
Z I N S S A T Z - W A C H S T U M S R A I E 

Stephan Schulmeister*) 

H verscn Li 

eit Ende der siebziger Jahre 
,haben die Schwankungen der 
nominel len und realen Z ins­

sätze stark zugenommen, überdies 
Üegt das Zinsniveau seither in fast 
allen Industr ie ländern permanent 
über der gesamtwir tschaf t l ichen 
Wachstumsra te , während es davor 
mittelfr ist ig darunter gelegen war. 
Die vor l iegende Arbei t untersucht 
daher fo lgende Prob lembere iche: 

— Auswi rkungen von Z insschwan­
kungen auf die Einkommensver­
teilung sowie auf Kreditaufnah­
me, Schuldenakkumulation und 
Investitionsbereitschaft des Un­
ternehmersektors im Konjunktur­
verlauf, 

— Auswi rkungen des Verhältnisses 
von Zinssatz zu Wachstumsrate 
auf die längerfristige Entwicklung 
der sektoralen Finanzierungssal­
den und damit auf den Prozeß der Akkumulation von 
Forderungen und Verbindlichkelten 

Die Untersuchung erfolgt in drei Schr i t ten: Zunächst wer­
den die „stylized facts" über diese Zusammenhänge am 
Beispiel der drei größten Industr ie länder skizziert, dann 
werden die Beziehungen zwischen den wicht igsten Var iab­
len mit Hilfe von Identitätsgieichungen struktur iert , und 
schließlich wi rd für die wicht igsten beobachteten Zusam­
menhänge eine kausale Interpretation erarbeitet die auf 
real i tätsnahen Verha l tensannahmen beruht 

Seit Ende der siebziger Jahre liegt der 
Zinssatz in den wichtigsten 

Industrieländern (außer Japan) 
durchwegs über der Wachstums rate, 
Unter dieser Bedingung können die 
Unternehmen, aber auch der Staat, 

die Relation zwischen ihren Schulden 
und dem BfP nur dann stabilisieren, 

wenn sie Überschüsse in ihrer 
Primärbilanz erzielen. Tatsächlich 

drehte der Unternehmenssektor seine 
Primärbilanz von einem Defizit in 

einen permanenten Überschuß, indem 
er seine Investitionen von realer zu 
finanzieller Veranlagung verschob: 

Sachkapital und Schulden der 
Unternehmen wuchsen daher 

langsamer als das BIP. Bei anhaltend 
hohen Überschüssen der privaten 

Haushalte konnte es dem Staat nicht 
gelingen, selbst Primärüberschüsse zu 
erzielen, seine Verschuldung ist in den 

letzten 15 Jahren in nahezu allen 
Industrieländern (außer Japan) 
überdurchschnittlich gestiegen.. 

gen 1 bis 3). Dies ergibt s ich aus fo l ­
gendem Akzeleratoreffekt: Jede 
Steigerung des Nominalz inssatzes / 
erhöht die F inanzierungskosten des 
gesamten Bestands ( „s tock") der 
Schuld D um (/', — D Der „ f low" 
der Z inszahlungen wächs t daher bei 
g le ichble ibendem Schu ldenstand um 

l ' • l ' ~ x und somi t in jenem Aus-
l t - i 

maß rascher als der absolute Z ins­
anst ieg, in dem das Niveau der Zins­
zahlungen der Vorper iode kleiner 

ist als der Schu ldenbestand - p — 

Beschleunigt sich etwa die Inflation 
von 3% auf 6% und steigt der Nomi ­
nalzins bei konstantem Realzins von 
2% daher von 5% auf 8%, so wach­
sen die Zinszahlungen um 60% 

Dieser Akzeleratoref fekt ergibt sich 
aus dem Konzept der Realzins­
berechnung: Soll der reale Wert 

des „stock" von Finanzvermögen und -Verbindlichkeiten 
gleichbleiben, so muß der „flow" der Z inszahlungen um 

1 
den Faktor rascher wachsen als die zusätzl iche 

Inflation (absolute Nominalz insste igerung) . Soll umgekehr t 

Der Anteil der Fremdkapitalkosten an der Wertschöpfung 
schwankt wesentlich stärker als jener der Arbeitskosten, 

die Einkommens- und Finanzposition der Unternehmen wird 
daher in höherem Maß von der Entwicklung der Zinsen 

bestimmt als von den Löhnen. 

der Nominalz ins vertei fungsneutral an die Inflation ange­
paßt werden , so dürfte er wie die Löhne nur im Ausmaß der 
In f la t ionsbeschleunigung relativ s te igen, in unserem Zah­
lenbeispiel also von 5,0% auf 5,15% 

Dieser Akzeleratoref fekt ergibt sich analog, wenn die No­
minalz insen bei konstanter Inflation als Folge höherer 
Realzinsen steigen — wie etwa in den USA zwischen 1977 

der Z insquote best immt als von der Lohnquote (Abbi ldun- und 1981 (Abbi ldung 1) Die Einkommen werden al lerdings 

Zinsen twiek lun 
E in kommensVer te i lung u n d 

Inves t i t i onsdvnamik 

Die E inkommenspos i t ion der Unternehmer im „non- f inan-
cial bus iness" wi rd in höherem Maß von der Entwick lung 

) Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreute Eva Sokoll 
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in d iesem Fall stärker von den Unternehmern zu ihren Kre­
di tgebern umverteilt afs im Fal! einer in f lat ionsbedingten 
Nominalz insste igerung, sofern s ich nicht das reale Wirt­
scha f tswachs tum ebenso stark erhöht wie der Reaizins 

Sinkt der Nominalz ins als Folge einer in f ia t ionsabschwä-
chung und /oder niedr igerer Realzinsen (wie 1981/1988; 
Abb i ldung 1), so wirkt der Zinsakzelerator in umgekehr ter 
R ichtung: Die Z inszahlungen der Unternehmer s inken viel 
stärker als die Gesamte inkommen, ihre E inkommenspos i ­
t ion verbesser t s ich daher 

Folgende „styl ized facts" lassen s ich aus dem Konjunktur-
Verlauf seit 1960 in den drei führenden Industr ie ländern 
herausf i l tern (die Jahresangaben beziehen sich auf den 
Beginn des jewei l igen Prozesses am Beispiel der Vorge­
schichte der vier Rezessionen 1970, 1974/75, 1980/1982 
und 1990/91 in den USA) 1 ) : 

— In der Hochkonjunktur (zwei bis drei Jahre vor dem Tief­
punkt der Rezession) beginnen die nominel len Kreditzin­
sen 2 ) zu steigen (1967, 1972, 1977, 1987; Abb i ldung 1) 

— Aufgrund des Zinsakzelerators bewirkt dies eine 
sprunghaf te Erhöhung der Zinszahlungen des Unter­
nehmenssek to rs (die Z insquote steigt: 1968, 1973, 
1978, 1988; Abb i ldung 1). 

— Die zinsreagiblen Komponenten der Nachfrage der pr i ­
vaten Haushalte schwächen sich ab, insbesondere der 
private Wohnbau (1968, 1972, 1978, 1988; Abb i ldung 4) 
Das Wachs tum der Gesamtwir tschaf t verl iert an Dyna­
mik, die Zinsen steigen weiter, auch die Löhne werden 
entsprechend der günst igeren Wir tschaf tsentwick lung 
des Vorjahres rascher angehoben als die Gesamte in­
kommen , die Einkommensquote der Unternehmer sinkt 
deutl ich (1969 1973, 1979, 1988; Abb i ldung 1). 

— Die Unternehmen führen zunächst dennoch ihre in der 
Vorper iode geplanten und häuf ig schon init i ierten Inve­
st i t ionsprojekte durch Bei s inkender Unternehmenser­
sparn is wei ten sie ihre Kredi taufnahme daher stark 
aus, die Relation zwischen Schulden und Einkommen 
der Unternehmen steigt sprunghaf t (1969, 1973, 1979, 
1988; Abb i ldung 4) 

— Die Verschlechterung ihrer Finanzlage und eine sinken­
de Kapazitätsauslastung veranlassen die Unternehmer 
in der Folge Investi t ionen, Kredi taufnahme und Be­
schäf t igung erhebl ich e inzuschränken; die Rezession 
erreicht ihren Tiefpunkt (1970, 1974/75, 1980/1982, 
1990/91; Abb i ldung 1) 

— In der Rezession n immt der F inanzierungsüberschuß 
der privaten Haushalte zu, gleichzeit ig sinkt das Defizit 
des Unternehmenssektors , und das Budgetdefizit steigt 
stark, in erster Linie infolge höherer Transferzahlungen 
und ger ingerer Steuere innahmen (Abbi ldung 4) 

— Sinkende Zinsen und ein wachsendes Budgetdefizit 
mildern die Rezession und leiten den Au fschwung ein 
Je f rüher und energischer diese Maßnahmen gesetzt 
werden, desto rascher belebt sich die Wir tschaf t (1971, 
1976, 1983, 1992; Abbi ldungen 1 und 4) 

— Zuerst kommt die Nachfrage der pr ivaten Haushalte in 
Gang, insbesondere der private Wohnbau (1971, 1976, 
1983, 1992; Abb i ldung 4) 

— Die Belebung der Wirtschaft erhöht die Kapazi tätsaus­
lastung des Realkapitals und der Arbei tskräf te, die Ar­
bei tsprodukt iv i tät steigt stark Die Löhne nehmen lang­
samer zu als die Arbei tsprodukt iv i tät , die Lohnquote 
sinkt Diese Entwick lung verbessert gemeinsam mit 
s inkenden Zinsen die E inkommens- und Finanzposit ion 
der Unternehmer, die Relation zwischen Schulden und 
Einkommen geht deut l ich zurück Etwa ein Jahr nach 
Beginn des Kon junkturaufschwungs werden die Unter­
nehmerinvest i t ionen kräft ig ausgeweitet (1972, 1977, 

1984, 1993; Abb i ldung 1) 

— Zinsquote und Lohnquote entwickeln sich längerfristig } 
parallel: Zwischen 1960 und 1982 stieg sowohl der An- : 
teil der Löhne als auch der Z inse inkommen iängerfr i - \ 
s t ig, zwischen 1982 und 1988 ging die Z insquote deut- j 
lieh und die Lohnquote leicht zurück, die E inkommens- ! 
Posit ion der Unternehmer besserte sich daher wieder I 
merk l ich. 

