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Zinssatz, Wachstumsrate und
Staatsverschuldung

eit Ende der siebziger Jahre

haben die Schwankungen der

nominellen und realen Zins-
sétze stark zugenommen, Uberdias
jiegt das Zinsniveau seither in fast
allen Industrieldndern permanent
liber der gesamiwirtschaftlichen
Wachstumsrate, wihrend es davor
mittelfristig darunter gelegen war.
Die vorliegende Arbeit untersucht
daher folgende Problembereiche:

— Auswirkungen von Zinsschwan-
kungen auf die Einkommensver-
teilung sowie auf Kreditaufnah-
me, Schuldenakkumulation und
Investitionsbereitschaft des Un-
ternehmersektors im Konjunktur-
verlauf,

— Auswirkungen des Verhdéftnisses
von Zinssatz zu Wachstumsrate

Seit Ende der siebziger Jahre liegt der
~ :Zinssatz in den wichtigsten
industrielandern (aufier Japan)
durchwegs liber der Wachstumsrate.

-Unter dieser Bedingung kénnen die

Unternehmen, aber auch der Staat,
die Relation zwischen ihren Schulden

‘und dem BIP nur dann stabilisieren, "

wenn sie Uberschiisse in ihrer

Primarhitanz erzielen. Tatsachlich .~

drehte der Unternehmenssektor seine
. :Primdrbilanz von einem Defizit in.

einen perman_ehten Uberschuﬁ,' indem '

er seine Investitionen von realer zu
finanzieller Veranlagung verschob:

.7 Sachkapital und Schulden der

_ 'Unt_ernehmen wuchsen daher
langsamer als das BIP. Bei anhaltend
hohen Uberschiissen der privaten
Haushalte konnte es dem Staat nicht
gelingen, selbst Primariiberschiisse zu
erzieten, seine Verschuldung ist in den

letzten 15 Jahren in nahezu allen .

" ‘Industrielandern (auBer Japan) .
iiherdurchschnittlich gestiegen.

gen 1 bis 3), Dies ergibt sich aus fol-
gendem  Akzeleratoreffekt: Jede
Steigerung des Nominalzinssatzes
erhaht die Finanzierungskosten des
gesamten Bestands (,stock®) der
Schuld Dum (i, — i,_,} D Der flow*
der Zinszahlungen wichst daher bei
gleichbleibendem Schuldenstand um
L= by _51‘1“ und somit in jenem Aus-
i
maf rascher als der absolute Zins-
anstieg, in dem das Niveau der Zins-

zahlungen der Vorperiode kieiner

1
ist als der Schuldenbestand 7
—1

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

Dieser Akzeleratoreffekt ergibt sich
Realzins-

auf die langerfristige Entwicklung
der sekforalen Finanzierungssal-
den und damit auf den ProzeB der Akkumulation von
Forderungen und Verbindlichkeiten

Die Untersuchung erfolgt in drei Schritten: Zun&chst wer-
den die ,sivlized facts” Uber diese Zusammenhdnge am
Beispiel der drei groBten Industrieldnder skizziert, dann
werden die Beziehungen zwischen den wichtigsten Variab-
ien mit Hilfe von [dentitdtsgleichungen strukturiert, und
schlieBlich wird fir die wichtigsten beobachteten Zusam-
menhénge eine kausale Interpretation erarbeitet die auf
realitdtsnahen Verhaltensannahmen beruht

Zinsentwicklung,
Einkommensverteilung und
Investitionsdynamik

Die Einkommensposition der Unternehmer im ,non-finan-
cial business® wird in héherem MaB von der Entwicklung
der Zinsquote bestimmt als von der Lohnguote {Abbildun-

aus dem Konzept der
berechnung: Soll der reale Wert
des ,stock® von Finanzvermégen und -verbindlichkeiten
gleichbieiben, so muf der flow* der Zinszahlungen um

den Faktor rascher wachsen als die zuséaizliche

=1
inflation {(absolute Nominalzinssteigerung). Soll umgekehrt

Der Anteil der Fremdkapitalkosten an der Wertschépfuhg
schwankt wesentlich starker als jener der Arbeitskosten,
die Einkommens- und Finanzposition der Unternehmen wird
daher in hoherem Maf von der Entwicklung der Zinsen
bestimmt als von den Lohnen.

der Nominalzins verteilungsneutral an die Inflation ange-
pafBt werden, so dirfte er wie die Lohne nur im Ausmal der
Inflationsbeschleunigung refativ steigen, in unserem Zah-
lenbeispiel also von 5,0% auf 5,15%

Dieser Akzeleratoreffekt ergibt sich analog, wenn die No-
minalzinsen bei konstanter Inflation als Folge hoherer
Realzinsen steigen — wie etwa in den USA zwischen 1977
und 1981 (Abbildung 1) Die Einkommen werden allerdings

) Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Eva Sokoll
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in diesem Fall sidrker von den Uniernehmern zu ithren Kre-
ditgebern umverteilt als im Fall einer inflationsbedingten
Nominalzinssteigerung, sofern sich nicht das reale Wirt-
schaftswachstum ebenso stark erhéht wie der Realzins

Sinkt der Nominalzins als Folge einer inflationsabschwi-
chung und/oder niedrigerer Realzinsen (wie 1981/1988;
Abbildung 1), so wirkt der Zinsakzelerafor in umgekehrter
Richtung: Die Zinszahlungen der Unternehmer sinken visl
starker als die Gesamteinkommen, ihre Einkommensposi-
ticn verbessert sich daher

Folgende ,stylized facts” lassen sich aus dem Konjunktur-
verlauf seit 1860 in den drei fihrenden Industrieiéndern
herausfiltern (die Jahresangaben beziehen sich auf den
Beginn des jeweiligen Prozesses am Beispiel der Vorge-
schichte der vier Rezessionen 1970, 1974/75, 1980/1982
und 1990/91 in den USA}Y"):

— In der Hochkonjunktur (zwei bis drei Jahre vor dem Tief-
punkt der Rezession) beginnen die nominellen Kraditzin-
sen?) zu steigen (1967, 1972, 1977, 1987 ; Abbildung 1)

— Aufgrund des Zinsakzelerators bewirkt dies eine
sprunghafte Erhéhung der Zinszahlungen des Unter-
nehmenssektors (die Zinsquote steigt: 1968, 1973,
1978, 1988; Abbildung 1).

