich mit der dynamischen Budgetbeschrén-
kung von Schuldnern. Investiert wird normalerweise, wenn sich
Investitionen rechnen (wenn die erwartete Rendite hinreichend uber
dem Zinssatz liegt). Bei unvollkommenen Kapitalmérkten spielen
zuséatzlich Finanzierungsfragen eine Rolle. Ein Finanzierungsindikator
ist die Budgetbeschrédnkung: Wenn der Zinssatz Uber der
Wachstumsrate des BIP liegt, mussen Unternehmer auf die Dauer
mehr an Zinsen zahien, als sie aus Krediten einnehmen. Neben dem
GeldfluR zwischen den Unternehmen und ihren Glaubigern ist der
Geldflu zwischen den Unternehmen und ihren Eigentiimern zu
berticksichtigen. Hohe Gewinnentnahmen (Dividenden) schmélern den
Cash-flow von Unternehmungen ebenso wie hohe Zinsséatze.

Der vierten und letzten Abschnitt enthalt einige Uberlegungen zum
Thema Zinssatz und Inflationsabgeltung. Die herkémmliche Praxis, die
Entwertung des Geldvermégens im Inflationsfall durch héhere nominal
Zinssatze auszugleichen, ist dann ,erfolgsneutral”, wenn die Schuldner
ihre Zahlungsstréme intertemporal gestalten kénnen. Wenn die Kredit-
geber einer ,Geldillusion* unterliegen, kann diese Art von Inflationsab-
geltung zu Finanzierungsengpassen mit mdglicherweise realen
Effekten fihren.

Die Arbeit verdankt wichtige Anregungen den Professoren Aiginger,
Rothschild und Tichy.
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Wachstumstheorie

WACHSTUMS-
THEORIEN
,CLUSTER"

KONSTANTER
KAPITALKOEF-
FIZIENT

Kapitel 1 : Wachstumstheorie

Die Beziehung zwischen Zinssatz, Wachstum und Profitrate félit in den
Bereich der Wachstumstheorie. Wir fragen daher zunéchst: Was bietet
diese Theorie (oder besser: was bieten diese Theorien, denn es han-
delt sich um ,Familien® von Theorien) an Erklérungen?

Die Wachstumstheorie entwickelte sich in zwei Schiiben oder Wellen:
Der erste Schub fiel in die 60er Jahre. Damals kam es zu (engagierten)
Auseinandersetzungen zwischen Post-Keynesianern und Neo-Klassi-
kern (genauer: Anhdngern der neo-klassischen Synthese). Diese Dis-
kussion versandete in den 70er Jahren. Wie so oft in der Geschichte
der 6konomischen Theorien wandte man sich neuen Themen zu, ochne
daB die alten Streitfragen hinreichend geklart worden waéren. Die zweite
Welle begann Mitte der 80er Jahre mit den einfluBreichen Arbeiten von
Romer (1986) und Lucas (1988). Die folgende Darstellung stitzt sich
hauptsachliich auf die Theorien der ersten Welle, die sich explizit mit
dem vorliegendem Thema beschéaftigten, berlicksichtigt aber moderne
Auspragungen (insbesondere der neo-klassischen Theorie).

Die Wachstumstheorie betrachtet nur langfristige Gleichgewichtspfade
(und eventuell den transitorische ProzeR zum Gleichgewicht). Kurzfri-
stige Konjunkturschwankungen und Schocks im hohen Frequenzbe-
reich werden vernachléssigt. Angesichts der Schwierigkeiten, Konjunk-
tur- und Wachstumstheorie miteinander zu verknupfen, ist diese Ein-
schrénkung kaum zu vermeiden.

Die in der Arbeit verwendeten Symbole entsprechen weitgehend den in
der Literatur Ublichen Konventionen. s, z.B. steht fir Sparquote der Un-
ternehmer (,capitalists), x flr den Kapitalkoeffizienten, usw.). Eine
Liste der verwendeten Symbole findet sich im Anhang.

Domar-Modell

Die Verbindung zwischen den stationaren Kreislaufmodellen der Ma-
krodkonomie und der Wachstumstheorie liefert der Kapitalkoeffizient
(x): das Verhéltnis von Kapitalstock (K) und der damit mdglichen Pro-
duktion (YP9). Zusatzliche Investitionen (dI) schaffen zusatzliche Nach-
frage (dYP) und zugleich zusétzliche Produktionskapazitaten (dYF©).
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Wachstumstheorie

Vordergrindig am einfachsten (aber nicht problemlos) ist die Annahme
eines stets (und nicht nur im Gleichgewicht) konstanten
Kapitalkoeffizienten2  (Domar-Modell). L&kt man - wie im
Standardmodell {blich - Staat und AuBenwirtschaft beiseite, so erhalt
man:

(1) Definitionsgleichung
YP=C+1

(2) Konsumfunktion
C=(1-sr5

(3) Produktionsfunktion

yro - Lp
K

Gleichgewicht herrscht

(4) auf dem Giitermarkt, wenn

S =rP=sr¥=1

(5) und auf dem Markt flr Kapazitdten, wenn
YD — YPO

Das Gutermarkigleichgewicht erfordert die statische Bedingung, daR
die angebotene Produktion (YS) auch abgesetzt wird (YS=YP). Das
Kapazitatsgleichgewicht erfordert, daR das realisierte Volkseinkommen3
gleich dem auf Grund der Produktionsfunktion méglichen ist. Unter
diesen Voraussetzungen lassen sich die Gleichungen (1) - (5) auf zwei
reduzieren.

dk,
sy, =1, =—t
Dot =1, =—-

1
@)L ==K,
X

Dividiert man (1) durch (2), dann erhalt man die Domar-Wachstums-
formel:

2 Der Kapitalkoeffizient ist vorwiegend eine technologische Grofe; -er ‘ist verwandt,
aber nicht identisch mit dem Akzelerator, der das Investitiohsverhalten der
Unternehmungen abbildet.

3 Die angebotene Produktion (YS) wird im Gutermarktgleichgewicht -auch -abgesetzt
(YD). Sie kann jedoch ‘niedriger sein als die auf ‘Grund der verfugbaren
Primarfaktoren méglichen Produktion (YFO).
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SPAREN DER
UNTER-
NEHMER

PROFITRATE
UBERTRIFFT
WACHSTUM

s=KdK’ oder
¢ t

2 W =Wy Gleichung 1-1
K

Die Wachstumsrate des BIP (wy) ist prdportional zur Sparquote (s), |
wobei der reziproke Wert des konstanten Kapitalkoeffizienten (k) als
Proportionalitdtsfaktor dient.

Die Beziehung zwischen den Ertragsraten auf Kapital und der Wachs-
tumsrate des BIP laRkt sich am einfachsten darstellen, wenn man an-
nimmt, daR nur die Unternehmer sparen (Sparquote s). Die volkswirt-
schaftliche Ersparnis stammt dann ausschlieBlich aus Profiten (P,). Das
entspricht der  klassischen® Sparfunktion (sie war ein fester Bestandteil
dlterer Theorien, angefangen von Ricardo bis von Neumann). In diesem
Fall ist die Spar- (Investitions-) Gleichung

sY =s,P,

Dividiert man beide Seiten durch den Kapitalstock (K),
so erhaltman

sY s, P,

s
—<=< oder — =s,m
K K K

wobei n die Profitrate ist.
Da laut Gleichung 1-1

_:WY
K

erhalt man die fir unsere Zwecke wichtige Formel

S S Gleichung 1-2

Se

Die Profitrate (r) ist gleich der Wachstumsrate des BIP (wy) mal dem
reziproken Wert der Sparquote (s)) der Unternehmer.

Die Profitrate ist bei ,klassischer" Sparfunktion mindestens so hoch wie
die Wachstumsrate. Diese Untergrenze wird erreicht, wenn alle Profite
gespart werden. Konsumieren die Unternehmer (was anzunehmen ist),
dann Ubersteigt die Profitrate die Wachstumsrate. Profitraten unter der
Wachstumsrate sind nicht moglich (jedenfalls dann nicht, wenn man
~capital gains® ausschliet und Einkommen mit Produktionswert gleich-
setzt).

Wachstumsrate, Profitrate und Zins




Wachstumstheorie

BEFRIEDI-
GENDES UND
NATURLICHES
WACHSTUM

Modifikation des Domar-Modells

Die Aussage: ,Wachstumsrate ist gleich Profitrate mal Sparquote” setzt
einen konstanten Kapitalkoeffizienten voraus, wie immer er
zustandekommt (v.\Weizsacker,1962). Sie gilt also nicht nur fir das
Domar-Modell, sondern etwa auch fir den Gleichgewichtspfad (steady
state) der neo-klassischen Wachstumstheorie4.

Die Verallgemeinerung ist nitzlich, denn das Domar-Modell hat zwei
Schwachen:

1. Das Modell ist dynamisch instabil. Es kennt keinen Anpassungsme-
chanismus, der die realisierte Produktion mit der méglichen Produk-
tion (dem Y?0O) abstimmt. Wenn die Unternehmungen in der Domar-
Welt auf Unterauslastung der Kapazitdten mit Investitionseinschran-
kungen reagieren, sinkt der Auslastungsgrad weiter. Bei Uberbean-
spruchung der Kapazitdten wird der KapazitdtsengpalR durch zu-
satzliche Investitionen noch vergroRert. Das ist das bekannte ,knife-
edge” Problem. Nur wenn zuféllig der Gleichgewichtspfad erreicht
wird, bleibt das System stabil (siehe Anhang).®

2. Selbst wenn sich die Wirtschaft entlang eines Pfades mit wy = s/k
bewegt, muB nicht Vollbeschaftigung bestehen. Es gentigt nicht,
dal die aggregierte Nachfrage mit der Produktionskapazitat Schritt
hélt (befriedigende oder ,warranted” Wachstumsrate). Der Wachs-
tumspfad muB auch steil genug sein, um jene Arbeitskraften zu be-
schéaftigen, die neu dem Arbeitsmarkt zuwachsen oder die durch den
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt freigesetzt werden
(,naturliche* Wachstumsrate nach Harrod). Treffen beide Vorausset-
zungen zu, dann befindet sich die Wirtschaft in einem ,golden age*.

“With a desired rate of accumulation equal to the possible
rate, compounded of the rate of growth of population and
output per head, starting with near full employment and a

4 Wie die GréRen wy, s, und 7 der Gleichung 1-2 miteinander verknipft sind, héngt
allerdings vom ,dahinterliegenden‘ Modell ab. (In der Neo-Klassik z.B. hat s, keinen
EinfluR auf die Wachstumsrate; eine Erhéhung :der Sparquote 'senkt - {ber ‘einen
méglicherweise langeren Anpassungsprozel - die Profitrate.)

5 Eine Reihe von Ableitungen wurden in einen Anhang verbannt, um den
Gedankenflu® nicht zu -oft zu unterbrechen. Er ist vor allem fur jene gedacht, die
Ergebnisse formal nachvollziehen méchten.
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GOLDEN AGE

composition of the stock of plant appropriate to the desired
rate of accumulation, near full employment is maintained.
This is a golden age™. (J.Robinson,1963,S.52).

In der Harrod-Domar-Welt mit exogener Sparquote, konstantem Kapi-
talkoeffizienten, vorgegebenem technischen Fortschritt und exogenem
Arbeitskréfteangebot erschien ein ,goldenes Zeitalter” als ein purer
Zufall. Es lag daher nahe, den Wachstumsprozef so zu modellieren,
daf} der Zufallscharakter eingeengt oder liberhaupt ausgeschaltet wird,
in dem bestimmte GréRen aus dem Modell erklart und damit variabel
gemacht werden.

Diesen Anforderungen versuchen zwei Wachstumsmodelle zu
genlgen, die bis etwa Mitte der 70er Jahre als gleichwertig galten:

» das post-keynesianische und
s das neo-klassische.

Beide Theoriegruppen lassen sich aus dem Domar-Modell ableiten. Sie
unterscheiden sich vordergriindigé dadurch, daR die post-
keynesianische Theorie einen konstanten Kapitalkoeffizient, aber eine
variable gesamtwirtschaftliche Sparquote unterstellt, wogegen der Kern
der Neo-Klassik ein variabler Kapitalkoeffizient ist (die Sparquote kann,
muf aber nicht in der Anpassungsphase konstant sein). Hintergriindig
unterscheiden sich beiden Theorien in den Stabilitdtseigenschaften, die
sie dem marktwirtschaftlichen System zuerkennen. In der Neo-Klassik
(zumindest im Standardmodell) herrscht immer Vollbeschéaftigung, in
der post-keynesianischen Theorie sind dauernde Stérungen moglich
und bei einigen Autoren (z.B. J.Robinson) wahrscheinlich.

»There is an important difference in emphasis between them
(Wachstumsmodellen, A.d.V.) according as they exhibit some
kind of inbuilt propensity to maintain full employment over
the long run or as they follow Keynes in regarding it as de-
pendent upon enterprise that cannot be relied upon, unassi-
sted, either to achieve stability in the short run or to maintain
an adequate rate of growth in the long run.“(J.Robinson,
1963,S.87).

6 Diese Darstellung folgt Pasinetti (1974) und Solow (1994).
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INVESTITIO-
NEN ALS
WACHSTUMS-
MOTOR

Post-keynesianische Modelle

Die post-keynesianische Wachstumstheorie behalt den konstanten
Kapitalkoeffizienten des Domar-Modells bei, enthalt aber Anpassungs-
mechanismen, die ein ,golden age* moglich - wenn auch schwierig und
nicht immer erreichbar - erscheinen lassen. Dazu gehort vor allem, daR
die Einkommensverteilung und damit zusammenhéangend die gesamt-
wirtschaftliche Sparquote variabel ist.

In den post-keynesianischen Modellen sind die Investitionen die
,Strategisch® entscheidende GréRe. Wieviel investiert wird, ‘hangt nicht
bloR vom Rechenstift ab. ,Animal spirits“, historische Erfahrungen, die
soziale Akzeptanz und andere gesellschaftliche Merkmale spielen mit.
Die Investitionen bestimmen ihrerseits, wie stark die Wirtschaft wachst
und wie sich das Volkseinkommen auf Léhne und Profite verteilt. Der
Wachstumseffekt folgt aus der Konstanz? des Kapitalkoeffizienten. Je
héher die Investitionsquote, desto héher ist (bis zur Grenze des natirli-
chen Wachstums) die Wachstumsrate des BIP. Der Verteilungseffekt
folgt aus dem Umstand, daR Unternehmer relativ mehr sparen als
Lohnempfanger (s;>s,). Nach keynesianischer Vorstellung schaffen
sich Investitionen die hierzu nétigen Ersparnis (I-S). Wenn die Wirt-
schaft unterbeschéftigt ist, induzieren Investitionen zuséatzliche Ein-
kommen und damit zusatzliches Sparen (Multiplikator-Effekt). Bei Voll-
beschéftigung (kurzfristig konstantem Volkseinkommen) verschiebt sich
die Einkommensverteilung zugunsten der Profite (Kaldor-Effekt; siehe
Anhang), der Einkommenskategorie mit der hoheren Sparquote.
(Voraussetzung ist freilich, daR eine solche Einkommensverschiebung
von den Lohnempféngern hingenommen wird, und zwar nicht nur tem-
porér, sondern dauernd.) Nach den post-keynesianischen Theorien ist
somit die Profitrate eine Folge unternehmerischer Investitions- (und
Konsum-) Entscheidungen. Sie hat nichts mit der (weder meRbaren,
noch logisch definierbaren8) Grenzproduktivitat des Kapitals zu tun.

7 Der Kapitalkoeffizient muf3 nicht absolut konstant sein; er darf jedoch nur in
Grenzen und nicht systematisch mit der Proftrate schwanken (Pasinetti, 1974,8.132
ff). Andernfalls werden die Unterschiede zur Neoklassik verwischt. (Die TPF-
Funktion von Kaldor:ist ein Grenzfall).

8 Auf die zentrale Streitfrage der &lteren Wachstumstheorien, -ob der Kapitalstock
unabhéngig von der Profitrate gemessen werden kann (Sraffa-Problem), wird hier
nicht eingegangen. Eine spate Unterstiitzung der post-keynesianischen Position
findet sich bei Lucas (1988). Die Unscharfe des Kapitalbegriffs hindert ihn freilich
nicht, weiter mit ,K* zu operieren.
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CAMBRIDGE
GLEICHUNG

Die Investitionen sind allerdings nicht véllig ,autonom”. Riickkoppe-
lungseffekte sind berlcksichtigen: Die Investitionen von heute bestim-
men die Profitrate von heute; diese aber beeinflult die Investition von
morgen. Die post-keynesianischen Wachstumstheorien kennen ver-
schiedene Mechanismen, wie die tatsadchliche der befriedigenden Pro-
fitrate (der Profitrate, die ein unverandertes Investitionsverhalten erwar-
ten l4Rt) angepaRt wird. Ahnliches gilt fir die Differenz zwischen be-
friedigender und natlrlicher Wachstumsrate. Die Anpassungsmecha-
nismen sind jedoch nicht so zwangslaufig, da® immer ein golden-age
Wachstumspfad erreicht wird. J.Robinson z.B. unterscheidet zwischen
~golden®, Jleaden“ und ,platinium age“ mit Untergruppen. ®

Post-keynesianische Wachstumstheorien (schem. Darstellung)

Riickkoppelung
""""""" E(Ptﬂ/YtH):f(Pt/Yt)

Y Verteilung (1/s,) -—@
|
Wachstum (1/x)

=

Wie verlaBlich immer die Anpassungsmechanismen sein mégen: Ein
,golden age“ erfordert eine bestimmte Investitionsrate. Zu dieser Inve-
stitionsrate gehort eine Profitrate, die mit dem Faktor 1/s, proportional
zur Wachstumsrate (des BIP und des Kapitalstocks) ist. Nach Pasinetti
(1974)10 [aRt sich der Kern der post-keynesianischen Theorie in der
~Ccambridge-Gleichung" zusammenfassen. Sie entspricht der aus der
Domar-Formel abgeleiteten Gleichung 1-2, nur mit dem Unterschied,
daf die effektive durch die natirliche Wachstumsrate (wy") ersetzt wird.

9 Die Wachstumstheorie der 50er und 60er Jahre wurde zwangslaufig dadurch
beeinflult, daR die Weltwirtschaft in diesem Zeitraum kraftig wuchs und in den
Industriestaaten Vollbeschéftigung bestand. Ein ,golden age" schien daher
realisierbar. Das starre Harrod-Modell -entstand ‘Ende der 30er Jahre unter dem
Eindruck der grofien Depression.

10 Die Pasinetti-Zitate wurden grofteils der Zusammenfassung seiner Beitrage zur
Wachstumstheorie (Pasinetti, 1974) entnommen. Die darin enthaltenen Aufsitze
sind meist &lter.
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10

PASINETTI-
PARADOXON

17 :—Lwﬁ Gleichung 1-3: Cambridge Gleichung (nach Pasinetti)

(4

Die Interpretation ist die gleiche wie im Domar-Modell. Wenn die Unter-
nehmer konsumieren, dann Ubersteigt die Profitrate die Wachstums-
rate, und zwar auch auf dem ,golden-age“-Pfad.

Die Cambridge- Gleichung wurde zunachst fir den Fall entwickelt, daR
nur die Unternehmer sparen. Nach Pasinetti gilt sie in bestimmten
Grenzen selbst fir den aligemeineren Fall, daR auch die Unselbstandi-
gen sparen. Um Kalecki zu variieren: “The capitalist get what they
spend® auch wenn der zweite Halbsatz nicht zutrifft ,the workers spend
what they get’. Das Sparen der Nicht-Unternehmer beeinfiult nach
dem ,Pasinetti- Paradoxon* zwar die personliche Einkommensvertei-
lung, nicht aber die funktionelle!'. (Diese These wird im Abschnitt
~Yermogensverteilung und Verschuldungskonstanz® nochmals aufge-
griffen werden.)

Gaben sich die Post-Keynesianier damit zufrieden, daB die Profitrate im
Normalfall gréRer als Wachstumsrate ist? In einem System mit privaten
Eigentum an Produktionsmitteln konsumieren zwangslaufig die Kapi-
taleigner. Wenn jedoch der Kapitalismus befriedigend funktioniert, dann
sind die Unternehmer aggressiv und daher bestrebt, einen mdoglichst
groBen Teil ihrer Ertrdge zu investieren. Freilich: in einem ,miden“
Spéat-Kapitalismus kann der Luxuskonsum erheblich sein. Wenn es
gelange, den Unternehmerkonsum zu beschrénken, dann kénnte die
Lohnquote héher sein. Verstaatlichung schien manchen Keynesianer in
den 50er und 60er Jahren ein gangbarer Weg, um die Profitrate auf die
Wachstumsrate zu dricken. (Ein weniger revolutiondrer Weg besteht
darin, daR die Kapitalgesellschaften einen moglichst geringen Teil ihrer
Gewinne an die Kapitaleigner ausschitten.)

Die post-keynesianisches Wachstumstheorie betont einige Gesichts-
punkte, die in der formal anspruchsvolleren und logisch konsistenteren
Neo-Klassik verloren gingen. Dazu gehort: die ,fundamentale”
Unsicherheit unternehmerischer Entscheidungen, die sich nicht auf ein
objektiv Uberprufbares Wahrscheinlichkeitskalkil reduzieren 1aRt und
daher nicht durch eine Versicherung abgedeckt werden kann; das
Eigengewicht von Unternehmungen, die nicht bloR Vollzugsorgane von
Kapitaleignern oder Glaubigern sind, sondern Organisationen mit

1 Das Pasinetti-Paradoxon war Mitte der 60er Jahre Gegenstand eines
wissenschaftlichen Streitgesprachs, an dem sich prominente :Okonomen
(Samuelson, Modigliani, Kaldor, .J.Robinson, Sato) beteiligten (Review of Economic
Studies, 1966).
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Wachstumstheorie 11

spezifischen Informations- und Anreizstrukturen; die Mdglichkeit, daR
Arbeitslosigkeit, Zyklen {ibergreifen kann; u.a.m. Einige dieser
Gesichtspunkte werden von modernen Autoren wieder aufgegriffen,
die sich um die mikro-6konomische Fundierung der
Ungleichgewichistheorie bemihen oder die Bedeutung von
Institutionen hervorheben.

Neo-Klassik

ABNEHMENDE |Im neo-klassischen Modell ist die Kapitalproduktivitdt (der reziproke
KAPITALPRO- |Wert des Kapitalkoeffizienten) eine monoton abnehmende Funktion der

DUKTIVITAT |Kapitalintensitat (Kapital je effizienter Arbeitseinheit). Mit zunehmender
Kapitalakkumulation wird schlieBlich ein Punkt erreicht, wo der Kapital-
zuwachs (die Ersparnis) gerade ausreicht, zuséatzliche Arbeitsplatze zu
schaffen - flr die neu auf dem Arbeitsmarkt kommenden Arbeitskrafte
sowie fir jene, die durch den technischen Fortschritt freigesetzt werden
(Vollbeschéaftigung der Ressourcen wird unterstellt).

Die Sparquote beeinfluBt zwar im Gleichgewicht nicht die Neigung des
Wachstumspfades (die Wachstumsrate), wohl aber sein Niveau. Wer
mehr spart, hat ein héheres pro-Kopf-Einkommen. Nicht jeder der durch
unterschiedliche Sparquoten charakterisierten Gleichgewichtspfade ist
jedoch optimal. Es lohnt sich nur dann mehr zu sparen, wenn das da-
durch erzielte zusatzliche Einkommen den zusatzlichen Kapitaleinsatz
Ubertrifft. Aus der ,fundamentalen Gleichung" der neo-klassischen
Wachstumstheorie &Rt sich ableiten: Der pro-Kopf-Konsums erreicht
dann das nachhaltig erzielbare Maximum, wenn das Grenzprodukt des
Kapitals gleich der Wachstumsrate des Kapitalstock ist. Da Kapital mit
dem Grenzprodukt entlohnt wird und da ferner im ,steady state” Kapital
und Produktion mit der gleichen Rate wachsen, ergibt die ,golden rule”
der Kapitalakkumulation:

GOLDEN |Der Konsum wird dann optimiert, wenn die Kapitalrendite (zunachst
RULE |undifferenziert ,Zinssatz* genannt), gleich der Wachstumsrate ist.

Bezeichnet man die pro-Kopf-GroRen mit Kleinbuchstaben (ck,y), und
den Arbeitskréaftezuwachs (einschl. eines eventuellen arbeitsvermeh-
renden technischen Fortschritts) mit n, so gilt folgende Ableitung:

Wachstumsrate, Profitrate und Zins
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Aus der Produktivitatsfunktion der Neo - Klassik

Dy, =1 (k)

folgt unter den dort Ublichen Bedingungen die
"fundamentale Gleichung"

(2)k, = sf(k,) - nk,

Die Ersparnis wird zum Teil dazu verwendet, Arbeitsplatze
fur zusatzliche Arbeitskréfte zu schaffen. Der (ibrige Teil
dient dazu, die bestehenden Arbeitspldtze mit mehr
Kapital auszustatten.

Ersetzt man sf(k, ) durch £ (k,) - ¢,

so erhdltman

(3)]ét :f(kt)_ct — nk;

Im steady state ist

#e, = f(kt)'_ nk;

Optimierung des pro - Kopf Konsums ergibt
(5)%=f’(kt)—n =0

daf'(k,)=i und n=wy

erhélt man die ,golden rule of capital accumulation”

Gleichung 1-4 : Golden Rule

Die Neo-Klassik unterscheidet zumindest im Standard-Modell nicht ver-
schiedene Gruppen von Sparern'2. Die Bedingung der ,golden rule of
accumulation® i = wy, wird dann erfiillt, wenn die gesamten Ersparnis
(aus welchen Quellen immer) gleich dem Kapitalertrag ist. Im Spezialfall
der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion z.B. gilt:

12 Bezuglich der Anwendung des Pasinetti- Paradoxons auf die neo-klassische
Produktionsfunktion: siehe die Diskusssion in der Review of Economic Studies,
1966.