— Zinssätze und Budgetdefizit entwickeln sich gegenläu­
fig: In der Hochkonjunktur und der Frühphase einer 
Wachs tumsabschwächung sinkt das Budgetdefizi t , 
während die Zinssätze (noch) steigen — wie etwa in ^ 
den USA 1968/69, 1972/73, 1976/1979 oder 1987/1989. | 
Umgekehrt weitet sich das Budgetdef iz i t in der Rezes- j 
sion und der Frühphase des Kon junkturaufschwungs \ 
sprunghaf t aus, während gleichzeit ig die Zinssätze ! 
deut l ich s inken wie 1970/71, 1974/75, 1982/83 oder j 
1990/1992 Generel l ist der inverse Zusammenhang des ] 
Budgetdef iz i ts mit dem Niveau der nominel len Zinssät- ; 
ze enger als mit dem der realen. Da die Zinsentwick- ; 
lung von der Zentra lbank wesent l ich mi tbest immt wi rd , j 
ist diese Beziehung für die von ihr direkt gesteuerten { 

1) Die Abbi ldungen 1 bis 3 zeigen die Einkommensvertei lung und die Investit ionsfinanzierung des Unternehmersektors (ohne Finanzsektor] Die stat ist ische Basis 
bi lden die . National Accounts — Volume 2", welche laufend von der OECD publiziert werden Diese Datenbasis ermögl icht es, den Betr iebsüberschuß (operating 
surplus) in die von den Unternehmen geleisteten Zinszahlungen (netto) und das Unternehmereinkommen als Restgröße aufzuschlüsseln Dieses verteilt sich weiter 
auf die direkten Steuern der Unternehmen und die Gewinnentnahmen, der Rest (einschließlich der Netto-Transfereinnahmen) steht als Nettoersparnis gemeinsam 
mit der Netto-Kredi taufnahme (negatives Net Lending) zur Finanzierung der Netto Investitionen zur Verfügung Die Daten über den Realkapitalstock s tammen aus 
derselben Quelle Finanzvermögen und -Verbindlichkeiten wurden für die USA aus den ,. Balance Sheets for the U S Economy" der FED und für Westdeutschland 
aus der Geldvermögensrechnung der Deutschen Bundesbank entnommen Für Japan wurden die Nettoschulden durch Kumulierung des (negativen) Net Lending 
laut OECD approximiert 

Die Abgrenzung der Sektoren differiert nach Ländern: Für die USA und Japan umfaßt das „non-f inancial business" nur die , corporate and quasi-corporate enter-
pr ises", Einzelunternehmen sind im Haushal tssektor miterfaßt; die Daten für Westdeutschland schließen hingegen die Einzelunternehmen im Unternehmenssektor 
ein Auch die Wohnungswir tschaf t wird in Deutschland dem Unternehmenssektor zugerechnet die reale Nachfrage der Haushalte beschränkt sich daher auf den 
privaten Konsum 

s ) Die Prime Rate ist ein besserer Indikator für die Fremdf inanzierungskosten des Realkapitaistocks als der zumeist verwendete Anleihenzins weil nur ein geringer 
Teil der Unternehmerverbindl ichkeiten auf (festverzinsliche) Anleihen entfällt (USA 1992 etwa 30%. BRD 5% der Verbindl ichkeiten gegenüber dem Inland) Die ho­
hen Korrelat ionskoeff izienten zwischen den Veränderungsraten von Prime Rate und Zinszahlungen der Unternehmen für die Periode 1960 bis 1991 bestät igen daß 
der Uberwiegende Teil der Unternehmerverbindl ichkeiten auf variabel verzinste Bankkredite entfällt: USA 0 83 BRD 0 79 Japan 0 73 (die Korrelationskoeff izienten 
zwischen dem Anleihenzins und den Zinszahlungen sind durchwegs niedriger] 
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Zinssa tz , Wacks tnms ra t e u n d Inves t i t ions - Abbildung 1 
dynamik im Unte rne l imenssek to i 
USA 
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I 4 Q Ne t t o s c n u i d e n 

Die Entwicklung des Einkommensanteils der Unternehmer im „non-finan-
cial business" wird in höherem Maß vom Zinsaufwand bestimmt als von den 
Lohnkosten, Zwischen 1965 und 1981 reagierten die Unternehmer auf Ver­
schlechterungen ihrer Einkommensposition und damit auch ihrer Erspar­
nisbildung mit einer Ausweitung ihrer Kreditaufnahme (negatives Net len­
ding) und hielten so die Netto-Investitionsquote konstant Seit 1981 hat 
sich die Einkommensposition der Unternehmer durch eine sinkende Zins­
quote deutlich verbessert, dennoch gingen ihre Investitionen relativ zum 
BIP zurück: Der Wechsel von einem negativen zu einem positiven Zins-
Wachstumsdifferential machte die Akkumulation von Finanzkapital relativ 
zu Realkapital rentabler, die Unternehmer reduzierten daher ihre Investi­
tionskreditaufnahme, ihr Realkapitalstock wuchs deutlich langsamer als 
das BIP 

bzw beeinflußten Sätzen wie Diskontsatz, Geldmarkt ­
zins und Prime Rate ausgeprägter als für den Kapi­
ta lmarktz ins (Abbi ldung 8) 

Die Zusammenhänge zwischen Z insschwankungen , Ein­
kommensver te i lung, Invest i t ionsdynamik und Finanzierung 
sind in Westdeutschland noch markanter ; dies gilt insbe­
sondere für die inverse Entwicklung von Zins- und Unter­
nehmerquote sowie für die parallele Entwick lung von Z ins-
und Lohnquote (Abbi ldungen 2 und 5) 

in Japan schwanken die Bed ingungen für die invest i t ions-
f inanzierung ungleich weniger als in den USA oder in 
Westdeutsch land, da die Zentra lbank bestrebt ist, das No­
minalzinsniveau zu s tabi l is ieren: Zwischen 1960 und 1988 
st ieg der nominel le Kreditzins ledigl ich zweimal ger ingfü­
gig und kurzzeit ig, in der Folge g ing er jeweils kont inuier­
lich zurück Daher entwickelt s ich die Vertei lung der Kapi ­
ta le inkommen zwischen den Unternehmern und ihren 
Gläubigern in Japan stabi ler als in den USA oder in West­
deutschland (Abbi ldung 3) 

Bis Ende der siebziger Jahre lag der Zinssatz in allen 
Industrieländern mittelfristig unter der Wachstumsrate, 

überdies schwankten die Zinssätze viel weniger als danach,, 
Diese stabilen Finanzierungsbedingungen trugen 

wesentlich zur hohen investitionsdynamik in den fünfziger 
und sechziger Jahren bei., 

Für die Auswi rkungen des Verhäl tn isses zwischen Z ins­
satz und Wachstumsra te auf die langfristige Entwicklung 
von Real- und Finanzakkumulat ion ergeben sich fo lgende 
stylized fac ts : 

— Bis Ende der s iebziger Jahre iag der Zinssatz in allen 
Industr ie ländern mittel fr ist ig unter der Wachstumsrate, 
überdies schwankten die Zinssätze viel weniger als da­
nach Diese stabi len F inanz ierungsbedingungen t rugen 
wesent l ich zur hohen Invest i t ionsdynamik in den fünfz i ­
ger und sechziger Jahren bei (Abbi ldungen 1 bis 6, 
Übersicht 1} 

— Im Hinbl ick auf die sektoralen Fänanzierungssalden be­
deutete dies, daß die Unternehmer die Überschüsse 
der privaten Haushalte in Form von Invest i t ionskredi ten 
„übe rnahmen" : Der Unternehmenssektor hielt ein ho­
hes Gesamtdef iz i t aufrecht, gleichzeit ig war der Staats­
haushalt mittel fr ist ig etwa ausgegl ichen (Abbi ldungen 4 
bis 6) 

— Unter diesen Bed ingungen erzielten die öffent l ichen 
Haushalte anhal tende Primärüberschüsse (die Staats­
ausgaben ohne Zinszahlungen waren niedr iger als die 
Staatse innahmen). Da gleichzeit ig das Z ins-Wachs­
tumsdif ferent ia l negativ war, ging die Staatsschulden­
quote (Net toschuiden in Prozent des BIP) zurück; in 
Deutschland und Japan waren die Net toschuiden sogar 
negativ (Abbi ldungen 4 bis 6 und Abb i ldung 6 in Schu l ­
meister, S t , .Hohe Realzinsen dämpfen Wachs tums­
auss ichten" , in d iesem Heft; Übersicht 1) 

— Der Unternehmenssektor investierte (netto) mittelfr ist ig 
mehr, als er an Gewinnen e innahm (vor Abzug der 
Z inszahlungen), seine Primärbi lanz war daher zumeist 
defizitär. Das anhal tend negative Zins-Wachstumsdiffe-
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Langf r i s t ige E n t w i c k l u n g s t e n d e n z e n in Übersicht 1 

den d re i g röß t en I n d u s t i i e l ä n d e r n 

1950/1970 1970/1979 1979/1994 1979/1985 1985/1994 
Durchschnittliche jährliche Veränderung in % 

+ 34 +3 1 + 2,3 + 20 + 2,5 

—0.8 +1,8 —02 - 04 — 01 

USA 

BIP. 
Brutto-Investifionsquote 

insgesamt real 
Realzins 

Anleihen + 1 3 + 1 1 + 5 8 + 64 + 5,5 
Prime Rate . . +1,6 + 0 9 + 5 9 + 7,3 + 50 

N etto-1 nve stition s q u ote U n te rn e h m e n s-
sektor nominell +0.4 —71 — 4.3 — 9.0 

Staatsschuldenquote —4.3 + 5 0 + 59 + 4.4 

+ 61 + 2 9 +2,0 + 1 1 + 2 7 

+ 05 - 1 8 - 0 , 8 - 21 - 00 

Wes tdeu ts chlanä 
BIP 
Brutta-Investitionsquote 

insgesamt real 
Real zins 

Anleihen +2,8 +4,6 + 4 9 + 4,3 
Prime Rate . . . +2,8 + 6 0 + 6,4 + 5,8 

N etto-1 n ve stiti on s q u ote Unternehmens-
sektor nominell —4,3 —2,3 — 71 + 1 , 0 

Staatsschuldenquote + 9 2 +10,2 + 8.5 

+ 9,4 + 4 6 +3,4 + 37 + 32 

+ 4,8 —07 +0,3 — 1 8 + 1 7 

Japan 
BIP 
Brutto-Investitionsquote 

insgesamt real . . 
Realzins 

Anleihen . . . +0,8 +0,3 +5,6 + 4 7 + 6 1 
Prime Rate + 1 7 +1.4 +5,3 + 3 3 + 6 7 

Netto-Investitionsquote Unternehmens­
sektor nominell —47 —09 — 1 2 — 0,6 

Staatsschuldenquote —41 +10 1 —12 5 

1971/1979 1980/1994 1980/1985 1986/1994 

Durchschnittswerte in % 

Netto-ln ves tition squote 
Unternehmenssektor nominell 

USA . . 
Westdeutschland 
Japan. 

Staa ts seh uIdenquote 
USA . . 
Westdeutschland 
Japan 

3,0 1,8 2 6 1 3 
8 0 5,8 5 9 5,8 
8 2 7,4 7 1 7,6 

23 6 29 3 22,5 33,8 
1,0 236 17,6 277 
0,6 17 0 23 4 12 8 

rential dämpf te jedoch den Anst ieg der Relat ion Unter­
nehmerschu lden zum BIP Gleichzeit ig wuchs der Real­
kapi ta ls tock rascher als das BIP, seine Finanzierungs­
st ruktur bl ieb annähernd stabil (die Net toschuiden der 
Unternehmen wuchsen etwa so rasch wie der nominel ie 
Realkapi ta ls tock; Abbi ldungen 4 bis 6). 