— Die zinsreagiblen Komponenten der Nachfrage der pri-
vaten Haushalte schwéichen sich ab, insbesondere der
private Wohnbau (1968, 1972, 1978, 1988; Abbildung 4)
Das Wachstum der Gesamtwirischaft verliert an Dyna-
mik, die Zinsen steigen weiter, auch die Lohne werden
entsprechend der glinstigeren Wirtschaftsentwicklung
des Vorjahres rascher angehoben als die Gesamtein-
kommen, die Einkommensquote der Unternehmer sinkt
deutlich (1962 1973, 1979, 1988; Abbildung 1).

— Die Unternehmen fUhren zundchst dennoch ihre in der
Vorperiode geplanten und hdufig schon initiierten Inve-
stitionsprojekte durch Bei sinkender Unternehmenser-
sparnis weiten sie ihre Kreditaufnahme daher stark
aus, die Relation zwischen Schulden und Einkommen
der Unternehmen steigt sprunghaft (1989, 1973, 1979,
1988, Abbildung 4)

— Die Verschlechterung ihrer Finanzlage und eine sinken-
de Kapazitdtsauslastung veranlassen die Unternehmer
in der Folge Investitionen, Kreditaufnahme und Be-
schéftigung erheblich einzuschrénken; die Rezession
erreicht ihren Tiefpunkt (1970, 1974/75, 1980/1982,
1990/91; Abbildung 1)

— In der Rezession nimmt der FinanzierungsiberschuB
der privaten Haushalte zu, gleichzeitig sinkt das Defizit
des Uniernehmenssektors, und das Budgetdefizit steigt
stark, in erster Linie infolge hdherer Transferzahlungen
und geringerer Stevereinnahmen (Abbildung 4}

— Sinkende Zinsen und ein wachsendes Budgetdefizit
mildern die Rezession und Isiten den Aufschwung ein
Je friher und energischer diese MaBnahmen gesetzt
werden, desto rascher belebt sich die Wirtschaft (1871,
1976, 1983, 1992; Abbildungen 1 und 4)

— Zuerst kommt die Nachfrage der privaten Haushalte in
Gang, insbesondere der private Wohnbau (1971, 1976,
1983, 1992; Abbildung 4)

— Die Belebung der Wirtschaft erhoht die Kapazitdtsaus-
lastung des Realkapitals und der Arbeitskrafte, die Ar-
beitsproduktivitdt steigt stark Die Lohne nehmen lang-
samer zu als die Arbeitsprodukiivitit, die Lohnquoie
sinkt Diese Entwicklung verbessert gemeinsam mit
sinkenden Zinsen die Einkommens- und Finanzposition
der Unternehmer, die Relation zwischen Schulden und
Einkommen geht deutlich zurtck. Etwa ein Jahr nach
Beginrn des Konjunkiuraufschwungs werden die Unter-
nehmerinvestitionen kraftig ausgeweitei {1972, 1977,
1984, 1993; Abbildung 1)

— Zinsquote und Lohnquote entwickeln sich langerfristig
parallel. Zwischen 1960 und 1982 siieg sowohl der An-
teil der Ldhne ais auch der Zinseinkommen langerfri-
stig, zwischen 1982 und 1988 ging die Zinsquote deut-
fich und die Lohnguote leicht zurtck, die Einkommens-
position der Unternehmer besserte sich daher wieder
merklich.

— Zinssdtze und Budgetdefizit entwickeln sich gegenl&u-
fig: In der Hochkonjunktur und der Friinphase einer
Wachstumsabschwichung sinkt das Budgeideiizit,
wihrend die Zinss#tze {noch) steigen — wie etwa in
den USA 1968/69, 1972/73, 1876/1979 oder 1987/1989.
Umgekehrt weitet sich das Budgetdefizit in der Rezes-
sion und der Frithphase des Konjunkturaufschwungs
sprunghaft aus, wihrend gleichzeitig die Zinssitze
deutlich sinken wie 1970/71, 1974/75, 1982/83 oder
1990/1992 Generell ist der inverse Zusammenhang des
Budgetdefizits mit dem Niveau der nominelien Zinsséi-
ze enger als mit dem der realen. Da die Zinsentwick-
lung von der Zentralbank wesentlich mitbestimmt wird,
ist diese Beziehung fiir die von ihr direkt gesteuerten

'y Die Abbildungen 1 bis 3 zeigen die Einkommensverteilung und die Investitionsfinanzierung des Unternehmersektors (ohne Finanzsektor) Die statistische Basis
bilden die National Accounts — Volume 27, welche laufend von der OECD publiziert werden Diese Datenbasis ermdglicht es, den BetriebslberschuB (operating
surplus) in die von den Unternehmen geleisteten Zinszahlungen (netto) und das Unternehmereinkommen als RestgroBie aufzuschliisseln Dieses verteilt sich weiter
auf die direkten Steuern der Unternehmen und die Gewinnentnghmen, der Rest (einschiieBlich der Metto-Transfereinnahmen) steht als Neltoersparnis gemeinsam
mit der Neito-Kreditaufnahme (negatives Net Lending) zur Finanzierung der Nettoinvestitionen zur Verfligung Die Daten tber den Realkapitalstock stammen aus
derselben Quefle Finanzvermodgen und -verbindiichkeiten wurden fur die USA aus den ,Balance Sheets for the U 5 Economy® der FED und fur Westdeutschland
aus der Geldvermigensrechnung der Deutschen Bundesbank entnommen Fur Japan wurden die Nettoschulden durch Kumulierung des (negativen) Net Lending
laut QECD approximiert

Die Abgrenzung der Sektoren differiert nach Landern: Flir die USA und Japan umfalt das ,non-financial business® nur die corporate and quasi-corporate enter-
prises’, Einzelunternehmen sind im Haushaltssekior miterfaBt; die Daten fir Westdeutschiand schiieBen hingegen die Einzelunternehmen im Unternehmenssekior
ein Auch die Wohnungswirtschaft wird in Deutschland dem Unternehmenssektor zugerechnet die reale Nachfrage der Haushalte beschrénkt sich daher auf den
privaten Konsum

