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ZINSSATZ, INVESTITIONS-
DYNAMIK, WACHSTUMSRATE
UND STAATSVERSCHULDUNG

Zusammenfassung einer Studie des WIFO im Auftrag des
Bundesministeriums fir finanzen « Der geldpolitische Kurs-
wechsel Ende der siebziger Jahre verursachte einen nachhal-
tigen Zinsanstieg. Seither liegt der Zinssatz laufend vber der
Wachstumsrate. Darauf drehten die Unternehmen ihre Primdirbi-
fanz von einem Defizit in einen UberschuB, indem sie ihre Inve-
stitionen von realer zu finanzieller Veranlagung verlagerten. Da
gleichzeitig auch die Haushalte Primériberschisse aufwiesen,
konnte der Staat selbst keine Primdriberschisse erzielen.

Seit Ende der siebziger Jahre liegt das Zinsniveau in den Industrielandern
durchwegs Uber der gesamtwirtschatilichen Wachstumsrate, wahrend es da-
vor mittelfristig darunter gelegen war. Als Folge dieses ,Systemwechsels” der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen verlagerte der Unfernsh-
menssektor seine Akfivitaten von Real- zu Finanzinvestitionen; die Schulden des
Unternehmenssektors wuchsen daher langsamer als das BIP, gleichzeitig nah-
men die Staatsschulden Uberdurchschnittlich zu

Die Studie des WIFO analysiert dis Auswirkungen der Zinsentwicklung auf die
Einkommensverteilung im Unternehmenssektor, insbesondere zwischen Eigen-
und Fremdkapitalertragen, die Verschuldensbereitschaft und Investitionsnach-
frage der Unternghmen, die Wachstumsdynamik und die Entwicklung von Bud-
getdetizit und Staatsverschuldung, und zwar sowoh! im kurzfristigen als auch
im l&ngertristigen Entwicklungsproze®.

ZINSSCHWANKUNGEN, INVESTITIONSNACHFRAGE UND
BUDGETENTWICKLUNG IM KONJUNKTURVERLAUF

Der uberwiegende Teil der Finanzverbindlichkeiten des Unternehmenssekiors
besteht in flexibel verzinsten Bankkrediten. Die Finanzierungskesten der kinfti-
gen, insbesondere aber der vergangenen akkumulierten Investitionen des ,non-
financial business”, also seines Kapitalstocks, werden deshalb in héherem Ma-
Be durch die Entwicklung des Kreditzinses bestimmt als durch jere des Anleihe-
zinses
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B ZINSSATZ UND WACHSTUMSRATE

Empirische Analysen des Zusammenhangs zwischen
Zinsniveau und Investifionsdynamik bericksichtigen hin-
gegen fast ausschlieblich den Anleihezins. Auch die
Wirtschattspolitik Ghersieht zumsist, dab die lerwartetel
Entwicklung der Kreditzinsen iir die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen grébere Bedeutung hat als je-
ne der Anleihezinsen.

Der im wesentlichen durch die Leitzinsen der Notenban-
ken determinierte Kreditzins lapproximiert durch die
Prime Ratel schwankt viel starker als der Anleihezins
Diese Instabilitéit erhdht die Unsicherheit Uber die Profi-
tabilitat von Investitionen und démpft so die Bereit-
schait der Unternehmen zur Fremdfinanzierung.

Die relativen Veranderungen des Inominellenl Kreditzin-
ses sind merklich héher als jene der hominellen) Kapi-
talprodukiivitdt: Steigt etwa der Zinssatz, so nehmen
die Zinszahlungen fur die ,Altschulden” der Unterneh-
men wesentlich stdrker zu als die Gesamfgewinne
{Operating Surplusl, ihre Verteilung verschiebt sich da-
her zugunsten der Glaubiger (Abbildung 11, Dieser Be-
fund steht im Widerspruch zu den Annchmen der {der-
zeitl vorherrschenden Gleichgewichtstheorie, wonach
der Zinssatz die Grenzprodukiivitat des Realkapitals wi-
derspiegelt.