— Die schwere Rezession 1974/75 unterbrach diese stet i ­
ge Expansion von Produkt ion, Realakkumulat ion und 
ihrer Finanzierung, danach setzte sie sich aber bis 1980 
for t (Abbi ldungen 1 bis 6). 

— Seit Ende der s iebziger Jahre l iegen sowohl der Kredit­
zins als auch der Anleihenzins ständig über der Wachs­
tumsrate Invest i t ionsdynamik und Kredi tnachfrage des 
Unternehmenssektors schwächten sich ab sein Finan­
zierungsdef iz i t g ing zurück, jenes der öf fent l ichen 

Haushalte stieg Bei überwiegend defizitärer Pr imärbi­
lanz des Staates erhöhten s ich seine Net toschulden ra­
scher als das BIP, jene der Unternehmen nahmen hin­
gegen relativ ab 3 ) 

— In den USA sank zwischen 1980 und 1987 nicht nur das 
Finanzierungsdefizi t der Unternehmen, sondern auch 
die Überschüsse der privaten Haushalte und Einzeiun-
te rnehmen 4 ) ; gleichzeit ig nahmen die Überschüsse des 
Aus lands dramat isch zu, nicht zuletzt infolge der Dol­
laraufwertung. Zwischen 1987 und 1989 verr ingerten 
s ich sowohl das Leistungsbi lanzdef iz i t als auch das 
Budgetdef iz i t der USA, ab 1989 erhöhten sich jedoch 
die F inanz ierungsüberschüsse der privaten Haushalte 
und Einzelunternehmen wieder stark, und auch das 
„non-financiai business" wurde erstmals in einer Re­
zess ion zu einem Netto-Kreditgeber Das Budgetdef iz i t 
st ieg daher trotz einer weiteren Verbesserung der Lei­
s tungsbi lanz deutl ich (Abbi ldung 4) 

— In Deutschland sowie in Japan wuchs das Budgetdef iz i t 
in der Rezession Anfang der achtziger Jahre nur ge­
r ingfüg ig: Der Rückgang der Net to-Kredi taufnahme des 
Unternehmenssektors wurde durch ein ste igendes De­
fizit des Aus lands, insbesondere der USA ausgegl i ­
chen (Abbi ldungen 5 und 6) Ein solches „Tr i t tbret t fah­
ren" mit der Fiskalpoli t ik der USA war in der Rezession 
Anfang der neunziger Jahre nicht mehr mögl ich , in er­
ster Linie wegen des viel n iedr igeren Dol iarkurses Das 
Budgetdef iz i t der USA erhöhte s ich daher schwächer 
und jenes der westeuropä ischen Länder, aber auch Ja­
pans viel stärker als in der Rezession 1980/1982 (Abbi l ­
dungen 4 bis 6 und 8 bis 10) 

— Für Japans Wirtschaft war die durch die Erdölpre isste i ­
gerung 1973 ausgelöste Rezession ein größerer 
Schock als für die der anderen Industr iestaaten: Zwi ­
schen 1974 und 1978 gingen Invest i t ionsquote und Net­
to-Kredi taufnahme Jahr für Jahr zurück (Abbi ldung 3) 
In dieser Situat ion sprang der Staat ein und hielt ein 
hohes Budgetdefizit solange aufrecht, bis andere Sek­
toren wieder bereit waren, die stabi len Finanzierungs­
überschüsse der privaten Haushalte zu „übe rnehmen" : 
Ab 1982 st ieg das Defizit des Aus lands kräft ig, ab 1987 
nahmen auch die Investit ionen und damit die Kreditauf­
nahme des Unternehmenssektors wieder stark zu Auf­
g rund dieser Strategie konnte der öffentl iche Haushalt 
seinen Saldo von einem Defizit in einen Überschuß dre­
hen (Abbi ldung 6). 

Zinssa tz , Kea lkap i t a l r end i t e u n d 
E i n k o m m e n s v e r t e i l u n g im 

Konj u n k t u r v e r l a u f 

Die Beziehungen zwischen den wicht igsten Variablen so l ­
len zunächst mit Hilfe einfacher Identitätsgleichungen al l-

3 ] Der Anst ieg der Schuldenquote des Unternehmenssektors der USA ist primär eine Folge von Kreditaufnahmen welche nicht für die Realkapitalbi ldung erfolgten 
sondern zur Finanzierung von Unternehmensübernahmen Die Netto-Kredi taufnahme für Investit ionszwecke (das — negative — Net Lending laut Volkswir tschaft l i ­
cher Gesamtrechnung) verringerte sich nämlich laufend (Abbi ldung 1) 

'') In den USA schwanken die Finanzierungsüberschüsse der privaten Haushalte und Einzelunternehmen viel stärker als in den meisten anderen Industr ieländern 
Dies dürfte einerseits darauf zurückzuführen sein, daß sowohl das Sparen als auch die Investit ionen (Wohnbau) der privaten Haushalte deutl icher als in anderen 
Ländern auf Z insschwankungen reagieren andererseits aber auch auf die relativ instabile Kreditnachfrage der Einzelunternehmen 
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Zinssa tz , Waehs tums ra t e u n d Inves t i t ions-
dvnamik im Unter nehmenssek to r 

Abbildung 2 
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Auch in Westdeutschland hat sich die Einkommensposition der Unterneh­
men in den achtziger Jahren stark verbessert, sowohl die Zinsquote als 
auch die Lohnquote sanken deutlich. Die Netto-Investitionsquote stag­
nierte jedoch bis 1988, da auch in Westdeutschland der Zinssatz seit 1980 
durchwegs über der Wachstumsrate lag, Unter dieser Bedingung reduzier­
ten die Unternehmer ihre Investitionskreditaufnahme und veranlagten ihre 
überdurchschnittlich wachsenden Einkommen stärker in Finanzkapital: 
Das Finanzvermögen des Unternehmenssektors expandierte viel rascher, 
sein Realkapital und seine Nettoschuiden viel langsamer als das BIP, 

gemein diskut iert werden (alie Var iablen zu laufenden 
Preisen): 

Die E inkommen verteilen sich auf Lohnsumme (W) und 
Gesamtgewinne [P . operat ing surp lus) ; diese entfal len 
w iederum auf Z inszahlungen (IP) und das Unternehmer­
e inkommen {EI): 

Y= W+ P 

= W+ IP+ EI 

Der Kapi ta istock (K) ist durch Fremdkapi ta l {D) und 
Eigenkapital {E) f inanziert : 

K = D 4- E 

Die gesamte Profitrate p, die Realkapitalrendite t (Eigenka­
pitalrendite) und die Finanzkapitalrendite i {Fremdkapi ta l ­
rendite) s ind 

P 
P==K> 

= M 
E ' 

i = 
LP 
D 

Die gesamte Profitrate läßt sich auch als mit den Finanzie­
rungsquoten gewichteter Durchschni t t von i und r dars te l ­
len bzw in ihrer Beziehung zur Lohnquo te : 

. D E 
P = l K + tK> 

Die Realkapitalrendite ist dann 

K .IK ,\ 

"(-fl/f-'l/ 
Die Unternehmerquote beträgt: 

EI , W . D 

= 1 W 
Y ' 

. DK 
i KY 

Unter str ikten Annahmen sind fo lgende Effekte von Zins­
änderungen zu erwar ten: 

— Bei Konstanz von Lohnquote | ^ J , Kapitalkoeff izient 

und Finanzierungsstruktur bewirkt jede Z insände­

rung eine Umvertei lung der Gesamtgewinne: Steigt der 

Zinssatz, so steigt die Z insquote um den Faktor 

, und die Unternehmerquote j ^ J sinkt. 

— Unter diesen drei Bedingungen bleibt auch die Gesamt­
prof i trate p konstant : Jeder Anst ieg des Zinssatzes be­
wirkt dann einen Rückgang der Realkapitalrendite Die-
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Zinssatz , W a c h s t u m s ! ate u n d Inves t i t ions- Abbildung 3 
dynamik im Unter n e h m e n s s e k t o r 
Japan 
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Die Finanzierungsbedingungen für Investitionen sind in Japan ungleich 
stabiler als in den anderen Industrieländern Zwischen 1960 und 1988 stieg 
der nominelle Kreditzins nur zweimal geringfügig und kurzzeitig, die Ein­
kommensposition der Unternehmen und ihre Ersparaisbildung schwankten 
daher weniger als in den USA oder in Westdeutschland, Die Rezession An­
fang der neunziger Jahre wurde in hohem Maß durch die Verdoppelung der 
Kreditzinsen zwischen 1988 und 1991 verursacht: Die Einkommensquote 
der Unternehmen ging stark zurück, die Relation zwischen ihren Schulden 
und ihren Einkommen stieg sprunghaft, sie reduzierten daher ihre Investi­
tionen 1992 und 1993 deutlich 

ser Effekt ist umso stärker, je großer die Fremdkapi ta l ­

quote ist 

— Jeder Zinsanst ieg bewirkt unter d iesen Bed ingungen 
eine Erhöhung der Relation zwischen Schulden und 

D \ 
Einkommen | — J der Unternehmer 

— Steigt der Kapitalkoeff izent in der Rezession, weil der 
Kapi ta lstock dem OutputrUckgang nicht angepaßt wer­
den kann (die Kapazi tätsauslastung fällt), so sinkt die 
Gesamtprof i t rate p auch dann, wenn Zinssatz und 
Lohnquote konstant bleiben Ein Zinsanst ieg bewirkt 
daher in d iesem Fall einen noch stärkeren Rückgang 
der Realkapitalrendite r als bei konstantem Kapitalkoef­
f izienten Sinkt der Kapitalkoeff izient im Konjunkturauf­
schwung , so verstärkt der Anst ieg der Gesamtprof i t ra te 
infolge höherer Kapi ta lauslastung die posit iven Effekte 
eines ZinsrUckgangs auf die Realkapitalrendite. 

— Entwickelt s ich die Lohnquote gegenläuf ig zur Z insquo­
te, so werden die Effekte von Z insste igerungen gemi l ­
dert ; steigen aber die Löhne dann stärker als die Ar­
bei tsprodukt iv i tät , wenn auch die Zinsen stärker stei­
gen als die Kapitalprodukt iv i tät (wenn also die Zinsen 
bei konstantem Kapitalkoeff izienten steigen), so s inken 
Unternehmere inkommen und Realkapitalrendite umso 
mehr. 

— Solange die Realkapitalrendite i größer ist als die Fi­
nanzkapi ta l rendi te i (diese Bed ingung ist in der Realität 
erfüllt, der Unterschied stellt im wesent l ichen die Ris i ­
koprämie fUr Veranlagung in Realkapital dar) , können 
die Unternehmer einen Rückgang der Eigenkapi ta l ren­
dite r als Folge eines Zinsanst iegs durch eine Auswei ­
tung der Fremdf inanzierung kompens ieren („ leverage 
effect"). 