%) Die Prime Rate ist ein besserer Indikator fiir die Fremdiinanzierungskosten des Realkapitalstocks als der zumeist verwendete Anleihenzins weil nur ein geringer
Teil der Uniernehmerverbindlichkeiten auf (festverzinsliche} Anleihen entfallt (USA 1992 etwa 30%, BRD 5% der Verbindlichkeiten gegeniber dem Inland) Die he-
hen Korrelationskoeffizienton zwischen den Verdnderungsraten von Prime Rate und Zinszahlungen der Unternehmen fur dis Periode 1960 bis 1891 bestatigen daB
dar iherwiegande Teil der Unternehmerverbindlichkeiten auf variabel verzinste Bankkradite entfallt: USA 083 BRD 079 Japan 0 73 {die Korrelaticnskoeffizienten
2wischen dem Anleihenzins und den Zinszahlungen sind durchwegs niedriger}
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Zinssatz, Wachstumsrate und Investitions- Abbilduag 1

dynamik im Unternehmenssektor
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Die Entwicklung des Einkommensanteils der Unternehmer Im ,,non-finan-
cial business™ wird in héherem Maf vom Zinsaufwand bestimmt als von den
Lahnkosten Zwischen 1903 und 1981 reagierten die Unternehimrer auf Ver-
schlechterungen ihrer Einkommensposition upd damit awch ihrer Erspar-
nishildung mit einer Ausweitung ilirer Kreditaufrahme (negatives Net Len-
ding) und hielten so die Netto-Investitionsquote konstant Secit 1981 hat
sich die Einkommensposition der Unternehmer durch eine sinkende Zins-
quoete deutlich verbessert, dennoch pingen ihre Investitionen relativ zum
BIP zuriick: Der Wechsel von einem negativen zu einem peositiven Zins-
Wachstumsdifferential machte di¢ Akkumulation von Finanzkapital relativ
zu Realkapital rentabler, die Unternehmer reduzierten daher ilire Investi-
tionskreditaufnahme, ihr Realkapitalstock wuchs deutfich langsamer als
das BIP
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bzw besinfluBten S&izen wie Diskontsatz, Geldmarkt-
zins und Prime Raie ausgeprigter als fir den Kapi-
talmarktzins (Abbildung 8)

Die Zusammenhinge zwischen Zinsschwankungen, Ein-
kommensverteilung, Investitionsdynamik und Finanzierung
sind in Westdeutschland noch markanter; dies gilt insbe-
sondere fUr die inverse Entwickiung von Zins- und Unter-
nehmerquote sowie fur die parallele Entwicklung von Zins-
und Lohnguote (Abbildungen 2 und 5)

in Japan schwanken die Bedingungen flr die investitions-
finanzierung ungleich weniger als in den USA oder in
Westdeutschiand, da die Zentralbank bestrebt ist, das No-
minalzinsniveau zu stabilisieren: Zwischen 1960 und 1988
stieg der nominelle Kreditzins lediglich zweimal geringfi-
gig und kurzzeitig, in der Folge ging er jeweils kontinuier-
lich zurtick Daher eniwickelt sich die Verteilung der Kapi-
taleinkommen zwischen den Unternehmern und ihren
Gliubigern in Japan stabiler als in den USA oder in West-
deutschiand {Abbildung 3)

Bis Ende der siebziger Jahre.l_ag _de_r Zinssatz in allen
lndustrieiénﬁern mittelfristig unter der Wachstumsrate, =

: iberdies schwankten die Zinssatze viel wemger als danach :

Dnese stabilen Finanzierungsbedingungen. trugen :

'. wesentllch zur hohen investltmnsdynam;k in cten funfznger v

“und sechznger Jahren hei.

Fir die Auswirkungen des Verhditnisses zwischen Zins-
satz und Wachstumsrate auf die langfristige Entwicklung
von Real- und Finanzakkumulation ergeben sich folgende
stylized facts:

A

— Bis Ende der siebziger Jahre lag der Zinssaiz in allen
Industrielandern mittelfristig unter der Wachstumsrate,
tberdies schwankten die Zinssitze viel weniger als da-
nach Diese stabilen Finanzierungsbedingungen trugen
weseantlich zur hohen Investitionsdynamik in den finfzi-
ger und sechziger Jahren bei {Abbildungen 1 bis 6,
Ubersicht 1}

— Im Hinblick auf die sektoralen Finanzierungssalden be-
deutete dies, daB die Unternehmer die Uberschisse
der privaten Haushalte in Form von Investitionskrediten
.ubernahmen®: Der Unternehrmenssektor hielt ein ho-
hes Gesamtdefizit aufrecht, gleichzeitiq war der Staats-
haushalt mittelfristig etwa ausgeglichen (Abbildungen 4
bis 8}

— Unter diesen Bedingungen erzielten die offentlichen
Haushalte anhaltende Primdriiberschiisse (die Staats-
ausgaben ohne Zinszahlungen waren niedriger als die
Staatseinnahmen). Da gleichzeitig das Zins-Wachs-
tumsdifferential negativ war, ging die Staatsschulden-
guote (Nettoschuiden in Prozent des BIP) zurlck: in
Deutschland und Japan waren die Nettoschulden sogar
negativ (Abbildungen 4 bis 6 und Abbildung 6 in Schul-
meister, St, Hohe Realzinsen dédmpfen Wachstums-
aussichten”, in diesem Heft; Ubersicht 1)

— Der Unternehmenssektor investierte (netio) mittelfristig
mehr, als er an Gewinnen einnahm (vor Abzug der
Zinszahiungen), seine Primarbilanz war daher zumeist
defizitdr. Das anhaltend negative Zins-Wachstumsdiffe-
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Haushalte stieg Bei Uberwiegend defizitirer Primarbi-
lanz des Staates erh&hten sich seine Neitoschulden ra-
scher als das BIP, jene der Unternehmen nahmen hin-
gegen relativ ab®

Langfristige Entwicklungstendenzen in Ubersicht 1
den drei gréften Industrielindern

185071970 1970/1979 1979/1984 1979/1985 1985/1994

Y Burchachnitiche [éhriiche Verdnderung in % — In den USA sank zwischen 1980 und 1987 nicht nur das
gﬁf‘" S et ima a0 4 o2s Finanzierungsdefizit der Unternehmen, sondern auch
Brutto-Investiionsquote ~ <+ - © - . ' die Uberschiisse der privaten Haushalte und Einzelun-

insgesamt real . Cos08. w180 02 04 — O ternehmen®); gleichzeitig nahmen die Uberschisse des
e ars w11 sss  sea 485 Auslands dramatisch zu, nicht zuletzt infolge der Dol-
: Prime Rate . . JU41B L 408 459 4+ 73 & 5O laraufwertung. Zwischen 1987 und 1989 verringerten
Ne:eoktlz:ris:;z:s"quote gnteraen@ens- ;04 i _'90 sich sowohl das lLeistungsbilanzdefizit als auch das
Staatsschuldenqume R 43 . 450 4 59 4 44 Budgetdefizit der USA, ab 1989 erh&hten sich jedoch
L - L _ _ die Finanzierungsliberschiisse der privaten Haushalte
gfimfeurscma”d KRS v61 428 20 w1 o7 und Einzelunternehmen wieder stark, und auch das
Brutto-lnvestitionsquote s e : Lnon-financial business” wurde erstmals in einer Re-
[ insgesamireal . . .. L. +08. —18 .. =08 © —21 . —00 zession zu einem Neffo-Kreditgeber Das Budgetdefizit
.H'ﬁzrs‘en'_'i_ L e s w49 e 4s stieg daher trotz einer weiteren Verbesserung der Lei-