Wachstumsrate, Profitrate und Zins
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y . iK
D) f'lk)=a= wobei ¢ =—
M 7 ) ak i o 7
Setzt man in die fundamentale Gleichung (2) der letzten Ableitung
fk)=k*"

soistim Gleichgewicht
sk® =nk oder
E_ K s

y Y n
Einsetzen in (1) ergibt

2) (k) =a”

Gleichzeitig ist jedoch nach der Optimierungsregel
3 f ’(k) =N

Aus (3) und (2) folgt

sY =a¥ oder

S=P

MobDiFieD |Die ,golden rule of accumulation” ist jedoch nur dann optimal, wenn
GOLDEN RULE |kuinftiger Konsum gleich wie gegenwartiger Konsum geschéatzt wird.
Anders formuliert: wenn der private Diskontsatz Null ist. Bei positivem
Diskontsatz muR die ,golden rule* modifiziert werden. Die ,modified
golden rule” (Intrillgator,1971; Blanchard/Fischer,1989) oder auch
sgolden rule of consumption* (Vosgerau, Handwérterbuch...,1980) ge-
nannt, erhdlt man, wenn der Konsum {ber die Zeit unter der Beschrén-
kung der neo-klassischen Produktionsfunktion optimiert wird (Problem
der dynamischen Programmierung). Die Losung (siehe Anhang) lautet:

dt !
c;t:at(f (k) -0 ~n)

t
wobei o, die Substitutionselastizitdtdes Konsums zwischen 2 Zeit -
punkten (instanteneous rate of substitution) und @ die private
Diskontrate ist.

Im steady state (dc/dt = 0) ist das Grenzprodukt des Kapitals (f’(k*) = 1)
gleich der Summe aus Wachstumsrate (wy) und Diskontrate ().

Gleichung 1-5: Modified Golden Rule

»Even though society or the family could consume more ina
steady state with the golden rule capital stock, the impatience
reflected in the rate of time preference means that it is not
optimal to reduce current consumption in order to reach the
higher golden rule consumption level.“
(Blanchard/Fischer,1989,S 45 )

Wachstumsrate, Profitrate und Zins
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OVERLAPPING
GENERATIONS

MARKTVER-
SAGEN

Nach der ,modified golden rule” liegt der Zinssatz (die Ertragsrate auf

Kapital) Gber der Wachstumsrate der Produktion, wenngleich aus ande-
ren Grlinden wie in der post-keynesianischen Theorie.

Dabei ist zu beachten, dak im 2-Sektoren-Modell vom Staat und damit
auch von den Steuern abstrahiert wird. Werden Kapitalertrage besteu-
ert, dann bezieht sich die ,modified golden rule“ auf den Nettozinssatz
(Zinssatz abzuglich Ertragssteuern). In diesem Fall ist der gleichge-
wichtige Kapitalstock niedriger und das Grenzprodukt des Kapitals ho-
her, als wenn die Kapitalertrédge steuerfrei wéren.

Die ,modified rule” 1Bt sich auch anwenden, wenn ein wohlwollender
Diktator fur die privaten Haushalte intertemporale Nutzenentscheidun-
gen trifft, vorausgesetzt, daR er die Bedlrfnisse der kiinftigen Genera-
tion weniger dringlich einschatzt als die der gegenwartigen. Ob das
~moralisch” ist, wird nicht diskutiert. Ramsey, der schon in den 20er
Jahren das neo-klassische Optimierungsmodell entwickelt hatte, hielt
einen positiven sozialen Diskontsatz fir unethisch (Blanchard/ Fi-
scher,1989,5.82).

Die ,modified golden rule” wird im Standardmodell (auch Ramsey-Mo-
dell genannt) aus der Optimierung des Nutzens (iber einen unendlich
langen Zeitraum abgeleitet. Obschon in weiter Ferne liegende Nutzen
diskontiert werden und daher nur geringes Gewicht haben, widerspricht
dieses Verfahren der begrenzten Lebensdauer und dem begrenzten
Planungshorizont der Menschen. Diesem Einwand versuchen
soverlapping generation Modelle zu begegnen. Die Modelle dieser
Gruppe unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Annahmen und damit auch
ihrer SchluRfolgerungen. Fir unsere Diskussion sind zwei Ergebnisse
hervorzuheben:

e Wichtige Modelle dieser Gruppe, wie z.B. jene, in denen die Eltern
far ihre Kinder im Wege von Erbschaften vorsorgen, haben einen
Gleichgewichts-Kapitalstock, der der ,modified golden rule* ent-
spricht.

Unter bestimmten Voraussetzungen (wenn die Bediirfnisse kiinftiger
Generationen nicht berlicksichtigt werden), funktioniert der Markt
nicht (Pareto-) optimal. Bemerkenswerterweise bewirkt ,Marktver-
sagen” nicht, daR zuviel konsumiert und zu wenig investiert wird (wie
altere Okonomen mit ihren normativen Vorstellungen aus der
Nachkriegsepoche vermuten wiirden). Vielmehr wird die entgegen-
gesetzte Fehlallokation diagnostiziert: Es wird zuviel investiert.
Dieses Urteil hangt naturgemaR mit der Annahme einer monoton
sinkenden Grenzproduktivitat des Kapitals zusammen. Wenn die In-
vestitionsquote niedriger ware, kdnnten alle auf die Dauer mehr kon-

Wachstumsrate, Profitrate und Zins



Wachstumstheorie

15

RESUMEE

VON-
NEUMANN-
MODELL

sumieren. Als Grenze flir dynamische Effizienz gilt die ,golden rule”.
Wenn der ,Zinssatz“ unter der Wachstumsrate liegt, ist dynamische
Ineffizienz zu vermuten.

Nach der Neoklassik ist somit der ,Zinssatz* mindestens gleich der
Wachstumsrate, unter realistischen Annahmen (positive private oder
gesellschaftliche Diskontrate) jedoch héher. Nur am Rand sei vermerkt,
daR sich eine positive Differenz zwischen ,Zinssatz* und Wachstums-
rate auch dann ableiten 1&4B8t, wenn man die vermehrbaren Faktoren
Kapital und Arbeit um den unvermehrbaren Faktor Boden erweitert!3
(Vosgerau, Handwérterbuch.., 1980, S.505). Fir bestimmte neuere Ent-
wicklungen der 6konomischen Theorie ist die Existenz einer positiven
Diskontrate Voraussetzung (z.B. fur das von Kotlikoff progagierte
,<Generation Accounting“14).

Der Theorietiberblick 1aRt sich wie folgt zusammenfassen: Gleichschrit-
tige Wachstumspfade mit der Eigenschaft Wachstumsrate des BIP
gleich Profitrate sind maéglich, aber entweder praktisch nicht erreichbar
(wegen des Konsums der Unternehmer) oder nicht optimal (wegen der
Minderschatzung kinftiger Bedirfnisse). Profitraten Uber der Wachs-
tumsraten sind wahrscheinlich (Post-Keynesianismus) und /oder opti-
mal (Neo-Klassik). Zwischen Zins und Profitrate wird in den abstrakten
Wachstumsmodellen zumeist nicht unterschieden.

Zum Abschlu® der Theorielibersicht noch ein ergdnzender Hinweis:.
Viele Okonomen erinnern sich daran, da® von Neumann schon in den
30er Jahren ein Wachstumsmodell entwickelte. Danach ist die
Wachstumsrate gleich der Profitrate. VerstoRen nicht héhere Profitra-
ten gegen das von-Neumann-Modell? Diese Frage ist zu verneinen.
Das von-Neumann-Modell unterstellt, daR der gesamte Uberschuf der
Produktion (nach Deckung der Mindestbedirfnisse der Arbeiter) inve-
stiert wird (die Sparquote der Unternehmer ist gleich 1). Unter dieser

13 Je knapper Boden wird, desto wichtiger ist es, in Portefolioiiberlegungen neben
den Ertrdgen auf Geldvermégen und auf Realkapital ‘auch die Bodenrente
einzubeziehen.

14 Unter ,Generation Accounting” wird eine Generationen {bergreifende Darstellung
der -6ffentlichen Budgets verstanden. Es beruht auf folgender -Gleichung: Der
Gegenwartswert der Steuern auf die gegenwartigen und die kiinftigen Generationen
entspricht dem Gegenwartswert des 6ffentlichen Konsums abziglich des Netto-
Vermtigens der offentlichen Hand. (Siehe: Auerbach, Gokhale, Kotlikoff,1994).
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Annahme ist auch nach Gleichung 1-2 die Profitrate gleich der Wachs-
tumsrate?s.

5 Das von-Neumann-Modell ist disaggregiert. Es ahnelt dem Sraffa-Modell und
unterscheidet -sich damit grundlegend wvon den hier behandeiten Modellen,
insbesondere von der neo-klassischen Produktionsfunktion. Es stitzt die
Schumpeter'sche These, wonach Gewinne nur in einer dynamischen Wirtschaft
{einer Wirtschaft mit Akkumulation) entstehen kénnen. Schumpeter kannte jedoch
das Modell nicht (wie Goodwin, ‘einer seiner ‘fritheren Assistenten, in einer
Vorlesung im IHS mitteilte).

Wachstumsrate, Profitrate und Zins
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KAPITALZU-
WACHS UND
KAPITALER-

TRAG

Kapitel 2 :Sparen der Nicht-Unternehmer

Die im ersten Kapitel beschriebenen Wachstumstheorien legen ergéan-
zende Uberlegungen nahe. Wir bedienen uns zu diesem Zweck einer
einfachen Technik, die man das Raisonieren an Hand von Definitions-
gleichungen bezeichnen kann. Wir gehen von definitorischen (oder
nahezu definitorischen) Beziehungen aus und unterziehen sie einfa-
chen arithmetischen Transformationen. Solche ,saldenmechanische*
Umformungen liefern zwar keine ,Erklarungen®. Sie erlauben es jedoch,
Sachverhalte von verschiedenen Seiten und logisch konsistent zu
betrachten.'®, Gleichzeitig bieten sie eine solide Plattform fir Ausfliige
in die spekulative Theorie (indem man zusatzliche Annahmen (ber das
Verhalten der wirtschaftlichen Akteure oder Giber Technologien frifft).

Der Vergleich zwischen der Wachstumsrate des BIP und der Ertrags-
rate auf Kapital 18Rt sich auf den Vergleich zweier absoluter GréRen
reduzieren: der Ersparnis (dem Kapitalzuwachs S) und dem Ertrag aus
dem bestehenden Kapitalstock (P). Diese Transformation setzt bloR
voraus, daf} der Kapitalkoeffizient konstant ist. Unter dieser Vorausset-
zung gilt: Die Wachstumsrate der Produktion (wy) ist gleich der Kapi-
talrendite (x), wenn ebenso viel Kapital neu gebildet wird (S) wie das
bestehende Kapital Ertrag (P) abwirft. Auf diese arithmetischen
Beziehungen hat Phelps (1961) schon Anfangs der 60er Jahre
hingewiesen. Wann immer man sich im Argumentationsdickicht ver-
strickt, ist es hilfreich, sich auf diesen (nahezu) tautologischen Zusam-
menhang zu besinnen.

Aus P> oder 8=

{| P S Un-Gleichung 2-1

—>oder<—=nzoder<wy fUrwe =w
% 1% ¥ K =Wy

Dividiert man statt durch den Kapitalstock durch das Einkommen (Y),
so erhélt man den Vergleich von Profitquote (Anteil der Kapitalertrage
am Volkseinkommen o) und Sparquote (Anteil der Ersparnis am Volks-
einkommen s).

ondersS:%zoders

=t

=qa >oder<s Un-Gleichung 2-2

16 |n diesem Sinne spricht :man ‘auch von der disziplinierenden Wirkung der VGR.
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Wir betrachten in folgenden die Beziehung zwischen der Ersparnis S
und den Kapitalertragen P (und damit implizit die Beziehung zwischen
der Wachstumsrate und der Profitrate) unter drei Voraussetzungen:

e nur die Unternehmer sparen
e Unternehmer und Rentiers sparen
¢ auch die Unselbsténdigen sparen.

KLAassiscHE |Der erste Fall (klassische Sparfunktion) wurde bereits an Hand des
SPAR- |Domar-Modells und der Cambridge-Gleichung behandelt. Da nur die
FUNKTION |Unternehmer sparen, sind die Profite die Obergrenze der nationalen
Ersparnis.
Aus P28, =>m 2w,
UNTERNEH- |An dieser Beziehung andert sich zunachst nur wenig, wenn es zwei
MERUND |Klassen von Kapitaleignern gibt, die nur Kapitaleinkiinfte haben
RENTIERS |(Unternehmer und Rentiers). Auch hier gilt: Da nur aus Kapitalertragen

(Profiten und Zinsertrdgen) gespart wird, erreicht die Rendite des
Gesamtkapitals zumindest die Wachstumsrate.

(P.+B)=(S. +S,)=

Sc4rT 2 wy

PROFITRATE |Das Durchschnittskalkiil muB nicht fir jede der beiden Gruppen von
UND ZINS | Kapitaleignern gelten. Nimmt man an, da® Rentiers nur zinstragende
Forderungen erwerben (und die Unternehmer nur direkt investieren),
'dann bestehen nicht nur zwei, méglicherweise verschiedene Sparraten
(s, und s), sondern auch zwei, wahrscheinlich verschiedene
Ertragsraten auf Kapital: die Profitrate!” (z_) und der Zins (i) .

Die Sparquote aus Kapitaleinkiinften insgesamt (s_,,) entspricht dem
gewogenen Durchschnitt der Sparquoten der Unternehmer-Kapitalisten
(s) und jener der Rentier-Kapitalisten (s). Ebenso ist die durch-
schnittliche Ertragsrate auf Kapital (x) gleich dem gewogenen Durch-

schnitt aus Profitrate (n;) und Zins (i).

ZINSSATZ |Auch wenn die Rendite des Gesamtkapitals die Wachstumsrate iiber-
NIEDRIGER ALS |steigt, kann der Zinssatz darunterliegen. Dazu sind jedoch bestimmte
WacHSTUM | Voraussetzungen nétig:

17 Unter Profitrate wird die Ertragsrate auf das Eigenkapital verstanden.
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L EUTHANASIE"
DER RENTIER

1@

| 1. GroRRer Abstand zwischen Profitrate Zinssatz: der Quotient aus

beiden GréRen - er wird im folgenden Risikofaktor genannt und mit ¢
bezeichnet - muR weit tiber 1 liegen.

2. Relativ hohe Sparquoten: Die durchschnittliche Ertragsrate auf Ka-
pital darf nicht viel Uber der Wachstumsrate des BIP liegen. Bei einer
Sparquote von 50% der Unternehmer und Rentiers z.B., einem
Zinssatz von 3% und einem Risikofaktor ¢ von 2 liegt die (implizite)
Wachstumsrate mit 2,25% noch immer unter dem Zinssatz, wenn
man eine Eigenkapitalquote von 50% unterstellt.

3. Ein relativ hohen Anteil der Unternehmer-Kapitalisten am Kapital-
stock.

Unter diesen Voraussetzungen ist es logisch méglich, da der Zinssatz
Uber der Wachstumsrate liegt. Ein solcher Zustand kann jedoch nicht
von Dauer sein. Das st leicht verstandlich, wenn man bedenkt: Der
Stock an Forderungen der Rentier-Kapitalisten kann héchstens (wenn
die gesamten Zinsertrage gespart werden) mit der Rate i wachsen. Da
jedoch der gesamte Kapitalstock mit der Rate wy=w Wachst, schrumpft
der Anteil der Rentiers am Kapitalstock kontinuierlich und konvergiert
gegen Null. Das ist die von Keynes artikulierte ,Euthanasie” der Ren-
tiers. Die Rentierklasse wird zunehmend unbedeutender und ver-
schwindet schlieBlich.

Die verbal erlauterten Beziehungen zwischen Sparquoten und Renditen
im Modell mit zwei Gruppen von Kapitalisten lassen sich formal wie
folgt darstellen. Die volkswirtschaftliche Ersparnis (die Investition) setzt
aus dem Sparen der Unternehmer und dem Sparer der Rentier zu-
sammen:

MS,+8, =s,P+s,P. =1

Die Ertragsraten sind

PC Pr

= 7[0 ’

K, K,

Ersetzt man die Kapitalertrédgein (1) durch die entsprechenden
Ertragsraten, so erhdltman

s,z K, +5,iK, =1

Die Anteile der Kapitaleigner seien
@K, =AK ; K, =(1-2)K
Dividiert man (3) durch X, so ergibt sich

=]

O)wg =wy =s,7 A +sri(l—l)
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SPAREN AUS
ARBEITSLOHN

Nach Gleichung (5) ist die Wachstumsrate gleich dem gewogenen
Durchschnitt aus Sparquoten mal Ertragsraten der beiden Kapitaleig-
ner. Aus dieser Beziehung IRt sich ableiten, wann (bei welcher Para-
meterkonstellation) der Zinssatz unter der Wachstumsrate liegt.

Wenn die Profitrate das ¢—fache des Zinssatzes betragt, dann ist nach

©®)
Wy =S @il + s,i(l — Z,)
und

(6) i

- Wy
- S,PpA 8, (1 - /1)

Der Zinssatz liegt unter der Wachstumsrate, wenn der Nenner in (6)
gréRer als 1 ist.

wy >i=> 5,04 +s,(1-1)>1 Un-Gleichung 2-3

Diese Ungleichheit enthéalt die bereits verbal erlauterten Faktoren: die
Sparquoten, den Risikofaktor und die Verteilung des Kapitaistocks auf
Unternehmer und Rentiers. Sie erlaubt aber noch eine weitere niitzliche
Aussage: Da s < 1, gilt Ungleichheit 2-3 nur, wenn s ¢ > 1. In diesem
Fall wéachst aber der Kapitalstock der Unternehmer rascher als der der
Rentiers. (Siehe hierzu auch Gleichung 2-4 auf S.42). Die Verschul-
densquote der Unternehmer sinkt kontinuierlich.

Wenn nur Unternehmer und Rentiers sparen, dann kann der Zinssatz
nicht dauernd unter der Wachstumsrate des BIP liegen. In diesem Fall
unterliegt n&mlich das Renteneinkommen einem dauernden (relativen)
Schwund: Es kommt zur ,Euthanasie” der Rentiers.

Der Finanzkapitalismus kann jedoch auch bei einem Zinssatz unter der
Wachstumsrate ,gerettet werden, wenn nicht nur aus Kapitaleink(inf-
ten, sondern auch aus Arbeitseinkommen gespart wird. Wenn Unselb-
sténdige sparen und (kleine) Kapitalisten werden, dann sind zumindest
anfanglich die Ersparnisse der Nicht-Unternehmer gréRer als die Zins-
ertrage auf festverzinsliche Schuldtitel (P,). Bezeichnet man die Rela-
tion Sparen der Nicht-Unternehmer durch Kapitalertrdge der Nicht-Un-
ternehmer weiterhin mit s, (sie enthalt nun im Zahler auch die Erspar-
nisse aus Lohneinkommen), dann kann die so definierte Sparquote -
sie wird im folgenden ,Rentier-Sparquote” bezeichnet - weit tber 1 lie-

|gen. Die Bedingung von Ungleichung 2-3 kann dann unschwer erfillt

werden, und zwar nicht nur vorlibergehend. Man beachte aber die De-
finition:

s, = Sparen der Nicht-Unternehmer/ Zinseinkiinfte
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SALDENMECH-
ANISCHE
LOSUNG

DYNAMISCHE
INEFFIZIENZ

Von der Rentier-Sparquote s zu unterscheiden ist die konventionell
gemessene Sparquote s, der Unselbstdndigen: das Verhéltnis von
Sparen der Unselbsténdigen zu ihrem Gesamteinkommen (aus Lohn
und Zins).

Die ,saldenmechanische Antwort auf die Frage, wann der Zinssatz
niedriger ist als die Wachstumsrate des BIP lautet somit:

Der Zinssatz kann dauernd unter der Wachstumsrate des BIP liegen,
wenn aus Arbeitslohn gespart wird.

Sind die Ersparnisse aus Arbeit groRer als der Konsum der Unterneh-
mer (eine Rentierklasse besteht aus den erwdhnten Grinden nicht
mehr), dann ist auch die Ertragsrate auf Kapital insgesamt niedriger als
das Wirtschaftswachstum. Eine solche Konstellation gilt - wir erwéhnten
das bereits auf S.15 - nach der neo-klassischen Wachstumstheorie als
dynamisch ineffizient. Es werden stdndig mehr Ressourcen in den
Produktionsapparat gesteckt, als aus ihm herausgeholt wird. Die post-
keynesianische Wachstumstheorie hat mit einer solchen Konstellation
weniger Probleme, da sie zumindest in dem vor ihr betrachteten
Bereich einen konstanten Kapitalkoeffizient unterstelit.

Empirisch lassen sich keine Perioden mit Kapitalertrdgen unter der
Wachstumsrate ausmachen. Der Befund wird allerdings dadurch er-
schwert, daR es in der Realitdt verschiedene Renditen gibt und meist
einige unter und andere Uber der Wachstumsrate liegen. Abel et.al.
(1989) I6sten dieses Problem, indem sie einfach die Quote der Brutto-
Investionen mit der Quote der Bruttoertrdge aus Kapitalbesitz (s und o
in Gleichung 2-2, beide erweitert um die Abschreibungen) verglichen.
Nach diesem Kriterium waren die untersuchten Industrielander in der
Vergangenheit durchwegs dynamisch effizient: sie haben einen Teil der
Kapitalertrdge konsumiert (o>s). Hinter diesem simplen Vergleich steht
ein komplexes Optimierungskalkil mit Annahmen, die nicht unumstrit-
ten sind (siehe Blanchard/Fischer, S.104).

Obschon die Kapitalertrdge insgesamt nach grober Bereinigung (indem
man den Unternehmerlohn aus den Nicht-Lohneinkommen ausschei-
det), so gut wie immer Uber der Ersparnis (Investition) lagen, waren in
der Zeit nach dem 2.Weltkrieg die Zinssatze niedriger als die Wachs-
tumsrate. FUr diese Zeitspanne galt:
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Relation zwischen Profitrate und Zins (schem. Darstellung)

Profi‘grate
Wachstumsrate Durchschnittl.
des BIP Ed Ertragsrate
B Zinssatz

Die Nachkriegszeit war jedoch eher ein Sonderfall. Seit den 80er Jah-
ren liegt der langfristige Zins Uber der Wachstumsrate:

»Die Entwicklung der Ex-post-Realzinssitze in den USA und
in GroBbritannien iiber den Zeitraum 1871 bis 1990 zeigt,
daB das Realzinsniveau der 80er Jahre keineswegs unge-
wohnlich ist. (Brandner/Jager, 1992)

*

Mit dem Sparen der Unselbsténdigen riicken zwei GréRen ins Blickfeld:
e das Verhaltnis von Profitrate (z,) zu Zins (i) und

e das Verhaltnis der Rentier-Sparquote (s,) zur konventionell gemes-
senen Sparquote der Unselbsténdigen (s,).

Diese beiden Beziehungen werden in den beiden néchsten Abschnitten
ndher betrachtet. Die erste hellt die Frage auf, warum die Nachfrage
nach Fremdkapital nicht automatisch solange steigt, bis der Zinssatz
die Profitrate erreicht. Die zweite hilft die Frage zu klaren, wann Un-
selbstandige bereit sind, stdndig aus ihrem Arbeitseinkommen zuzu-
schieRen, um eine bestimmte Geldvermdgensquote zu halten.

Relation Profitrate-Zinssatz

Empirische Wirtschaftsforscher sind mit einem breiten F&cher von
Renditen fir verschiedene Kapitalanlagen konfrontiert. Die Reduktion
des Renditenfachers auf zwei Ertragsraten, den Zins und die Profitrate,
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[_.UCKE IN DER
WACHSTUMS-
THEORIE

FRAGESTELL~
UNG

bedeutet eine  heroische* Vereinfachung'®. Sie [4Rt sich jedoch
insofern rechtfertigen, als sich Zinsen und Profite in einem wichtigen
Punkt voneinander unterscheiden. Zinsen sind kontraktbestimmte
Einkommen. thre Héhe oder zumindest die Art ihrer Berechnung wird
im Kreditvertrag festgelegt. Profite hingegen sind Residualeinkommen.
Sie entsprechen dem Betrag, der den Unternehmern aus dem
Verkaufserlés nach Abzug der kontrahierten Ausgaben verbleibt.

Diese Unterscheidung ist vor allem fir die kurze Sicht relevant. Der
Zinssatz (insbesondere der langfristige) ist nur magRig konjunkturreagi-
bel, wogegen die Rendite des im Unternehmen eingesetzten Gesamt-
kapitals zyklisch schwankt. Auf kurze Sicht weichen daher Zinssatz und
Profitrate stark voneinander ab. Die Konjunkturtheorie beschéftigt sich
seit jeher mit diesem Problemkreis.

Auf lange Sicht ist diese Unterscheidung weniger wichtig, denn Kon-
trakte kénnen geéndert werden, und die Residualeinkommen missen
auf einem Gleichgewichtspfad den Erwartungen der Investoren ent-
sprechen. Dennoch fallt auf, da® sich die Wachstumstheorie so gut wie
nicht mit diesem Thema beschaftigt. In der alteren Wachstumstheorie
werden Zinssatz und Profitrate gleichgesetzt!®, bestenfalls mit der Ein-
schrankung, dal® die Profitrate neben dem Kapitalertrag eine Risiko-
pramie enthalt. Wie hoch und wie stabil diese Risikopréamie ist, darliber
ist in der Literatur wenig zu erfahren. Wenn sich der Realzinssatz -
nicht nur vortibergehend andert - wird meist daraus geschlossen, daf
die Kapitalproduktivitat gestiegen sei.