Anderungen des Kreditzinses haben inshesondere des-
halb ausgepragle Umverteilungseffekte, weil sie nach-
fraglich die Finanzierungskosten des gesamten Stocks
der in der Vergangenheit akkumulierten Verbindlichkei-
ten verandern: Wenn der Kreditzins von 5% auf 6,5%
steigt, nehmen die Zinszahlungen ceteris paribus um
30% zu {,Zinsakzelerator”).

Bei relativer Stabilitdt von Lohnquote und Finanzie-
rungsstruktur im Unternehmenssektor bewirkt die ge-
genlaufige Entwicklung von Zinsquote und Gewinn-
quote der Unternehmer, dab sich auch Eigen- und
Fremdkapifalrendife gegenliufig entwickeln. Dies wi-
derspricht ebenialls den Erwartungen der Gleichge-
wichtstheorie

Im Zuge der jeweils zwei bis drei Jahre dauvernden Pha-
sen von Zinssteigerungen fund Zinssenkungen) ergibt
sich folgendes Reaktionsmuster der Unternehmen im
Kenjunkturverlauf:

* Steigen die Zinsen in der Hochkonjunkiur, so nehmen
die Zinszahlunger des Unternshmenssektors Uber
den Zinsakzelerator sprunghaft zu, Einkommensposi-
tion und Eigenkapitalrendite des Unternehmenssek-
tors verschlechtern sich (Abbildung 11

* Die Unternehmen fihren dennoch ihre geplanten
oder begonnenen Investitionsprojekte durch und wei-
ten daher ihre Kreditaufnahme aus: Die Relation zwi-
schen Schulden und Einkommen erhdht sich sprung-
hatt,
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Abbildung 1: Zinseniwicklung, Einkommensverteilung und
Akkumulationsdynamik in Deuvtschland
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ZINSSATZ UND WACHSTUMSRATE @

* Bei anhaltend restrikliver Zinspolitik verschlechtern
sich Einkommens- und Finanzposition der Unterneh-
men weiter; etwa zwei Jahre nach Beginn des Zins-
anstiegs schrénken diese Investitionen, Kreditauinah-
me und Beschaftigung ein (Abbildung 1).

* In der dadurch [mitlverursachten Rezession sinkt das
Defizit des Unternehmenssektors, gleichzeitig steigt
das Budgetdefizit durch die automatischen Stabilisa-
toren stark, und die Zinsen gehen zurick, in erster Li-
nie infolge einer Lockerung der Geldpolitik (Abbildun-
gen 1 und 2|

Tatséchlich nahm das Budgetdetizit in allen drei unter-
suchten landern [USA, Deutschland und Japan) seit
1940 am starksten in Rezessionen zu, denen regelmabig
ein nachhaltiger Zinsanstieg und ein dadurch mitindu-
zierter Investitionsriickgang vorangingen Umgekehrt
sank das Budgetdefizit am stérksten im Konjunkturaut-
schwung, der regelmabig durch ausgeprégte Zinssen-
kungen ,akkomodiert” wurde

Zinssteigerungen sind somit primar nicht die Folge von
Budgetdefiziten, sondern eine ihrer wichtigsten Ursa-
chen.

ZINSNIVEAU, WACHSTUMSRATE UND
STAATSVERSCHULDUNG IM
WACHSTUMSPROZESS

Die Investitions- und Verschuldungsbereitschaft der
Unternehmen und damit die relative Bedeutung von
Real- und Finanzakkumulation im Prozeh der langerfristi-
gen Wirtschaftsentwicklung wird wesentlich vom Ver-
haltnis zwischen Zinssatz und Wachstumsrate mitbe-
stimmt.