Prime Rete . . 428 460 64 +58 stungsbilanz deutlich (Abbildung 4)
_'Ne:eoégri?:ﬁlsfqu-me Un%rhehmen_s‘ S a3 _' T_as il T — In Deutschland sowie in Japan wuchs das Budgetdefizit
‘Staatsschuldenquote 1T L L T T 482 41020 T+ 85 in der Rezession Anfang der achiziger Jahre nur ge-
dnpan LTI ' ringfiigig: Der Ruckgang der Netto-Kreditaufnahme des
CBIPLTTLT U404 46 84 ¥ 37 4k 32 Unternehmenssektors wurde durch ein steigendes De-
'BW“""“VQS‘”'°“SQ”‘."? T T fizit des Auslands, insbesondere der USA ausgegli-
ponsgesamtreal » Ll PR SOT A0S = EE U Ghen (Abbildungen 5 und 6) Ein solches |, Trittbrettfah-
CAnleiben iU 08t 403 £88 4 47 461 ren® mit der Fiskalpolitik der USA war in der Rezession
_ Nei;”;:v::;fm;au;;'U'méme'hra;:- JHMAL A R 8T Anfang der neunziger Jahre nicht mehr méglich, in er-
" sektor nominell | 47 =09 o — 12 — 08 ster Linie wegen des viel niedrigeren Dollarkurses. Das
Staatsschuldenquote - s —4-1_ : -%1?_! i Budgetdefizit der USA erhohte sich daher schwicher
LR EERRE ' L und jenes der westeuropdischen Lander, aber auch Ja-
fo7iitero tan0rians 1oR0/ioms 1096/1604 pans viel starker als in der Rezession 1980/1982 (Abbil-

. RETE : : _' Durchschmttswerte zn%_ : dungen4 bis 6 und 8 bis 10}

_ﬁitzorr:;]::;:fs;:lzzft:ommeii AR TP — Fir Japans Wirtschaft war die durch die Erddlpreisstei-
_ :;vae':m;u{scr;iané- Lo gg L ;g . ég '.:;Z L gerung 1973 ausgeltsie Rezession ein groBerer
Japan, ool g i gy : Schock als flir die der anderen Industriestaaten: Zwi-
R S S B . schen 1974 und 1978 gingen Investitionsquote und Net-
?fﬁg‘f\“””"’“q“m_- e s ms o ma to-Kreditaufnahme Jahr fiir Jahr zuriick (Abbildung 3}
Westdeutsohland . - U7 UL 0. 0 s a7 orr In dieser Situation sprang der Staat ein und hielt ein
“Yapan SU e es T T T 28s T 128 hohes Budgetdefizit solange aufrecht, bis andere Sek-
toren wieder bereit waren, die stabilen Finanzierungs-
rential ddmpfte jedoch den Anstieg der Refation Unter- Uiberschisse der privaten Haushalie zu ,Ubernehmen®:
nehmerschulden zum BIP Gleichzeitig wuchs der Real- Ab 1982 stieg das Defizit des Auslands kraftig, ab 1987
kapitalstock rascher als das BIP, seine Finanzierungs- nahmen auch die Investitionen und damit die Kreditauf-
struktur blieb anndhernd stabil (die Nettoschuiden der nahme des Unternehmenssektors wieder stark zu Auf-
Unternehmen wuchsen etwa so rasch wie der nominelie grund dieser Strategie konnte der &ffentliche Haushalt
Realkapitalstock; Abbildungen 4 bis 6). seinen Saldo von einem Defizit in einen UberschuB dre-

— Die schwere Rezession 1974/75 unterbrach diese steti- hen (Abbildung 6).

ge Expansion von Produktion, Realakkumulation und

ihrer Finanzierung, danach setzte sie sich aber bis 1980 Zinssatz Healk’lpitalr‘(‘ndit(‘ und
. . ) - < - -
fort {Abbildungen 1 bis 6). Einkommensverteilung im
— Seit Ende der siebziger Jahre liegen sowohl der Kredit- Ko nj unktarverlauf

zins als auch der Anleihenzins standig Uber der Wachs-
tumsrate . Investitionsdynamik und Kreditnachfrage des
Unternehmenssektors schwiichten sich ab sein Finan- Die Beziehungen zwischen den wichtigsten Variablen sol-
zierungsdefizit ging zuriick, jenes der o&ffentlichen len zunédchst mit Hilfe einfacher Identitdtsgleichungen all-

%) Der Anstieg der Schuldenquote des Unternehmenssektors der USA ist primér eine Folge von Kreditaufnahmen welche nicht fir die Realkapitalbildung erfolgten
sondern zur Finanzierung von UnternehmensUbernahmen Die Netto-Kreditaufnahme fur Investitionszwecke {das — negative — Net Lending laut Volkswirtschaftli-
cher Gesamirechnung) verringerte sich namlich jaufend (Abbildung 1)

Y In den USA schwanken die Finanzierungsiiberschilsse der privaten Haushalte und Einzelunternehmen viel stirker als in den meisten anderen Industrieldndern
Dies dirfte einerseits darauf zurlckzufithren sein, da sowohl das Sparen als auch die Investitionen (Wohnbau) der privaten Haushaite deutlicher als in anderen
Landern auf Zinsschwankungen reagieren andererseits aber auch auf die refativ instabile Kreditnachfrage der Einzelunternehmen
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Zinssatz, Wachstumsrate und Investitions-
dynamik im Unternehmenssektor