Das Spannungsverhaltnis Zinssatz-Profitrate wird im folgenden unter
drei Gesichtspunkten beleuchtet:

o Was sagt die ,moderne” Literatur zu diesem Spannungsverhaltnis?
» Wie ist die empirische Evidenz?

» Wieweit 18Rt sich die empirische Evidenz theoretisch fundieren?

18 Das gilt umso mehr als Renditendifferenzen nur zum Teil ‘erklart werden kénnen.
Selbst die Yieldkurve festverzinslicher Wertpapiere gibt Ratsel auf (Shiller et
al.,1983).

19 Eine Ausnahme bildet Joan Robinson (1963). ‘Sie halt den Zinssatz fur 6konomisch
irrelevant (entscheidend sei die Profitrate). Kritisch werde es jedoch, wenn der von
den Arbeitnehmern geforderte Reallohn nicht mit dem ,golden age® Wachstum
ubereinstimmt. Die Notenbanken sehen sich dann veranlaBt, mangels anderer
Alternativen dauernd einen ‘scharfen Restriktionskurs zu fahren, um
Wahrungsstabilitét zu erzwingen. In diesem Fall entsteht ein ,bastard golden age*
mit Dauerarbeitslosigkeit.

Wachstumsrate, Profitrate und Zins
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MONGCPOL-
GRAD

EX POST
PROFITE

Die Spanne zwischen Profitrate und Zinssatz wird in der Literatur haufig
als Risikospanne oder Risikopramie (und der Quotient aus Profitrate
und Zins als Risikofaktor) bezeichnet. Wir folgen dieser Auffassung,
weisen jedoch auf zwei Einschrankungen hin:

1. Die Profitrate hangt nicht nur vom Risikograd, sondern auch vom
Monopolgrad ab. Spétestens sei Cournot ist bekannt, daR der Ge-
winnaufschlag auf die variablen Kosten eine zunehmende Funktion
des Monopolgrades ist. (Ein moderner spieltheoretischer Ansatz
findet sich bei Aiginger, 1995). Der Monopolist braucht weniger zu
riskieren als der Unternehmer auf Konkurrenzmérkten und hat den-
noch einen hoéhere Profitrate. Auch kénnen generelle Marktlagen-
gewinne {(ex ante [>S) zumindest temporédr die Spanne zwischen
Profitrate und Zins vergréRern.

2. Risiko kann nicht generell erkldren, warum ex post die Profitraten
Uber den Zinssatzen liegen. Die beobachteten Profitraten eines Un-
ternehmens und des gesamten Unternehmenssektors sind bereits
der Saldo aus erfolgreichen und verlustreichen Projekten. Es bedarf
daher =zusatzlicher Argumente, warum im Schnitt guter und
schlechter Investitionsprojekte die Profitrate tiber dem Zinssatz liegt.

Risikopramie

Die ,mainstream“- Literatur?® behandelt Unsicherheit wie folgt: Kiinftige
Ereignisse haben einen statistischen Erwartungswert (z.B. wenn eine
Zeitreihe durch einen stochastischer ProzeR reprasentiert oder wenn
eine Liste mdéglicher Zustdnde mit Wahrscheinlichkeiten entworfen
werden kann). Diesem objektiven Erwartungswert wird ein erwarteter
Nutzen gegentibergestellt, wobei die Gestalt der Nutzenfunktion die
Risikoneigung der Akteure widerspiegelt (von-Neumann-Morgern-
stern’sche Nutzenfunktion). Wer von zwei Aktionen mit gleichem stati-
stischem Erwartungswert die risikodrmere bevorzugt, gilt als risikoavers
(seine Nutzenfunktion ist konkav); im gegenteiligen Fall ist er risiko-
freudig (seine Nutzenfunktion ist konvex). Bezeichnet man den Erwar-
tungswert mit E, den Nutzen mit U, die ,Preise” (Guterbiindel) mit x, und
die zugehdrigen Wahrscheinlichkeiten mit o, so ist

20 Divergierende Auffassungen maRgeblicher Autoren erschweren es, die
vorherrschende Lehre zu definieren. Wir wahlen als Referenz die Graduierten-
Lehrbiicher ‘von ‘Kreps (1990) {iber Mikroskonomie und Blanchard/Fischer (1989)
Ober Makrodkonomie. Beide Standardwerke verwenden rigorose formale
Ableitungen, gehen aber (ber das neo-klassische Paradigma hinaus.
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RISIKOA-
VERSION

KONKAVE
TECHNOLOGIE

statistischer Erwartungswert

El]= Y50,

erwarteter Nutzen

E[U(x)]= 2 U(x)e,

Risikoaversion r;; wird gemessen an
(1) =-U"(0)/U'(1)

Aus dieser Definition von Unsicherheit lassen sich zwei Aussagen ab-
leiten:

* Wenn die Akteure risikoavers sind, werden riskante Projekte nur
unternommen, wenn flr sie eine Risikopramie bezahlt wird.

e Die Hohe der Risikopradmie hangt von der Kovarianz des stochasti-
schen Ertrags einer Vermégensanlage mit dem Grenznutzen ab; bei
hoher positiver Kovarianz (grob gesprochen, wenn der Ertrag anti-
zyklisch schwankt) ist die Risikoprédmie unter Umstanden negativ.
Solche Anlagen erlauben es, die Risken eines Portefeuilles zu
streuen, und sie kompensieren zumindest teilweise konjunkturbe-
dingte Ausfélle im Arbeitseinkommen.

Risikoaversion ist jedoch nur ein und mdéglicherweise nicht der wichtig-
ste Grund fir Risikopramien. Unsicherheit kann Kosten verursachen
und daher auch dann eine Risikopramie begriinden, wenn die Akteure
risikoneutral sind. Solche Kosten entstehen - abstrakt gesprochen - aus
einer ,konkaven Technologie®. Mit zunehmendem Risiko bleibt der Er-
wartungswert nicht unverédndert (wie bei einer linearen Technologie),
sondern sinkt. Auf die Unterscheidung zwischen der Risikoeinstellung
der Akteure und der Technologie als zwei formal gleichwertige Fakto-
ren, die Risikoprdmien begriinden kénnen, hat insbesondere Aiginger
(1987,1988) hingewiesen.

Die herrschende Theorie modelliert mit Hilfe des statistischen Erwar-
tungswertes, der Nutzenfunktion und bestimmten Beschrankungen
(Technologie) Konsum und Investitionen als intertemporale Optimie-
rungsaufgabe unter Unsicherheit. Diese Theorien bieten Erkldrungen
fur Ertragsraten auf Kapital mit unterschiedlichem Risiko, wobei - ver-
einfacht ausgedriickt - das Konsummodell das Verhalten der privaten
Haushalte und das Investitionsmodell das Verhalten der Firmen abbil-
det. (Die Unterscheidung ist zumindest im Falle von Kapitalgesellschaf-
ten sinnvoll, wo Firmenentscheidungen nicht notwendigerweise die
Praferenzen der Kapitaleigner widerspiegeln.)

Wachstumsrate, Profitrate und Zins



Sparen der Nicht-Unternehmer 26

PREISE VON
FINANZ-
ANLAGEN

INVESTITIONS-
THEORIE

IRREVERSI-
BILITAT VON
INVESTITIONEN

In den Nutzenoptimierungsmodellen wahlen die Konsumenten bei Un-
sicherheit (hinsichtlich ihrer kinftigen Arbeitseinkommen und ihrer
kinftigen Kapitalertrdge) einen Uber die Zeit hinweg optimalen Kon-
sumpfad. Das ist ein Problem der stochastischen, dynamischen Pro-
grammierung. Haben die Konsumenten diese Aufgabe geldst (was im
Regelfall nur intuitiv méglich ist, denn den hiezu notwendigen mathe-
matischen Apparat - z.B.,Bellmann-Gleichungen“ - beherrschen nur
wenige) oder ist der Konsum exogen bestimmt, dann kdnnen aus dem
gegebenen (beobachteten) Konsumpfad der privaten Haushalte Riick-
schlisse auf die Ertragsraten von Geldvermdgenstitel mit unterschiedli-
chen Risikoprofilen gezogen werden. Man erhélt dann ,capital asset
pricing models® (CAPM). Diese Modelle gibt es in verschiedenen
Varianten. Blanchard/Fischer (1989) unterscheiden: consumption
CAPM, traditional or standard CAPM und das Lucas Asset-Pricing-Mo-
del.

In den CAPM'’s spielt das Risikoverhalten der Anleger (Kapitaleigner)
eine entscheidende Rolle. Wenn die privaten Haushalte risikoavers
sind, halten sie nur dann risikobehaftete Anlagen, wenn sie eine Risi-
kopramie lukrieren kénnen. Die Theorie der Firmeninvestitionen liefert
dartber hinaus anschauliche Belege, warum selbst bei Risikoneutralitat
die Profitrate tUber dem Ertrag sicherer Anlagen liegen kann.

Die heute gangigen Erklarungen des Investitionsverhaltens der Firmen
gehen von der neo-klassischen Investitionstheorie aus. In ihrer stati-

|schen Fassung ist der Kapitalstock dann optimal, wenn die (Brutto-)

Rendite einer zusétzlichen Kapitaleinheit die Kosten der Kapitalnut-
zung, die ,user costs” (in einfachsten Fall: Zinssatz und VerschleiBrate),
deckt. Die dynamische Version erklart mit Hilfe konvexer Anpassungs-
kosten, wie rasch eine Liicke zwischen erwlinschtem und tatséchlichen
Kapitalbestand durch Investitionen geschlossen wird?!. MuR das
Investitionskalklll bei Unsicherheit getroffen werden, so entsteht die
Frage, wie dadurch der optimale Investitionspfad beeinfluf3t wird.

Diese Frage laRt sich nicht generell beantworten (siehe hiezu Pindyck,
1982, und Abel, 1983). Wenn Investitionen irreversibel sind (wenn es
keine leistungsféhigen Gebrauchtwarenmarkte gibt), kommen jedoch
die meisten Modelle zu dem Ergebnis, daR weniger investiert wird als
bei Sicherheit (Aiginger,1988). Zu llustrationszwecken werden im fol-
genden zwei Modelle vorgestellt: die Optionentheorie und die Kreditra-
tionierungstheorie.

21 Rezente Darstellungen der:neo-klassischen Investitionstheorie bieten Abel/Eberle,
1994, und Chirinko, 1993.
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WARTE-
PRAMIEN

WARTE-
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Die Optionentheorie erfreut sich in der Literatur einer steigenden Be-
liebtheit (siche u.a. Pindyck, 1991, 1992; Dixit, 1992; Bertola/ Cabal-
lero, 1994). Sie geht von der lrreversibilitdt der Investitionen aus und
trifft zusatzlich zwei zentrale Annahmen:

e Der Grad der Ertrags-Unsicherheit eines irreversiblen
Investitionsprojekts sinkt im Zeitablauf. (Die Unsicherheit erzeugen-
den Schocks sind persistent wie etwa bei einem ,random walk"; die
Varianz des stochastischen Prozesses steigt mit der Entfernung vom
Ausgangspunkt).

¢ Die Investitionschancen bleiben erhalten, auch wenn die Investition
zu einem spateren Zeitpunkt getatigt wird.

Unter diesen Annahmen Ilohnt es sich, die Investition aufzuschieben,
falls die sich gegenwartig abzeichnende Profitrate nur knapp Uber dem
Zinssatz fur risikolose Kredite liegt. Wird spéter - auf Grund neuerer
Informationen - die Investition als rentabel eingeschétzt, wird sie durch-
gefuhrt; andernfalls unterbleibt sie. Das Warten hat einen positiven
Preis, vergleichbar mit dem einer Call-Option auf dem Aktienmarkt.
Dem stehen allerdings die in der Wartezeit entgangenen Profite ge-
genuber.

Auf Grund dieser Annahmen kommt etwa Dixit zu dem Ergebnis, daR
die Ertragsschwelle, von der ab ein Unternehmer zu investieren bereit
ist, weit Uber dem Zinssatz liegen muB3. Ein Faktor von 2 ist im allge-
meinen zu erwarten. Dieses Ergebnis gilt auch bei Risikoneutralitat der
Investoren. Die Differenz zwischen Zinssatz und Profitrate ist demnach
eine Warteprémie.

Die ,Tragheit* gilt allerdings nach beiden Richtungen (sowohl fir die
Investition als auch fur die Disinvestition). Unternehmen investieren erst
bei héheren Eintrittsschwellen, als die neo-klassische Theorie vermuten
18R, sie ziehen sich aber auch erst spéater aus dem Markt zuriick. Sie
produzieren selbst dann noch, wenn die laufenden Kosten nicht mehr
gedeckt werden, solange sie hoffen kdnnen, daR sich der Markt kiinftig
wieder beleben wird. (Wenn sie zusperren, miften sie neuerdings
irreversible Investitionen tatigen, falls sich die Markichancen wieder
verbessern.)

Aus der Empirie ist bekannt, daR die Profitraten nach Branchen und
nach Betrieben stark schwanken. Fir die 6sterreichische Industrie hat
das Bayer (1977) und jlingst Aiginger (1995) nachgewiesen. Ein Grund
sind wahrscheinlich Unterschiede im Monopolgrad (siehe Aiginger,
1995). Die Tragheit der Investitionen und der Disinvestitionen liefert ein
zusétzliches Argument.
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ASYM-
METRISCHE
INFORMA-
TIONEN

Tabelle 2-1:Umsatzrentabilitit 6sterreichischer Industriefirmen?

Dezile 1992 1983/92

10 -1,457 0,821

20 0,739 2,694

30 3,256 3,893

40 5,071 5,045

50 6,719 5,322

60 7,819 7,725

70 10,092 9,653

80 12,124 11,717

20 15,296 15,399
Mittelwert 6,542 7,088
Stand.Abw. 7,455 6,442

1) Reihung-der Firmen nach dem BetriebstiberschuB} brutte (einschl. -Abschreibungen)
in % des Umsatzes

Quelle: Aiginger, 1995, Tabelle 4

Einen anderen Grund fir Zinssatze unter der Profitrate liefert die Kre-
ditrationierungstheorie, die von Stiglitz zusammen mit verschiedenen
Autoren ausgearbeitet wurde. Nach Stiglitz/Jaffee (1990) verlangen die
Banken nicht marktrdumende Zinsen, sondern rationieren die Kredit-
vergabe. Der Grund hierfir ist folgender: Glaubiger kénnen die Bonitat
ihrer Schuldner nur unvollkommen beurteilen und daher keine maRge-
schneiderten Kreditvertrdge konzipieren, in denen der Zinssatz nach
dem Risiko gestaffelt ist. Die Prifung von Kreditantrdgen sowie die
Kontrolle und Uberwachung der Schuldner wahrend des Kreditvertrags
kommt teuer. Da die Firmen (zumindest im Falle von
Kapitalgesellschaften) nur begrenzt haften, steigt der von ihnen erwar-
tete Ertrag (Rendite abzliglich Zinssatz) mit dem Risiko (der Varianz der
zu erwartenden Renditen). Erhéhen die Banken die Zinssatze, so un-
terbleiben sichere Projekte, wogegen unsichere noch durchgefUhrt
werden. Die Qualitdt des Kreditportefeuilles der Banken verschlechtert
sich und die Insolvenzen steigen?2. Héhere Zinssatze bringen den Ban-

|ken weniger Ertrag. Die Banken ziehen daher Kreditrationierung mark-

trdumenden Zinssatzen vor.

22 Der Trend steigender Insolvenzen in Osterreich bei relativ guter durchschnittlicher
Gewinnlage der Wirtschaft kénnte mit den relativ hohen Zinssatzen und der damit
verkniipften negativen Projekt- und Firmenauslese zusammenhéngen. Andere
mogliche Ursachen 'sind: die groRere Differenzierung der Firmenschicksale oder
zunehmender ,moral hazard“.
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Die bisher behandelten Theorien gingen davon aus, daB sich Unsi-
cherheit durch eine objektive Wahrscheinlichkeitsverteilung modellieren
l&Rt. Dieser Ansatz ist umstritten. Keynesianer unterscheiden im An-
schlu® an Knight zwischen kalkulierbarem Risiko und nicht-kalkulierba-
rer (und daher nicht versicherungsfahiger) ,fundamentaler® UngewiB-
heit. Rothschild (1981,S.124) formuliert:

»Da die Menge aller moglichen Alternativen nicht einmal an-
nahernd ‘bekannt ist, kénnen den einzelnen befirchteten oder
erhofften Erscheinungen auch keine ,exakten® Wahrschein-
lichkeiten zugeordnet werden. Es gibt nur Ereignisse, die man
fiir “eher wahrscheinlich® oder fiir *eher unwahrscheinlich’
halt. Dies ist aber nur die Sprache, nicht aber das Kalkiil der
Wahrscheinlichkeit.

Der Gegensatz zwischen Risiko und UngewiBheit wird moglicherweise
uberschétzt. Aiginger (1988) offeriert eine (graduelle) Unterscheidung
zwischen ,relativ leichter* (relativ leicht zu nehmender) und ,relativ
schwerer” (schwer wiegender) Unsicherheit. Im ersten Fall kénnen
Fehlentscheidungen ohne groRe Verluste korrigiert werden; &hnliche
Félle kamen héufig in der Vergangenheit vor, so dal subjektive Wahr-
scheinlichkeiten gebildet werden kdnnen, die nicht weit von den objek-
tiven abweichen.

Im zweiten Fall sind Entscheidungen schwierig und schwerwiegend.
Fehlentscheidungen sind kaum Korrigierbar; Vorbilder aus der Vergan-
genheit, auf die man subjektive Wahrscheinlichkeiten stliitzen kénnte,
sind nicht zur Hand. Falkinger (1986) demonstrierte, daB in solchen
Fallen hohe Ertragschancen besonders wichtig fir positive Entschei-
dungen sind.

Die Diskussion um einen adaquaten Zugang zur ungewissen Zukunft
spielt sich auf verschiedenen Ebenen ab. Die mikro6konomischen
Aspekte werden vorwiegend von mathematisch geschulten Okonomen
und Psychologen behandelt. Nach Machina (1987) handelt es sich da-
bei um Themen wie: die Linearitdt oder Nicht-Linearitat von Wahr-
scheinlichkeiten (Allais Paradoxon), das Praferenz-Umkehr Phdnomen
(Nicht-Transitivitat), die Abhangigkeit der Praferenzen von der Art, wie
eine Frage formuliert wird (framing), und systematische Fehler bei der
Bildung subjektiver Wahrscheinlichkeiten.

Unter makro6konomischen Aspekten ist zu fragen, wieweit die Préfe-

renzen der Individuen durch gesellschaftliche Einfliisse bestimmt wer-
den. Wellen des Optimismus und Pessimismus kénnen die Amplitude
von Konjunkturschwankungen vergréRern, objektiv unbedeutende oder
falsch wahrgenommene Ereignisse pragen das kollektive Gewissen von
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RESUMEE

Nationen oft auf langere Sicht. Tichy (1992,1995) bezweifelt, ob die
empirische Konjunkturforschung auf der von-Neumann-Morgenstern
Hypothese des erwarteten Nutzens und der damit verknipften Vorstel-
lung von rationalen Erwartungen aufbauen kann. Er schrieb (1992):

,,-.bestimmen Erwartungen, die bloB zum Teil durch wirt-
schaftliche Faktoren im engeren Sinne beeinflufit werden, die
jeweilige Formulierung des bounded-rationality-Modells , an
dem die Wirtschaftssubjekte ihr Verhalten ausrichten. Dieses
Modell andert sich mit der Konjunkturlage, mit dem Grad der
Unsicherheit, aber auch mit dem Wandel langerfristiger Ein-
stellungen (Weltanschauungen).“

Die Vorstellung von Kollektivirrtiimern sollte gerade Okonomen nicht
fremd sein23. Wir werden am Ende dieses Abschnitts auf diese Frage
auf diese Frage zurlickkommen.

Der Spaziergang durch die Theorie 148t sich wie folgt zusammenfas-
sen: Ein positiver Abstand zwischen Profitrate und Zins ist aus ver-
schiedenen Erwédgungen wahrscheinlich. Dabei spielt nicht nur die
Einstellung der Akteure zum Risiko eine Rolle. Zumindest ebenso wich-
tig ist eine nicht-lineare (konkave) Technologie, die Unsicherheit kost-
spielig macht.

Zu bedenken ist freilich: Je gréRer die Risikopramie ist, desto weniger
palt die Profitrate in das Konzepte der Kapitalproduktivitat.

Der empirische Befund

Nach diesem Ausflug in die Theorie von Risikopramien einige Hinweise
zur Empirie. Profitraten sind aus Griinden, auf die noch eingegangen
wird, besonders Uber lange Zeitrdume nur schwer zu messen. Hinge-
gen werden die Finanzmaérkte statistisch gut dokumentiert. Uber die
Kurse (Renditen) von Anleihen und von Aktien gibt es flir einige Indu-
striel&ander lange Zeitreihen. Unterstellt man, daR die Aktienrenditen auf

23 Keynesianer meiner Generation z.B. waren durchwegs davon iberzeugt, da® die
staatliche  Wirtschaftspolitik unter bestimmten wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Bedingungen imstande sei, Vollbeschaftigung zu gewahrleisten.
Verfehlt eine Regierung das Vollbeschéaftigungsziel, dann werde 'sie politisch -nicht
tberleben.
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WERTPAPIER-
RENDITEN

MESSUNG
VON
PROFITRATEN

{l&ngere Sicht mit den Eigenkapitalrenditen der Unternehmungen

Ubereinstimmen, 'so kann man die Ertragsdifferenz zwischen Anleihe-
zinssatz und Aktienrendite (premium on equities) als Indikator fur die
Spanne Zinssatz-Profitrate verwenden. Allerdings mussen die rohen
Finanzmarktdaten erst flr die 6konomische Analyse aufbereitet werden
(u.a. muR zwischen nominellen und realen Werten und zwischen
realisierten und erwarteten Werten unterschieden werden).

Eine auch technisch anspruchsvolle Pionierarbeit stammt von Blan-
chard (1993). Er vergleicht die erwarteten Aktienrenditen mit den
Renditen fur festverzinsliche Wertpapiere flr die USA Uber einen lan-
gen Zeitraum. Danach war die Pramie fur Risikokapital in den 40er und
50er Jahren besonders hoch. Seither ist sie im Trend fast stetig gesun-
ken; zurzeit erreicht sie etwa die vor der Depression der 30er Jahre
Ublichen Werte. Die Pramie fir Risikokapital betragt gegenwartig etwa
3%, wogegen sie in die 50er Jahren noch 8% betragen hatte. Die em-
pirischen Ergebnisse von Blanchard wurden in der Diskussion durch
Siegel (1993) bestatigt.

Die Aktienrenditen sind selbst in Landern mit voll entwickelten Beteili-
gungsmarkten nur beschrankt ein MaR fur die Profitrate der Unterneh-
mungen Nur ein Teil der Unternehmen ist in Kapitalgesellschaften or-
ganisiert. Vor allem aber wird der Kurswert der Unternehmungen auf
spekulativen Aktienmarkten durch ,Bubbles” und andere Stérelemente
verzerrt. Er ist daher kein verldBlicher Indikator fir den diskontierten
Gegenwartswert klUnftiger Ertrage (eher fur die Kapitalkosten). Die
Briicke, die die Theorie zwischen dem Tobin schen q (Marktwert der
Firma gebrochen durch Wiederbeschaffungskosten; siehe Anhang) und
dem neo-klassischen Konzept der Kapitalnutzungskosten schlégt, ist
aus empirischer Sicht bruchig.

Es lohnt sich daher zu fragen, was empirisch Uber Profitraten bekannt
ist. Dabei st6Rt man auf MeRprobleme, denn die von der VGR ausge-
wiesenen Nicht-Lohneinkommen entsprechen nicht den
~Kapitalertrdgen® der Theorie, und Schéatzungen des Kapitalbestands
sind notorisch unzuverlassig. Um einigermafen sicherzugehen, muB
man verschiedene Indikatoren heranziehen. Die Kapitalrentabilitat wird
u.a. gemessen: am Betriebstiberschuf? in Prozent des geschatzten
Kapitalstocks zu Tagespreisen mit und ohne Korrektoren fir Bewer-
tungsénderungen (holding gains), am Verhéltnis von Brutto-Kapital-
stock zu Brutto-BetriebsiiberschuB, an der Rendite von Aktien, am Ver-
héaltnis von Marktwert der Unternehmungen zum Bilanzwert zu Wieder-
beschaffungskosten (Tobin’s q), am Cash-flow in Prozent des Umsat-
zes, usw. Chan-Lee/Sutch (1985) zeigten, daR sich verschiedene Indi-
katoren nicht nur im Niveau, sondern auch in der Entwicklung unter-
scheiden.
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Dazu einige Beispiele, die die quantitative Bedeutung unterschiedlicher
MeRkonzepte illustrieren:

Bei Inflation bl&hen Berechnungen zu historischen Kosten die Ren-
tabilitat kinstlich auf (Scheingewinne). Fir die dsterreichische Indu-
strie errechneten Aiginger/Bayer (1980) nach dem 1. Olpreisschock
nominelle Eigenkapital-Renditen, die mehr als doppelt so hoch wa-
ren wie die entsprechenden realen Renditen. Zwischen der 2. Halfte
der 50er Jahre und der 1. Hélfte der 70er Jahre sanken die Renditen
in nomineller Rechnung nur magig, in realer Rechnung hingegen
dramatisch.