liegt der Zinssatz unfer der Wachstumsrate, so kénnen
Schuldnersektoren wie die Unternehmen odar der Staat
laufend mehr investieren, als sie vor Abzug der Zins-
zahlungen! sparen, also ein Primdrdefizit aufrechterhal-
ten, ohne dab ihre Schulden rascher steigen als das
BIP. Ein gesamtwirtschaftliches Finanzierungsgleichge-
wicht besteht unter dieser Badingung dann, wenn die
Haushalie Primariberschusse (Differenz zwischen Spa-
ren und Zinsertrégen) erzielen, welche ex ante den Pri-
mardefiziten von Unternehmen und Staat entsprechen.
In diesem Fall flieBt permanent Nettoliquiditdt von den
Haushalten zu den Schuldnersektoren,

liegt der Zinssatz uber der Wachstumsrate, so missen
Unternehmen und Staat Primériberschisse erzielen,
damit ihre Schulder nicht rascher wachsen als das BIF,
ihre Netto-Kreditaufnahme mub also kleiner sein als die
Zinszahlungen fir ihre Altschulden Ein intersekiorales
und intertemporales Finanzierungsgleichgewicht be-
steht dann, wenn die Haushalie weniger sparen, als sie
an Zinsertrégen Iukrieren, und ihr Primérdefizit ex ante

dem Primé&riberschub der Schuldnersektoren entspricht
[Nettoliquiditat flieBt von den Unternehmen und dem
Staat zum Haushaltssekior

Bis Ende der siebziger Jahre lagen Kredit- und Anleihe-
zinsen in den Industrielandern mittelfristig unter der
Wachstumsrate {Abbildung 11 Die Haushalte sparten
mehr, als sie an Zinseinnahmen bezogen; ihrem Primar-
iberschub entsprach ein anndhernd gleich hohes Pri-
mérdefizit der Unternehmen (Abbildung 2). Bei cusge-
glichener Primérbilanz der &ffentlichen Haushalte sank
die Staatsverschuldung relativ zum BIP oder war sogar
negativ. Das Priméardefizit und damit auch die In-
vestitionsquote des Unternehmenssekiors waren so
hoch, daf dessen Realkapitalstock und Nettoschulden
etwas rascher expandierten als das BIP [Abbildungen 1
und 2}

Seit Ende der siebziger Jahre liegen Kredit- und Anlei-
hezinsen in den Industrieldndern stardig uber der
Wachstumsrate; die lohn- und die Zinsquote gingen
laingerfristig zuriick, die Unternghmen verwendeten ihre
Uberdurchschnittlich wachsenden Gewinne jedoch nicht
zur Ausweitung der Realinvestitionen, sondern zur £in-
schrénkung ihrer Netio-Kreditaufnahme (Abbildung 1l:
Diese fiel so grob aus, dab sich die Primdrbilonz des
Unternehmenssektors in einen permanenten Uberschufl
,drehte” {Abbildung 2}. Dafur durfte nicht nur das Be-
streben der Unternehmen malgeblich gewesen sein,
ihre Schulden nicht rascher wachsen zu lassen als das
BIF, sondern auch die hthere Profitabilitét von Finanz-
anlagen und die steigenden Gewinnchancen kurziristig-
spekulativer Transaktionen auf den Finarizmarkten, ins-
besondere mit Futures und Optionen. Die finanzforde-
rungen des ,non-financial business” nahmen in Deutsch-
land {Abbildung 1) und den USA deutlich rascher zu als
die finanzverbindlichkeiten

Die Unternehmen reduzierten ihre Readfinvestitionen un-
ter diesen Bedingungen stérker, als fir eine Siabilisie-
rung ihrar Schulden relativ zum BIP natig gewesen wa-
re, ihr Realkapitalstock und ihre Finanzverbindlichkeiten
wuchsen dementsprechend fangsamer als die Gesami-
wirtschaft (Abbildungen 1 und 2). Bei geda@mpfter Real-
kapitalbildung lie® auch das Wachstum der Arbeitsplai-
zezahl nach; dies trug wesentlich zum Anstieg der Ar-
beitslosigkeit seit Ende der siebziger Jahre bei {Abbil-
dung 3

Die privaten Haushalfe hielten auch unter der Bedin-
gung eines positiven Zins-Wachstums-Differentials
einen Primaruberschuf aufrecht, sie sparten also weiter-
hin mehr, als sie an Zinsertriigen einnahmen, thre Fi-
nanzforderungen wuchsen daher rascher als das BIP

{Abbildung 2).