Abbildung 2
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Auch in Westdeuischland hat sich die Einkommensposition der Unterneh-
men in den achtziger Jahren stark verbessert, sowohl die Zinsquote als
auch die Lohnquote sanken deutlich. Die Netto-Investitionsquofe stage
nierte jedoch bis 1988, da anch in Westdeutschland der Zinssatz seit 1980
durchwegs iiber der Wachstumsrate lag. Unter dieser Bedingung reduzier-
ten die Unternelimer ifre Investitionskreditaufpahme und veranlagten ihre
iberdurchschnittlich wachsenden Einkommen stirker in Finaprzkapital:
Das Finapzvermigens des Unternchmenssektors expandierte viel rascher,
sein Realkapital und seine Nettoschulden viel langsamer als das BIP,
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gemein diskutiert werden {alle Variablen zu laufenden
Preisen):

Die Einkommen verteilen sich auf Lohnsumme (W) und
Gesamtgewinne (P . operating surplus); diese entfallen
wiederum auf Zinszahlungen (IP) und das Unternehmer-
einkommen (£1):

Y=w+r

=W+ IP + EI
Der Kapitalstock (K) ist durch Fremdkapital (D) und
Eigenkapital {£) finanziert:
K=D+ E
Die gesamte Profitrate p, die Realkapitalrendite » (Eigenka-

pitalrendite} und die Finanzkapitalrendite i (Fremdkapital-
rendite) sind

Die gesamte Profitrate 148t sich auch als mit den Finanzie-
rungsquoten gewichteter Durchschnitt von i und r darstel-
len bzw in ihrer Beziehung zur Lohnquote:

. D E
p—zK—}-rE_,

S
Ylry
Die Realkapitalrendite ist dann

P
U

Die Unternehmerquote betrigt:

EL 4, W _ D
Y Y 'Y
_1_¥_ ;DK
Y KY

Unter strikten Annahmen sind folgende Effekte von Zins-
anderungen zu erwarten:

— Bei Konstanz von Lohnguote (%V) Kapitalkoeffizient (g)

und Finanzierungsstruktur (%) bewirkt jede Zinsédnde-

rung eine Umverteilung der Gesamtgewinne: Steigt der

Zinssatz, so steigt die Zinsquote (zg) um den Faktor

L= Y= ynd die Unternehmerquote (%l) sinkt.

Iy

— Unter diesen drei Bedingungen bleibt auch die Gesamt-
profitrate p konstant: Jeder Anstieg des Zinssatzes be-
wirkt dann einen Rickgang der Realkapitalrendite Die-
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dynamik im Unternehmenssektor

Japan .
—BIP insgesamt recl
--Reals Investitiznsguoic
. der privatan Unternehmern
—Kreditzios real
op T - nominell
15. L
a0 L
Sk
oo
T s b
~10 L
=15 b I S U A T S
v 61 63 65 67 fRe JW 13 75 77 79 81 83 85 8? 59 9% 93
Exﬁkommensverteilqng
e LONNquUeTE
——linzquole
——Unternchmerquois
aag —-Reiation Schulden/Unternshmereinkommen

L1090

1980

Lo

T3 75 T7 T9

a3 83 65 87 89 91 9

Investnualgfmonhtaung
—=Mettospuren

CrmoNet Lending
—\tettomve:txtmnen.
f**Zlnsznhiuhoen

s 3@ /‘/"A’T/W"*-B-J

e ﬁ\\.

Fodes BIP

n

T R P NI S bt 1

T61°683 83 67 B2 11 ?3 75 7779 91 Bq 85 87 8

PR

VE'WOEQEH tn A des E r
—Reglkapi1-al
150 ot Nettaschulden
ng_m..1.
130 '_. ..
120 |- R S

100 L T T

00 -
80 L
TO L
60

1940 = 100

43 85 8 89 91 98

MR S S

69 ¥1.73 73 7T 78 8

Die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen sind in Japan ungleich
stabiler als in den anderen Industrielindern. Zwischen 1960 und 1988 stieg
der nominelle Kreditzins nur eweimal geringliigie vad kurezeitig, die Fin-
kommensposition der Unterpehimen und ihre Ersparaisbifdung schwankten
daher weniger als in den USA oder in Westdeurschiand. Die Rezession An-
fang der peunziger Jahire wurde in hohem Mal durch die Verdoppeluug der
Kreditzinsen zwischen 1988 und 1991 verursachi: Die Einkommensquote
der Unternehmen ging stark zuriick, die Relation zwischen ihren Schulden
und ifiren Einkommen stieg spruughaft, sie reduzierter daher ilire Investi-
tiopen 1992 und 1993 deutlich
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ser Effekt ist umso starker, je groBer die Fremdkapital-

quote (%) ist

Jeder Zinsanstieg bewirkt unter diesen Bedingungen
eine Erhthung der Relation zwischen Schulden und

Einkommen (%) der Unternehmer

Steigt der Kapitalkoeffizent in der Rezession, weil der
Kapitalstock dem Qutputrickgang nicht angepaft wer-
den kann (die Kapazitdtsauslastung fillt), so sinkt die
Gesamtprofifrate p auch dann, wenn Zinssatz und
Lohnguote konstant bleiben Ein Zinsanstieg bewirkt
daher in diesem Fall einen noch stédrkeren Ruckgang
der Realkapitalrendite r als bei konstantem Kapitalkoef-
fizienten Sinkt der Kapitalkoeffizient im Konjunkturauf-
schwung, so verstédrki der Anstieg der Gesamtprofitrate
infolge hherer Kapitalauslastung die positiven Effekte
eines Zinsrlckgangs auf die Realkapitalrendite.

Entwickelt sich die Lohnquote gegenlaufig zur Zinsquo-
te, so werden die Effekte von Zinssteigerungen gemil-
dert; steigen aber die L&hne dann stirker als die Ar-
beitsproduktivitdat, wenn auch die Zinsen stédrker stei-
gen als die Kapitalproduktivitdt (wenn also die Zinsen
bei konstantem Kapitalkoeffizienten steigen), so sinken
Unternehmereinkommen und Realkapitalrendite umso
meahr.

Solange die Realkapitalrendite 5 grdder ist als die Fi-
nanzkapitalrendite / {diese Bedingung ist in der Realit&t
erflilt, der Unterschied stelit im wesentlichen die Risi-
kopramie fur Veranlagung in Realkapital dar), kénnen
die Unternehmer einen Riickgang der Eigenkapitalren-
dite » als Folge eines Zinsanstiegs durch eine Auswei-
tung der Fremdfinanzierung kompensieren (,leverage
effect”).