In d iesem Fali n immt aber die Relat ion zwischen den 
Schulden und Einkommen der Unternehmer noch mehr 
zu Daher hängt die Real is ierbarkeit einer solchen 
Reakt ion der Unternehmer auf Z insste igerungen we­
sent l ich davon ab, ob die Finanzintermediäre unter 
diesen Bed ingungen bereit s ind, zusätzl iche Kredite zu 
gewähren (Verlangen sie eine höhere Ris ikoprämie 
und damit einen höheren Zinssatz, so entsteht eine 
„Ruckkoppe lung" , die f rüher oder später Kredi taufnah­
me und Kapi ta lakkumulat ion s inken lassen muß ) 

Diese Aussagen über die Auswi rkungen von Z insschwan­
kungen auf die E inkommensver te i lung, das Verhältnis von 
Real- zu Finanzkapitalrendite und von Schulden zu Ein­
kommen der Unternehmer bleiben in qualitativer Hinsicht 
— also in bezug auf die „R ich tung" des Wi rkungszusam­
menhangs — r icht ig, wenn man die Annahmen Uber die 
Entwicklung von Lohnquote, Kapitalkoeff izient und Finanz­
struktur fo lgendermaßen „ locker t " : Alle Kombinat ionen 
von Veränderungen der Bestandsgrößen K, D, E, der 
St romgrößen Y, W, P / F u n d damit auch ihrer Relat ionen 
werden zuge lassen, doch gilt, daß die relativen Verände­
rungen der „ f lows" immer größer s ind als jene der 
„Stocks" 

Unter dieser (trivialen) Annahme bewirken Z insänderun­
gen in jenem Ausmaß, wie sie in den letzten 25 Jahren rea-
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Zinssatz , Wachs tums*a te u n d Abbildung 4 
gesamtwir t schaf t l i che F i n a n z i e r u n g 
USA 
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Primär- und Gesamtdefizit des Unternehmenssektors und des Staates ent­
wickeln sich ausgeprägt gegenläufig: Im Konjunkturaufschwung weiten die 
Unternehmen Investitionen, Kreditaufnahme und damit auch ihr Fiaanzie-
rungsdefizit aus, gleichzeitig geht das Budgetdefizit zurück. In der Rezes­
sion senken die Unternehmen ihre Kreditaufnahme, gleichzeitig steigt das 
Defizit des Staates als „Spender of last resort" sprunghaft, insbesondere 
durch die automatischen Stabilisatoren. Seit Ende der siebziger Jahre er­
zielt der Unternehmenssektor durchwegs Primärüberschüsse, um — einem 
anhaltend positivem Zins-Wachstumsdifferential — die Unternehmens­
schulden nicht rascher wachsen zu lassen als das BIP. Dadurch war es dem 
zweiten Schuldnersektor, dem Staat, nicht möglich, Primärüberschüsse zu 
erzielen, sodaß die Staatsschuld seit Ende der siebziger Jahre überdurch­
schnittlich stieg. 

l isiert wurden , inverse Änderungen der Realkapi ta l rendi te, 
jedenfal ls aber einen Anst ieg der Relation zwischen Fi­
nanz- und Realkapitalrendite Steigen die Z insen um 20% 
(dies entspr icht der durchschni t t l ichen jähr l ichen Verän­
derung der Kredi tz insen in den USA zwischen 1970 und 
1993), so ist es (nahezu) ausgesch lossen, daß dies nicht 
einen relativen Rückgang der Realkapitairendite zur Folge 
hat Damit sich nämlich die Rendite des Realkapitals 
ebenso stark erhöht wie jene des Finanzkapitals, müßten 
die Effekte eines Z insanst iegs durch einen Rückgang des 
Kapi talkoeff iz ienten, der Lohnquote und/oder der Eigen-
kapi ta iquote kompens ier t werden Dies soll an einem ein­
fachen, real i tätsnahen Beispiel demonstr ier t werden, wo ­
bei für ein f ikt ives Basis jahr fo lgende Annahmen gemacht 
werden (sie entsprechen groben Durchschni t tswer ten für 
die USA zwischen 1961 und 1991): 

— Zinssatz (0 8%, 

— Lohnquote |yj 75%, 

— Kapitalkoeff izient 2 0, 

— Eigenkapi ta lquote 75% 5) , 

— Gesamtprof i t ra te i p ) 12,5% 

— Realkapitalrendite [r) 14,0% 

Stiege der Zinssatz im Jahresabstand um 20% und damit 
von 8,0% auf 9,6%, so würde sich das Verhältnis von Real -zu 
Finanzkapi talrendi te nur unter einer von drei mögl ichen Ent­
wick lungen bzw. ihrer Kombinat ion nicht ve rsch lech tem: 

— Zunahme der Kapitalprodukt iv i tät um 20% innerhalb 
eines Jahres (bei konstanter Lohn- und Eigenkapi ta l ­
quote). Ist der Zinssatz real um 1,6 Prozenzpunkte ge­
st iegen, also bei konstanter Inflation, so muß die Kapi­
ta lprodukt iv i tät real um 20% steigen Hat s ich der Z ins­
satz wegen einer Inf la t ionsbeschleunigung erhöht , so 
müßte die reale Kapitalprodukt iv i tät um „nur" 18,4% 
ste igen, den „Rest" zur nominel len E inkommens- und 
Outpu te rhöhung von 20 Prozentpunkten steuert die In­
f la t ionsbesch leun igung bei 

— Rückgang der Lohnquote innerhalb eines Jahres um 
5 Prozentpunkte auf 70% (bei konstanter Kapi ta lproduk-
tivität und Eigenkapi ta iquote) ; 

— Rückgang der Eigenkapi ta lquote innerhalb eines Jah­
res von 75% auf 40% (bei konstanter Kapi ta lprodukt iv i ­
tät und Lohnquote) 

Auch eine Kombinat ion eines Anst iegs der Kapi ta lproduk­
tivität mit einem Rückgang der Lohnquote und der Eigen­
kapi ta lquote kann unter real i tätsnahen Annahmen nicht 
ausre ichen, um den dämpfenden Effekt einer Z insanst iegs 
um 20% auf die Relat ion zwischen Real- und Finanzkapi-
talrendite auszugle ichen 

Diese Interpretat ion der Zusammenhänge zwischen Z ins­
satz, E inkommensver te i lung und Realkapitalrendite auf 
der Grundlage real i tätsnaher Annahmen ergibt, daß Zins-

3) Dieser Wert ist so hoch weil in dieser Arbeit sowohl das Finanzvermögen als auch die Zinszahlungen netto erfaßt werden, es werden also Forderungen und Ver­
bindl ichkeiten (ebenso wie Zinsertrag und Zinsaufwand) saldiert; dies verkürzt die Bilanz des Unternehmenssektors im Ausmaß seiner .gross f inancial assets" 
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Zinssatz , Wachs tums ra t e u n d Abbildung 5 

gesamtwir tschaf t l iche F inanz ie r ung 
Westdeutschland 
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Auch in Westdeutschland entwickelten sich die Finanzierungsdefizite von 
Unternehmen und Staat gegenläufig. Bis Mitte der siebziger Jahre wies der 
Unternehmenssektor ausgeprägte Primärdefizite auf (die Investitious- und 
Verschuldungsbereitschaft war hoch).. Bei einem längerfristig negativen 
Zins-Wachstumsdifferential nahmen seine Nettoschulden dennoch nur un­
wesentlich rascher zu als das BIP. Die Unternehmen reagierten auf den Re­
gimewechsel zu einem positiven Zins-Wachstumsdifferential mit einer Dre­
hung ihrer Primärbilanz >on einem Defizit in einen Überschuß, um ein 
überdurchschnittliches Anwachsen ihrer Schulden zu vermeiden. Die Pri-
märüberscbiisse der Unternehmen waren insbesondere in den achtziger 
Jahren so hoch, daß es dem Staat trotz einer Defizitau$weitung des Aus­
lands nicht gelingen konnte, selbst Primärüberschüsse zu erzielen Die 
Staatssehuld wuchs daher seit Mitte der siebziger Jahre rascher als das 
BIP. 

änderungen, wie sie in den letzten Jahrzehnten beobach­
tet wurden gegengerichtete Änderungen der Relation zwi­
schen Real- und Finanzkapitalrendite verursachen Dies 
widerspr icht der Annahme der neok lass ischen Theorie, 
wonach diese Relation konstant bleibe Dieser Wider­
spruch läßt s ich durch Einführung einer zeit l ich var iablen 
Ris ikoprämie nicht aufheben, wei l das implizieren würde, 
daß diese Prämie für die relativ r iskantere Realveranla­
gung immer dann sinkt, wenn der Zinssatz und damit auch 
die Schu ld-E inkommensre la t ion der Unternehmer steigt 

Die Zinsschwankungen seit Anfang der siebziger Jahre 
waren so groß, daß sie nicht als Resultat von 

Veränderungen der Produktivität des Realkapitals und 
damit realwirtschaftlicher Prozesse interpretiert werden 
können, Die durch sie induzierten Verschiebungen der 

Relation zwischen Realkapital- und Finanzkapitalrendite 
legen vielmehr nahe, daß sie primär das Resultat von 

Entwicklungen auf den Finanzmärkten und/oder der 
Geldpolitik waren, an die sich der Unternehmenssektor 

anpaßte bzw,. anpassen mußte, 

Aus den bisher igen Über legungen ergibt s ich, daß das 
Ausmaß der seit Anfang der siebziger Jahre beobachteten 
Z insschwankungen kaum als (endogenes) Resultat real­
wir tschaft l icher Prozesse interpretiert werden kann (in 
acht Jahren veränderten sich die Kreditzinsen in den USA 
gegenüber dem Vorjahr um mehr als 25%, in einem Jahr 
sogar um mehr als 50%); überdies dauern Phasen stei­
gender oder fal lender Zinssätze zwei bis drei Jahre, wo ­
durch s ich ihre Umvertei lungseffekte kumul ieren. Die so 
induzierten Versch iebungen in der Relat ion zwischen 
Realkapi ta l - und Finanzkapitalrendite legen vielmehr nahe, 
daß die Schwankungen der Zinssätze pr imär das Resultat 
von Entwick lungen auf den Finanzmärkten und /oder der 
Geldpolitik s ind , an die sich der Unternehmenssektor an­
paßt bzw anpassen muß 

Die hier vorgestel l te Interpretat ion des Zusammenhangs 
zwischen Zinssatz, Einkommensver te i lung und der Rela­
t ion zwischen Realkapi tal- und Finanzkapitalrendite 
s t immt mit fo lgenden zwei Entwick lungsmustern überein 
(Abbi ldungen 1 bis 3): 

— Die relativen Veränderungen der Zinsquote s ind we­
sent l ich größer als jene der Lohnquote, die Kapi ta lko­
sten (Zins) schwanken also relativ zur Kapi ta lprodukt i ­
vität viel stärker als die Arbe i tskosten (Lohn) relativ zur 
Arbei tsprodukt iv i tä t Der Mittelwert der jähr l ichen Z ins­
veränderungen — relative Differenzen absolut genom­
men — betrug etwa in den USA 1970/1993 19,2(%) je ­
ner der Z insquotenänderungen 12,2(%); der Mittelwert 
der Lohnveränderungen lautet h ingegen nur 5,6(%), je ­
ner der Lohnquotenänderungen 1,3{%); auch die Streu­
ung und besonders die Extremwerte der Zins(quoten) 
Schwankungen sind viel höher als die der Lohn(quoten) 
Schwankungen. 