Bei anhaltenden Primériberschissen des Unterneh-
mens- und des Haushaltssektors ,erlitt” der Siaat seit
Ende der siebziger Jahre einen Anstieg seines Primdrde-
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B ZINSSATZ UND WACHSTUMSRATE

Abbildung 2: Zinssatz, Wachstumsrate und
Akkumulationsdynamik in Deutschiand
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fizits lobwoh! die &ffentlichen Investitionen relativ zum
BIP sanken — das Sparen des Staates ging namlich in-
folge des hdheren Aufwands fur Arbeitslosenunterstit-
zung und eines gedampften Wachsitums der Steuerein-

nahmen noch starker zuruck) Dieser Zusammenhang
wird durch einen Vergleich der Primérsalden des Unter-
nehmenssektors und des Staates besonders deutlich
{Abbildung 2): Seit Ende der siebziger Jahre drehte sich
die Primarbitanz der Unternehmen aller untersuchten
tander in einen Uberschub und jene des Staates in ein
Defizit.

Bei einem anhaltend positiven Zins-Wachstums-Diffe-
rential wuchs die Staatsschuld in allen untersuchten
Léndern seit Ende der siebziger Jahre rascher als die
Gesamtwirtschaft.

DIE BUDGETPOLITIK DER USA UND
EUROPAS SEIT ANFANG DER
NEUNZIGER JAHRE

Aus der hier entwickelten kreislaufanalytischen Diagno-
se des Problems ,Staatsverschuldung” folgt, da? eine
Therapie umso erfolgreicher sein wird, je mehr ihre
MaBnahmen einerseits die Investitions- und Verschul-
dungsbereitschafft der Unternehmen erhéhen linsbeson-
dere durch Senkung der Zinsen relativ zum Wirtschafts-
wachsium) und andererseits das Sparen der Haushalte
relativ zu ihren Konsumausgaben ddmpfen Anders aus-
gedriickt: Der Anstieg von Staatsverschuldung und Ar-
beitslosigkeit hat eine gemeinsame Ursache, die zu
schwache Dynamik der Realakkumulation, und kann
deshalb nur gemeinsam bekampft werden {(zur paral-
lelen Entwicklung von Arbeitslosenquote und Staats-
schuldenquote, insbesondere seit dem Wechsel von
einem negaliven zu einem positiven Zins-Wachstums-

Differential (siehe Abbildung 3.

Im Gegensatz zu den Ergebnissen der vorliegenden
Studie sieht die neo-liberale Diagnose in Ubermébigen
Staatsausgaben, die primér durch diskretiondre Mab-
nahmen der Wirlschaftspolitk und somit freiwillig ge-
tatigh werden, die Hauptursache fur die steigende
Staatsverschuldung. Die wichtigste MaPBnahme einer
nec-liberalen Therapie besteht daher in einer Senkung
der Staatsausgaben, insbesondere im sozialen Be-
reich

Die unterschiedliche Effizienz der kreislautanalytischen
und der neo-liberalen Konsolidierungssirategie soll am
Beispiel der Budgetpolitik der USA und Europas seit An-
fang der neunziger Jahre diskutiert werden:

Die Notenbank der USA senkie 1990 die leitzinsen auf
das niedrigste Niveau der Nachkrisgszeit und behielt
dieses mehr als drei Jahre lang bei; auch im nachfol-
genden Konjunkturaufschwung erhéhte sie das Zinsni-
veau nur mabig. Uberdies férderte die lockere Zinspoli-
tik der USA gemeinsam mit der Hochzinspolitik der Bun-
desbank eine anhaltende Unterbeweriung des Dollar-
kurses, Unter diesen Bedingungen wuchsen Investitio-
nen, Exporte und die Gesamiwirtschalt seit 1991 konti-
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ZINSSATZ UND WACHSTUMSRATE B