In diesem Fall nimmt aber die Relation zwischen den
Schulden und Einkommen der Unternehmer noch mehr
zu Daher hingt die Realisierbarkeit einer solchen
Reaktion der Unternehmer auf Zinssteigerungen we-
sentlich davon ab, ob die FinanzintermediZre unter
diesen Bedingungen bereit sind, zusétzliche Kredite zu
gewdhren {Verlangen sie eine hohere Risikopramie
und damit einen hoheren Zinssatz, so entsteht eine
.Ruckkoppelung”, die friher oder spéter Kreditaufnah-
me und Kapitalakkumulation sinken lassen muB)

Diesa Aussagen uber die Auswirkungen von Zinsschwan-
kungen auf die Einkommensverteilung, das Verhiltnis von
Real- zu Finanzkapitalrendite und von Schulden zu Ein-
kommen der Unternehmer bleiben in qualitativer Hinsicht
— also in bezug auf die ,Richtung® des Wirkungszusam-
menhangs — richtig, wenn man die Annahmen Uber die
Entwicklung von Lohnguote, Kapitalkoeffizient und Finanz-
strukiur folgendermaBen ,lockert*: Alle Kombinationen
von Veranderungen der BestandsgréBen K, D, E, der
StromgréBen Y, W, P IP und damit auch ihrer Relationan
werden zugelassen, doch gilt, daB die relativen Verande-
rungen der flows" immer groBer sind als jene der
.5tocks”

Unter dieser (irivialen) Annahme bewirken Zinsanderun-
gen in jenem AusmaB, wie sie in den letzien 25 Jahren rea-
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Primiir- vnd Gesamidefizit des Unternehmenssekiors und des Staates ent-
wickeln sich ausgepript gegenliufig: Im Konjunkturaufschwung weiten die
Unternehmen Investitionen, Kreditanfnalime und damit auch ihr Finanzie-
rungsdefizit aus, gleichzeitip geht das Budgetdefizit ruriick, In der Rezes-
sion senken die Unfernehmen ihre Kreditaufnahme, pleichzeitiz steigt das
Defizit des Staates als ,spender of last resort® sprunghaft, insbesondere
durch die automatischen Stabilisatoren. Seil Eade der siebziger Jahre er-
zielt der Unternchmenssektor durchwegs Primaritherschiisse, um -~ einem
anhaltend positivem Zins-Wachstumsdifferential — die Unternehmens-
schulden picht rascher wachsen zv lassen als das BIP. Dadurch war es dem
zweiten Schuldnersektor, dem Staat, nicht miglich, Primdriiberschiisse zu
crzielen, sodafi die Staatsschuld seit Ende der siebziger Jahre iiberdurch-
schaittlich stieg

lisiert wurden, inverse Anderungen der Realkapitalrendite,
jedenfalis aber einen Anstieg der Relation zwischen Fi-
nanz- und Realkapitalrendite Steigen die Zinsen um 20%
{dies entspricht der durchschnittlichen jahriichen Veran-
derung der Krediizinsen in den USA zwischen 1870 und
1993), so ist es (nahezu) zusgeschlossen, daB dies nicht
einen relativen Riickgang der Realkapitalrendite zur Folge
hat. Damit sich namiich die Rendite des Realkapitals
ebenso stark erhdht wie jene des Finanzkapitals, miBten
die Effekte eines Zinsanstiegs durch einen Rickgang des
Kapitalkoeffizienten, der Lohnguote und/ocder der Eigen-
kapitalquote kompensiert werden Dies soll an einem ein-
fachen, realitdtsnahen Beispiel demonstriert werden, wo-
bei fir ein fiktives Basisjahr folgende Annahmen gemacht
werden (sie entsprechen groben Durchschnittswerten fur
die USA zwischen 19681 und 1991):

— Zinssatz {i) 8%,
— Lohnquote (W) 75%,
— Kapitalkoeffizient (g) 20,
— Eigenkapitalquote (%) 75%°),
— Gesamtprofitrate (p) 12,5%.
— Realkapitalrendite (#) 14,0%

Stiege der Zinssatz im Jahresabstand um 20% und damit
von 8,0% auf 9,6%, so wlrde sich das Verhilinis von Real- zu
Finanzkapitalrendite nur unter einer von drei méglichen Ent-
wicklungen bzw. ihrer Kombination nicht verschiechtern:

— Zunahme der Kapitalproduktivitdit um 20% innerhalb
eines Jahres (bei konstanter Lohn- und Eigenkapital-
quote). Ist der Zinssatz real um 1.6 Prozenzpunkte ge-
stiegen, also bei konstanter Inflation, so muB die Kapi-
talproduktivitat real um 20% steigen Hat sich der Zins-
satz wegen einer Inflationsbeschleunigung erhtht, so
mifBte die reale Kapitalproduktivitdét um ,nur® 18,4%
steigen, den ,Rest® zur nominellen Einkommens- und
Qutputerhdhung von 20 Prozentpunkien steuert die In-
flationsbeschleurigung bei

— Ruckgang aer Lohnquote innerhalb eines Jahres um
5 Prozentpunkte auf 70% (bei konstanter Kapitalproduk-
tivitdat und Eigenkapitalquote);

— Rlckgang der Eigenkapitalquote innerhalb eines Jah-
res von 75% auf 40% (bei konstanter Kapitalprodukiivi-
tat und Lohnquote)

Auch eine Kombination eines Anstiegs der Kapitalproduk-
tivitat mit einem Riickgang der Lohnquote und der Eigen-
kapitalquote kann unter realitdtsnahen Annahmen nicht
ausreichen, um den ddmpfenden Effekt einer Zinsanstiegs
um 20% auf die Relation zwischen Real- und Finanzkapi-
talrendite auszugleichen

Diese Interpretation der Zusammenhinge zwischen Zins-
satz, Einkommensverteilung und Realkapitalrendite auf
der Grundlage realitdtsnaher Annahmen ergibt, daB Zins-

%) Dieser Wert Ist so hoch weil in dieser Arbeit sowohl das Finanzvermégen als auch die Zinszahlungen netto erfaBt werden, es werden also Forderungen und Ver-
bindlichkeiten (ebensc wie Zinsertrag und Zinsaufwand) saldiert; dies verkiirzt die Bilanz des Unternehmenssektors im AusmaR seiner .gross financfal assets®
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Auch in Westdeutschland entwickelten sich die Finanzierungsdefizite von
Unternehmen and Staat gegenldufig. Bis Mitte der siebziger Jahre wies der
Unternehmenssektor ausgeprigte Primirdefizite auf (die Investitions- und
Verschuldungsbereitschaft war hochk). Bei einem lipgerfristig negativen
Zins-Wachstumsdifferential nahmen seine Neftoschulden denpoch nur un-
wesentlich rascher zu als das BIP, Di¢ Unternehmen reagierten auf den Re-
cimewechsel zu einem positiven Zins-Wachstumsdifferential mit einer Dre-
hung ihrer Primirbilanz von einem Defizit in einen UberschuBl, um ein
iiberdurchschaittliches Anwachsen ifirer Schulden zu vermeiden. Die Pri-
miriiberschiisse der Unternehmen waren inshesondere in den achtziger
Jahren so hoch, dal es dem Staat trotz einer Defizitangweitung des Aus-
fands nicht gelingen konote, selbst Primiriiberschiisse zn erzielen. Die
Staatsschuld wachs daher seft Mitfe der siebziger Tahre rascher als das
BIP.