— Zinsquote und Unternehmerquote schwanken in einem 
so lchen Ausmaß invers daß dies auch für die Realkapi­
ta l - und Finanzkapitalrenditen gelten muß — denn die 
Finanzierungsstruktur verändert sich im Vergleich dazu 
nur ger ingfügig 
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Zinssa tz , W a c h s t u m s i a t e u n d Abbildung 6 
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Für Japans Wirtschaft war die durch die Erdölpreissteigerung 1973 ausge­
löste Rezession ein größerer Schock als für die der anderen Industriestaa­
ten: Zwischen 1974 und 1978 gingen Investitionsqnote und Netto-Kredit­
aufnahme Jahr für Jahr zurück In dieser Situation sprang der Staat ein 
und hielt ein hohes Budgetdefizit solange aufrecht, bis andere Sektoren 
wieder bereit waren, die stabilen Finanzierungsüberschüsse der privaten 
Haushalte zu „übernehmen" Ab 1982 stieg das Defizit des Auslands kräf­
tig, ab 1987 nahmen auch die Investitionen und damit die Kreditaufnahme 
des Unternehmersektors wieder stark zu, Mit dieser Strategie konnte der 
öffentliche Haushalt seinen Saldo von einem Defizit in einen Überschuß 
drehen, Dies wurde insofern wesentlich erleichtert, als in Japan als einzi­
gem Industrieland der Zinssatz auch in den achtziger fahren die Wachs­
tumsrate nicht nennenswert überstieg. 

Berücks icht ig t man explizit daß der Zinssatz nicht nur der 
Preis für die Fremdf inanzierung künft iger (geplanter) Inve­
st i t ionen ist, sondern auch für die Fremdf inanzierung der 
vergangenen (realisierten) Investi t ionen, so wi rd fo lgendes 
Dilemma o f fenkund ig : Bei Schwankungen der Inflation 
gibt es keinen Zinssatz der sowohl den realen Wert des 
Finanzkapitals (entsprechend der Fisher-Relation) als 
auch die Einkommensver te i lung zwischen Unternehmern 
und ihren Gläubigern und damit die Realkapitalrendite 
konstant halten würde 

Zinssa tz , W a c h s t u m s i a t e und 
gesamtwir tschau t l iehe F i n a n z i e r u n g 

Dem Regimewechsel ' von einem negativen zu einem po­
sitiven Zins-Wachstumsdi f ferent ia l paßten s ich die Unter­
nehmer in den USA und Westdeutsch land durch eine Sen­
kung ihrer Netto- Invest i t ionsquote und ihrer Netto-Kredit­
aufnahme an und zwar aus zwei Gründen : 

— weil Finanzveranlagung relativ zur Realveranlagung 
prof i tabler wurde , 

— weil Net toschuldner wie Unternehmen, aber auch der 
Staat unter der Bed ingung i > g ihre Schu ld -E inkom­
mensrelat ion nur dann stabi l is ieren können, wenn sie 
Überschüsse in der Primärbi lanz erzielen („dynamic 
budget const ra in t " ) ; für den Unternehmenssektor be­
deutet dies daß seine Nettoinvest i t ionen niedr iger sein 
müssen als sein Sparen vor Abzug der Z inszahlungen 

Mit dem „dynamic budget constra int" begründen der Inter­
nationale Währungs fonds und die OECD in jüngerer Zeit 
ihre Forderung, die öf fent l ichen Haushalte der Industr ie­
länder müßten Uberschüsse in der Pr imärbi lanz erzielen, 
um so ein explosives Anwachsen der Staatsverschuldung 
zu vermeiden Dabei wi rd als gegeben angenommen daß 
der Zinssatz auch mittelfr ist ig über der Wachstumsra te lie­
gen wi rd In Anbet racht der Tatsache, daß diese Bed in­
gung gerade in jener Phase der Nachkr iegszei t nicht ge­
geben war, in der s ich Gesamtproduk t ion , Staatsf inanzen 
und Arbe i tsmark t viel günst iger entwickelten als seit Ende 
der siebziger Jahre sol l geprüf t werden, ob nicht das 
eigentliche Problem in einem positiven Zins-Wachstums­
differential liegt und nicht in einer unzure ichenden Anpas ­
sung der Fiskalpol i t ik an diese Bed ingung 

Unter den drei Sektoren einer gesch lossenen Wir tschaf t 
— Unternehmen, Staat und die privaten Haushalte — sind 
der Unternehmens- und der Staatssektor Net toschuldner, 
die privaten Haushalte Nettogläubiger. Alle Var iablen sind 
in nominel len Größen dargestel l t . Die E inkommen der pr i ­
vaten Haushalte werden für Konsum und Sparen verwen­
det, der private Wohnbau wi rd somit dem Unternehmens­
sektor zugerechnet Nur aus Gründen einer einfacheren 
Darstel lung wi rd angenommen, daß keine Transferzah­
lungen zwischen den Sektoren erfolgen Die Symbole / 
und 5 bedeuten jeweils Nettoinvest i t ionen bzw Net tospa­
ren 

Das gesamte Finanzierungsdef iz i t TD (dieses ist für die 
privaten Haushalte negativ) jedes Sektors und damit seine 
Net to-Kredi taufnahme (Net Bor row ing : negatives Net Len-
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Auch in Österreich entwickeln sich die Finanzierungsdefizite der Unterneh­
men und des Staates ausgeprägt gegenläufig: Das Budgetdefizit steigt im­
mer dann, wenn der Unternehmenssektor seine Investitionen und damit sein 
Defizit reduziert (in Rezessionen), im Konjunkturaufschwung erfolgt eine 
gegengerichtete Saldenverschiebung Dieser „Regimewechsel" veranlaßte 
die Unternehmen zu einer merklichen Einschränkung ihrer Investitionen 
und damit ihres Finanzierungsdefizits, In der zweiten Hälfte der achtziger 
Jahre belebte sich die Investitions- und Kreditnachfrage, wodurch die Re­
duktion des Budgetdefizits wesentlich erleichtert wurde. 

ding) ist die Differenz zwischen seinen Investi t ionen [I) 
und seinem Sparen (S): 

TD = NB = I—S 

Um die Zusammenhänge zwischen Zinssatz, Wachs tums­
rate und Schu ldenakkumula t ion zu analysieren, wi rd das 

Gesamtdef iz i t in das Primärdefizi t (PD) und die Z inszah­
lungen aufgespal ten [D bezeichnet die Net toschulden, sie 
s ind für den Haushal tssektor negat iv) : 

NB = [I- (5 + iD)] + i D 

= P D + i D 

Differenziert man die Relat ion von Schulden (D) zum BIP 
(Y) nach der Zeit (t) so ergibt s i ch : 

d{D/Y) ^ dD 
d t d 

Die zusätzl iche Schuld ist die Summe aus Primärdefizit 
und Z inszah lungen: 

dD 
d t 

PD + iD, 

und^ L T / y j s t die gesamtwir tschaf t l iche Wachstumsra te 
dt I 

g, so daß sich erg ibt : 

d(D/Y) = PD 
dt Y 

PD 
Y + (i-g) 

rD 
' Y 
D 
Y 

Die Relation zwischen den Schulden eines Sektors und 
dem BIP steigt umso rascher, je größer das Primärdefizi t 
relativ zum BIP ist, je weiter der Zinssatz die Wachs tums­
rate übersteigt und je größer die Relation seiner Schulden 
zum BIP im Ausgangsze i tpunk t ist 

Nun sei angenommen, daß die Akteure nur eine Entwick­
lung für „susta inable" erachten, die ihre Schulden langfr i ­
st ig nicht rascher wachsen läßt als das BIP 

Unter der Bed ingung 
d (D/Y) 

dt 
= 0 gilt, da 

PD= U-(S + iD)]:S+_LÖ_j.= (i-g)^ 

Die Zusammenhänge zwischen Zinssatz, Wachstumsra te 

und Schuldenakkumulat ion sol len nun unter der Bed in­

gung untersucht werden, daß y für jeden der drei Sekto­

ren langfr ist ig konstant bleibt (die Suff ixe «, g und p be­

zeichnen den Sektor der Unternehmen, des Staates und 

der privaten Haushalte) 

U n t e i n e h m e n s s e k t o r 

Da das Unternehmenssparen S„ gleich ist den unverteilten 
Gewinnen der Unternehmen UP, gilt 

UP + i Du 

Y 

Solange der Zinssatz niedriger ist als die Wachstumsrate 
können die Unternehmer laufend mehr für Investit ionen 
ausgeben, als sie an unvertei l ten Gewinnen vor Abzug der 
Z inszahlungen e innehmen, ohne daß ihre Verschu ldung 
rascher steigt als das BIP. Übersteigt der Zinssatz hinge­
gen die Wachstumsra te , so können die Unternehmer ihre 
Schulden relativ zum BIP nur dann stabi l is ieren, wenn ihre 
Nettoinvest i t ionen kleiner werden als ihre Gewinne: Den 
potentiel len Nettoinvest i t ionen müssen Mittel entzogen 
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Zinssätze und Budgetdefizit entwickein sich tendenziell gegenläufig; In der 
Hochkonjunktur und der Frühphase einer Wachstumsabschwächung sinkt 
das Budgetdefizit, während die Zinssätze (noch) steigen (1968/69, 1972/ 
73, 1976/1979, 1987/1989) Umgekehrt steigt das Budgetdefizit in der Re­
zession und der Frühphase des Konjunkturaufschwungs sprunghaft, wäh­
rend gleichzeitig die Zinssätze deutlich sinken (1970/71, 1974/75, 1982/ 
83, 1990/1992) Generell ist der inverse Zusammenhang zwischen Budget­
defizit und Zinsniveau für die nominellen Zinssätze enger als für die rea­
len. Da die Zinsentwicklung von der Zentralbank wesentlich mitbestimmt 
wird, ist dieser Zusammenhang für die von ihr direkt gesteuerten bzw. be­
einflußten Sätze wie Diskontsatz, Federal Funds Rate und Prime Rate aus­
geprägter als für den Kapitaimarktzins. 

und dem Zinsendienst für die in der Vergangenhei t akku­
mul ierten Schulden zugeführt werden Dem Übergang von 
einem Regime / < g zu i > g werden sich die Unterneh­
mer daher durch eine Reduktion ihrer Netto-Investitions-

quote anpassen (müssen) , da sie über ihre E inkommens-
UP 

Posit ion — keine Kontrol le haben 

S t a a t s s e k t o r 

Die Steuereinnahmen (7) werden für fo lgende laufende 
Ausgaben verwendet : den öffent l ichen Konsum (Cg), die 
Zinszahlungen (/' Dg) und das — zumeist negative — Spa­
ren (Ss): 