Abbildung 3: Entwicklung der Wirtschoft in Deutschland

Kreditzins, real
—— BIP-Wachstum. real

n%
B

61 2] 71 74 81 86 21 96
15 = Bruttoinvesfifionen
Privater Konsum
10 +
R
c
o
5 st
)
-
: K
£ ~ \
§
> 5
.10
41 &6 Al 74 81 86 21 96
12 e Arbeitslosenquote
Budgetdefizit in % des BIP
10+
at
&
S
2 /
2
QL PR
VOV
2t
4 . 2 .
41 66 71 1é B1 86 g1 26
70 - Staatsschuld, brutte
&0
&% 50
g4l
£
e 30+
20
10

41 4% 71 75 g1 8s N 96

nuierlich und kraftig; im Gegensatz zu den achtziger
Jahren log das Zinsniveau nur noch geringfiigig Uber
der Wachstumsrate.

Die Deutsche Bundesbank erhédhte zwischen 1989 und
1992 den Diskontsatz auf das héchste Niveau der
Nachkriegszeil und sleigerte damit das Zinsniveau in
Gesamteuropa [Abbildung 3! Diese Politik war nicht nur
ein wichtiger Grund fur den Zusammenbruch des Sy-

stems fester Wechselkurse in Europa, sondern auch fur
die Schwere der Rezession 1993: Die Zinsbelastung der
Unternehmen nahm empfindlich zu (zwischen 1989 und
1992 um mehr als 45 Mrd. DMI, dies verschlechterte
ihre Finanzlage und trug sc zum ausgepragten Investi-
tionsrickgang im Jahr 1993 bei (Abbildung 3. Uberdies
dampften die Wechselkursturbulenzen seit 1992 den In-
fra-EU-Handel insgesami, insbesondere die Exporte der
Hariwéhrungslénder. Unter diesen Bedingungen lag
das Zinsniveau in den wichtigsten EU-Landemn in der er-
sten Halfte der neunziger Jahre noch weiter uber der
Wachstumsrate als in den achtziger Jahren [Abbil-
dung 3!

Seit dem Amtsantritt der Regierung Clinton orientiert
sich die Wirtschaftspolitik der USA an einer expansiven
Gesamtstrategie, mit dem Ziel, die beiden grébten Pro-
bleme, Staatsverschuldung und Arbeitslosigkeit, gleich-
zeifig zu bekamplen {,Toward Full Employment with Fis-
cal Responsability” lautet der Titel jenes Kopitels im
JEconomic Report of the President 1995%, das die neue
Strategie darlegil. Dieser Kurswechsel kam besonders
in der Budgetpolitik zum Ausdruck

Das Bundesbudget wurde primdr durch Beitrage der
obersten Einkommensklasse konsolidiert: lhre Grenzbe-
lastung mit Stevern und Sozialabgaber wurde von 31%
auf 42% angehoben Da die Konsumneigung dieser Ein-
kommenschicht relativ niedrig ist, dampfte diese Strate-
gie die Gesamtnachfrage wenig. Gleichzeitig wurde
die negative Finkemmenslever [staatliche Zahlungen an
Haushalte mit einem jGhriichen Erwerbseinkommen unter
24 000 $) stark ausgeweitet. Dies stimulierte die effekti-
ve Nachfrage, da die sozial Schwiichsten nahezu ihr
gesamtes Einkommen konsumieren.

Die Budgetkonsolidierung der USA war somit darauf
gerichtet, nicht die Konsumnachfrage, sondern das
Sparen der Haushalte zu démpfen, und zwar durch
eine Anderung des Steuertarifs, welche die Einkommen
starker als bisher von oben nach unten umverteilt

Im Gegensatz dazu versuchen die meisten Regierungen
in Furopa, das Budget eher ausgabenseitig zu konsoli-
dieren, und zwar in erheblichem Mal durch Senkung
der Sorzialausgaben. Do diese Uberwiegend den
Schichten mit hoher Konsumneigung zuflieben, dampft
diese Konsolidierungspolitik den Konsum der Haushalte
relativ zu ihrem Sparen stérker als in den USA. Aus die-
sem Grund wuchs die Kensumnachfrage in Deutschland
1994/95 deutlich schwécher als in jedem anderen Kon-
junkturaufschwung der Nachkriegszeit; dies trug we-
sentlich dazu bei, dab die Erholung der Wirtschaft
schon 1995 abrif (Abbildung 3.