Abbildung 5§

dnderungen, wie sie in den letzten Jahrzehnten beobach-
tet wurden gegengerichtete Anderungen der Relation zwi-
schen Real- und Finanzkapitalrendite verursachen Dies
widerspricht der Annahme der neoklassischen Thecrie,
wonach diese Relation konstant bleibe. Dieser Wider-
spruch |48t sich durch Einfuhrung einer zeitlich variablen
Risikopramie nicht aufheben, weil das implizieren wiirde,
daB diese Pramie fUr die relativ riskantere Realveranla-
gung immer dann sinkt, wenn der Zinssatz und damit auch
die Schuld-Einkommensrelaticn der Unternehmer steigt

..Die Zinsschwankungen seit Anfang der siebziger Jahre
_ waren so grof3, daf sie nicht als Resultat von

‘Verdnderungen der Produktivitidt des Realkapitals und
i ‘damit realwirtschaftiicher Prozesse interpretiert werden
‘kdnnen. Die durch sie induzierten Verschiebungen der

‘- ‘Relation zwischen Realkapital- und Finanzkapitairendite

tegen vielmehr nahe, daf sie priméar das Resultat von
.- Entwicklungen auf den Finanzmirkten und/oder der
Geldpohtlk waren, an die sich der Unternehmenssektor :
- ‘anpafte bzw. anpassen mufite,

Aus den bisherigen Uberlegungen ergibt sich, daB das
Ausma# der seit Anfang der siebziger Jahre beobachteten
Zinsschwankungen kaum als (endogenes) Resultat real-
wirtschaftlicher Prozesse interpretiert werden kann (in
acht Jahren veranderten sich die Kreditzinsen in den USA
gegeniuber dem Vorjahr um mehr als 25%, in einem Jahr
sogar um mehr als 50%)}; Uberdies dauern Phasen stei-
gender oder fallender Zinssatze zwei bis drei Jahre. wo-
durch sich ihre Umverteilungseffekte kumulieren. Die so
induzierten Verschiebungen in der Helation zwischen
Realkapital- und Finanzkapitalrendite legen vielmehr nahe,
dafBl die Schwankungen der Zinssitze primér das Resultat
von Entwicklungen auf den Finanzmérkten und/oder der
Geldpolitik sind, an die sich der Unternehmenssektor an-
paBt bzw anpassen musB

Die hier vorgesteilie Interpretation des Zusammenhangs
zwischen Zinssatz, Einkommensverteilung und der Rela-
tion zwischen Realkapital- und Finanzkapitalrendite
stimmt mit folgenden zwei Entwicklungsmustern dberein
{Abbildungen 1 bis 3):

— Die relativen Verdnderungen der Zinsquote sind we-
sentlich grbfer als jene der Lohnquote, die Kapitalko-
sten (Zins) schwanken also relativ zur Kapitalprodukti-
vitét viel starker als die Arbeitskosten (Lohn) relativ zur
Arbeitsproduktivitdt Der Mittelwert der jadhrlichen Zins-
veranderungen — relative Differenzen absolut genom-
men — betrug etwa in den USA 1570/1993 19,2(%) je-
ner der Zinsquotenanderungen 12,2(%); der Mittelwert
der Lohnverdnderungen lautet hingegen nur 5,6(%), je-
ner der Lohnquotendnderungen 1,3{%},; auch die Streu-
ung und besonders die Extremwerte der Zins(quoten)
schwankungen sind viel hoher als die der Lohn{quoten)
schwankungen.

— Zinsquote und Unternehmerquote schwanken in einem
solchen AusmaR invers daR dies auch fur die Realkapi-
tal- und Finanzkapitalrenditenr gelten mu — denn die
Finanzierungsstruktur veréndert sich im Vergleich dazu
nur geringflgig
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BerUcksichtigt man explizit daB der Zinssatz nicht nur der
Preis fur die Fremdfinanzierung kiinftiger {geplanter) Inve-
stitionen ist, sondern auch fir die Fremdfinanzierung der

Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 6
gesamtwirtschaftliche Finanzierung

fapan vergangenen (realisierten) Investitionen, so wird folgendes
Ditemma offenkundig: Bei Schwankungen der Inflation
~——B8IF real _ gibt es keinen Zinssatz der sowohl den realen Wert des
A e e e Staotes Finanzkapitals (entsprechend der Fisher-Relation) als
jg "-Reals Mochfrage der privaten Haushalte auch die Einkommensverteilung zwischen Unternehmern
und ihren Gldubigern und damit die Realkapitalrendite
e konstant halten wiirde
s L
i Zinssatz, Wachstumsrate and
) gesamiwirtschaftliche Finanzierung
-5
_ip L ' ' Dem Regimewechsel” von einem negativen zu einem po-
sitiven Zins-Wachstumsdiffereniizl paBten sich die Unter-
T o T R o nehmer in den USA und Westdeautschiand durch eine Sen-
61,63 6567 89 71 73 75 77 78 81 83 ?a g7 88 91 kung ihrer Netto-Investitionsquote und ihrer Netto-Kredit-
Primaoerdefizit : : : aufnahme an und zwar aus zwei Griinden:
——Frivate Haushalfie :
Togpaepnehmen : o — weil Finanzveranlagung relativ zur Realveraniagung
» g ~TTAuslond o T profitabler wurde,
e . ) .
jaj — weil Nettoschuldner wie Unternehmen, aber auch der
o Staat unter der Bedingung i > g ihre Schuld-Einkom-
é mensreiation nur dann stabilisieren kénnen, wenn sie
S Uberschisse in der Primérbilanz erzielen (,dynamic
5 budget constraint®); fir den Unternehmenssektor be-
Z deutet dies daB seine Nettoinvastitionen niedriger sein
2 missen als sein Sparen vor Abzug der Zinszahiungen
s
@ Mit dem ,dynamic budget constraint® begriinden der Inter-
\C’ ) naiionale Wahrungsfonds und die OECD in jlingerer Zeit
J L M e ihre Forderung, die dffenilichen Haushalte der Industrie-
- 6163 6567 62 71 73 1577 78 81 83 8 B s e linder miBten Uberschiisse in der Primarbilanz erzielen,
—S?jsgtge}:(j;;ulte o - um so eirj expiosive§ Anwachsen dar Staatsverschuldung
C——Llnternehme zu vermeiden Dabei wird als gegeben angenommen daB
s “ﬁi‘;‘f;nu R o der Zinssatz auch mitteifristig Uiber der Wachstumsrate lie-