T=C£ + iDg + S, 

Die staatl iche Nachfrage nach Gütern und Dienst le istung 
G (Staatsausgaben ohne Zinszahlungen) verteilen s ich auf 
den öffentl ichen Konsum (Cg) und die öffent l ichen Investi­
t ionen (/,): 

G = C 

Daher läßt sich das Phmärdef iz i t des Staates unter der 

Bedingung daß langfr ist ig konstant bleibt auf zweier­

lei Weise darste l len: 

= l _G 
Y 
L 

Y Y Y 

Nur wenn i < g, kann der Staat laufend mehr für Konsum 
und Nettoinvest i t ionen ausgeben, als er an Steuern ein­
n immt Bei einem Regimewechsel von einem negativen zu 
einem posit iven Zins-Wachstumsdi f ferent ia l stellt s ich für 
den Staat fo lgendes Dilemma: Entweder er hält ein be­
st immtes Primärdefizi t zur Stabi l is ierung der Wirtschaft 
aufrecht, dann wächs t die Staatsschuld rascher als das 
BIP; oder der Staat stabi l is iert die Relation zwischen 
Schulden und BIP, dann muß er einen permanenten Über­
schuß in der Pr imärbi lanz erzielen. Dies wi rd einen kumu­
lativen Kontrakt ionsprozeß der Gesamtwir tschaf t bewir­
ken, wenn der Unternehmenssektor nicht bereit ist, die 
Verr ingerung des Budgetdef iz i ts durch eine Auswei tung 
seines eigenen Defizits auszugleichen (die Finanzierungs­
überschüsse der privaten Haushalte s ind langfr ist ig sta­
bil). Dieses Di lemma wi rd dadurch verschärf t , daß es für 
die Unternehmer keinerlei Verpf l ichtung gibt, das bei Sta­
bi l is ierung der Schuldenquote höchstmögl iche Gesamtde­
fizit aufrechtzuerhal ten Die Un te rnehmerwerden vielmehr 
auf einen Regimewechsel von einem langfr ist ig negativen 
zu einem posit iven Zins-Wachstumsdi f ferent ia i mit einer 
Umschichtung ihrer Vermögensbes tände von Realkapital 
zu Finanzkapital reagieren und ihre Nettoinvest i t ionen in 
jenem Ausmaß reduzieren, das einem als opt imal erachte­
ten Bestandsgle ichgewicht entspr icht , und daher auch ihr 
Gesamtdef iz i t relativ zum BIP senken 

Bei stabi ler Sparquote der privaten Haushalte steigt daher 
das Finanzierungsdef iz i t des Staates bei einem Regime­
wechsel von i < g zu i > g, das zusätzl iche Budgetdef iz i t 
w i rd durch die automat ischen Stabi l isatoren und den 
wachsenden Z insendienst „er l i t ten". Gleichzeit ig dämpf t 
aber die rückläuf ige Netto-Invest i t ionsquote der Unterneh­
mer die Gesamtnachf rage und würde eine aktive, antizykli­
sche Auswei tung des Budgetdef iz i ts er fordern; dadurch 
steigen al lerdings unter der Bed ingung I > g die Staats­
schulden und dementsprechend auch der Z insendienst 
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Auch die Entwicklung in Westdeutschland bestätigt die Crowding-out-Hy-
pothese nicht: Das Budgetdefizit steigt am stärksten in Rezessionen, wenn 
die (nominellen) Zinssätze sinken (1967, 1974/75), Umgekehrt nehmen die 
Zinsen häufig in der Hochkonjunktur deutlich zu, während das Budgetdefi­
zit zurückgeht (1969, 1972/73,1989) Der eher inverse als parallele Verlauf 
von Geldmengenwachstum und Inflation sowie die große und tendenziell 
steigende Instabilität der Realzinsen lassen auch den nionetaristischen Er­
klärungsansatz fragwürdig erscheinen. Der enge Zusammenhang zwischen 
dem von der Notenbank bestimmten Diskontsatz und den anderen Zinssät­
zen, insbesondere den Geldmarkt- und Kreditzinsen, läßt vermuten, daß die 
Notenbankpolitik eine der wichtigsten Ursachen für die Zinsschwankungen 
ist. 

noch stärker. Je länger der Zustand eines posit iven Z ins-
Wachstumsdi f ferent ia ls andauert desto mehr schränkt 
der explodierende Zinsendienst die Mögl ichkei ten einer 
Stabi l is ierungspol i t ik ein Dies gilt in gleicher Weise für 

wachs tumspo l i t i sche Maßnahmen wie Investi t ionen zur 
Verbesserung der Infrastruktur oder der Umwelt Ein per­
manent posit ives Z ins-Wachstumsdi f ferent ia i macht es 

Bei einem Regimewechsel von einem negativen zu einem 
positiven Zins-Wachstumsdifferential stellt sich für den 

Staat folgendes Dilemma: Hält er ein bestimmtes 
Primärdefizit zur Stabilisierung der Wirtschaft aufrecht, 

dann wächst die Staatsschuld rascher als das BIP., 
Stabilisiert der Staat die Schuldenquote, dann muß er 

einen permananten Überschuß in der Primärbilanz erzielen., 
Dies wird dann einen kumulativen Kontraktionsprozeß der 

Gesamtwirtschaft bewirken, wenn der Unternehmenssektor 
nicht bereit ist, die Verringerung des Budgetdefizits durch 

eine Ausweitung seines eigenen Defizits auszugleichen., 

daher dem Staat al lmähl ich unmögl ich , wicht ige gesamt­
wir tschaft l iche Aufgaben weiterhin zu er fü l len; im Grenz-
fall verteilt er nur die Steuere innahmen in Form von Zins­
zahlungen an die Rentiers Dieses Crowding-out des Staa­
tes aus der Wir tschaf t mag — in po l i t -ökonomischer Be­
t rachtung — ein wicht iges Motiv für das gesel lschaft l iche 
Experiment einer Hochzinspoi i t ik und ihre w issen­
schaft l iche Fundierung durch den Monetar ismus gewesen 
sein, doch hatte dieses Experiment den Nebeneffekt, daß 
auch die Unternehmer aus der Wirtschaft gedrängt wur­
den (genauer: aus dem Bereich der Akkumula t ion von 
Realkapital in den Bereich der Akkumula t ion von Finanz­
kapital). 

Sek to r der p r i v a t e n H a u s h a l t e 

Da der Haushal tssektor ein Nettogläubiger ist, seine 
Schuld D p also negativ ist gi l t : 

A

P = - D , 
Ap . . . Net to forderungen der privaten Haushalte Für die 
privaten Haushalte gilt unter der Bed ingung, daß ihre For­
derungen Ap nicht rascher wachsen als das BIP (und da­
mit auch nicht rascher als die Schulden der Unternehmen 
und des Staates, da Ap = Du + Dg): 

Y y Y 

Da für das Hausha l tse inkommen Yp gilt 

Yp = W + DP + IA (E inkommensents tehung) , 

Yp = Cp + Sp (E inkommensverwendung) , 

W. . . Lohnsumme, DP en tnommene Gewinne, ist 

W + DP). 

Für die privaten Haushalte gilt daher unter der Bedingung 

daß - r j? konstant bleibt: 

Y 
W+ DP 

Y = it - 4j> 
Y 

Ist der Zinssatz kleiner als die Wachstumsra te , so bleibt 
die Relation Nettoposi t ion zu Gesamte inkommen für jeden 
Sektor dann konstant, wenn die privaten Haushalte ihr 
Lohn- und Gewinne inkommen nicht vol lständig für den 
Konsum verwenden sondern zu einem Teil auch für die 
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Während in den USA und Westdeutschland die Kreditzinsen wesentlich 
stärker schwanken als die Anleihenzinsen, entwickeln sich beide Sätze in 
Japan parallel Auch aus diesem Grund sind die Bedingungen für die Inve-
stitionsfinanzierung in Japan ungleich stabiler als in den zwei anderen gro­
ßen Industrieländern (Bankkredite werden zu variablen Sätzen verzinst). 
Da die Fiskalpolifik in Japan eher längerfristig als kurzfristig orientiert 
ist, zeigt sich kein systematischer Zusammenhang zwischen Budgetdefizit 
und Zinsschwankungen 

Ersparn isb i ldung Anders ausgedrück t : die privaten Haus­
halte müssen einen Teil ihrer Lohn- und Gewinne inkom­
men sparen um ihr Finanzvermögen gle ichschr i t t ig mit 
dem Gesamte inkommen wachsen zu lassen; würden sie 

nur ihre Zinsert räge sparen, so würde die Relat ion eben­

so wie die Sparquote unter der Bed ingung i < g s in ­

ken 

Bei einem Regimewechsel von 1 < g zu /' > g kann die Re­
lation zwischen der Nettoposi t ion jedes Sektors und den 
Gesamte inkommen (BIP) nur dann stabil b le iben, wenn 
die privaten Haushalte als Reakt ion auf eine (relative) 
Z inserhöhung ihre Ersparn isb i ldung reduzieren: Sie müß­
ten nicht nur aufhören, einen Teil ihrer laufenden Lohn-
und Gewinne inkommen zu sparen, sondern sie müßten 
auch einen Teil ihrer Z insert räge konsumieren 

Ein posit ives Zins-Wachstumsdi f ferent ia l ist daher schwer 
vereinbar mit einer langfr ist igen Stabil i tät der Relat ion zwi­
schen Forderungen bzw. Schulden der verschiedenen 
Sektoren und den Gesamte inkommen (BIP): Die für ein 
Erreichen dieser Stabil i tät notwendige Bed ingung — näm­
lich daß die privaten Haushalte auf einen Regimewechsel 
von / < g zu i > g mit einer Redukt ion ihrer Sparquote 
und damit einem Drehen ihrer Primärbi lanz von einem 
Überschuß in ein Defizit reagieren — ist wenig wahr­
scheinl ich 

A u s l a n d s s e k t o r 

Erweitert man die Analyse von einer gesch lossenen zu 
einer offenen Volkswir tschaf t , so muß auch der Aus lands­
sektor berücksicht ig t werden (die Suffixe d bzw T r e n n z e i ­
chen das Inland bzw das Ausland) Auch das Gesamt­
defizit des Aus lands (TDf) und damit seine Netto-Kredit­
aufnahme (NBß läßt sich als Summe von Primärdefizi t und 
Zinszahlungen darstel len {M, X Exporte und Importe 
von Gütern und Dienst le istungen ohne Z inszahlungen 
if. Z inssatz für die Schuld des Aus lands gegenüber 
dem In land; alle Var iablen in der Währung des In lands): 

7Df = NBj = [Mf- (Xf + ifDf)\ + ifDf 

= [VCd-Md)-ifD^ + ijD, 

= PDj + ifDf 

Der Zins if ist ein „gemischter Satz" en tsprechend der 
Währungss t ruk tur der Schulden des Aus lands gegenüber 
dem Inland, die Entwicklung der Z inszahlungen des Aus­
lands an das Inland (in der In landswährung} werden daher 
auch von den Schwankungen der Wechselkurse beein­
flußt Deshalb soll auf die Formul ierung des „dynamic bud ­
get constra int" des Aus landssek tors verzichtet werden 