Besonders Probleme wirft die Trennung von BetriebsliberschuR
(operating surplus) und Bewertungsanderungen bestehender Ver-
mogen ab. In Zeiten inflationarer Entwicklung wird die Konvention
der VGR fragwirdig, Zinsen als laufende Transfers zu klassifizieren,
wogegen die Entwertung der Schulden als Vermdgensgewinn be-
trachtet wird. Nach Chan-Lee/Sutch (1985) waren in einigen Landern
in den inflationdren 70er Jahren die Bewertungsgewinne der Unter-
nehmungen aus Schulden gréRer als ihre Zinszahlungen insgesamt
(siehe hiezu das Kapitel: Zinszahlungen und Inflation).

Tabelle 2-2:Eigenkapitalrenditen der &sterr. Industrie?

Eigenkapitalrenditen Eigenkapitalrenditen

nominell real nominell real

1956 17,2 12,1 1966 11,4 6,8
1957 19,2 13,6 1967 8,7 5,2
1958 16,5 11,7 1968 7,9 4.4
1959 16,3 11,4 1969 11,6 6,6
1960 20,7 14,2 1970 15,4 8,5
1961 14,1 9.1 1971 14,3 7,2
1962 14,1 9,1 1972 16,3 8,9
1963 13,3 8,5 1973 14,7 7.4
1964 14,4 9,1 1974 13,5 4.4
1965 13,4 8,0 1975 10,3 4,2

1) Aiginger/Bayer 1980.

SchlieBlich ist in den Nicht-Lohneinkommen der Lohn fur selbstan-
dige Arbeit enthalten. Eine Trennung in Arbeits- und in Kapitalentgel-
ten wird dadurch problematisch, da® nach Abzug von Lohnaquiva-
lenten in der Landwirtschaft und im Kleingewerbe keine Kapitalver-
zinsung mehr Ubrigbleibt. (Selbstandige Arbeit erscheint aus dieser
Sicht als ,Liebhaberei.”) Das Gewicht des Unternehmeriohns wird
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ERHOLUNG
DER PROFIT-
RATEN?

,PREMIUM
PUZZLE"

durch folgendes schematische Beispiel verdeutlicht: Wenn die
Lohnempféanger einen Anteil von 0,7 am Volkseinkommen und einen
Anteil von 0,9 an den Berufstatigen haben, dann betragt die berei-
nigte Profitquote 22,22 % (die unbereinigte 30%), wenn man den
Unternehmerlohn mit dem Durchschnitt der Lohne fur Unselbstan-
dige einsetzt. Dem entsprechen bei einem Kapitalkoeffizienten von 3
Profitraten von 7,41% und 10%. Der Anteil der Landwirte und der
Sub-Standard Gewerbetreibenden nimmt zwar ab. Gleichzeitig steigt
jedoch der Anteil der freien Berufe mit einem weit Uberdurchschnitt-
lichen Einkommen, das Uberwiegend dem Humankapital zugerech-
net werden muf3.

Immerhin: mit einiger Phantasie 148t sich ein haufigster Wert der Profit-
rate im Umkreis von etwa 10% feststellen. Seine [&ngerfristige Entwick-
lungstendenzen verlief &hnlich wie die der Aktienrenditen. Die Profitra-
ten in den wichtigsten Industrieldndern hatten in den 70er und 80er
Jahren eine deutlich sinkende Tendenz (Chan-Lee/Sutch 1985, Schul-
meister 1995). Offen bleibt freilich, ob diese Tendenz nur temporéren
Charakter hatte. In der 6sterreichischen Industrie z.B. stiegen seit der
2. Haélfte der 80er Jahre sowohl der Anteil des Cash-flows am Umsatz
als auch die Eigenkapitalquote merklich. Beide Kennzahlen erreichen
gegenwartig wieder die hohen Werte von Anfang der 70er Jahre (Hahn,
Partsch, 1995), obschon die Realzinssatze weit dariiber liegen. Auch
fur die OECD-Lander insgesamt dirfte - wenngleich in abgeschwéach-
tem MaRe - ein &hnlicher ErholungsprozeR stattgefunden haben
(Ford/Poret,1991).

Empirie und Theorie

Kann man Theorie und Empirie der Ertragsraten auf Kapital zusam-
menfuhren? Versuche die CAPM's (Capital Asset Pricing Modelle) em-
pirisch zu testen, waren wenig erfolgreich. Mehra/Prescott (1985) z.B.
verglichen die langfristige Entwicklung der Aktienrenditen und der
Zinsséatze fir kurzfristige Schatzscheine in den USA. Die lange Zeit
sehr hohe Pramie fir Risikokapital kann mit der von ihnen gewé&hlten
Modellspezifikation nicht erklart werden. Das ,premium puzzle® bestehe
ihrer Meinung nach weniger darin, daB Aktienertrage hohe Ertrage
abwarfen, als vielmehr darin, daR die Zinsen fiir Schatzscheine sehr
niedrig waren. So niedrige Zinsen waren nur erklarlich, wenn die
Konsumenten anndhernd risikoneutral wéaren. In diesem Fall hatten
aber die Aktienrenditen viel niedriger sein missen. Das legt nach Mei-
nung der Autoren Ursachen nahe, die im Modell nicht erfa’t sind, wie
etwa Transaktionskosten und Liquiditatsschranken.
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AKZELERATOR
-MODELLE

Abbildung 2-1:Cash-Flow und Eigenkapitalquote der Osterr. Indu-
strie 1973-1993"

Cash-Flow % Umsatz Anteil Eigenkapital %

1973 1975 1977 1979 1681 1983 1985 1987 1989 1991 1883

1) Hahn/Partsch, 1995.

Mit dem empirischen Gehalt der Investitionsfunktionen ist es nicht viel

| besser bestellt. Die neo-klassischen Modelle (einschl. der Varianten mit

Tobin's q) haben sich in der Empirie (zumindest bisher) nicht sehr be-
wéhrt (Ford/Poret, 1991). Relativ gut schneiden nach wie vor Modelle
ab, die einen flexiblen Akzelerator enthalten. Auch Liquiditatsbeschréan-
kungen scheinen in bestimmten Faéllen das Investitionsverhalten
(genauer: die zeitliche Verteilung von geplanten Investitionen) erkléren
zu kénnen (Cummins et al.,1994). Die von Aiginger (1981) fiir die oster-
reichische Industrie getroffene Aussage, wonach die Investitionen pri-
mé&r vom Output und nur sekundar und in einer sehr diffusen Weise von
den Kosten der Kapitalnutzung abhéngen, gilt auch heute noch trotz
allen Fortschritten in der Investitionstheorie und in der Schatzung von
Investitionsgleichungen.
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RUCKKEHR
ZUM HISTORI-
ZISMUs?

Die Schwierigkeiten, mit Hilfe von CAPM's historische Entwicklungen
zu erklaren, veranlaRten offenbar Blanchard?* und seine Koreferenten
in der zitierten Studie aus dem Jahre 1993, ihre Ergebnisse ,atheo-
retisch” zu erklaren, -obschon zumindest Blanchard zur mikro-6kono-
misch fundierten Makrotheorie wichtige Beitrdge geliefert hat. Psycho-

|logische und soziologische Argumente stehen im Vordergrund: Die

Weltwirtschaftskrise habe die ,kollektive" Erinnerung flr lange Zeit ge-
pragt. Die Aktienkurse galten - unbegriindet - als besonders stark fluk-
tuierend, so daR selbst hohe Renditen lange Zeit nur wenig Kaufanreiz
boten. Die langfristigen Zinssatze waren nach dem 2.Weltkrieg nicht
zuletzt deshalb ungewdhnlich niedrig, weil Experten und offentliche
Meinung damit rechneten, daR bald nach Kriegsende neuerlich eine
schwere Weltwirtschaftskrise ausbrechen werde. Auch die Prophezei-
ung von Keynes einer ,Euthanasie” der Rentner mag die Finanzwelt
beeindruckt haben. Die Risikoprdmie kénnte im letzten Jahrzehnt auch
deshalb geringer geworden sein, weil Aktien zunehmend von institutio-
nellen Investoren gehalten werden, die Risken streuen und auf l&ngere
Sicht disponieren. Beide Autoren glauben, dall auch kinftig die
Lpremium on equity” niedrig bleiben wird (etwa 3 Prozentpunkte).

Mit den historizierenden soziologischen und psychologischen Erkl&run-
gen taucht unvermeidlich die Grundsatzfrage nach den Grenzen der
Okonomie als einer empirische Wissenschaft auf. Die Position von
J.Robinson, die stets flr mehr Geschichte und weniger Gleichgewichts-
theorie pladierte, gewinnt in Gestalt der Institutionentheorie wieder an
Ansehen. Méglicherweise muissen wir uns mit ,casual empiricism"
(Kreps,1990) begniligen2. Aber das ist ein Thema, das weit Uber den
AnlaB dieser Arbeit hinausgeht?6,

24 Blanchard schrieb zusammen mit Summers 10 Jahre vorher (1984) fur die
Brookings Institution eine Studie :Uber die hohen Zinssatze. Darin wurde ‘noch viel
starker mit theoretischen Uberlegungen argumentiert. Z.B. wurde getestet, ob
Anderungen in der Kovarianz der Zinssatze mit Variablen, die «den Nutzen
reprasentieren, die Zinshausse erklaren kénnen.

25__Verg’leiche hiezu die kritischen Bemerkungen von Murell (1995) uber die von
Okonomen -aus Cambridge, Mass. verfaBten Beitrage zur Ubergangswirtschaft in
Mittel- und Osteuropa.

26 Anmerkung fur jene, die glauben, da mit dieser Bezeichnung unscharfe Begriffe,
schlampige Gedankenfihrung und falsche ‘Logik entschuldigt ‘werden kann: Lesen
Sie Kreps!
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VERSCHULD-
UNGS-
KONSTANZ

Vermogensverteilung und Verschuldungskonstanz

Wenn Unternehmer und Nicht-Unternehmer sparen, dann gibt es zwei
Gruppen von Kapitaleignern: Unternehmer-Kapitalisten und Rentier-
Kapitalisten (wozu nunmehr auch die Unselbstandigen mit -ertragbrin-
genden Vermdgen zdhlen). Das Verhdltnis zwischen diesen beiden
Kapitalbestanden ist aus verschiedenen Griinden interessant (einige
dieser Griinde werden im Laufe der Arbeit behandelt). Wir fragen zu-
n&chst:

o Wann wachst das Kapital der Nicht-Unternehmer gleich stark wie
das Kapital der Unternehmer?

Diese Frage wurde schon zu Beginn dieses Kapitels angeschnitten. Wir
wollen sie nun etwas ausfihrlicher behandeln. Zu den ,steady state”
Bedingungen im weiteren Sinne gehdrt offenbar auch die Konstanz der
Eigentumsstruktur. Andernfalls verflgten letztlich entweder die Unter-
nehmer oder die Nicht-Unternehmer Uber den gesamten Kapitalbe-
stand.

Wir unterstellen, daR alle Nicht-Unternehmer Arbeitnehmer?’ sind (oder
waren) und dal sie ihre Ersparnisse in zinstragenden Forderungen
anlegen (diese Annahmen werden im Abschnitt ,Grenzen der AuBenfi-
nanzierung“ gelockert). Die Bedingung eines konstanten Anteils der
Nicht-Unternehmer am gesamten Kapitalstock ist dann ident mit der
Bedingung eines konstanten Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapi-
tal der Unternehmungen (konstanter Verschuldungsgrad).

Der Anteil des verzinslichen Fremdkapitals am gesamten Produktivkapi-
tal (K) bleibt konstant, wenn Eigenkapital (K ) und Fremdkapital (K,) mit
der gleichen Rate wachsen. In diesem Fall entwickeln sich die Kapi-
talzuwachse (die Ersparnisse) proportional zu den Kapitalbestéanden. In
den folgenden Ableitungen werden die Symbole K, und K. sowie P,
und P, als synonym verwendet (Kapital bzw. Kapitalertrage der Nicht-
Unternehmer). Jedoch ist s, #s..

27 Eine Rentierklasse, die nur von Vermogensertragen lebt, -existiziert kaum ‘noch.
Wohl -aber gewinnt mit zunehmender Uberalterung der Bevélkerung das Entsparen
der Pensionisten an Bedeutung. Dieser ProzeR 1aBt sich modellieren, indem man
Uberlappende Generationen mit charakteristischen Sparverhalten einfiihrt.
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WER
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GLEICHGE-
WICHTS-
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KC‘ — SC

K, S,

Driickt man die Ersparnis durch Sparquoten aus, so erhéltman
K, _ 57K,

7(;_ 51K,

und nach Durchkiirzen

ST, =81
oder unter Verwendung des Risikfaktors ¢

sb=s

Gleichung 2-4

Diese Formel enthélt nicht mehr als die triviale Aussage: Die Vermoégen
zweier Akteure wachsen gleich stark, wenn die jeweiligen Produkte aus
Sparquote (Sparen bezogen auf die Kapitalertrdge) und Ertragsrate
gleich sind. Wer hoéhere Ertrédge erwirtschaftet, braucht weniger zu spa-
ren, um den gleichen relativen Vermdgenszuwachs zu erzielen wie der
andere, der sich mit bescheidenen Renditen zufrieden gibt (oder geben
muB).

Berlcksichtigt man ferner, daR Sparquote mal Ertragsrate gleich der
Wachstumsrate der Kapitalbesténde (und bei konstantem Kapitalkoef-
fizient gleich der Wachstumsrate des BIP ist), so erhalt man schlieBlich:

Sﬂﬁﬁc—&—&;sﬁ o Ky
Km, K, K, K,

Da ferner

K K, K,

K K, K,

gilt:

Gleichung 2-5

Konstanz der Anteile von Eigen- und Fremdkapital erfordert fiir jede
Kapitalkategorie gesondert, daR die Sparquote der Kapitaleigner mal
der kapitalspezifischen Ertragsrate gleich der Wachstumsrate ist.

Ein Gleichgewicht zwischen den Kapitalanteilen gemaR Gleichung 2-5
kann von den Preisen (Ertragsraten) her oder von den Mengen
(Sparquoten) her gestdrt werden, sofern sich nicht die gruppenspezifi-
schen Ertragsraten und Sparquoten gegenléufig entwickeln.
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MODELLRECH-
NUNG

Ein Beispiel fur einen Preisschock war die sprunghafte Steigerung der
Realzinsen Anfang der 80er Jahre. Sie schmaélerte die Profitrate,
steigerte den Verschuldungsgrad der Unternehmungen und démpfte
(via Investitionsklirzungen) das Wachstum.

Ein Beispiel fur eine langfristige Mengenanderung war (und ist) die
Entwicklung des Massensparens seit dem 2.Weltkrieg. Wir greifen die-
sen Fall auf, weil er hilft, die Frage zu klaren, ob und unter welchen
Bedingungen auf die Dauer aus dem Arbeitseinkommen gespart wer-
den kann.

Vermégensbildung der Arbeitnehmer

Gleichung 2-5 enthélt die Rentier-Sparquote s, (Sparen gebrochen
durch Zinsertrage). Konstanz von s, bedeutet nicht notwendigerweise
Konstanz der Arbeitnehmer-Sparquote s, in der Ublichen Definition
(Sparen gebrochen durch Gesamteinkommen aus welchen Quellen
immer). Um die Beziehung zwischen beiden Sparquoten zu verdeutli-
chen, gehen wir wie folgt vor: Wir verfolgen den Prozef der Kapitalbil-
dung in Arbeitnehmerhand ausgehend von einem Minimalbestand an
Vermdgen unter der vereinfachenden Annahme, daR die Sparquote (s,)
der Arbeitnehmer aus dem kombinierten Einkommen (Lohn und Kapi-
taleink(infte), der Zinssatz und die Wachstumsrate der Léhne (wy) kon-
stant seien. '

Wenn die Arbeitnehmer zu sparen beginnen, haben sie zunachst kein
oder nur wenig Vermogen. Ihre jahrliche Kapitalbildung (S, = s,W, +
iK,, ) Ubertrifft ihre Kapitalertrage (K, i) bei weitem. Je langer sie spa-
ren, desto gréRer wird aber ihr Geldvermégen (K ) absolut und im
Vergleich zum Arbeitslohn (K, /W, = k). Bei konstanter Sparquote s,,
und konstanter Lohnsteigerungsrate (wy) ndhert sich die Geldvermo-
gensquote einem endlichen Grenzwert (k,*). Der ProzeR [4Rt sich
durch eine lineare Differentialgleichung beschreiben:

| Kw,t =8, (W; + Kw,ti)

L6st man diese Gleichung (siehe Anhang)

K
frk,,; = I;’t dem Verhiltnis von Geldvermégen zu Lohnsatz,
t

so erhaltman
den Grenzwert
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PARALLELITAT
ZUR DOMAR-
FORMEL

ZEITLICHER
VERLAUF DES
HAUSHALTS-
KAPITAL-
KOEFFI-
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* hY

k,. =k, = L4 Gleichung 2-6

W.t - _ .
oo Wy — 8,1

Far wy > 5,1 gilt

* *
k, =kw(sw,wy,ij
+

+ —

Das Verhéltnis Geldvermdgen zu Lohnsatz (kurz: Haushalts-Kapital-
koeffizient genannt) wird durch die Parameter Sparquote, Wachstums-
rate des BIP und Zinssatz bestimmt. Es ist im Gleichgewicht umso gro-
Rer, je groRer Sparquote und Zinssatz sind, und umso kleiner, je gréBer
die Wachstumsrate der Loéhne ist. Andern sich diese Faktoren, dann
I6sen solche ,Schocks” neue Anpassungsprozesse von u.U. betrachtli-
cher Dauer aus.

Der hier modellierte Proze &hnelt der Domar-Formel fir die Staats-
schuldenpolitik. Hier wie dort werden Zinssatze und Wachstumsrate
vorgegeben. Das Gegenstlick zur Sparquote in diesem Modell ist eine
konstante Defizitquote im Domar-Modell, dem Gleichgewichtswert des
Kapitalstocks je Lohn entspricht ein Gleichgewichtswert der Staats-
schuldenguote.

Da die GroRen i, wy und s, exogen vorgegebenen wurden, ist das Mini-
Modell partialanalytisch. Es 1aBt sich jedoch mit plausiblen Annahmen
in einen gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang einfligen. Die Kon-
stanz des Zinssatzes kann mit der Offenheit der Volkswirtschaft erklért
werden. Das Sparen ist dann unabhangig vom Zinssatz, wenn die inter-
temporale Substitutionselastizitdt des Konsums gleich 1 ist (in diesem
Fall wird der konsumdampfende Substitutionseffekt eines hdéheren
Zinssatzes durch den konsumférdernden Einkommenseffekt neutra-
lisiert.) Am wenigsten plausibel ist die Konstanz der Sparquote bei
steigendem Vermdgen der Haushalte, doch ist diese Vereinfachung in
der alteren Wachstumstheorie Ublich. (Eine variable Sparquote lieRe
sich leicht in das Modell einbauen, doch wiirde dadurch die Kern-
aussage, das Verhéltnis von Rentier-Sparquote zu konventioneller
Sparquote der privaten Haushalte, nicht beeinfluft.)

Die vollstandige Lésung der Differentialgleichung erlaubt es, den zeitli-
chen Verlauf des Anpassungsprozesses zu verfolgen. Abbildung 2-2
stellt den Verlauf des Kapitalkoeffizienten fir Arbeitnehmer mit einer
Sparquote von 10% und einer Wachstumsrate der Léhne gleich Zins-
satz von 5% Uber 50 Jahre dar. Ausgehend von einem Startwert von
0,1, betragt das Vermdgen nach 50 Jahren etwa zwei Jahreseinkom-
men und erreicht damit etwa 90% des Gleichgewichtswertes. Das letzt-
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ZEITLICHER
VERLAUF DER
RENTIER-
SPARQUOTE

lich erreichte Verhaltnis von Vermdgen zu Lohn (2,22) liegt im Bereich
der empirisch beobachteten Werte 28,

Abbildung 2-2: Haushalts-Kapitalkoeffizient (Modelirechnung)

Annahme: Sparquote 10%, Wachstumsrate der Liéhne und Zinssatz 5%

Wahrend des Anpassungsprozesses bleibt annahmegeman die Spar-
quote s, konstant. Das Verhéltnis Kapitalzuwachs/Kapitalertrag (die
Rentier-Sparquote s,) &ndert sich jedoch dramatisch. Bei einem ange-
nommenen Startwert von k, ,=0,1 betragt die Rentier-Sparquote an-
fangs 2000% und nach 10 Jahren 240%. Nach 50 Jahren liegt der Wert
etwas Uber 100%. Das Sparen stammt demnach Anfangs (nahezu)
ausschlieRlich aus dem Arbeitseinkommen, nach 50 Jahren aber be-
reits nahezu ausschlieBlich aus den Kapitaleinkinften.

28 Nach Mooslechner (1995) Ubersteigt das Geldvermégen :der privaten Haushalte in
einigen ‘entiwickelten Industrielandern das 2-fache des Volkseinkommens. Die
Bruttozahl ist aufschlufreicher als die Nettozahl, weil ein Grofteil der Verschuldung
der privaten Haushalte aus dem Erwerb von Realvermégen stammt.
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Abbildung 2-3: Rentier-Sparquote (Modellrechung)

1600 4
1200 4

800 4
600 £
400 £

200 +;

Annahme: Sparquote 10%, Wachstumsrate der Léhne und Zinssatz 5%

Aus der Formel flr den Haushalts-Kapitalkoeffizienten und der Defini-
tion der Ersparnis 18Rt sich ableiten, welchen Wert die Rentier-Spar-
quote im Gleichgewicht annimmt.

S, sW+Kjs, s, 1

= , —ow tS
K, K, ik,

w

Nach Einsetzen der Formel fir £, erhadlt man

5= sw(wY - swz‘) +5,

Sy

und schlieRlich

Das ist eine wohlvertraute Beziehung (siehe Gleichung 2-5): Die Lohn-
empfénger sparen genau dann soviel, wie sie Kapitalertrdge erzielen,
wenn der Zinssatz gleich der Lohnsteigerungsrate ist. Ubertrifft der
Zinssatz die Wachstumsrate, dann verbrauchen die Unselbsténdigen
einen Teil ihrer Kapitalertradge. Im Fall der ,modified golden rule* der
Neo-Klassik konsumieren die Haushalte Kapitalertrage in Hoéhe der
Diskontrate 6. Im umgekehrten Fall (der nach der Neo-Klassik
,dynamisch ineffizient" sein kann) schieRen sie standig (auch im
,Steady state") aus dem Lohneinkommen zu.
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Pasinetti-Paradoxon

Das Verhaltnis Zinssatz-Sparquote-Lohnsteigerungsrate 1aRt sich auch
|unter einem anderen Gesichtspunkt betrachten. Wir haben anléRlich
der Besprechung post-keynesianischer Wachstumstheorien das Pasi-
|netti- Paradoxon erwéhnt (siehe S.10). Danach bestimmt der Konsum
(das Sparen) der Unternehmer auch dann die Profitrate, wenn
Unselbsténdige sparen. Dieses Paradoxon sei etwas naher beleuchtet.

Lt. Gleichung 2-4 impliziert gleichschrittiges Wachstum der Vermo-
gensbesténde von Unternehmern und Nicht-Unternehmern

S M, =8,

Unterstellt man zun&chst - um den Kern des Problems zu verdeutlichen
- einheitliche Kapitalertrage (z=i) , so mu die Unternehmer-Sparquote
gleich der Rentier-Sparquote (dem Sparen der Nicht-Unternehmer be-
zogen auf ihre Kapitalertrage) sein. In unserem Mini-Modell konnten wir
verdeutlichen, daR die Rentier-Sparquote im Anpassungsprozell konti-
nuierlich sinkt und schlieBlich von oben her gegen die Sparquote der
Unternehmungen konvergiert. Wenn die Unternehmer aus ihren Profi-
ten konsumieren, dann konsumieren im Gleichgewicht auch die Nicht-
Unternehmer aus ihren Zinseinkiinften. (Die von Pasinetti verwendete
Ableitung findet sich im Anhang.) Das aber bedeutet: Die Sparquote
der Unternehmer bestimmt letztlich auch dann die Ertragsrate auf Kapi-
tal, wenn Unselbstandige sparen. Die Cambridge-Gleichung gilt auch
unter dieser Voraussetzung.

P
— =1
K

1 . '
— wy firn, =n=i Gleichung 2-7

c

,»As long as, in the economic system, there is a category of
savers that save exclusively out of profit, the only rate of
profit that is compatible with equilibrium growth is the one
given by the Cambridge equation, independent of anything
else.“(Pasinetti, 1974,S.128).

Zwei Punkte des Pasinetti-Paradoxons sind zu erértern:
o die dynamische Stabilitdt des Prozesses

¢ die Divergenz von Zinssatz und Profitrate
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DYNAMISCHE
STABILITAT

ZINS =
PROFITRATE

Zunéchst: Die dynamische Stabilitdt des Pasinetti- Prozesses {(und die
des hier vorgestellten Prozesses der Kapitalbildung in Arbeitnehmer-
hand) ist an bestimmte Parameterwerte gebunden. Ist die Sparquote
der Arbeitnehmer zu groR, dann verfligen sie letztlich -Uber den gesam-
ten Kapitalbestand. Es bleibt nichts mehr fur Unternehmer-Kapitalisten
Ubrig. Dieser Grenzwert (siehe Anhang) ist gegeben durch

s, <os, Gleichung 2-8

Die Sparquote der Unselbstéandigen darf héchstens so hoch sein wie
die Sparquote der Unternehmer mal dem Anteil der Kapitalertrage am
Volkseinkommen (o).