Auch hinsichtlich des Timings der budgetpolitischen
MabBnahmen unterscheidet sich die Konsolidierungsstra-
tegie der USA von jerer in Europa:
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* In den USA wurde die Budgetkensolidierung erst im
dritfen Jahr des Konjunkturousschwungs in Angriff
genommen, also zu einem Zeitpunkt, als das Wachs-
tum von Investitionen und Konsum bereits eine hohe
Stabilitat erreicht hatte.

* |n vielen EU-Landern setzte hingegen bereits im er-
sten Jahr nach der Rezession 1993 eine resiriktive Fis-
kalpolitik ein linsbesondere wegen der Konsolidie-
rungserfordernisse des Maastricht-Verirags!, und da-
mit zu einem Zeitpunkt, als die private Investitions-
nachfrage noch verhalten und der Konjunkturauf-
schwung daher noch nicht selbstiragend geworden
war

Die Koharenz der Geld- und Fiskalpclitik, eingebunden
in eine expansive Gesamtstrategie, ermdglichte in den
USA ein so hohes Wirtschaftswachstum, dab sowoh!
die Arbeitslosigkeit als auch die Staatsschuldenguote
zuriickgingen Ildas Defizit aller dffentlichen Haushalte
sank von fast 5% des BIP 1991 auf 1/% im Jabr
1995

In Europa trug eine die Kreislaufetiekte vernachléssi-
gende Sparpolitik gemeinsam mit einer Hochzinspolitik
der Deutschen Bundesbank und den dadurch mitverur-
sachten Woechselkursverschiebungen wesentlich dazu
oei, dab sowohl die Arbeitslosigkeit als auch die
Staatsschuldenquote in den meisten Landern deutlich
stiegen, insbesondere im ,Hartwahrungsblock” {Abbil-
dung 3) Erstmals in der Nachkriegszeit fiel das mittelri-
stige Wirtschaftswachstum merklich niedriger aus als in
den USA

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der in der vorliegenden Studie herausgearbeitete sy-
stemische Charakter des Problems ,Siaatsverschul-
dung” und die budgetpolitischen Erfahrungen seit An-
fang der neunziger lahre legen nahe, dab dieses Pro-
blem am wirkungsvollsten im Rahmen einer expansiven
Gesamtstrategie bewdltigh werden kann. Diese besteht
in einer Kombinaiion von geld- und fiskalpalitischen
Mabnahmen, welche auf die Realisierung von zwei
Haupizielen ausgerichtet sind:

* gleichschrittige Ausweitung des Finanzierungsdefizits
des Unternehmenssektors, Dampfung der Uberschus-
se des Haushaltssektors und Senkung des Budgeide-
fizits,

* Beschieunigung des mittelfrisigen Wachstums

Jje mehr beide Ziele realisiert werden, desto stérker
werden sowoh! die Arbeitslosigkeit als auch die Staats-
schuldenguote sinken

Wichtigste Teilziele einer solchen Gesamtstrategie sind
einerseits die Férderung der Realinvesiifionen der Un-
ternehmen relativ zu ihren Finanzinvestitionen lalso auch
zu ihrer Verschuldungsbereitschatil und andererseits die
Stérkung des Konsums der Haushcalte relativ zu ihrem
Sparen

Wegen der engen Verflechtung der europdischen
Volkswirtschaften wére eine von der EU koordinierte
Neuorientierung der Wirtschaftspolitik  wirkungsvoller
als ,national-dkonomische” Strategien einzelner Lan-
der; dies gilt insbesondere fur die geldpalitischen Kam-
porenten einer expansiven Gesamtstrategie:

* Die Zinspolitik der Notenbanken bzw. der kunftigen
Europaischen Zentralbank [EZB) wére an der erwar-
teten mittelfristigen Wachstumsrate zu orientieren
{diesen Kurswechsel vollzog die Notenbank der USA
schon Anfang der neunziger Jahrel.