D i e I n t e r a k t i o n der s e k t o r a l e n 
F i n a n z i e r u n g s s a l d e n im Z e i t a b l a u f 

Für die Gesamthei t der vier Sektoren Unternehmen, pr i ­
vate Haushalte, Staat und Aus land gilt daß die Salden­
summe über ihre Gesamtbi lanzen, über die Z inszahlungs­
bi lanzen und die Primärbi lanzen gleich Null ist Jede Ver­
änderung des Saldos der Gesamt- oder Primärbi lanz 
eines Sektors impliziert daher eine gegenger ichtete Sal­
denveränderungen der drei anderen Sektoren Da es sich 
dabei um Ident i tätsbeziehungen handelt, kann die .Me­
chanik" der Finanzierungssalden im Zeitablauf nur dann 
kausal interpretiert und damit als gesamtwir tschaf t l iche 
„Saldendynamik" gedeutet werden wenn man zusätzl iche 
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Verhal tensannahmen trifft. Folgende Annahmen scheinen 
aufgrund al lgemein ökonomischer Kalküle sowie der em­
pir ischen Evidenz p lausibel : 

— Die beobachteten, jeweils zwei bis drei Jahre anhal ten­
den Anst iege und Rückgänge der Nominal- und Real­
zinsen sind so stark, daß sie in erster Linie eine Folge 
von Entwick lungen auf den Finanzmärkten und /oder 
der Geldpolitik sein müssen, an die sich der Unterneh­
menssektor und der Staat anpassen (müssen) 

— Schuldnersektoren wie die Unternehmen oder der Staat 
s ind bestrebt, die Relation ihrer Schulden zu ihrem Ein­
kommen und damit auch zum BIP längerfr ist ig zu stabi­
lisieren 

— Der Unternehmenssektor paßt s ich an bereits realisier­
te oder erwartete Versch lechterungen seiner E inkom­
mens- und Finanzposi t ion infolge von Z insste igerungen 
rascher und stärker an als der Staat Dafür s ind zwei 
Gründe maßgebl ich: Erstens wi rd der Unternehmens­
sektor von Z insste igerungen in höherem Maß getrof fen, 
weil seine Schulden großtei ls zu variablen Sätzen ver­
zinst werden die Staatsschulden aber zu festen Sät­
zen Zweitens können die Unternehmer ihre Ausgaben 
(Investit ionen) rascher und stärker e inschränken als 
der Staat. 

— Der Staat kann kurzfr ist ig weder seine Ausgaben für 
Konsum und Investit ionen nennenswert verr ingern 
noch seine Steuere innahmen erhöhen Bei einer 
Wachs tumsabschwächung und insbesondere in der 
Rezession steigen zusätzl ich die Sozial t ransfers, und 
die Steuere innahmen gehen zurück Daher „erleidet" 
der Staat in einer Rezession . au toma t i sch ' einen A n ­
st ieg des Budgetdef iz i ts Daß der Staat nicht „mutwi l l ig" 
sein Budget und damit seine Finanzposit ion ver­
schlechtert , w i rd daran ers icht l ich, daß sich das Bud ­
getdefizit dann und nur dann deut l ich erhöht wenn die 
Wir tschaf tsdynamik, insbesondere die Invest i t ionstät ig­
keit nachläßt 

— Die F inanz ierungsuberschüsse der privaten Haushalte 
entwickeln sich wesent l ich stabi ler als die Salden der 
anderen Sektoren 

— Die Entwicklung des Auslandssaldos wird in hohem 
Maß von den Unterschieden in der Fiskal- und Geldpol i ­
tik zwischen dem Inland und dem Ausland und den da­
von mitbeeinf lußten Wechse lkursen best immt. So tr ieb 
etwa die Hochzinspol i t ik der USA Anfang der achtziger 
Jahre den Dol larkurs nach oben, und dies erhöhte im 
Zusammenwi rken mit einer expansiven Budgetpol i t ik 
das Leistungsbi lanzdef iz i t der USA dramat isch, zumal 
gleichzeit ig die westeuropä ischen Industr ieländer eine 
restrikt ive Fiskalpoli t ik verfolgten 

Auf der Grundlage der ( Ident i täts-)Beziehungen zwischen 
Zinssatz, Wachstumsra te und Schu lden- bzw Forde­
rungsakkumula t ion der vier Sektoren sowie der obigen 
Verha l tensannahmen läßt sich das kurz- und langfr ist ige 
Entwick lungsmuster in der gesamtwir tschaf t l ichen Sai­
dendynamik fo lgendermaßen interpret ieren (die Darstel­
lung erfolgt am Beispiel Westdeutsch lands, da in d iesem 
Fall der private Haushal tssektor und der Unternehmens­
sektor in der Datenbasis genau getrennt erfaßt werden ; 

für die USA und für Japan sind hingegen die Einzelunter­
nehmen im Haushal tssektor berücks icht ig t ) : 

Auf einen anhaltenden Zinsanstieg und die damit verbun­
dene Verschlechterung ihrer E inkommenspos i t ion und 
ihrer Schu ld-E inkommensre la t ion (1964/1967, 1972/1974 
1978/1981; Abb i ldung 2} reagieren die Unternehmer mit 
einer s tarken Drosselung der Investitionsausgaben und 
lösen dadurch eine Rezession aus (1967, 1974/75 und 
1981/1983 — in den zwei letzteren wurde der Invest i t ions­
e inbruch auch von den Erdö lpre isschocks mi tverursacht} : 
Das Gesamt- und insbesondere das Primärdefizi t des Un­
ternehmersektors sinkt bzw dreht sich sogar in einen Pri­
märüberschuß, gleichzeit ig zwingen die automat ischen 
Stabi l isatoren den Staat, den größten Teil des Rückgangs 
des Unternehmensdef iz i ts zu „übe rnehmen" : Das Budget­
defizit steigt stark (Abbi ldung 5) Verbesser t s ich die Ein­
kommens - und Vermögenspos i t ion der Unternehmen 
dank sinkender Zinsen und des dadurch sowie durch eine 
expansive Fiskalpoli t ik eingeleiteten Konjunkturauf-
schwungs, so weiten die Unternehmen ihre Investitions­
nachfrage und Kreditaufnahme wieder aus, ihr Primär-
und Gesamtdef iz i t steigt, und dies ermögl icht bzw. er le ich­
tert es dem Staat, sein Finanzierungsdef iz i t zu reduzieren 
(1968/69). 

Bleibt der Zinssatz jedoch über der Wachs tumsra te , und 
erwarten die Unternehmer, daß dieser Zus tand längerfr i ­
st ig bestehen bleibt, so verlagern sie ihre Aktivi täten von 
der Realakkumulat ion zur Finanzakkumulation. Ihre Inve­
s t i t ionsausgaben sinken relativ zum BIP Dadurch sowie 
durch die Verbesserung ihrer E inkommenspos i t ion infolge 
einer s inkenden Lohn- und Z insquote erzielen sie anhal­
tend hohe Primärüberschüsse Ihre Net toschulden w a c h - j 
sen trotz eines posit iven Zins-Wachstumsdi f ferent ia ls 
langsamer als das BIP (1980/1991; Abb i ldungen 2 und 5) 

Der gesamte Finanzierungsuberschuß der privaten Haus- ! 
halte entwickel t s ich annähernd gleichschr i t t ig mit dem 
BIP Mit dem stark Uberdurchschni t t l ichen Anst ieg der 
Z inse inkommen der privaten Haushalte g ingen ihre Pri­
märüberschüsse zwischen 1975 und 1985 deut l ich zurück i 
(relativ zum BIP), doch blieb die Primärbi lanz dauernd im ; 
Überschuß (Abbi ldung 5) Bei einem anhal tend posit iven i 
Z ins-Wachstumsdi f ferent ia l st iegen daher die privaten Fi- I 
nanzvermögen stärker als das BIP. 

Das Aus land hielt nahezu durchwegs ein Primärdefizi t ge- \ 
genüber Deutschland aufrecht, doch konnten dadurch die ; 
Pr imärüberschüsse des Unternehmer- und Haushal tssek- ; 
tors nicht ausgegl ichen we rden : Die Primärbi lanz des : 
Staates als „Spender of last resort" ist daher seit dem 
„Regimewechse!" von einem negativen zu einem posit iven 
Zins-Wachstumsdi f ferent ia l nahezu permanent defizitär, j 
die Staatsschuld wuchs immer rascher als das BIP (Ab- \ 
b i ldung 5 sowie Abbi ldung 5 in Schulmeister , S t , „Hohe ; 
Realzinsen dämpfen Wachs tumsauss ich ten" in d iesem -
Heft} 

Die Veränderungen der sektoralen Finanzierungssalden in \ 
den USA entsprechen diesem Muster : Die Gesamt- und ; 
Pr imärbi lanzen des Unternehmenssektors und des Staa- \ 
tes entwickeln sich im Konjunkturver iauf ausgeprägt ge- : 
genläuf ig. Im Gegensatz zu Westdeutsch land sanken die ! 
F inanz ierungsüberschüsse des Haushal tssektors in den ; 
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achtziger Jahren deut l ich; dies kam in Form hoher Import­
s te igerungen (gefördert durch die Doi laraufwertung) in er­
ster Linie dem Aus land zugute, dessen Leistungsbi lanz-
Uberschüsse gegenüber den USA enorm zunahmen Aller­
d ings wird die Interpretat ion der Daten für die USA inso­
fern erschwert , als sowoh l die Einzelunternehmen als 
auch die Wohnungswi r tschaf t im Haushal tssektor erfaßt 
s ind Seine Saiden schwanken daher wesent l ich stärker 
als in Westdeutsch land, überdies ist das Niveau der Über­
schüsse des Haushal tssektors und der Defizite des Unter­
nehmenssektors dadurch niedriger 

Längerfr ist ig ergibt sich auch für die USA, daß der Unter­
nehmenssek tor seit dem „Regimewechse i " von einem po­
sit iven zu einem negativen Zins-Wachstumsdi f ferent ia ! fast 
immer Pr imärüberschüsse erzielt und die öffent l ichen 
Haushalte Primärdef iz i te; die Staatsschuld wuchs dement­
sprechend deut l ich rascher als das BIP 

In Japan hat s ich hingegen die Primärbi lanz des Staates 
seit Ende der s iebziger Jahre in dem Maß verbessert , in 
dem das Aus land und der Unternehmenssektor ihre Defi­
zite ausweiteten Bei einem annähernd gleichen Niveau 
von Zinssatz und Wachstumsra te ist die Staatsschu lden­
quote seit Mitte der achtziger Jahre deut l ich gesunken 
(Abbi ldungen 4 und 5; Abb i ldung 5 in Schulmeister, St 
„Hohe Realzinsen dämpfen Wachs tumsauss ich ten" , in 
d iesem Heft; Übersicht 1) 

Für Österreich l iegen keine Daten über die Z inszahlungen 
der einzelnen Sektoren vor, doch zeigt die Entwicklung der 
Gesamtsa lden, daß die Schwankungen des Budgetdef iz i ts 
in erster Linie durch die gegenläuf igen Schwankungen der 
Net to-Kredi taufnahme des Unternehmersektors verur­
sacht werden Im Gegensatz zu den anderen untersuchten 
Ländern reduzieren die privaten Haushalte in Österre ich 
im Abschwung ihre Überschüsse, und dies mildert die Re­
zession und bremst die Zunahme des Budgetdef iz i ts (Ab­
bi ldung 7) 

Unter der Bedingung eines positiven Zins-
Wachstumsdifferentials ist es besonders wichtig, 

Maßnahmen zur Budgetkonsolidierung zu setzen, welche 
die Investitions- und Verschuldungsbereitschaft der 

Unternehmen nicht verringern und gleichzeitig bewirken, 
daß die privaten Haushalte ihre Finanzierungsüberschüsse 
reduzieren — etwa durch eine Dämpfung des verfügbaren 
Einkommens jener Schichten, die darauf stärker mit einer 

Reduktion ihres Sparens als ihrer Nachfrage reagieren.. 