Das Pasinetti-Paradoxon laRt sich nicht nur auf Unternehmer und Ar-
beitnehmer, sondern auch auf verschiedenen Gruppen und im Extrem-
fall auch auf Personen anwenden. Nach Blanchard/Fischer (1989,
S.70) besitzt die Familie mit der geringsten Zeitpraferenz im ,steady
state” schlieBlich das gesamte Vermdégen einer Volkswirtschaft, woge-
gen alle anderen Familien nur Arbeitseinkommen beziehen. Die Aus-
weitung auf kleine Gruppen oder gar auf Personen ist jedoch proble-
matisch, da nicht angenommen werden kann, daf die Parameter des
Modells solange konstant bleiben, bis ein Gleichgewicht erreicht ist (auf
sparsame Eltern folgen ausgabenfreudige Kinder, natirliche und so-
ziale Schocks vernichten immer wieder Vermégen) 2°. Im post-keynes-
ianischen Paradigma hat das Pasinetti-Paradoxon wegen der zentralen
Rolle der Unternehmungen im Akkumulationsproze® seinen Platz.

Der zweite Punkt betrifft die Gleichsetzung von Profitrate und Zins.
Wenn die Profitrate der Unternehmer (z) gleich dem Zinssatz i mal
einem Risikofaktor ¢ ist, dann gilt die Cambridge-Gleichung nur flr die
Profitrate =, nicht aber fir der Ertragsrate auf das Gesamtkapital.

U
K =T = s, Wy
Die Sparquote der Unternehmungen und die natiirliche Wachstumsrate

bestimmen auch in diesem Fall die Profitrate. Sie muB bei s <1 Uber der
Wachstumsrate der Produktion liegen. Die Ertragsrate auf das gesamte

29 |m Extremfall lauft das Pasinetti-Modell auf die bekannte Frage hinaus: Wieviel
Prozent des heutigen Gesamtvermdgens der Welt ‘wiirde -auf einen Generationen
Ubergreifenden Sparer :entfallen, der im Jahre Null eine rémische Minze zu einem
Realzinssatz von x-:angelegt und die Ertrage wieder veranlagt hat.
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HAUSHALTS-
SPARQUOTE
BRD

Kapital (7) und insbesondere der Zinssatz (i) kann jedoch darunter lie-
gen. Entscheidend ist wieder die ,groRe Unbekannte®, der Risikofaktor

.

Wennsz,>i=

R _P B _,
K, K K,

Die Formel fir den Zinssatz erhalt man, indem man

| m,=¢i setzt und nach i l6st

Pw : 1 n
—_— ] = — y
KW SC

Bei einer Unternehmer-Sparrate von 0,5 und einem Risikofaktor von 2
z.B. wére der Zinssatz gleich der Wachstumsrate.

Die Formel fur den Gesamtertrag von Kapital (n) ist komplexer. Sie IaBt
sich wie folgt ableiten:

P=P +P, =Kw—1—w}’3 +Kciw§}
s

c c
dividiert durch K ergibt
P |

<= :Ew}’?(x+¢(l~k))

wobei 3 = 2w ; (1—x)=§
K K

Eine aus den GréBen s, und s, zusammengesetzte Formel findet sich
bei Pasinetti (1974,S5.141).

AbschlieBend noch ein empirischer Hinweis. Das vorgestellte Modell
geht von extremen Startbedingungen aus: Die Nicht-Unternehmer ha-
ben nur ein geringes Geldvermdgen, beginnen aber plbtzlich mit einer
beachtlichen Rate zu sparen. Bei ungestorter gesamtwirtschaftlicher
Entwicklung wird der ProzeB viel stetiger verlaufen. Wenn jedoch wie
nach dem 2. Weltkrieg in Osterreich und in Deutschland das Geldver-
mogen durch Inflation und Geldabschépfung vernichtet wird, und da-
nach das Realeinkommen kréftig steigt, konzentriert sich die Zunahme
der Sparquote auf einen relativ kurzen Zeitraum.

Das folgende Schaubild enthalt den Anteil des Haushaltssparens an
der gesamten Ersparnis in Deutschland zwischen 1950 und 1965. Die
deutschen Werte wurden gewahlt, weil die deutsche Statistik zwischen
Unternehmens - und Haushaltssparen trennt, wobei zum Unterneh-
menssparen auch die im Unternehmen einbehaltenen Gewinne von
Personengesellschaften und Einzelfirmen gezahlt werden. Danach
stammten Anfang der 50er Jahre nur 25% der privaten Ersparnisse von
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Haushalten (die Gewinne der Kapitalgesellschaften und der Personen-
gesellschaften machten 75% aus). Bis Mitte der 60er Jahre kehrte sich
das Verhaltnis um: zu diesem Zeitpunkt stammten bereits % aller priva-
ten Ersparnisse von Haushalten (siehe Ott, 1969,S.39).

Abbildung 2-4: Anteil der Haushalte an den privaten Ersparnissen
BRD 1950/65

o oy o m ay 10 ed ~ el o] (=] o o8 [yed =t {Te]
Yol L0 10 10 1ol 0 o3 "2 Wy {72] © © © © © [t
N D o ) o0 o)) 2] N ) ) 2] N o N D N
- = S ~ Lol <~ ~ -~ - - - = - - -~ -

Das Wiederaufflllen von Geldvermégensbestédnden gehort zu den cha-
rakteristischen Merkmalen von Wiederaufbauperioden. Die privaten
Haushalte befanden sich aus verschiedenen Griinden in einer
SLiquiditatsklemme”;

e Die realen Geldvermdgensbestdnde waren durch Wahrungsab-
schoépfungen und Inflation stark dezimiert worden. (In Osterreich z.B.
verblieben von einem Schilling Sparguthaben des Jahres 1945 bis
zur Wahrungsstabilisierung Ende 1951 real nur noch 6 Groschen.)

e Das niedrige Realeinkommen und die starren Lebensmittel-Rationen
reduzierten die Flexibilitdt der Konsumausgaben. Die privaten
Haushalte hatten wenig Spielraum Konsumausgaben
zurtickzustellen oder vorzuziehen.

e Konsumkredite waren nicht oder nur zu sehr ungiinstigen Konditio-
nen erhéltlich. (Die sogenannten quantitativen Kreditkontrollen dis-
kriminierten Konsumkredite.)
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e Viele Gitermérkte waren ,,dinn“. Dadurch entstanden nicht nur hohe
Suchkosten, sondern auch unerwartete Ausgabenanforderungen,
wenn sich glinstige Kaufmoglichkeiten boten.

Dem stand als liquiditdtsmindernd nur die relative Sicherheit des Ar-
beitsplatzes und das schon relativ frih dicht gewebte soziale Fangnetz
gegeniiber.

Der hohe Liquiditdtsbedarf ‘macht versténdlich, warum private Haus-
halte in diesen Phasen auch bei sehr niedrigen (und real oft negativen)
Zinssatzen zu sparen bereit waren. In dem Male, wie der Nachholbe-
darf gedeckt war, begannen die privaten Haushalte ertragsorientierter
zu sparen und ihre Bestdnde an Geldvermégen zu strukturieren.
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ZINSSATZ UND
WACHSTUMS-
RATE

Kapitel 3 :Budgetbeschrankung

Wir fassen die bisherige Argumentation zusammen:

|Im ersten Kapitel wurde erléutert, was die Wachstumstheorie Uber das

Verhéltnis Wachstumsrate zu Profitrate sagt. Danach ist die Profitrate
mindestens gleich der Wachstumsrate des BIP. Im Normalfall wird sie

| darlber liegen.

Im zweiten Kapitel wurde zwischen Zinssatz und Profitrate differenziert.
Dabei erwies sich das Sparen aus Arbeitseinkommen als kritische
GroRe. Sparen die Arbeitnehmer aus ihrem Arbeitseinkommen mehr,
als die Unternehmer aus ihren Kapitalertrégen konsumieren, dann liegt
die Ertragsrate auf Kapital insgesamt unter der Wachstumsrate (des
Kapitalstocks und bei konstantem Kapitalkoeffizienten auch des BiP).
Eine solche Situation - fir die es keine empirischen Belege gibt - er-
scheint aus neoklassischer Sicht als dynamisch ineffizient. Auch wenn
die Profitrate die Wachstumsrate Ubertrifft, kann der Zinssatz auf
Fremdkapital darunter liegen. Das ist dann der Fall, wenn die Risiko-
prémie hoch ist und wenn die Arbeitnehmer aus ihren Arbeitseinkom-
men sparen, und zwar auch dann noch, wenn sie aus in der Vergan-
genheit akkumulieren Ersparnissen Kapitaleinkiinfte beziehen. Es wur-
den Griinde angefuhrt, warum es einen Risikopramie gibt und einige
empirische Evidenz Uber ihre H6he und ihre zeitliche Entwicklung ange-
fahrt. In den Nachkriegsjahrzehnten war die Risikopréamie sehr hoch:
die Profitrate lag Uber und der Zinssatz unter der Wachstumsrate des
BIP.

Im diesem Kapitel wird nochmals das Thema ,Wachstumsrate und Er-
tragsrate auf Kapital* aufgegriffen, wobei wir uns zunédchst auf den der
Zinssatz, den Ertrag auf Fremdkapital, konzentrieren. Im Abschnitt
,Relation Profitrate-Zins* wurde argumentiert, da Investitionen dann
getatigt werden, wenn sie sich rechnen. Die Spanne zwischen Profit-
rate und Zinssatz kann so niedrig sein, daR kein Anreiz besteht zu in-
vestieren. Das gilt unabhéngig davon, ob der Zinssatz unter oder Uber
der Wachstumsrate liegt. Warum soll man dann zuséatzlich zwischen
zwei Regimes unterscheiden: einem Regime, in demi > Wy und ein an-
deres, in dem wy>i ist?

Eine mdgliche Antwort lautet: Die Akteure in beiden Regimes unterlie-
gen unterschiedlichen ,dynamischen Budgetbeschrankungen“. Dieser
Begriff wurde in der Finanzwissenschaft populéar, um die Beziehung
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FINANZIER-
UNGSSALDEN

zwischen Wachstumsrate, Zinssatz und Staatsschuldenquote auszu-
dricken. Er besagt: Wenn der Zinssatz Uiber der Wachstumsrate des
BIP liegt, kann die Staatsschuldenquote auf die Dauer nur stabilisiert
werden, wenn die Offentlichen Haushalte Primariberschisse
(Einnahmenuberschiisse unter Ausschlu® der Zinszahlungen) erzielen.

Anders herum formuliert: Solange der Zinssatz unter der Wachstums-
rate liegt, kdnnen Schuldner stédndig mehr fir Glter und Leistungen
ausgeben, als sie einnehmen, ohne daR ihre Schuldenquote zunimmt.
Parallel dazu bewahren Glaubiger nur dann einen im Vergleich zum
Einkommen konstanten Bestand an Geldvermogen, wenn sie standig
aus sonstigen Einkommen zuschieRen. Diese Aussage hat rein logi-

|schen Charakter (wenn-dann-Satz); sie sagt nichts Uber das Verhalten

der Akteure.

Primérsalden von Unternehmungen

Da Unternehmungen sowie 6ffentliche Haushalte per Saldo Schuldner
sind, mu® zumindest formal fir beide die gleiche Budgetbeschrankung
gelten (Schulmeister, 1995).

Der Begriff ,Priméardefizit* hat sich in der Analyse der o6ffentlichen
Haushalte eingeburgert; in der ,Theorie der Firma"“ ist er ungebréuch-
lich. Er 1Rt sich jedoch leicht in das Konzept der Geldstromrechnung
einordnen.

Einkommenskonto

C, Unternehmerkonsum | P Betriebslberschuf3
iK, Zinszahlungen
Se Unternehmersparen

Vermdgensveranderungskonto

I Investitionen Se Unternehmersparen
dK, Kreditaufnahme

Im Einkommenskonto der Unternehmer steht auf der Einnahmenseite
der Betriebstiberschu® (Ertrag aus Eigen- und Fremdkapital). Auf der
Ausgabenseite werden die Zinszahlungen und der Konsum der Unter-
nehmer verbucht. Der Saldo (das Unternehmersparen) wird auf das
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GLEICHGE-
WICHTSWERT

Investitionskonto (Vermdgensveranderungskonto) Gbertragen. Der nicht
durch Sparen gedeckte Teil der Investitionen wird fremdfinanziert.

Ein Unternehmen hat dann ein Finanzierungsdefizit - einen Ausga-
benuberhang (D) -, wenn es mehr flir Investitionen (I), Privatentnahmen
(Cy) und Zinszahlungen (iK,) ausgibt, als es einnimmt (P). Das primére
Finanzierungsdefizit, kurz Primardefizit (DP) genannt, entspricht dem
Finanzierungsdefizit (Ausgabeniiberhang) abziiglich der Zinsen auf das
Fremdkapital.

Das Finanzierungsdefizit (der Ausgabeniberhang) betragt

DD=C,+I+iK, - P
Es wird durch Kreditaufnahmen gedeckt
dK,

@)D=

Nach Abzug der Zinsen verbleibt ein Primardefizit DP

Gleichung 3-1
ax, —iK, = D?
dt

Ein Unternehmer hat dann ein Primardefizit (einen Primariberschul),
wenn er mehr (weniger) aus zusétzlichen Krediten einnimmt, als er an
Zinsen zahlt. ]

Unter welchen Umsténden kann sich ein Unternehmen ein Primardefizit
leisten, ohne an Verschuldensgrenzen zu stoRen? Diese Fragen lait
sich beantworten, wenn man die Differentialgleichung 3-1 nach K/Y,
der Schuldenquote 16st. In der einschlagigen Literatur ist folgende Ab-
leitung Ublich, wobei Quoten (Nenner: Einkommen Y) mit Kleinbuchsta-
ben bezeichnet werden:

e _dyy_doy 4
dar dt dt dr
Setzt man diesen Ausdruck in 3-1 ein
dk, day
Y+k,—=Y(d? +ik
o r ( ik,)
und dividiert durch Y,so erhdltman
dk,

L=k (1w, ) +a”

Im Gleichgewicht wéachst die Schuldenquote nicht mehr. Es gilt dann
die in der Finanzwissenschaft wohlbekannte Beziehung:
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PRIMARSALDO
VERSUS
RENTABILITAT

—d?f = (i—wy)k, Gleichung 3-2

Wenn der Zinssatz Uber der Wachstumsrate liegt, dann ist Konstanz
der Verschuldensquote nur moglich, wenn ein Primariiberschul be-
steht. Er muR umso gréRer sein, je groBer die bestehende Schulden-
quote ist.

Die dynamische Budgetbeschrénkung It. Gleichung 3-2 &Rt sich verall-
gemeinern (keine Fixierung einer bestimmten Schuldenquote), wenn
man die ,No-Ponzi-Game“-Bedingung einflihrt. Die intertemporale Bud-
getbeschrankung lautet dann:

j dPe™ N ds =k, Gleichung 3-3
0

Der Gegenwartswert der kinftigen Primartberschiisse mul gleich der
gegenwartigen Staatsschuldenquote sein. (Das bedeutet nicht, daR die
Schulden einmal zuriickgezahlt werden.)

Obschon der Unternehmenssektor so wie der Sektor der offentlichen
Haushalte Nettoschuldner ist, bestehen Unterschiede. Sie sind zu
beachten, die Budgetbeschrénkung fur Unternehmungen interpretiert
wird. Wir behandeln zwei Gesichtspunkte:

e die Interdependenz von Investitionen und Gewinn

o die Ausweitung des Konzepts Primarsaldo (GeldfluB) auf Eigenkapi-
tal

Investitionen und Gewinn

Budgetbeschrankungen werden in der 6konomischen Literatur Ubli-
cherweise eingeflihrt, um das Verhalten der privaten und 6ffentlichen
Haushalte zu modellieren. In der Theorie der Firma spielen sie kaum
eine Rolle. Der Grund liegt darin, daB die Unternehmungen als Produk-
tionseinheiten und die Haushalte als Konsumeinheiten definiert werden.
Diese miissen einen etwaigen Schuldendienst aus dem laufenden Ein-
kommen bestreiten; jene erzielen Ertrage aus fremdfinanzierten Projek-
ten, die im Normalfall die Kapitalkosten decken und oft die Eigenkapi-
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ARITHMETIK
UND KAU-
SALITAT

FINANZIERUN
G UND INVE-
STITIONEN

talrendite erhohen (Leverage-Effekt)30. Das schlieBt nicht aus, daB sich
Unternehmer - wie bei allen Verpflichtungen aus Kontrakten - verschat-
zen kénnen. Da Investitionen Ertrédge versprechen, kénnen die Unter-
nehmungen zumindest in Grenzen wéhlen, ob sie ,going public’ oder
die Finanzierung im Kreditweg bevorzugen. (Der Parallelfall in den 6f-
fentlichen Haushalten ware die Beteiligung Privater an den Besteu-
erungsrechten.)3!

Der gleiche Sachverhalt 18Rt sich auch so ausdriicken: Die Budgetbe-
schrankung der Unternehmen It. Gleichung 3-2 ist keine ,reduzierte
Form“. Die Investitionsquote, die eine mafRgebliche Komponente der
Defizitquote ist, bestimmt (insbesondere im Domar-Modell ‘mit seinem
konstanten Kapitalkoeffizienten) die Wachstumsrate des BIP und zu-
gleich den Finanzierungssaldo. Diese Interdependenzen legen eine
sorgfaltige Interpretation der Budgetbeschrénkung nahe. Statt zu sa-
gen: ,Wenn der Zinssatz Uber der Wachstumsrate liegt, dann
,mussen’...... “, kann man ebenso gut argumentieren: “Wenn die Unter-
nehmungen infolge einer bestimmten Strategie Primariberschiisse
‘erzielen’, dann...."

Wir haben es hier mit einem Henne-Ei-Problem zu tun, das bereits in
den Anfangen des Keynesianismus erdrtert wurde. Schaffen sich In-
vestitionen die hieflr erforderliche Ersparnis oder beschranken Finan-
zierungsmittel die Investition? In der damaligen Diskussion wurde
Jfinance®, eine Art von Zwischenfinanzierung, als KompromiRlésung
gefunden. Méglicherweise hat die zunehmende weltwirtschaftliche Ver-
flechtung die nationalen Wirtschaftskreisldufe so sehr fragmentiert, da
Finanzierungsfragen :an Bedeutung gewinnen. Aggressive Osterreichi-
sche Unternehmungen stoRen an Finanzierungsgrenzen, wenn ihre
Investitionen ,irgendwo" in der Welt Ersparnisse induzieren.

Der Einwand, Interdependenzen zu vernachléssigen, gilt natirlich auch
far die ,Staatsschuldenarithmetik®. Dort handelt es sich indessen
hauptsachlich um nachfrageseitige Zusammenhéange. Keynesianer ar-
gumentieren: das Defizit im Staatshaushalt ist die Folge einer Nachfra-
gelliicke im privaten Sektor. Dieser Einwand wird von der heutigen
smainstream economics“ dadurch abgeblockt, dal tber den Zyklus

30 Einem postiven Leverage-Effekt mufR allerdings .gegentber gestellt werden, daf
das Eigenkapital im Falle der Fremdkapitalaufnahme ein hoéheres Gesamtrisiko
tragt.

31 Seltsamerweise wird diese Frage in Untersuchungen mit einer #hnlichen
Fragestellung, wie etwa in Analysen der nachhaltig méglichen Budgetdefizite oder
AuBenhandelsdefizite, meist nicht gestelit.
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ANGEBOTS-
EFFEKTE

hinweg eine normale Auslastung des Produktionspotentials unterstelit
wird (wobei als normal jene Kapazitdtsauslastung gilt, die die Inflations-
rate konstant halt). Das ermoglicht es, Zins und Wachstumsrate als
unabhéngige Determinanten des Primérsaldos von o6ffentlichen Haus-
halten zu betrachten. Bestenfalls wird eine Abhangigkeit des Zinssat-
zes vom Budgetsaldo gesehen, und nicht umgekehrt.

Im Falle der Budgetbeschrankungen der Unternehmungen handelt es
sich vorwiegend um angebotsseitige Verknipfungen (die Investitions-
quote bestimmt die Wachstumsrate des PO). Nun ist zwar auch die
offentliche Hand ,produktiv’. Staatliche Ausgaben sind dkonomisch
jedenfalls dann zu rechtfertigen, wenn die daraus resultierenden ge-
samtwirtschaftlichen Ertrdge den Zinssatz Ubersteigen. Doch sind sol-
che gesamtwirtschaftlichen Kosten-Nutzen-Kalkulationen meist unsi-
cher (Tichy,1995,S5.95). Rezente empirische Untersuchungen deuten
darauf hin, da® Ausgaben fir Erziehung und Infrastruktur positive
Wachstumseffekte haben, nicht jedoch die laufenden Staatsausgaben
(Nadir et al., Bond/Meghir, Evans/ Karas, Holtz-Eakin, alle 1994). Selbst
wenn sich die materiellen und die immateriellen Investitionen des Staa-
tes rechnen, haben sie nicht die self-liquidating Eigenschaft unmittelbar
produktiver Investitionen.

GeldfluR aus Eigen- und Fremdkapital

Das Konzept des Priméarsaldos als GeldfluR zwischen den Unterneh-
men und ihren Glaubigern ist zu eng. Man muf auch den GeldfluR zwi-
schen den Unternehmen und ihren Eigentiimern berUcksichtigen. Ein
LPrimariberschul” aus den Eigentimerbeziehungen besteht dann,
wenn die Eigentimer dem Unternehmen mehr Mittel (in Gestalt von
Entnahmen fiir private Zwecke oder von Gewinnausschuttungen) ent-
ziehen, als sie ihm neues Eigenkapital zufihren32,

GeldzufluB von Glaubigern

D? = AK, —iK,
Geldzufluf® von Eigentiimern
D? = AK, - C,

32 Die Zufuhr von Eigenkapital setzt voraus, daf entweder der Unternehmer Einkinfte
aus anderen Quellen hat oder :dal} sich andere Kapitalgeber am Unternehmen
beteiligen.
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GEWINNENT-
NAHMEN
SCHMALERN
CASH-FLOW

Im Kapitel 2 (Sparen von Nicht-Unternehmer) wurde erwdhnt, daR in
real existierenden Volkswirtschaften die Kapitalertrdge P fast immer
groBer sind als die Ersparnis (der Kapitalzuwachs) S. Im hier
verwendeten Zwei-Sektoren-Modell bedeutet das: Die Unterneh-

|mungen zahlen ihren Kapitalgebern (Glaubigern und Eigentiimern)

immer mehr an Kapitalertrdgen aus, als sie neues Kapital in Form von
Risikokapital und Krediten -erhalten: sie haben insgesamt einen Primar-
UberschuB. Offen ist nur die Frage, wie sich der Netto-Geldabfluf? der
Unternehmungen auf Eigentimer und Glédubiger verteilt. Das hangt von
den (erwarteten) Ertragsraten auf Kapital verschiedener Risikoklassen,
von den Praferenzen der Haushalte, von der Einkommensverteilung
sowie von institutionellen Merkmalen ab. Einige Bemerkungen dazu
finden sich im Abschnitt ,,Grenzen der AuBenfinanzierung.”

Weitet man den Begriff Primérsaldo auf die Beziehungen von Unter-
nehmen mit ihren Eigentimern aus, so kommt man zu der ftrivialen
Aussage: Nicht nur Zinsen, sondern auch Entnahmen der Eigentimer
schmalern den Cash-Flow. Familienunternehmungen leiden haufig dar-
unter, da zu viele Personen das Unternehmen als ,Melkkuh“ betrach-
ten. Man muB auch berlicksichtigen, dal der Konsum von Einzelunter-
nehmungen nicht nur vom Gewinn, sondern auch von den Ertrag-
schancen ihrer geplanten Projekte abhangt. Wer an seine unternehme-
rischen Visionen glaubt, wird seinen privaten Konsum einschrénken,
wenn er sonst keine Finanzierungsquelle findet oder beanspruchen
méchte.

Das wirft die Frage auf, wieweit sich die Sparfunktion der Unternehmer
von jener der Nicht-Unternehmer unterscheidet. Méglicherweise ist die
Substitutionselastizitdt des Unternehmerkonsums gréRer als Eins. Ho-

|here Ertragschancen wirden in diesem Fall bewirken, dal die Unter-

nehmer mehr sparen.