* Zur Ausweitung des Finanzierungsspielraums fur un-
ternehmerische Investitionen sollte das Niveau der
Kreditzinsen jenes der erwarteten Wachstumsrate
nicht wesentlich ubersteigen und im Idealfall sogar
leichi unterschreiten.

* Erklarten die Notenbanken bzw. die EZB die Stabili-
sierung des Zins-Wachstums-Differentials aut einem
niedrigen bzw. leicht negafiven Niveau zu einem
wesentlichen Ziel ihrer Politik, so wirde dies das
Verfraven der Unfermehmen in die ,sustainability”
der Fremdfinanzierung stdrken und damit auch ihre
Investitionsbereitschaft (sie waren dann nicht mehr
ienen deutlichen Zinserhdhungen ausgesetzt, welche
Uber den Zinsakzelerator ihre Finanzlage in den
letzten 20 lahren bisweilen erheblich beeintrachtig-
ten).

* Fin deutlich niedrigeres Zinsniveau in Europa wirde
auch einen Beitrag zur Korrektur der Unterbewer-
tung des Dollars bzw. der Uberbewertung der euro-
pdischen Hartwahrungen leisten.

* Die Uberwindung der Wechselkursinstabilitét inner-
halb der EU ist eine weitere Komponente eines ex-
pansiven Gesamtkonzepts; nicht zuletzt qus diesem
Grund wird die Redlisierung der Europdischen Wah-
rungsunion mittel- und langfristig das Wachstum von
Exporten, Investitionen und Gesamtproduktion stimu-
lieren.

* Die EinfUhrung einer sinheitlichen europdischen
Wahrung wirde auch die Milderung der weltwirt-
schafilichen Wéhrungsturbulenzen erleichtern, weil
nur noch zwei bedeutende Wechselkurse stabilisiert
werden mibten, jener des Euro gegeniiber dem Dol-
lar und gegendber dem Yen.
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ZINSSATZ UND WACHSTUMSRATE B

Interest Rates, Investment, Growth, and Public Debt - Summary

Changes in nominal interest rates have a larger im-
pact on the distribution of income in non-financial
business than changes in wages. If the rate of interest
rises from, say, 5percent lo 8 percent, then interest
payments on bank loans (taken up at variable interest
rates! will go up by 60 percent, thereby weakening
the corporate revenue position. Consequently the
debt revenue ratio will rise and force enlerprises to
consolidate their financial position: by sharply cutting
investment and borrowing they will then exacerbate
the cyclical downturn caused inter alia by the rise in
interest rates  This effect will be the more pronounced,
the longer interest rate hike lasts sually two or even
three years in indusirialized countries)

In a recession, rising public transfers and shrinking tax
revenues blow up the deficit: the cut in the corporate
debt burden entails a rise in government debt. Hence,
on empirical grounds, persistent rises in the rate of in-
terest, mainly due to the policy of the central bank,
are rather causes for a cyclical widening of the
budget deficit than vice versa

With regard to the medium run, the main resulis of the
study are as follows: since the late 197Cs, the rate of

interest has come to lie permarently abave the rate of
growth [this fundamental change in financial cordi-
fions was mainly caused by the shilt fowards a mone-
tarist policy regime on behalf of the most important
central banks!. Under such conditions, net debtors like
the corporate or the public sector may stabilize their
debt-t0-GDP ratio only it they achieve a surplus in
their primary balances, i e, if they borrow less than
they pay in interest on their old debts Since the late
1970s, enterprises have indeed turned their aggre-
gate primary deficit to a permanent surplus, by shift-
ing investment from real towards financial assets
Thus, physical capital and corporate debt have both
expanded less than GDP, leading also to a slower
rise in employment. At the same time, private house-
holds continued to hold primary surpluses ltheir ag-
gregate saving exceeded net interest receipts), so
that it become hardly impossible for the government
sectar to accumuiate primary surpluses; as a result, ifs
debt rose relative to GDP in aimosi all industrialized
countries since the early 1980s The ,switch” from a
negative fo a positive interest rate/growth differential
therefore caused private savings to be channeled less
into productive capacily land employment) and more
into government bonds
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