Die Wirtschaftspolitik wird in den nächsten Jahren vor fo l ­
gendem Dilemma s tehen: Einerseits er fordert das hohe 
Niveau von Budgetdef iz i t und Staatsverschuldung nach­
halt ige Konso l id ie rungsmaßnahmen, anderersei ts dürfte 
der Z inssatz auch in den kommenden Jahren über der 
Wachstumsra te liegen Versucht der Staat, seine Pr imärbi-
ianz von einem Defizit in einen Überschuß zu drehen, und 
sind die Unternehmer gleichzeit ig wegen der relativ hohen 
Fremdkapi ta lkosten nicht bereit ihre Primärbi lanz durch 
Invest i t ionssteigerungen und entsprechende Kreditauf­
nahmen wieder defizitär werden zu lassen, so könnten e in­
schneidende Maßnahmen zur Budgetkonso l id ierung das 
Wir tschaf tswachstum nachhal t ig dämpfen Zwei Auswege 
aus d iesem Di lemma bieten sich an: 

1 Der Versuch, die Leistungsbi lanz deutl ich zu verbes­
sern, kann immer nur einzelnen Volkswir tschaf ten auf 
Kosten anderer gel ingen (die Summe aller Le is tungs­
bi lanzen ist gleich Nul l) ; überdies wi rd die Real is ierung 
einer so lchen nichtkooperat iven Strategie dadurch er­
schwert , daß auch andere Länder s t reben, durch Ver­
besserung der internat ionalen Konkurrenzfähigkei t ihr 
Wi r tschaf tswachstum zu erhöhen und ihr Budgetdef iz i t 
zu senken 

2 Die zweite Strategie bestünde dar in , Konso l id ie rungs­
maßnahmen zu setzen, welche die Invest i t ions- und Ver­
schu ldungsbere i tschaf t der Unternehmen nicht verr in­
gern bzw die Konsumquote der privaten Haushalte er­
höhen — etwa durch eine Senkung des ver fügbaren 
E inkommens jener Schichten, die darauf stärker mit 
einer Redukt ion ihres Sparens als ihrer Nachfrage rea­
gieren (z. B. Kürzung von Transfer le is tungen für die e in­
kommenstärks ten Schichten oder höhere Besteuerung 
der Z inser t räge, da diese in erster Linie d iesen Gruppen 
zufließen) 

Am wirksamsten würden die Bemühungen um eine 
Budgetkonsolidierung durch eine deutliche und nachhaltige 

Senkung des Zinsniveaus erleichtert, 

Am wi rksamsten würden die Bemühungen um eine Bud ­
getkonso l id ierung durch eine deut l iche und nachhalt ige 
Senkung des Zinsniveaus erleichtert Daher sol len ab­
schl ießend die Ursachen der Z insentwick lung der letzten 
25 Jahre skizziert werden 

Ursachen der Zinsschwankuriffen 

Die Abb i ldungen 8 bis 10 geben Anhal tspunkte für die em­
pir ische Evidenz zu fo lgenden Hypothesen über die Ursa­
chen der Z insentwick lung, dargestel l t am Beispiel eines 
Z insanst iegs : 

— Die Zunahme des Budgetdef iz i ts steigert die Nachfrage 
auf den Kapi ta lmärkten und damit den Zinssatz 
{Crowding-out} 

— Die Verknappung des Geldangebotes, insbesondere 
durch die Zentra lbanken verursacht Z insste igerungen 
(keynesianische Hypothese) 

— Das Realzinsniveau wird auf den Gütermärkten ent­
sprechend der Grenzproduktivitätstheorie der Faktor­
preise best immt, es schwankt daher relativ wenig. Aller­
d ings passen sich die Nominalz insen an Änderungen 
der (erwarteten) Inf lat ionsrate an, die wiederum durch 
das Ge ldmengenwachstum determiniert wird (moneta-
r is t isch-neok lass ische Hypothese) 

— Schwankungen der nominel len und realen Zinssätze, 
insbesondere der Geld- und Kreditzinsen sind pr imär 
eine Folge der Steuerung der Leitzinsen durch die Zen­
tralbanken 

Der fo lgende Vergleich zwischen hypothet ischer und tat­
sächl icher Entwicklung soll einen ersten Eindruck von der 
relativen Relevanz der Erk lärungsansätze liefern 
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Die Daten für jene beiden Länder, die sowohl besonders 
ausgeprägte und persistente ,Z insschübe" als auch star­
ke Schwankungen des Budgetdef iz i ts aufwiesen, nämlich 

Die Hypothese, wonach die Staatsdefizite die Zinsen nach 
oben treiben (Crowding-out), wird durch die Daten nicht 

bestätigt: In der Hochkonjunktur und der Frühphase einer 
Wachstumsabschwächung sinkt das Budgetdefizit, während 
die Zinsen steigen; umgekehrt steigt das Budgetdefizit in 

der Rezession und der Frühphase des 
Konjunkturaufschwungs, während gleichzeitig die Zinsen 

deutlich sinken,. 

die USA und Westdeutsch land, bestät igen die Crowding-
out-Hypothese nicht: Das Budgetdef iz i t steigt immer am 
stärksten in Rezessionen, wenn die Zinssätze s inken; um­
gekehrt nehmen die Zinsen häufig in jenen Phasen beson­
ders deut l ich zu, in denen das Budgetdef iz i t zurückgeht 
(dies gilt insbesondere für die Phase des stärksten Zins­
anst iegs der Nachkr iegszei t zwischen 1978 und 1980) 

Die keynesianische Hypothese wird bis Ende der siebziger 
Jahre von den Daten gestützt Sowohl in den USA als auch 
in Westdeutsch land entwickelten sich Geldmengenwachs­
tum (M3) und Zinssätze gegenläuf ig. Danach ist dieser Zu ­

sammenhang aber kaum mehr erkennbar, mögl icherweise 
weil sich die Erwartungen der Akteure nicht mehr am key-
nesianischen Modei l or ient ierten und ihr Verhalten dieses 
daher auch nicht mehr „wahr machte" 

Der eher inverse als parallele Verlauf von Geldmengen­
wachs tum und Inflation sowie die große und tendenziel l 
s te igende Instabil i tät der Realzinsen lassen auch den mo-
netaristischen Erklärungsansatz f ragwürd ig erscheinen 

Der Zusammenhang zwischen dem von den Notenbanken 
gesteuerten Diskontsatz (für die USA auch der Federal 
Funds Rate) und den Kredit- und Anie ihenzinsen ist über­
aus eng — al lerdings so eng, daß auf Basis von Quarta ls­
daten Ursache und Wirkung nicht unterschieden werden 
können Es scheint jedoch wenig p laus ibel , daß die Noten­
banken immer nur Z insbewegungen auf den Geld- und Ka­
pi talmärkten nachvol lz iehen Dies gilt inbesondere auch 
deshalb weil die Markt tei lnehmer, inbesondere die Ban­
ken, häuf ig die Zinssätze in Erwartung bevorstehender 
Lei tz insänderungen verändern, also nicht in Reakt ion auf 
.autonome" Versch iebungen von Angebot und Nachfrage 
(so war der schr i t tweise Anst ieg der Dol larzinsen 1994 in 
erster Linie die Folge von erwarteten bzw, angekündigten 
und schl ießl ich auch realisierten Lei tz inserhöhungen 
durch die Zentra lbank der USA) 

In te res t Ra tes , Growth , and P u b l i c D e b t 
Summarv 

Variations in nominal interest rates have a larger impact on 
the distribution of income in non-financial business sector 
than changes in wages. If the interest rate rises f rom, say 
5 percent to 8 percent, then interest payments on loans 
(taken up at variable interest rates) will go up by 60 percent, 
thereby weakening the corporate revenue position If capac-
ity utilization is high and business expectations optimistic, 
f irms will still stick to their investment plans and offset the 
interest-rate-induced fall in savings by higher borrowing 
Yet, if the interest rate hike lasts for two or even three years 
(as has repeatedly been the case in industrialized countries 
except Japan) the debt revenue ratio will jump and force en-
terprises to consolidate their financial posit ion: by sharply 
cutting investment and borrowing they will exacerbate the 
cyclical downturn caused inter aiia by the rise in interest 
rates 

In a recession, rising public transfers and shrinking tax rev-
enues blow up the deficit; from an aggregate financial bal-
ances perspective, the cut in the corporate debt bürden en-
tails a rise in government debt. The recession may be over-
come by expansionary fiscal and monetary policies, with 
lower interest rates contributing towards an improvement in 
the corporate debt/revenue position As profit expectations 
turn more optimistic and capacity utilization improves, firms 
resume capital spending and borrowing such that their f i ­
nancial position Starts weakening again while that of the 
government improves 

This cyclical pattern, typical for the industrialized countries, 
has not been observed since the early 1980s as, since that 
t ime, the rate of interest has come to lie permanently above 
the rate of growth Under such condit ions, net debtors like 
the corporate or the public sector may stabilize their debt-
to-GDP ratio only if they achieve a surplus in their primary 
balances, i e., if revenues exceed expenditure net of inter­
est payments Over the last fifteen years, enterprises have 
indeed turned their aggregate primary deficit to a permanent 
surplus, by shifting investment from real towards financial 
assets. Thus, physical capital and corporate debt have both 
expanded less than GDP, ieading also to a slower rise in 
employment. With net financial assets of the household sec­
tor staying high, it was impossible for the government sec­
tor to accumulate primary surpluses; as a result, its debt 
rose relative to GDP in almost all industrialized countries 
since the early 1980s. The „switch" from a negative to a pos­
itive interest rate/growth differential therefore caused pr i ­
vate savings to be channeled less into productive capacity 
(and employment) and more into government bonds 

The hypothesis whereby government deficits push up in­
terest rates („crowding out ' ) is not confirmed by the data: 
government deficits tend to fall in cyclical boom and early 
downturn periods while at the same time interest rates rise, 
and vice versa The major determinant of interest rate devel-
opments, whose role is often underestimated, appears to be 
policy action by central banks 
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