Den frlhen Keynesianern waren stets die gesamten an Einzelpersonen
ausbezahlten und daher potentiell konsumierbaren Kapitalertrdge ein
Dorn im Auge. Sie wollten Zins und Dividende mdéglichst niedrig halten,
um den Konsum aus Kapitalertrdgen zu minimieren und damit die Pro-
fitrate moéglichst auf die Wachstumsrate zu driicken.
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BRUCKE zU
GLEICHUNG
2-3

GeldfluR zwischen Unternehmen und ihren Kapitalgebern

Verhéltnis Geldflu logische
Kapitalertrage  Renditen?) zu (Priméarsaldo) Kategorie
zu Sparen Wachstumsrate
P>8 p>wy, an Kapitalgeber :empirisch
P>S, pPSWy an Unterneh- logisch bei Pri-
menseigner vatkapital
iK>S,, >wy an Kreditgeber  alternativ
iKr<S,, 1<wy, von Kreditge- alternativ
bern

1) Diese Beziehungen .gelten bei konstantem Kapitalkoeffizienten und konstantem An-

teil des Fremdkapitals

GeldfluB, Sparquoten und Ertragsraten

Der Vollsténdigkeit halber sei erldutert, wie die dynamische Budgetbe-
schrénkung mit den im Abschnitt Vermégensverteilung und Verschul-
denskonstanz erarbeiteten Beziehungen zusammenhangt. Zu diesem
Zweck wurde Gleichung 3-2 so umgeformt, daf® das Priméardefizit der
Unternehmungen als Funktion jener GréRen aufscheint, die in der bis-
herigen Argumentation herangezogen wurden: der Sparquoten von
Unternehmungen und Arbeitnehmern und der Ertragsraten auf Kapital.
Die Ableitung findet sich im Anhang. Das Ergebnis &Rt sich wie folgt
zusammenfassen:

Unter der Bedingung der dynamischen Budgetbeschrankung hat ein
Unternehmen dann einen Primariberschul, wenn seine Sparquote
niedrig ist (wenn es einen Grofteil der Gewinne entnimmt) und die
Profitrate nur wenig tber dem Zinssatz liegt.

d¥ ist negativ (Primariberschul) wenn
s,¢<1oders,z, <i

Diese Aussage leuchtet unmittelbar ein, wenn man bedenkt: Bei gege-
bener Rentabilitdt des Gesamtkapitals bleibt einem Unternehmer nur
relativ geringe Ertrage, wenn die Profitrate nur knapp Uber dem Zins-
satz liegt. Wenn Uberdies der Unternehmer nur wenig spart, darf er
wegen der Verschuldungsschranke nur relativ wenig zusatzliche Kre-
dite aufnehmen.
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Diese Bedingung gilt sowohl fir ein einzelnes Unternehmen wie fir den
Unternehmenssektor insgesamt. Im Falle des Unternehmungssektors
muf die Kreditnachfrage der Unternehmer dem Sparangebot der Nicht-
Unternehmer entsprechen. Die makrodkonomische Bedingung fur ei-
nen Primaruberschu des Unternehmersektors bei Verschuldenskon-
stanz lautet somit:

Gleichung 3-4

Die Sparquote aus Zinseinkommen muR gleich sein der Sparquote aus
Profiten mal dem Risikofaktor. Und beide Ausdriicke sind im Falle von
Priméariberschussen kleiner als 1. Die Beziehung zur Wachstumsrate
4Bt sich entweder aus der Formel der Budgetbeschrénkung .ableiten
(siehe Anhang) oder aus den bereits bekannten Ergebnissen Uberneh-
men:

” .
Auss, =s,p<1=-—2 <1 Gleichung 3-5
1

Das bedeutet: Die Budgetbeschréankung It. Gleichung 3-1 liefert die
gleichen Aussagen wie Gleichung 2-3. Die Ergebnisse dieses Ab-
schnitts entsprechen den aus Abschnitt Verschuldungskonstanz ge-
wonnenen. (Das ist nicht weiter verwunderlich. Der Hauptunterschied
zwischen beiden Ableitungen besteht darin, daf? in der dynamischen
Budgetbeschrénkung das Fremdkapital auf das BIP bezogen wird, wo-
gegen friher der Kapitalstock als BezugsgrofRe verwendet wurde.
Wenn die Verschuldensquote k. konstant ist, dann ist bei festem
Kapitalkoeffizienten auch der Anteil des Fremdkapitals am Kapitalstock
konstant.)

Interpretation von Primariberschiissen

Ein Netto-GeldfluR von den Unternehmungen zu ihren Glaubigern wird
h&ufig als Liquiditdtsenge interpretiert. Dazu folgendes Beispiel:

Balcerowicz et al. (1994) stellen in einer Analyse der Makrowirtschafts-
politik der osteuropéischen Staaten seit dem Systembruch fest:

S.31:* With modest growth in deflated credit volumes net of
enterprise deposits and large interest spreads, the net resource
transfer from banks to enterprises (defined as the expansion
of net credit less the net interest bill due from the entreprises
to the bank) was negative. Enterprises therefore had to pro-
ceed with physical reconstruction in a highly resource-con-
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strained financial environment and to rely on cash flows for
new investments.“

Ein AbfluR von Finanzierungsmitteln Gber ,Primariberschisse® muR
jedoch nicht eine Finanzenge signalisieren. Er kann ebenso gut Aus-
druck einer besonderen Ertragskraft der Unternehmungen sein®3. In
diesem Falle kénnen die Unternehmungen relativ hohe Zinsen flr
Fremdkapital zahlen und Gewinne entnehmen. Dennoch verbleibt
ihnen ein gentgend groBer Cash-Flow fur rentable Investitionen. Hohe
Zinsen signalisieren in diesem Falle eine hohe Kapitalrentabilitdt. Die
Unternehmungen brauchen keinen Geldzuflu@ von ihren Glaubigern.
Und sie erhalten ihn nicht, weil die Glaubiger einen Teil ihres
Zinsertrages konsumieren.

Mit anderen Worten: Die Priméarsalden des Unternehmenssektors
sSprechen nicht flir sich selbst’. Ihre makroékonomischen Konsequen-
zen lassen sich nur in einem Makromodell ausmachen. Wir begnlugen
uns mit einigen Szenarien, die beispielhaft mdgliche Konstellationen
verdeutlichen. Von den drei folgenden Szenarien modellieren die ersten
beiden eine Volkswirtschaft mit niedriger Investitionsquote und das
letzte eine Volkswirtschaft mit hoher (oder zumindest ,normaler® Inve-
stitionsquote.

Eine niedrige Investitionsquote kann sowohl ein ,golden age” als auch
ein ,bastard golden age“ reprasentieren, um die von J.Robinson ge-
pragten Begriffe zu gebrauchen (siehe S. 23).

Ein ,golden age" Wachstumspfad in einer Volkswirtschaft mit einer ho-
hen Konsumgquote 1483t sich durch folgendes Szenario beschreiben. Die
Unternehmer konsumieren viel und sparen wenig. Da sie wenig sparen,
nehmen sie entsprechend der Verschuldungsschranke wenig Kredite
auf. Gleichzeitig ist die Differenz zwischen der Profitrate und dem Zins
klein, weil wenig riskante Investitionen getéatigt werden und die Kon-
kurrenz zwischen den grofRen und den kleinen Kapitalisten das mark-up
der Unternehmer-Kapitalisten begrenzt. So wie die Unternehmer kon-

[sumieren auch die Unselbsténdigen einen Teil der Kapitalertrage. In-

folge von Zinssatzen Uber der Wachstumsrate kénnen sie sich das lei-
sten, ohne daB ihr Geldvermégen relativ schrumpft. Die Gitermarkte
sind im Gleichgewicht und die Kapazitaten hinreichend ausgelastet. Die
Wirtschaft wird wahrscheinlich nur langsam wachsen (insbesondere
dann, wenn der technische Fortschritt an die materielle Investition ge-
bunden ist). Méglicherweise palit diese Modellstruktur zu einer Uberal-

33 Das mag flr die 6sterr.Industrie 1994 zutreffen. Siehe hiezu Abbildung auf 8.34.
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terten Bevélkerung, in der ein relativ .groRer Teil der Bevoélkerung Kapi-
taleinkiinfte konsumiert. Ob eine Wirtschaft mit hoher Konsumquote
weniger Beschaftigung bietet als eine Wirtschaft mit niedriger Konsum-
quote, ist nicht von vornherein ausgemacht. Wachstum und Beschéfti-
gung konnen in bestimmten Grenzen ,entkoppelt‘ werden34,

Ein Beispiel fur ein ,bastard golden age“ kénnte die wirtschaftliche
Entwicklung der Industrieldnder in den 80er Jahren sein. Die Wirt-
schaftspolitik vermochte der inflatorischen Entwicklung in den 70 Jah-
ren nur-dadurch zu begegnen, in dem sie den ,Geldhahn zudrehte”. An-
passen statt finanzieren, hiel® die Parole. Dadurch wurde zwar die In-
flationsrate deutlich gesenkt. Gleichzeitig beschrankten die aus der
Geldverknappung resultierenden hohen Zinssétze Investitionen und
Beschéftigung. Die Weltwirtschaft geriet in ein ,suboptimales* Gleich-
gewicht, aus dem sie nur schwer herausfand. Dabei kommen als be-
schrankende Faktoren nicht nur die Reallohnanspriiche der Arbeitneh-
mer, sondern auch die berufliche Disqualifikation von Dauerarbeitslo-
sen und Anderungen in den Unternehmenstrategien in Frage. Wenn
Unternehmungen auf l&ngere Sicht mit geringem Wachstum rechnen,
werden sie eine Belebung des Absatzes nur als temporar ansehen und
eher die Preise erh6hen, als die Kapazitaten ausweiten. Sie werden auf
einen ,optimalen” Investitionszeitpunkt warten (und sich entsprechend
der auf S.27 beschriebenen Optionentheorie verhalten). Wieweit diese
Interpretation einer kritischen Analyse standhalt, steht hier nicht zur
Diskussion.

Im dritten Szenario wird das Konzept des Primariberschusses auf die
gesamten Beziehungen zwischen dem Unternehmern und ihren Kapi-
talgebern und damit auf die AuBenfinanzierung schlechthin ausgewei-
tet. Unterschieden wird nicht zwischen Unternehmen und Lohnempféan-
gern, sondern zwischen Kapitalgesellschaften und Haushalten. Wenn
die Kapitalgesellschaft so wie die Gesamtheit der Unternehmungen
Primaruberschisse gegentiber ihren Kapitalgebern hat3%, dann bezahit
sie mehr an Zinsen und Dividenden, als sie Finanzierungsmittel in Form
von Krediten und Aktienemissionen erhalt. Zur Diskussion steht dann,
wieviel vom Gewinn zwecks Selbstfinanzierung ausbezahlt werden soll
und wieviel in den ,Schitt-aus Hol-zurtick® Mechanismus flieRen soll.
Dabei wird angenommen, daf} die Kapitalgeber (Eigentiimer und Glau-

34 \Wachstum kann sogar Arbeitslosigkeit erzeugen, wenn dadurch Arbeitskrafte mit
spezifischen Kenntnissen freigesetzt werden. Siehe z.B . Aghion/Howitt (1990).

35 Das muR nicht der Fall sein. Der Konsum aus Gewinnen kann sich auf kleine
Einzelfirmen konzentrieren. Dividenden flieen unter Umstanden nur Kérperschaften
und Beziehern héherer Einkommen mit einer hohen Sparneigung zu.
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biger) immer einen Teil der verteilten Ertrdge konsumieren. Es wird -da-
her immer mehr ausgeschuttet, als Finanzierungsmittel Gber die Kapi-
talmérkte zuflieRen.

Dieses Modell ist bis zu einem gewissen Grad typisch fur Lander mit
entwickelten Kapitalmarkten und privaten Haushalten, die bereits Uber
ein Gleichgewichtsvermégen verfigen. Fur die USA stellte Mayer
(1987) ,mit Erstaunen” fest, daR die Aktienmérkte in den 80er Jahren
(netto) keine Finanzquelle fir Unternehmungen darstellten. Die Divi-
dendenzahlungen waren groRer als der Erlés aus Aktienemissionen.
Nach den hier entwickelten Gedankengangen erscheint es ,normal®,
daR Aktionédre einen Teil ihrer Kapitalertrdge konsumieren.

Dabei muR nicht notwendigerweise die Investitionstatigkeit zu kurz
kommen. Das sei an Hand eines Zahlenbeispiels verdeutlicht. Ange-
nommen von einem Nationalprodukt von 100 entfallen 60 auf Léhne
und 40 auf den BetriebslUberschul, der ausschlieBlich in Kapitalgesell-
schaften entsteht. Die Kapitalgesellschaften behalten 4 (10%) des Be-
triebstberschusses als Reserve flr Notfalle (etwa um Ertragsschwan-
kungen aufzufangen) und schitten 36 in Form von Dividenden und
Zinsen aus. Zinsen und Dividenden bilden die Finanzierungskosten der
Unternehmungen, wobei Ausstattung und Bedingungen eine hohe
Substitution zwischen beiden Anlageformen erméglichen. Die privaten
Haushalte beziehen insgesamt ein Einkommen von 96. Sie sparen da-
von 10% also 9,6. Diese Ersparnisse werden in Form von Wertpapier-
kaufen und dem Unternehmenssektor zur Verfligung gestellt, so daR
insgesamt eine Investition von 13,6 zustandekommt. Nehmen wir einen
konstanten Kapitalkoeffizienten von 4 an, dann betrégt das BIP-Wachs-
tum 3,4% und die durchschnittliche Kapitalrendite 10%, wobei eine an-
gemessene Differenzierung (12% Dividende, 8% Zinsen) dem unter-
| schiedlichen Risiko Rechnung tragt.

|In diesem Beispiel hat der Unternehmenssektor einen Primariberschu
von sage und schreibe 26,4% des BIP. Dennoch befindet sich das Sy-
stem im ,steady-state”. Die Unternehmungen erwarten und erzielen
eine Kapitalrentabilitdt, die die Befriedigung der bestehenden Zins- und
Dividendenanspriiche erlaubt.

Das gewahlte Beispiel tiberzeichnet bewuft (indem es eine hohe Kapi-
talrentabilitéat unterstellt). Der Primariberschul® bleibt aber auch dann
beachtlich (18,3% des BIP), wenn man die Lohnquote auf 70% erhoéht
und die Kapitalertrdge entsprechend reduziert. Anzumerken ist freilich
Der Priméariberschuf® in diesem Beispiel umfaf3t nicht nur den GeldfluR
von den Unternehmungen zu ihren Glaubigern, sondern auch zu ihren
Aktiondren. Der GeldfluR zu den Glaubigern ist kleiner und kann in die
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gegenteilige Richtung gehen, je nach dem Anteil des Fremdkapitals
und seinen relativen Kosten.

Grenzen der AuBenfinanzierung

Fremdfinanzierung

Die im letzten Abschnitt getroffene Unterscheidung zwischen Selbst-
und Fremdfinanzierung sowie zwischen Innen- und AuRenfinanzierung
legt nahe, im SchluBkapitel einigen Reflexionen zu diesem Themen-
kreis anzubieten.

Das Sparen der Unselbstdndigen hat verteilungspolitische Vorteile.
Nicht nur eine kleine Zahl von Unternehmer-Kapitalisten, sondern eine
relativ groBe Gruppe von Einkommensbezieher verfugt Gber ertragbrin-
gendes Vermoégen. Unterstellt man ferner, dafl die Kapitalertrage der
Unselbsténdigen aus dem Topf der Kapitalertrdge stammen und nicht
die Lohnquote schmaélern (Pasinetti,1974), so wird auch die Einkom-
mensverteilung gleichmaRiger.

Der Partizipation von Unselbstandigen an der Vermdgensbildung wirft
indessen auch in den Grenzen, die dynamische Stabilitdt gewahriei-
sten, einige kritische Fragen3® auf. Dieser Themenkreis wurde frither
unter .dem Titel ,Verschuldungsgrenzen der Unternehmungen® abge-
handelt. Mit diesem Problem sind die Okonomen seit langem vertraut.
Wenn die Unselbstdndigen zu sparen beginnen, und wenn diese Er-
sparnisse in zinstragenden Forderung angelegt werden, dann steigt der
Anteil des Fremdkapitals. VWenn sich Unternehmer - aus welchen Grin-
den immer - nur begrenzt verschulden (kdnnen oder wollen), dann be-
steht eine qualitative Inkongruenz zwischen dem Kapitalangebot und
der Kapitalnachfrage (siehe hiezu Tichy,1978).

Das Transformationsproblems wird dadurch gemildert, daf3 private (und
offentliche) Haushalte ,direkt’ investieren®’. Mit steigendem Realein-
kommen erwerben private Haushalte langlebige Konsumguter (in der
VGR als Konsumausgaben klassifiziert) und Wohnungseigentum (in

36 Eine der wichtigsten Fragen betrifft die Systemstabilitét bei weltweit offenen
Finanzmarkten. Dieser Fragekreis fallt auRerhalb des Themas dieser Arbeit.

37 Dieses Argument wurde bemerkenswerterweise bereits Mitte der'60er von N.Kaldor
(19686) in der Auseinandersetzung Uber das ,Pasinetti-Paradaxon® gebraucht.
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der VGR als Investitionen klassifiziert). In Osterreich z.B. waren im
letzten Jahrzehnt 72% der neu gebauten Wohnungen Eigenheime oder
Eigentumswohnungen. Mietwohnungen werden hauptséchlich von Ge-
nossenschaften oder von o6ffentlichen Korperschaften gebaut, fur die
andere Finanzierungsuberlegungen gelten als fir ,sonstige* Unterneh-
mungen. In Geldstromrechnungen wird daher die Wohnungswirtschaft
als eigener Sektor (neben Haushalten und Unternehmungen darge-
stellt). Auch werden fir Infrastruktur-lnvestitionen, die friher aus-
schlieBlich aus 6ffentlichen Ersparnissen finanziert wurden, zunehmend
private Ersparnisse herangezogen?3s,

Ferner sind die Finanzintermediare nicht bloR ,Geldhandler”, die Er-
sparnisse sammeln und an Kreditsuchende weiterleiten. Man erwartet
von ihnen auch, daR sie Finanzierungsmittel transformieren: die Sparer
sollen ihre Ersparnisse in den von ihnen gewiinschten Formen halten
kénnen und die Investoren sollen dennoch addquate Finanzierungsmit-
tel erhalten. Gurley und Shaw (1960) bezeichneten in ihrem Standard-
werk die Transformationsfunktion der Banken als ihre Hauptaufgabe.
(Dazu kommt - wie die Informationstheorie betont - die Beurteilung der
Bonitat der Schuldner bei der Kreditgewahrung und die Uberwachung
der Zahlungsfahigkeit der Firmen wahrend der Laufzeit der Kredite.)

Man darf jedoch die Finanzintermediére nicht Uberfordern. Die indirekte
(stillschweigende) Sozialisierung der Risken der Wirtschaft Gber den
Kreditapparat ist (wie Tichy, 1978, betont) eine problematische Lésung.
Ein mit Risken Uberladener Kreditapparat ist krisenanféllig. Die Konkur-
renz unter den Finanzintermedidren 18Rt keine UbergroBen Zinsspan-
nen zu. Beschrankt man hingegen die Konkurrenz (was im Zuge der
Liberalisierung von ‘Finanzdienstleistungen -ohnehin nur noch be-
schrankt moglich ist) und (oder) weitet staatliche Garantiesysteme aus,
so sind ,moral hazards" zu erwarten.

In diesem Zusammenhang ist zu fragen: Wie wichtig ist die Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmungen? Offenbar lohnt es sich nur dann,
sich mit dem Transformationsproblem zu beschaftigen, wenn liberma-
Rige Fremdfinanzierung (besonders in kurzfristiger Form) abtraglichen

38 Der sffentliche Haushalt wurde bewuRt aus den Uberlegungen ausgeklammert. Es
sei daher nur am Rande erwahnt, daf die Ausweitung der Budgetdefizite seit Mitte
der 50er Jahre erheblichen Einflu auf die Finanzierungsstruktur der westlichen
Industrielander hatte. In der Wachstumsphase der 50er und 60er Jahre stammte :ein
namhafter Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse von der &ffentlichen Hand. In
Ostetreich Ubertraf zeitweilig das &ffentliche Sparen die 6ffentlichen Investitionen:
der Staat betétigte sich als ,Finanzier". inzwischen blieb ‘in -allen Industrielandern
das offentliche Sparen hinter den ohnehin stark gedrosselten &ffentlichen
Investitionen zurtick. Privatisierung wird oft nicht aus allokativen Uberlegungen,
sondern aus Finanzierungsgriinden angestrebt.
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Konsequenzen hat. Nach dem ehrwiirdigen Modigliani-Miller-Theorem
(1958) ist die Finanzierungsstruktur der Unternehmungen irrelevant.
Ahnliche Beweise fiir die Unabhéngigkeit des Unternehmenswerts von
der Kapitalstruktur liefern Stiglitz (1974) sowie Sharpe, Lintner und
Mossin (Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle, 1965)%°. Diese Beweise
gehen Ublicherweise von perfekten Kapitaiméarkten und homogener
Erwartungsbildung aus.

Tatsachlich sind die Kapitalmérkte notwendigerweise unvollkommen,
weil die Marktteilnehmer tber unterschiedliche Informationen verfligen.
Kontroll- und Anreizsysteme kénnen Informationsdefizite verringern
oder ihre Folgen mildern; sie sind jedoch kostspielig und nicht immer
wirksam. Eigenkapital gibt den Kreditgebern Sicherheit und erspart In-
formationen und Uberwachungskosten (Bonmot: Kredit erhélt man
dann am Leichtesten, wenn man keinen braucht). Eigenkapital kann
folglich nicht (leicht) ersetzt werden. (Andererseits Gbersehen moderne
Informationstheoretiker haufig, daR ein System dominanter Selbstfi-
nanzierung nicht imstande ist, Kapital zu ,besten Wirt“ zu bringen, ‘weil
Unternehmer Uber alternative Anlagen noch weniger informiert sind als
berufsméfRige Financiers.)

Wenn man von den Verfeinerungen und Verastelungen der modernen
Mikrookonomie absieht4?, so bleiben wahrscheinlich zwei miteinander
verbundene Kernprobleme der Fremdfinanzierung: das Solvenzrisiko
und das Liquiditatsrisiko! (adaquate Anreiz- und Kontrollinstrumente
kénnen auch auf andere Weise geschaffen werden). Stark verschul-
dete Unternehmen kénnen nicht riskant” investieren, weil sie insolvent
werden, wenn die Risken schlagend werden. Es sei denn, sie verlassen
sich darauf, daR ihnen Banken und 6ffentliche Fonds im Bedarfsfall aus
der ,Patsche” helfen (moral hazard)*2. Und stark verschuldete Unter-
nehmungen sind mit festen kontraktbestimmten Zahlungen belastet, mit
der Folge, daR ihre Cash-Flows stark schwanken. Sie sind besonders
konjunkturanfallig, zumal die Banken in Rezessionen besonders vor-

39 Zitiert nach Swoboda (1981).

40 Ein bestimmtes MaR an Fremdfinanzierung kann z.B. in ‘Publikumsaktien-
gesellschaften erwiinscht sein, weil dann die Banken Kontrollfunktionen ausiiben
und ‘weil -das Konkursrisiko ‘das Management daran hindert, besonders riskante
Engagements einzugehen (Holstroem/Tirole ,1989).

41 Auch diese Unterscheidung setzt unvollkommene Kapitalmarkte voraus.

42 Dieser Punkt wurde bereits im Zusammenhang mit der Kreditrationierungstheorie
auf Seite 61 behandelt.
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sichtig sind. Einige im letzten Jahrzehnt publizierten Untersuchungen
deuten darauf hin, daR Liquiditat (die Verfugbarkeit von Krediten) den
Handlungsspielraum vor allem von privaten Haushalten, in bestimmten
Grenzen aber auch von Unternehmungen mehr beschranken, als neo-
klassische Autoren annehmen (Gertler,1988; Hansen,Singleton,1983;
Mankiw, Rotemberg et al.,1985; Zeldes,1989; Attanasio, 1995). Mit an-
deren Worten: Es gibt fir Unternehmungen einen optimalen Verschul-
densgrad.

Wie gewichtig diese Argumente sind, 18Rt sich nicht generell, sondern
nur fur konkrete Volkswirtschaften mit bestimmten Institutionen und
Organisationen beurteilen. (Das japanische und das deutsche
SWirtschaftswunder” war offenbar trotz einem relativ ‘hohen Verschul-
dungsgrad der Unternehmungen mdglich.) Viele Experten, die sich mit
Finanzierung beschéftigen, sind in ihren Aussagen sehr vorsichtig.
Swoboda (1981) betont in seinem Ubersichtsartikel, daR ,das Problem

| einer optimalen Kapitalstruktur fiir die Volkswirtschaft wie fiir die einzel-

nen Unternehmungen letztlich ungekiart® ist (S.26). Holstrom/Tirole
(1989) klagen, daB das Modigliani-Miller-Theorem die Theorie zwei
Jahrzehnte lang daran gehindert habe, sich eingehend mit der Finan-
zierungsstruktur der Unternehmungen auseinanderzusetzen. Hellwig
(1991) wandte die Instrumente und Begriffe der modernen Mikrotko-
nomie (Transaktionskosten, unvollstandige Kontrakte, Anreizstrukturen,
asymmetrische Informationen, Uberwachungskosten, Planungshori-
zonte) auf die Finanzierung von Unternehmungen durch Banken an.
Am Ende seiner kompetenten Ausflihrungen bekannte er:

“As yet we are only beginning to understand the dynamic in-
teractions between firms and their financiers.*

Man findet aber auch pointiertere Positionen: Nach Gertler (1988) be-
stimmt die ,financial capacity” die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben-
strome. Im Gleichgewicht sind die Investitionen umso niedriger, je nied-
riger die Eigenkapitalquote ist. Die Verteilung zwischen Glaubigern und
Schuldnern beeinfluRt daher die gesamtwirtschaftliche Aktivitat.

Beteiligungsfinanzierng

Selbst wenn man in der Finanzierungsstrukur nur eine potentielle Ge-
féhrdung sieht (Verstéarkung von realen oder monetiren Schocks),
sollte man ihr Aufmerksamkeit schenken. Verschuldungsgrenzen kén-
nen durch die Beteiligung der Unselbstédndigen an Unternehmerrisken
Uber Aktien- und Beteiligungsmérkte hinausgeschoben werden, wobei
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Finanzinnovationen ein breites Spektrum von Anlageformen bieten.
Bedenkt man, daR zumindest in Osterreich und in Deutschland zum
ersten Mal seit Generationen Vermoégen in betrachtlichem Umfang ver-
erbt wird und daR schon jetzt private Haushalte Vermégen spekulativ
anlegen®3, so bestehen gute Chancen, mehr Risikokapital von privaten
Haushalten flir die Wirtschaft zu mobilisieren, wenn sich Unternehmun-
gen, Finanzintermediére und Staat um einen effiziente Organisation der
Finanzmarkte bemiihen. Das schlieRt nicht aus, daf® fur die meisten
Unselbstandigen das ,Sparbuch“ noch immer die dominante Anlage-
form ist und bleibt (Mooslechner,1995).

Im allgemeinen werden die Finanzmarkte globaler und das Spektrum
von Finanzierungsmaoglichkeiten wird breiter. Dadurch wird die Ver-
schuldensproblematik gemildert und die Liquiditatsschranken werden
hinausgeschoben, wenngleich man sich damit andere Probleme ein-
handelt (Volatilitdt der Finanzmarkte). Bestehen bleibt das Spannungs-
verhéltnis Innen- zu AuRenfinanzierung. Bei ausschlieRlicher oder Gber-
wiegender Selbstfinanzierung hat das Management der Unternehmun-
gen weiten Spielraum. Sie kommt zudem in der Regel billiger als die
AuBenfinanzierung. Bei dominanter AuRenfinanzierung wird ein mehr
oder minder grofer Teil der Ertrage in Form von Zinsen und Dividenden
ausgeschiittet; neues Kapital wird von den Banken oder vom Wertpa-
piermarkt bereitgestellt, wobei die Kapitalgeber standig inr Engagement
Uberprifen.

Die Trennung von Eigentum und Kontrolle wird in der neo-klassische
bestimmten Literatur Gberwiegend als ,principal agent‘-Problem behan-
delt. Die Aktionare erwarten, daB die Manager den Gegenwartswert der
Firma maximieren. Die Manager haben andere Interessen und missen
daher durch Anreizvertrage und Kontrollmechanismen auf die Linie der
Aktionare gebracht werden. Das ist jedoch nur ein Gesichtspunkt. Ei-
gentlmer sind oft kurzsichtig, sie vernachlassigen externe Effekte (z.B.
die Anpassungskosten freigesetzter Arbeitskrafte) und sie verfliigen
nicht Gber die Informationen, um die Risken alternativer Projekte ein-
schétzen zu kénnen.

Die post-keynesianischen Wachstumstheoretiker der 50er und 60er
Jahre zeigten deutliche Praferenzen fur die Selbstfinanzierung der Un-
ternehmungen und gegen die AuBenfinanzierung (sowohl in Form von
Krediten als auch in Form von Aktien). Das hangt zum Teil damit zu-
sammen, daft Rentiereinkommen teilweise konsumiert werden und In-
soferne die Lohnquote schmélern. Zum Teil hatte diese Gruppe von

43 In Deutschland wird die Halfte der Eigentumswohnungen vermietet.
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EPiLOG

Theoretiker keine hohe Meinung Uber die Fahigkeit und den Willen von
Kapitaleignern, eine Firma effizient zu steuern. Unternehmen bilden
eine ,organische Einheit, deren Anliegen von Managern wahrgenom-
men werden. Manager ‘wissen, was dem Unternehmen und - in den
Grenzen einer Mindestrentabilitét - der Belegschaft gut tut. Sie verteidi-
gen die Anliegen des Unternehmens gegen die Interessen sowohl der
Aktionéare als auch der Glaubiger. Diese denken nur kurzfristig und be-
trachten das Unternehmen als Melkkuh. Eine Umkehrung des ,principal
agent"-Problems also. J.Robinson (1963, Fulnote S.38) zitiert zustim-
mend eine Management Empfehlung, wonach die Geschéftsfihrung
nicht fragen soll, wieviel Dividende ausgeschlttet werden soll, um die
Aktionére ruhig zu halten. Die Frage soll vielmehr lauten:

“What is the proper amount we need retain in the long-term
interests of the company?*

Es scheint, dal dieser Aspekt in der jingeren Literatur wieder starker
beriicksichtigt wird.

Nur am Rande sei vermerkt. Aus der jingeren Wirtschaftsgeschichte
Osterreichs sind negative Beispiele fir beide Thesen bekannt. In der

| Verstaatlichten Industrie hatten Manager zu viel Spielraum (die Kon-

trolle durch den Eigentiimer Staat war unzureichend). Die Schwierigkei-
ten der Genossenschaften entstanden zum Teil dadurch, daR die Ge-
nossenschaftler nur ihre unmittelbaren (meist lokalen) Interessen sahen
und die Gefahrdung der gesamten Organisation unterschatzten.

*

Die Welt der Okonomen war einfach, solange es nur Kapitalisten und
Arbeiter gab. Die einen akkumulierten, die anderen konsumierten. Mit

|dem Sparen der Arbeitnehmer und wohl auch mit der dauerhaften

Etablierung#* einer Schicht von Selbsténdigen, die hauptséchlich Ar-
beitseinkommen bezieht, wuchs die Komplexitdt von Wirtschaft und
Gesellschaft. Ein beachtlicher Teil der Haushalte hat Einkommen aus
verschiedenen Quellen (unselbstandiger Arbeit, selbstandiger Arbeit,
Kapitalertragen, Einklnften aus Vermietung und Verpachtung) und ver-
flgt Gber Vermégen, das zumindest teilweise fungibel ist. Zu den Lei-
stungseinkommen, die aus der Produktion flieRen, kommen Bewer-
tungsgewinne oder -verluste. Die so gebildeten gemischten Einkommen
und Vermoégensveradnderungen werden durch Steuermn und Transfer-

44 Nach dem alten Kapitalismusverstandnis waren Handwerker und kleine Gewerbe-
treibende Reste einer zum Absterben verurteilten vorindustriellen Wirtschafts-
ordnung.
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zahlungen modifiziert. Politologische und soziologische Konsequenzen
zeichnen sich ab. Firr die Okonomen stellt sich die Frage, ob sie diese
Entwicklung nur als ,unscharfen Rand” eines 2-Klassen Modells inter-
pretieren, oder ihre Modelle starker auf die personliche Einkommens-
und Vermogensverteilung abstellen sollen.
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ZWEI ABGEL-
TUNGSMOD!

Kapitel 4 :Zinssatz und Inflation

Zinssatze und Renditen werden meist auf realer Basis miteinander
verglichen. Die Inflationsbereinigung und die Inflationsabgeltung bei
nominell fixierten Kontrakten wirft einige Fragen auf, die eine geson-

|derte Behandlung rechtfertigen. Zu priifen ist insbesondere die An-

nahme, daB gleiche Realzinssatze unterschiedlich wirken, je nachdem,
ob sie mit hohen oder niedrigen Nominalzinssatzen einhergehen.

Standardlésung

Die Berechnung von Realzinsen wird Ublicherweise wie folgt abgeleitet:

Angenommen ein 1-jahriger Kredit K, wird zum Zinssatz i aufgenom-
men. Dann zahlt der Schuldner nach einem Jahr einen Betrag von
K,(1+i) zurtck. Wird Inflationsabgeltung vereinbart und steigen die
Preise um p*100 Prozent, dann muB der Rickzahlungsbetrag mit dem
Faktor (1+p) valorisiert werden.

K, =K,((1+7)(1+ p))
= Kl(1+i+p+pz‘)

Der Klammerausdruck kann interpretiert werden als

1) getrennte Valorisierung des Stammkapitals und der Zinsen

K, =Ky(1+ p)+ Kyi(1+ p) Gleichung 4-1

oder

2) als Inflationsabgeltung fiir das Stammkapital im Zinssatz

Ky = K[+ p(1+i)] Gleichung 4-2

Vernachlassigt man den Faktor pi wegen seiner Geringfligigkeit (beim
Rechnen mit kontinuierlichen Wachstumsraten fallt er ohnehin weg), so
erhalt man die Standardaussage It. Variante 2:
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ZAHLUNGS-
STROME UND
RENDITEN

Der Inflationsverlust wird dem Glaubiger abgegolten, wenn er einen
Geldzinssatz erhalt, der um 100*p Prozent Uber dem Zinssatz 100*i bei
konstantem Preisniveau liegt.

Zahlungsstrome und Kapitalzuwachse

Die Varianten 1 und 2 (Gleichungen 4-1 und 4-2) sind nur bei 1-jahriger
Laufzeit des Kredits ident. Lauft der Kredit langer (oder klrzer), dann
wird Variante 1 das Stammkapital erst (schon) bei der Kapital-
rickzahlung valorisiert, nach Variante 2 jedoch anléflich der jahrlichen
Zinsfalligkeiten. Die kapitalisierten Barwerte der Zahlungsstéme 1 und 2
sind jedoch gleich.

Schuldtitel mit gleicher Rendite (gleichen Barwerten) werden auf den
Kapitalmarkten oft mit unterschiedlichen Zahlungsstrémen ausgestattet.
Die dort geltenden Uberlegungen kénnen daher auch auf die beiden
Varianten der Inflationsabgeltung Ubertragen werden.

Extreme Beispiele fur unterschiedliche Zahlungsstréme bieten Zero
Coupon Anleihen und ,normale“ Anleinen. Der erste Anleihentyp
verspricht keine jahrlichen Zinsen, das Kapital wird aber zu einem Kurs
getilgt, der weit iber dem Auszahlungskurs liegt. Der zweite Anleih-
entyp bringt jahrlich Zinsen; die Anleihe wird (anndhernd) zu pari
ausgegeben und rilckgezahlt. Der Unterschied zwischen beiden
Kontrakten wird hauptsachlich im Zinsrisiko gesehen. Im Falle von Zero
Coupons ist der Zinssatz bis zur Kapitalrickzahlung ,eingesperrt. Im
Falle von normal verzinslichen Anleihen werden die Zinsen zum jeweils
geltenden Zinssatz wieder veranlagt (der nicht mit dem Zinssatz zur
Emissionszeit Ubereinstimmen muR).

Unterschiede in den Zahlungsverlaufen von Schuldtiteln bedingen un-
terschiedliche Verldufe in den Wertpapierkursen. Normal verzinsliche
Anleihen haben (bei konstantem Kapitalmarkizins) wahrend ihrer Lauf-
zeit einen unverénderten Kurs von 100, der Kurs von Zero-Coupon-
Anleihen steigt von 100 kontinuierlich bis zum Riickzahlungsbetrag (so
wie ein Kapital, das jahrlich verzinst wird, wobei die Zinsen dem Kapital
zugeschlagen werden).

Der zeitliche Verlauf von Zahlungsstromen mit gleichem Barwert kann
durch geeignete Kreditaufnahmen "kostenlos" (ertragsneutral) modifi-

|ziert werden (von eventuellen Transaktionskosten abgesehen). Voraus-

setzung hieflr ist freilich, daR zusétzliche Kredite verflgbar sind. Die
Frage, ob Liquiditdtschranken (unvollstédndige Kapitalmarkte) ein inter-
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KREDIT-
KNAPPHEIT BE|
INFLATION?

KOMPENSIE-
RENDE
FAKTOREN

temporales Optimum verhindern, ist Gegenstand der Konsumtheorie
und mit Einschrankungen der Investitionstheorie (siehe hierzu die
Bemerkungen auf S. 33). Im aligemeinen sind Unternehmungen
weniger liquiditatsbeschrankt als private Haushalte, und wohlhabende
Haushalte weniger als arme.

Die Art der Inflationsabgeltung in Kreditvertrdgen ist nicht der einzige
Grund, warum der Kreditbedarf bei Inflationarer Entwicklung steigt. Die
Unternehmungen muissen nominell hohere Bestdnde an Lagern und
Kundenforderungen finanzieren; der Geldbedarf steigt mit dem
nominell ‘héheren Transaktionsvolumen, die Investitionen werden
teurer, u.a.m.

Wenn (auf unvollstdndigen Kapitalmérkten) der zusétzliche Kreditbe-
darf einer inflationdren Entwicklung nicht oder nicht reibungslos ge-
deckt wird, so kann das verschiedene (makro- und mikrodkonomische)
Ursachen haben. Zwei Félle seien hervorgehoben:

e Restriktionspolitik der Wahrungsbehorden

Im Falle einer ,Kosteninflation* verweigern die Wahrungsbehoérden die
Finanzierung der héheren Strom- und BestandsgréBen (weil sie Uber
kein anderes Instrument der Inflationsbek&mpfung verfliigen und weil
sie hoffen, auf diese Weise die Inflationserwartungen brechen zu kon-
nen).

o Geldillusion und institutionelle Starrheit

Kreditunternehmungen bieten langfristige Kredite an, die mit jahrlich
gleichbleibenden Annuitaten getilgt und verzinst werden. Bei Inflation
werden in neuen Vertragen die jahrlichen Raten nominell erhoht, blei-
ben aber im Zeitablauf konstant. Dadurch werden die realen Zahlungs-
strome kopflastig. (Im 6sterreichischen Wohnbauféderung z.B. war es
Ublich, die maximale Verschuldung danach zu beurteilen, welche
Annuitaten die Kreditwerber in den ersten Jahren leisten konnten. Mit
zunehmender Vertragsdauer wurde die Belastung real in im Vergleich
zum Einkommen immer geringer.)

|Die Art der Inflationsabgeltung in Kreditvertrdgen ist vermutlich nicht

der wichtigste Grund, warum der Kreditbedarf bei Inflationarer Entwick-
lung steigt. Dagegen sprechen folgende Erwagungen:

» Langerfristige Kredite werden in der Regel zu festen Zinssétzen ver-
geben. Zumindest in der Ubergangsphase von einer niedrigen zu ei-
ner héheren Inflation werden die Schuldner entlastet. In Kreditver-
tragen mit formell kurzer Laufzeit werden haufig Kreditrahmen ver-
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RECHEN-
BEISPIEL

einbart. Sie kénnen ausgeschopft werden, wenn sich der Kreditbe-
darf inflationsbedingt erhéht.

e Die mit einem Kreditvolumen verknlpften Zahlungsstréme kénnen
durch die Zeitstruktur der Einzelkredite gesteuert werden. 10 Anlei-
hen & x S mit 10 jahriger Laufzeit und gleicher Rendite ergeben bei
gleichmaRiger Altersverteilung den gleichen jahrlichen Zah-
lungsstrom, gleichgultig ob sie mit Zero Coupons oder mit normalen
Zinsen ausgestattet sind. Unterschiede ergeben sich nur, wenn der
Bestand steigt. (Was fiir einen Portefolio-Manager méglich ist, kann
auch dem Finanz-Direktor eines Unternehmens nicht schwer fallen.)

» Inflationsbedingte Kreditausweitungen werden (trotz Geldillusion in
bestimmten Féallen) vom Kreditapparat leichter finanziert als reale
Kreditausweitungen, einfach deshalb, weil auch die Ublichen Besi-
cherungen oder die Daumenregeln fur Kreditlimits (wie z.B. das Ein-
kommen) mit der Inflation steigen.

Positive Korrelationen zwischen inflationsbedingten Verteuerungen von
Krediten und Insolvenzraten (Young,1995) sind daher mit Vorsicht zu
interpretieren. Méglicherweise werden durch solche Korrelationen ganz
andere Zusammenhange signalisiert. So steigt mit der Inflation die
Streuung der Preise (z.B.Edey,1994). Das bedeutet, dal unternehme-
rische Entscheidungen riskanter werden und daher eine groRere Risi-
kopramie erfordern.

Inflationsbereinigung und Fremdkapitalquote

Die Art der Inflationsabgeltung und Bewertungsregeln beeinflussen den
gemessenen Verschuldungsgrad. Dieser Zusammenhang sei durch ein
einfaches Beispiel erlautert.

Bei stabilen Preisen (Inflationsrate 0) setzt ein Unternehmer 1000 S
Eigenkapital und 1000 S Fremdkapital mit 10-jahriger Laufzeit (end-
fallig) ein. Der jahrliche Ertrag sei 10%, des Gesamtkapitals. Das
Fremdkapital wird mit 8% verzinst, so daR eine Rendite des Eigenkapi-
tals von 12% verbleibt. Zinsen und Profite werden an die Kapitaleigner
verteilt (ausgeschittet). Unter diesen Annahmen bleiben Kapitalstock
(S 2000) und Fremdkapitalanteil (50%) gleich.

Wie andern sich diese GroRen bei einer Inflationsrate von 10%? Offen-
bar muR man zwischen einer Berechnung zu konstanten und einer sol-
chen zu laufenden Preisen unterscheiden. Wir fordern, daR die realen
GroéRen unseres Beispiels erhalten bleiben, und fragen nach den nomi-
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KONSTANTE
SCHULDEN-
QUOTE

nellen Werten (Werten zu laufenden Preisen), die diesen GroRen ent-
sprechen.

Nach Variante 1 werden die jahrlichen Zinszahlungen (zu konstanten
Preisen 120 und 80 S) und die Riickzahlung nach 10 Jahren valorisiert.
Der Kapitalstock bleibt real unverandert und steigt nominell im AusmaR
der Inflationsrate. Wem wird der jéhrliche Bewertungsgewinn von 10%
des Kapitals gutgeschrieben? Schlagt man ihn voll dem Eigenkapital
zu, so sinkt der Anteil des Fremdkapital bis zum vorletzten Jahr (im vor-
liegenden Beispiel auf 19%). Im Jahr der Kapitalriickzahlung entsteht
jedoch ein hoher Bewertungsverlust, da das zum urspriinglichen Nomi-
nale zubuche stehende Fremdkapital zu Tagespreisen zuriickgezahlt
werden muRR. Wird der alte Kredit durch einen neuen ersetzt, so steigt
die Fremdkapitalquote wieder auf 50%. Konsistenter ist es, die jahrli-
chen Bewertungsgewinne auf Eigen- und Fremdkapital entsprechend
zu verteilen (etwa durch Bildung von Rickstellungen). In diesem Fall
bleibt die Fremdkapitalquote sowie im Falle von stabilen Preisen mit
50% konstant.

BemiRt man Zinsen nach Variante 2, dann enthélt die Zinszahlung auch
die Inflationsabgeltung fir das Kapital im betreffenden Jahr. Im vorlie-
genden Beispiel betragen die Zinsen im ersten Jahr 188 S; davon ent-
fallen 88 S auf die valorisierten Zinszahlungen und 100 S auf den Be-
wertungsausgleich. Bei dieser Variante steigt das im Betrieb einge-
setzte Kapital jedoch schwécher als die Inflationsrate; real geht es zu-
rick. Um die Konstanz des Realkapitals zu sichern, mu der Betrieb
einen Kredit in Héhe der Differenz aufnehmen: er muB sich die ausbe-
zahlten Bewertungsdnderungen wieder ausborgen. Geschieht dies,
dann entsprechen die Zahlungsstréme exakt jenen der Variante 1. Nur
die Namen andern sich: Die Riickstellungen der Variante 1 werden un-
ter Fremdkapital subsumiert. Die Zinsen It. Variante 1 sind nun der
Saldo aus Zinszahlungen nach Variante 2 und Kreditaufnahmen.

Der Zusammenhang zwischen Zinszahlungen nach den Varianten 1
und 2 (mit kompensatorischer Kreditaufnahme) geht aus folgenden
Beziehungen hervor:
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Zinszahlungen nach Var.1

Ki(1+ p)*

Zinszahlungen nach Var.2

Ki(l+p)" + Kp(l +p)""1

kompensatorische Kreditaufname bei Var.2
Kp(1+p)™

Schuldenstand nach Var.1 und Var.2

zu Tagespreisen

K(1+p)*

Nach diesen Kalkulationen bleibt die Schuldenquote konstant, gleich-
guiltig ob die Preise stabil bleiben oder steigen, und gleichgliltig ob eine
eventuelle Inflationsabgeltung nach Variante 1 oder 2 erfolgt. Dieses
Ergebnis gilt, wenn die Vermogensbesténde stets zu Tagespreisen be-
wertet werden. Werden Teile der Aktiva und Passiva zu historischen
Anschaffungskosten bewertet, mu die Jahrgangsstruktur berlicksich-
tigt werden. Wenn fristengerecht finanziert wird, gilt obige Aussage
auch bei teilweiser Bewertung zu Anschaffungskosten.

Zinsen und VGR

Nach den Definitionen der VGR ist der Wert der Produktion gleich dem
Einkommen aus wirtschaftlicher Tétigkeit4® (Primareinkommen). Das
aus der Produktion flieBende Einkommen wird zwar durch Steuern und
Transfers modifiziert, doch bezieht sich der UmverteilungsprozeR
hauptsachlich auf die in der Produktion verdienten Einkommen
(Ausnahme: Kapitaltransfers). Ebenso wie die Produktion ist auch das
aus ihr abgeleitete Einkommen unabhéngig von Anderungen im Wert
bestehender Vermbdgen. Man kann reich werden, ohne einen Groschen
zu verdienen. Und man kann arm werden, -obschon man ein ansehnli-
ches Einkommen bezieht.

Der Einkommensbegriff der VGR steht im Widerspruch zu der von
J.Hicks (1946) préferierten Definition. Danach entspricht das Einkom-
men einer Periode dem Konsum, den sich eine Wirtschaftseinheit lei-
sten kann, ohne ihr reales Vermégen zu schmaélern.

45 Die Definitionen der VGR lehnen sich eng an die Begriffe der ,General Theory" von
Keynes an. Sie enthalten wie alle Konventionen ein gewisses Maf an Willkir und
an Kompromissen. (Im , Treatise on Money" verwendete Keynes noch einen anderen
Einkommensbegriff).
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ZINSEN UND
INFLATIONS-
ABGELTUNG

INFLATIONS-
BEDINGTE
VERZERRUNG

| Der Unterschied zwischen beiden Konzepten wird manchmal darin ge-

sehen, dal das Einkommenskonzept der VGR eine StromgréRe ist,
wogegen sich das Hick'sche Konzept aus dem Vergleich zweier Ver-
mogensbestdnde ergibt. Aber diese Unterscheidung ist nicht
Jwasserdicht®. Auch der Wert der StromgréRe Produktion kann nur un-
ter Berlcksichtigung der Guterbestédnde zu Beginn und zu Ende einer
Einkommensperiode ermittelt werden. Ferner ist es (blich, Zahlungen
zu bestimmten Zeitpunkten als kontinuierliche Zuwéachse zu Besténden
in bestimmten Zeitrdumen zu interpretieren.

Die Diskussion um den ,richtigen* Einkommensbegriff ware von gerin-
ger Bedeutung, wenn die Tableaus der VGR vollstandig verfligbar wa-
ren. Man erhielte dann einen Uberblick sowohl (iber den Einkommens-
kreislauf als auch Uber Bewertungsanderungen bestehender Vermé-
gen. Tats&chlich werden die Vermégensverédnderungskonten (sie bilden
die Briicke zwischen Einkommenskreislauf und Vermégensbesténden)
in der Praxis meist nicht ausgefillt. Das mag zum Teil darin liegen, daB
manche Vermdgensbestande nur schwer zu bewerten sind. Zum Teil
scheint auch die Vorstellung einer Konsumfunktion mitzuschwingen, die
das laufende Einkommen als die entscheidende Determinante des lau-
fenden Konsums und damit des Sparens betrachtet.

Unter diesen Umstanden ist die sorgfaltige Behandlung von Grenzféllen
besonders wichtig. Zu diesen Grenzféllen gehoren die Zinsen. Die VGR
tat sich mit der Zuordnung der Zinsen seit jeher schwer. In der neo-
klassischen Theorie werden Zinsen als Faktoreinkommen definiert, die
aus dem produktiven Einsatz von Kapital stammen, unbeschadet des-
sen, ob es sich um Eigen- oder Fremdkapital handelt. Tats&chlich wird
Kapital von privaten und o6ffentlichen Haushalten (Konsumkredite, Fi-
nanzierung von Kriegen) auch konsumtiv verwendet. Auch ist die neo-
klassische Sicht nicht unumstritten. (Ein Teil der keynesianischen Lite-
ratur trennt scharf zwischen Zinssatz und Profitrate.)

Aus diesen und anderen Griinden entschied sich die VGR, Zinsen
durchgehend als laufende Transferzahlung zu klassifizieren. Das gilt
auch fur Zinsen, die aus dem Betriebstberschuf® gezahlt werden (der
Betriebsuberschu® wird im Einkommenskonto auf verschiedene Kom-
ponenten, wie Zinsen, Dividenden, Gewinnentnahmen und ‘Grundren-
ten verteilt).

Die Regel, Zinsen als laufende Transfers zu behandeln, fihrt bei infla-
tionarer Entwicklung zu Verzerrungen. Die Preise von Immobilien und
Aktien steigen mehr oder minder mit der Inflation, wogegen festverzins-
liche Vermdgenswerte in der Regel zum Nominalwert zurlickgezahlt
werden. Der Inflationsausgleich findet in diesem Falle Gber hohere
Nominalzinsen statt. Die Sparer sind nur bereit, festverzinsliche Forde-
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rungen mit nominell konstanter Rickzahlungsverpflichtungen zu erwer-
ben, wenn sie im Zinssatz eine Inflationsabgeltung erhalten.

Es leuchtet ein, daR die besondere Form des Inflationsausgleichs bei
einem Vergleich der Renditen verschiedener Vermégensanlagen be-
rucksichtigt werden mu (Portefolio-Entscheidungen). Aber auch die
Verteilung des Besitzeinkommens und die Struktur der Ersparnisse wird
durch die Art des Inflationsausgleichs beeinfluRt.

Wenn der Betriebstberschufl der Unternehmungen (operating surplus)
sorgfaltig von Bewertungsénderungen bereinigt wird, dann erhélt man
ein schiefes Bild Uber die Belastung der Unternehmungen aus Fremd-
kapital, wenn dieser Betriebstiberschu® mit Zinsen verglichen wird, die
einen Ausgleich fur inflationsbedingte Vermégensverluste der Kapital-
geber enthalten. Man muR auch die inflationsbedingten Vermdgenszu-
wéchse der Unternehmen berlicksichtigen, die in der VGR (aber nicht
in der kaufmannischen Buchhaltung) volistédndig (und zwar auch soweit
sie realisiert wurden) in das Vermogensverdnderungskonto verbannt
sind. Wie bereits auf S.32 erwahnt wurde, waren die Bewertungsge-
winne der Unternehmungen aus der inflationsbedingten Entwertung
von Fremdkapital in bestimmten Zeitabschnitten und Landern gréRer
als die gesamten Zinszahlungen.

Ahnliches gilt fur die Struktur der nationalen Ersparnisse. Nach dem
Einkommenskonzept der VGR spart ein privater Haushalt, wenn er den
Teil der Zinsen, der auf Teuerungsabgeltung entfallt, nicht fir Konsum-
zwecke ausgibt. Nach der Hick'schen Definition wird in diesem Fall das
gesamte Einkommen konsumiert. Umgekehrt hat ein Staat bei einer
gegebenen Primérbilanz viel gréBere Nettodefizite, wenn die Zinsen
inflationsbedingt hoch sind. Auch die mit bestimmten Netto-Defizitquo-
ten verknlpften Schuldenpfade dndern sich.

'Schétzungen zeigen, dall der Unterschied zwischen den beiden Be-
rechnungsmethoden erheblich sein kann. In ltalien, wo eine hohe
Staatsschuldenquote mit einer relativ hohen Inflationsrate einhergeht,
sind die private Sparquote und das Defizit der 6ffentlichen Haushalte
um je 4 BIP-Prozentpunkte niedriger, wenn man inflationsbereinigt.

Ahnliche Beispiele, wo die Vernachlassigung von Vermdégensverande-
rungen schiefe Ergebnisse liefert, lassen sich aus anderen Bereichen
finden. (Dazu gehort etwa die Férderung des Exports in Lander, die mit
grofter Wahrscheinlichkeit ihre Schulden nicht begleichen kénnen.)

Unter diesen Umsténden wére zu erwagen, den Einkommensbegriff auf
die Hick sche Definition umzustellen und damit vom Produktionswert zu
trennen. Daflir sprdche auch, daR die Konsumtheorie nicht mehr das
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SNA 1993

EINFLUR VON
BUCHHAL-
TUNGSREGELN

laufende Einkommen als die wichtigste Determinante ansieht, sondern
das Dauereinkommen (oder, was auf das gleiche hinauslauft, das Ver-
mogen unter Einschluf® von Humankapital). Einen solchen radikalen
Schritt hat die Revision der VGR vermieden, wahrscheinlich zu Recht,
denn viele Vermdgensformen lassen sich nur schwer bewerten (haben
keinen Markt mit bekannten Transaktionspreisen) oder besitzen fir den
Eigentiimer (zumindest auch) einen ideellen Wert.

Das SNA 1993 schlagt fiir Ladnder mit erheblicher Inflation eine Doppel-
prasentation vor: Zum einen sollen sowie bisher samtliche Zinsen als
gewinnschmalernd verbucht werden. Zum andern wird nur der die Infla-
tionsrate Ubersteigende Zinssatz in der laufenden Einkommensberech-
nung veranschlagt. Die Differenz wird in die Vermdégensrechnung ver-
bannt und scheint dort zusammen mit allen anderen ,capital gains and
losses” auf. Verzichten die VGR-Statistiker auf diese Doppeldarstel-
lung, dann missen sie damit rechnen, dak Okonomen, die meist nicht
Gber die Detaildaten verflgen, die ,Inflationsbereinigung” vornehmen.

Buchhaltungskonventionen kénnen --auch wenn sie die ,wahren” Sach-
verhalte verzerren - die Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte be-
einflussen. Es ist daher wichtig, darauf hinzuweisen, daR der Vergleich
von Zinsen und purifizierten BetriebsiiberschuR der VGR vorbehalten
ist. In der kaufmannischen Buchhaltung entstehen bei inflationdrer
Entwicklung Scheingewinne, weil die Lager zu den héheren Tagesprei-
sen bewertet werden und Abschreibungen nur vom Anschaffungswert
zugelassen sind. Diese Scheingewinne kompensieren zumindest
teilweise die im Zinssatz enthaltene Inflationsabgeltung fir Glaubiger.
Uberdies schlagen ao. Aufwendungen und Ertrage die Briicke zur
Bilanz. Da die VGR nur von Okonomen gelesen (und nur von Spezia-
listen voll beherrscht) wird, kénnen nur diese von den Konventionen der
VGR beeinflutt werden (es sei denn, die Okonomen sind ,opinion
leader®).

In einem Punkt trifft die moderne VGR (das SNA 1993 und das ESA
1995) eine klare Entscheidung. Fir die zeitliche Zuordnung von
Zinszahlungen ist der Kapitalzuwachs entscheidend, unabhéngig da-
von, ob die Zinsen ausgezahlt oder dem Kapital zugeschlagen werden.
Zero Coupon Anleihen werden daher gleich behandelt wie Anleihen mit
jahrlichen Zinszahlungen. Das bedeutet, daR die Volkseinkommenssta-
tistiker Ertragsaspekte betonen und Liquiditdtsaspekte vernachlassi-
gen. Sie folgen somit (zumindest implizit) der hier bevorzugten Mei-
nung.
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Anhang

Der Anhang enthalt Ableitungen von Ergebnissen, die im Text verwen-
det wurden, sowie eine Liste der verwendeten Symbole.

Symbolliste
0 privater Diskontsatz
o Anteil der Profite am Volkseinkommen
B Barwert
C.C..C. privater Konsum,- der Unternehmer, -der Nicht-Unter-
=Cy,C, nehmer,- des Staates
c Konsum pro Kopf
) Abschreibungsrate
D.d Defizit (AusgabentiberschuB), d=D/Y Defizitquote
Drdp Primardefizit, dP=Dr/Y Primardefizitquote
E Erwartungswert
|e Einkommensvektor
) Risikofaktor
g Anpassungskosten einer Investition
1 Investitionen
i Zinssatz (P,/K,)
K, Kapitalkoeffizient K/Y, Kap. Koeff. der Arbeitnehmer
ki in Kapitel 1: Kapital pro Kopf
KK K, =K, Kapital insg., der Unternehmer, der Nicht-Unternehmer
K Koeffizientenmatrix
A Schattenpreis fur Kapital
A Anteil Unternehmerkapital am Kapitalstock
n Arbeitskrafte-Wachstumsrate (u.U. einschl. arbeitsver-
mehrenden technischen Fortschritt)
P in Kapitel 4: Inflationsrate
P, P, P=P,. Profite: insgesamt, der Unternehmer, der Nicht-Unter-
b nehmer, Profitquote
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M, T =N, =1

Px

Iy

S,S..5.8,,

S7Sc>sr’sc+r=sw

T,t

U

®

W.,w

W_,W
Y?YDK,YS,YPO
Y

P/K Ertragsrate ,insges., Profitrate, Zinssatz
Cash-Flow pro Kapitaleinheit

Preis fir Kapitalglter

Quasi-Rente des Kapitals (Tobin's q)

in Kapitel 4: 1+i

in Kapitel 4 1+p

Risikoaversion

Substitutionselastizitat des Konsums zwischen 2
Zeitpunkten

Sparen insges., der Unternehmer, der Rentner, der
Lohnempfanger

SIY,S/P.,S/P..S../P, S, /(W+P,) Sparquoten: insgesamt,
der Unternehmer, ,Rentier-Sparquote”, Sparquote der
Kapitalbesitzer, der Unselbstandigen

Steuern, Steuerquote

Nutzen

Wabhrscheinlichkeit

Léhne, Lohnquote

Wachstumsrate von Y.K

Output, Nachfrage, Angebot, Potential Output
BIP pro Kopf

Domar-Modell

Im Domar-Modell verbindet der konstante Kapitalkoeffizient (k) den
Kapitalstock mit dem Produktionspotential (Y?©). Die auf Grund der ag-
gregierten Nachfrage erzielte Produktion (YP) kann davon abweichen.
Ein dynamisches Gleichgewicht herrscht, wenn das Produktionspoten-
tial und die aggregierte Nachfrage mit der gleichen Rate wachsen.

Dieser Sachverhalt wird am besten an Hand einer Periodenanalye
(Differenzengleichung) demonstriert:
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1/s 1/x

1/s 1/x

In jeder Periode induziert die Investition lber den Multiplikator eine ag-
gregierte Nachfrage Y.

Die Investitionen der Periode t und der Kapitalstock zu Beginn der Peri-
ode t schaffen in der Periode t+1 ein Produktionspotential Y,,,"° von (K,
+1) k.

Y?O und YP und wachsen nur dann gleich stark, wenn die Investitionen
mit der Rate s/x pro Jahr zunehmen. Die entsprechenden Formeln lau-
ten

Ausgangspunkt
YtD - YtPO
Potentialwachstum
Y;]:lo = (Kt +]t)l = Ytpo(l +i)
K K
Investitions - und Einkommenswachsstum
Ly =1(1+p)=

1
o =—1(1+p)=1"(1+1)
Gleichschrittiges Wachstums erfordert

D _ yPO _s
Y=Y <:>lvl—‘K‘

Die Domar-Wachstumsformel kennt keinen Anpassungsmechanismus,
der beide GréRen aufeinander abstimmt. Wenn die Investoren bei Un-
terauslastung die Investitionen einschranken, sinkt der Auslastungsgrad
weiter. Bei Uberbeanspruchung der Kapazitdten wird der Kapazitat-
sengpaf durch zusatzliche Investitionen noch vergroRert. (Siehe hiezu
die Standard-Einfiihrung in die mathematische Okonomie: Chiang,
1967, S. 418 ff).
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Kaldor-Modell

Im Kaldor-Modell ist das Einkommen konstant, aber die Verteilung fle-
xibel.

Y =Y
HY=C,+C,+1
Q)Y =w+P
(yw-c, =s,w
(4)P-C,=s,P

Wenn man durch Y dividiert und substituiert, erhdlt man 2 kompakte
Gleichungen:

(1a)w+p=l

(Za) S, W+, p :%

mit der komparativen Statik:

1] ..
w=w sw,sc,? far s, >s,

+ o+

1 .
p=p SW,SC—I? far s, >s,
+

Zusétzliche Investitionen verschieben bei konstantem Volkseinkommen
die Einkommensverteilung zugunsten der Einkommensart mit der héhe-
ren Sparquote. Steigen die Sparquoten bei gegebenen Investitionen,
so sinkt der Anteil der Gewinne und umgekehrt.

Die Schwéache des Kaldormodells liegt in der strikten Bindung der Ein-
kommensverteilung an die Einkommensverwendung (die Grenzproduk-
tivitét der Produktionsfaktoren spielt keine Rolle). Was geschieht, wenn
sich die Arbeitnehmer gegen eine (investitionsinduzierte) Verringerung
der Lohnquote wehren?

'Die Antwort lautet: Wenn im Kaldor-Modell die Einkommensverteilung

fixiert wird, dann hat es keine Freiheitsgrade mehr. Zu den gegebenen
Sparquoten, dem gegebenen Volkseinkommen und der gegebenen

Einkommensverteilung palt nur noch eine InvestitionsgroRe. Das Mo-
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dell ist blockiert4. Wenn dennoch versucht wird, mehr zu investieren,
kommt es zu statischen und dynamischen Prozessen, die das Kaldor-
modell nicht modelliert (u.a. weil es nicht systematisch zwischen Preis-
und Mengenreaktionen unterscheidet).

Kaldormodelle waren einige Zeit en vogue. Vermdgensbeteiligungsmo-
delle z.B. 'wurden mit dem Hinweis entworfen, dal die Lohnquote nur
vergroRert werden kann, wenn die Arbeitnehmer zuséatzlich sparen. Das
Kaldormodell 1Rt sich zu einem Kaldormultiplikator mit mehreren Ein-
kommensarten ausbauen (siehe Helmstatter, 1969).

Das Modell besteht aus einem Gleichungssystem mit folgenden Eigen-
schaften: Gesucht wird eine Einkommensverteilung (e-Vektor), die
durch autonome Nachfragestrome (y-Vekior) unter Bertcksichtigung
von institutionellen Konstanten und Verhaltenskonstanten
(Koeffizientenmatrix K) generiert wird.

Ke=y
y=Ke
Ein einfaches Beispiel:

Es werden 3 Sektoren unterschieden: Haushalte, Unternehmungen und
Staat mit Einkommen W, P und T.

Autonom sind Staatsausgaben (Cy. Investitionen (I) und die vorgege-
bene GréRe des BIP (Y)

Die Koeffizientenmatrix besteht aus Sparquoten (s) und Steuerquoten

®.

1 1 1w Y
Sy S Sg (| P|=| 1
ty to =S \T C,

46 Die Aussage, die Investition schafft sich die hiezu im Kreislauf nétigen
Ersparnisse, gilt also nur, wenn entweder das Niveau oder die Verteilung -der
Einkommen flexibel sind.
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intertemporale Konsumoptimierung

Problemformulierung: Gesucht wird der optimale (nutzenmaximierende)
Konsumpfad unter der Beschrdnkung einer neoklassischen
Produktionsfunktion.

Zielfunktion: Welfare - Integral

m _ eoe—a(t—to) .
= L)

Bewegungsgleichung: fundamentale Differentialgleichung
der Neoklassik

]é = f(k) — 7\]6 —-C

k(fo) = ko

0<e< f(k)

¢(t) stuckweise kontinierlich differenzierbar

Die Variablen bedeuten

Zustandsvariable: k (Kapital je effizienter Arbeitseinheit)
o Kontrollvariable: ¢ (Konsum je effizienter Arbeitseinheit)
o Ko-Zustandsvariable q (Schattenpreis fir Kapital)

o Bevolkerungswachstum plus technischer Fortschritt
(Gleichgewichtswachtumsrate) A

e NutzenU
e Private Diskontrate 6

Die Hamiltonian ist
H = 00) {U(c) + q[f(k) - Ak — c]}

Nach dem Maximumprinzip maximiert die Kontrollvariable jederzeit:

OH

—=0,=>g=U'(c

oc 7 ( )

Der Schattenpreis q der Kapitalakkumulation ist gleich dem Nutzen von
zusatzlichem Konsum.
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Die kanonische Gleichung fur die Zustandsvariable k entspricht der
fundamentalen Gleichung, jene fur die Ko-Zustandsvariable ist

4a ‘e(t*to)) OH
dz‘[e = "%

—ae—g(t_to)q e G(t——to)q _ _e-a(t—to)q(f'(k) - 7»)
g=~(/"(k)-(r+8))q
-

Der Schattenpreis in der letzten Gleichung kann durch U(c) ersetzt
werden.

4 U, - —o(c )_

g Ul

Die Differentialgleichungen fir die Konfrollvariable und die
Zustandsvariablen fauten somit

o=l 0-G-+0k

k= f(k)-Mk—c

Im Gleichgewicht gilt:

¢=0k=0

F(k¥)=2+8

c*= fk*) -k ¥)

Berlicksichtigt man, daR das Grenzprodukt des Kapitaleinsatzes gleich

dem Zinssatz i ist und A der (gleichgewichtigen) Wachstumsrate der
Produktion Wy entspricht, so erhalt man schlie3lich

Modified Rule of Capital Accumulation

=w,+6

Der Zinssatz(die Profitrate) ist gleich der Wachstumsrate der

| Produktion plus der privaten Diskontrate. Nur wenn die Diskontrate Null

ist, sind im Optimum Zinssatz und Wachstumsrate gleich.
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Arithmetische Umformungen

Die arithmetischen Beziehungen zwischen den GréRen Kapital, Sparen
und Ertragsraten werden im Text hdufig angezogen. Die wichtigsten
sind:

1)Gleiche Wachstumsraten von K
0K, 0K, 0K

Ko Kot Kot

0K, K = 0K, K,
ot ot

2)Gewichte

K.=2K ; K. =(1-MK

3) Sparquoten

Wi

a;ic =8, =s,n K, =s,m, K\
a;, =S8, =5,iK, =5,K(1- 1)
4) nochmals Wachstumsraten:3) durch K
oK, =S M, =Wy j———=8i=W
Ko °°¢ ko 7k
5)Beziehungen zwischen SpargréRen
aus ok, K = %’—Kc =
ot ot
S,K(1-1)=S8,Kr ;8 (1-4)=8,A
und
A -
S, =8— ; 8, :Sc-l—-——
I-A A
Ferner
aus oK, K:%Kr =
ot ot

S, =8(1-1) ;ebenso S, =S

Tobin's q

Eine vereinfachte Darstellung lautet:
Nimmt man an, daf

» Kapitalgiiter einem jéhrlichen Verschlei® von K5 unterliegen
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» der jeweilige Netto-Kapitalbestand einen Erlos (Cash-Flow) von K[I1T
bringt

so erhalt man einen Gegenwartswert des kiinftigen Cash-Flows einer
Kapitaleinheit von

1 “(1—(9)"
A, =— Il...
i1+

A wird Schattenpreis genannt. Unter der vereinfachten Annahme, daR
IT konstant ist, betragt der Schattenpreis

= H' .l+z ~TI- 1
1+ii+6 i+5

Dividiert man den Schattenpreis durch den Preis des Investitionsgutes
Py S0 erhalt man q, die Quasirente des Kapitaleinsatzes.

| A,

=4
Pt

Sofern der Grenzertrag gleich dem durchschnittlichen Ertrag ist, erhalt
man den Gegenwartswert der kinftigen Ertrdge, indem man den
Schattenpreis je Kapitaleinheit mit dem Kapitalstock multipliziert

Vi =K\,

dividiert durch X, p,, ergibt
| v, A

—t=tag,

Kby  Pu

Im Gleichgewicht entspricht der Schattenpreis der Kapitaleinheit dem
Anschaffungspreis des Investitionsgutes zuzliglich der Anpassungs-
und Installationskosten g(.). Gébe es keine Anpassungskosten, dann
wére der Ertrag pro S Investition gleich den user costs: dem Zinssatz
plus der Abschreibungsrate.

11
At :l_':g:pkt +g(],K)
wenn g()=0 dann

E-:Hé
Pt

Im zuletzt genannten Fall wirde der tats&chliche Kapitalstock unver-
zuglich dem gewtinschten angepaRt werden.

Diese Ableitungen gelten unter Sicherheit und sie vernachldssigen
Jrreversibilitat®. Siehe hierzu die Bemerkungen im Kapitel ,Relation
Profitrate-Zinssatz".
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Das Pasinetti-Paradoxon

Das Pasinetti-Paradoxon wird wie folgt abgeleitet:

Im Gleichgewicht miissen die Kapitalstocks der Kapitalisten und der
Arbeitnehmer mit der gleichen Rate wachsen.
K kK,

h—=—c=_x
Dy K, K,

Wenn gleiche Eriragsraten fir beide Kapitalbestdnde angenommen
werden, so gilt

of B _P
K K, K,

Dividiert man (2) durch (1) und setzt fir die Kapitalzuwachse das Pro-
dukt aus Einkommen mal Sparquote ein, so erhélt man

L B
s,P.  s,(W+P,)

coc

P
3=
3) 7
mit dem interessanten Ergebnis
(4)s.P, =s,(W+P,)

Das laRt sich wie folgt interpretieren: Die Unselbsténdigen sparen aus
Arbeitseinkommen und aus Kapitaleinkiinften, die Kapitalisten nur aus
Kapitaleinkommen. Die Sparquote der Kapitalisten muB daher im
Gleichgewicht viel gréRRer sein als die Sparquote der Unselbstandigen.
Gleiche Wachstumsraten des Kapitalstocks werden erreicht, wenn die
Unselbstandigen insgesamt (aus Lohn und Arbeit) soviel sparen als die
Kapitalisten gespart hétten, wenn ihnen die Kapitaleinkiinfte zugeflos-
senwaren.

Pasinetti zieht daraus die SchiuBfolgerung, daB die Cambridge-Glei-
chung auch fir den Fall gilt, daR die Arbeitnehmer in den angegebenen
Grenzen sparen. Die Profitrate im Gleichgewicht entspricht der natirli-
chen Wachstumsrate gebrochen durch die Sparquote der Unterneh-
mer-Kapitalisten. Die Ableitung erfolgt aus der linken Gleichung in (3):
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P_P
I s P,

multipliziert man mit é so erhdltman

L.11 und da im "golden age" é: wy

Diese Ableitung gilt zunéchst fir den Fall, daR Zinssatz gleich Profitrate
ist. Sie laRkt sich aber .auch anwenden, wenn der Zinssatz niedriger ist.
Die Cambridge-Gleichung lautet dann:

L
K, s 7

o

Das Pasinetti-Paradoxon ist nur dann mit einem nicht-negativen Kapi-
talbestand der Unternehmer vereinbar, wenn sich die Sparquote der
Nicht-Unternehmer in bestimmten Grenzen halt. Dieser Grenzwert |43t
sich wie folgt ableiten:

Im Gleichgewicht wachsen die Kapitalstocks der Unternehmer und der
Arbeitnehmer gleich stark

K _K,
K, K,
S.K,=S,K,

Ersetzt man die Ersparnis durch die Sparquoten und setzti = n, so erhaltman
s KK, =s,(W+iK,)K,

oder

s K, i=s,W+iK,)

Das Kapital der Unselbstéandigen kann hochstens gleich dem Gesamt-
kapital sein

max(K, ) =K

Setzt man Ki=aY so folgt

s =s, (1~oc)Y +s,0Y

und schlieRlich

Die Sparquote der Unselbstandigen darf hochstens so hoch sein wie
die Sparquote der Unternehmer mal dem Anteil der Kapitalertrdge am
Volkseinkommen (o).

Wachstumsrate, Profitrate und Zins



Anhang

93

Wachstumspfad des Kapitals der Arbeitnehmer

Das Modell enthalt folgende Variable:

Konstante:;

Wy Lohnsteigerungssrate

Sw Sparquote der Unselbsténdigen
i Zinssatz

Variable

W, Lohn

Kyt Kapitalstock der Arbeitnehmer
K/ Wik Arbeitnehmer-Kapitalkoeffizient

Ausgangspunkt ist die Spardefinition:

K, =s (W +iK,, ,) oder
K SylK, ¢ w;

wit ~ Pw =Sy
Die vollstdndige Lésung der Differentialgleichung lautet:

K, =e™ (c + sw%je(y_swi)tdt)

e S We”
K, =e¥coy 0
’ y==s,1
s, W
Kw0=c+————
5 y-s,
t
_ Kw,O_ Sy st SWVVOey
Kwt_ T € + .
’ Wo y—s,i y=8,i

Dividiert man die Gleichung durch W,, so erhalt man

oy (e
Wt ’ ’ Y- Swi Y= Swi

Im steady state gilt

Sw

*
kw,t = kw = ;
=0 Y =8,
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Firmen mit Primariberschiissen

Wir betrachten den Unternehmenssektor, der seinen Kreditbedarf zum
geltenden Zinssatz deckt. Es wird Verschuldenskonstanz angenom-
men. Gefragt wird, unter welchen Bedingungen der Unternehmenssek-
tor einen Primariberschul hat (erzielt oder erleidet). Das Modell um-
faRt folgende Gleichungen:

Definition des Primérdefizits

(Hybpb?=C,+I-P,—-P,

Die Kapitalertrége werden in Form von Ertragsraten angeschrieben
(2) P, =iK(1-1)

(3) F, =i¢K\

Die Konsumfunktion der Unternehmer lautet

(4)C,=(1-s,)P,

Verschuldungskonstanz erfordert

(5)1 :%:@ =5, Kbi

Das Modell enthélt folgende GréRen
Endogene Variable: Dp,C_LP_P
Parameter: s ,A,K,i,¢

Das Primardefizit wird als Funktion der Parameter ausgedrickt, die
schon in den Ableitungen aus der Domarformel und der Verschuldens-
konstanz vorkamen.

D? =(1-s,)piK\ +s,0iK —iK(1- 1) - piKa
D? =s,$iK(1-1)—iK(1-2)

D? =iK(1-2)(s.4—1)

daK(l1-A)=K,

erhalt man nach Division durch Y

d? =ik, (s,$—1)

Da ik, jedenfalls positiv ist, wird das Vorzeichen des Priméardefizits vom
Klammerausdruck bestimmt:

d? ist negativ (Priméniberschu) wenn
s,0<1 oders,m, <i
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Die Nachfrage des Unternehmenssektors nach Krediten muf3 gleich
dem Angebot der Nicht-Unternehmer sein.

Nachfrage nach Krediten

I-s,P,

Angebot an Krediten

S, = s5,iK(1- 1)

Ersetzt man I aus (5) und P, aus (2), so erhaltman
s, Ki — s, KdiA =S,K(1 -2)

und ‘nach Durchklrzen

T
€ —
Sy = j Se “¢Sc

Die makrodkonomische Bedingung fir einen Primériberschuf? des Un-
ternehmersektors bei Verschuldenskonstanz lautet somit:

Die Sparquote aus Zinseinkommen muB gleich sein der Sparquote aus
Profiten mal dem Risikofaktor. Und beide Ausdricke missen kleiner als
1 sein.

Die Briicke vom Priméardefizit zur Wachstumsrate bietet die rechte Seite
der Budgetbeschrankung:

—d? = (i - wy)k,

ik, (sc0 = 1) = (i = w, Jk,

Wy, = z'(sccl) - 1) +1
und schlieBlich

Das sind bereits bekannte Ergebnisse: Bei Vermégensgleichschritt liegt
der Zinssatz unter der Wachstumsrate, wenn die Nicht-Unternehmer
mehr sparen, als ihnen Zinserirdge zuflieRen. Die Sparquote der Unter-
nehmer kann umso mehr unter jener der Nicht-Unternehmer (in dem
beschriebenen Sinn) liegen, je gréBer der Abstand zwischen Profitrate
und Zins ist.
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Barwertberechnung

Es werden folgende Symbole verwendet:

B Barwert
P Inflationsrate
r 1+p

i Zinssatz

q 1+

1) ohne Inflation

qn g q qn—-l
n
o
0k
17 (@)
q

2) Mit Inflation (1+p)=r und Zahlungsstrom 1

8-

Bt )=t

K¥"  Kir _I£
qr q

3) Mit Inflation und den Zahlungsstrom 2

K(i+ p+i
B= K + (l P Zp){l+i+...—-l—J
ann qr qr ann

r —l)q

"r"(gr-1)

K+K_K

|- (

B =
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