gen wird In Anbetracht der Tatsache, daB diese Bedin-
gung gerade in jener Phase der Nachkriegszeit nicht ge-
geben war, in der sich Gesamtproduktion, Staatsfinanzen
und Arbeitsmarkt viel ginstiger entwickelten als seit Ende
der siebziger Jahre soli gepruft werden, ob nicht das
eigentliche Problem in einem positiven Zins-Wachsfums-
differential lfegt und nicht in einer unzureichenden Anpas-
sung der Fiskaipolitik an diese Bedingung

Unter den drei Sektoren einer geschlossenen Wirtschaft
— Unternehmen, Staat und die privaten Haushalie — sind
~15 Lo, T ——— TR b P der Unternehmens- und der Staatssektor Nettoschuldner,
61 683 65 6 g 3 b R . v . . .

° die privaten Haushalte Nettogldubiger. Alle Variablen sind
in nominellen Gré3en dargestellt. Die Einkommen der pri-
Fiir Japans Wirtschaft war die durch die Erdélpreissteigerung 1973 ansge-  vaten Haushaite werden fur Konsum und Sparen verwen-
liste Rezession ein griflerer Schock als fiir die der anderen Industriestaa- det, der private Wohnbau wird somit dem Unternehmens-

ten: Zwischen 1974 und 1978 gingen Investitionsquote und Netto-Kredit- k h N Grund \ infach
aufpahme Jahr fiir fahr zuriick. In dieser Situation sprang der Staat efn sektor quere? net ur aus arunden glner eintacneren
und hielt ein hohes Budgetdefizit solange aufrecht, bis andere Sektoren Darstellung wird angenommen, daB keine Transferzah-

wieder bereit waren, die stabilen Finapzierungsiiberschiisse der privaten I H P

s ungen zwischen den Sektoren erfolgen Die Symbole [
Haushalte zu iibernehmen®. Ab 1982 stieg das Defizit des Ausfands krif- 9 s \ d . Sekto . s g Y
tig, ab 1987 nahmen auch die Investitionen und damit die Kreditaufaahme ~ UNd S bedeuten jeweils Nettcinvestitionen bzw Nettospa-

des Unternehmersektors wieder stark zu. Mit dieser Strategie konnte der ren
8ffentliche Haushalt seinen Salde von einem Defizit in einen Ubkerschuff
drehen. Dies warde insefern wesentlich erleicitert, als in Japan als einzi- Das gesamte Finanzierungsdefizit ID (dieses ist fur die

f;’:sgfe"ﬁ;f:zn‘i::;sf::s;;;:;‘eﬁ fn den achtziger Jahren die Wachs-  n1iyaten Haushalte negativ) jedes Sektors und damit seine
° Netto-Kreditaufnahme (Net Borrowing: negatives Net Len-
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Auch in Osterreich entwickein sich die Finanzierungsdefizite der Unterneh-
men und des Staates ausgeprigt gegenliufig: Das Budgetdefizit steigt im-
mer dapn, wenn der Unternehmenssektor seine Investitionen und damit s¢in
Defizit reduziert (in Rezessionen), im Kenjunkturaufschwung erfolgt eine
gegengerichtete Saldenverschiebung. Dieser ,,Regimewechsel” veranlafite
die Unternehmen zu einer merkiichen Efnschrinkung ifirer Investitionen
und daniit thres Finanzierangsdefizits. In der zweiten Hilfte der achiziger
Jahre belebie sich die Investitions- und Kreditnachfrage, wodurch die Re-
duktion des Budgetdefizits wesentlich erfeichtert wurde.

ding) ist die Differenz zwischen seinen Investitionen (/)
und seinem Sparen (S):

ID=NB=71—3S§
Um die Zusammenhédnge zwischen Zinssatz, Wachstums-
rate und Schuldenakkumulation zu analysieren, wird das
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Gesamidefizit in das Primardefizit {PD) und die Zinszah-
lungen aufgespalten (D bezeichnet die Nettoschulden, sie
sind fur den Haushaitssektor negativ):

NB=[[—(5+iD)]+1iD
=PD+iD

Differenziert man die Relation von Schulden (D) zum BIP
(Y) nach der Zeit (£} so ergibt sich:

dD/Y) _dD [y (Q/Y)Q
dt dt del 1Y

Die zus#tzliche Schuld ist die Summe aus Primé&rdefizit
und Zinszahlungen:

dn .
4D _ pp+ip,
di !

und Q/Y ist die gesamiwirtschaftliche Wachstumsrate

dt
g, so daB sich ergibt:

d(/v _PD ;D _ D
dt Y Y Y
PD , D

Ty TUTey

Die Relation zwischen den Schulden eines Sektors und
dem BIP steigt umso rascher, je griiBer das Primérdefizit
relativ zum BIP ist, jé weiter der Zinssatz die Wachstums-
rate libersteigt und je grifler die Relation seiner Schulden
zum BIP im Ausgangszeitpunkt ist.

Nun sei angenommen, dal die Akteure nur eine Entwick-
lung fUr ,sustainable” erachten, die ihre Schulden {angfri-
stig nicht rascher wachsen 146t als das BIP

Unter der Bedingung d—(g{-ﬁ = 0 gilt, da

. S+iD [ . D

= — m: - = — L= — pnilt
PD=[— {5+ iD)] Y 7 (i—g 7
Die Zusammenhange zwischen Zinssatz, Wachstumsrate

und Schuldenakkumutation sollen nun unter der Bedin-
gung untersucht werden, daB %fUr jeden der drei Sekic-

ren iangfristig konstant bleibt {die Suffixe u, g und p be-
Zeichnen den Sektor der Unternehmen, des Staaies und
der privaten Haushaite)

Unternehmenssektor

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

UP+iD, 4, _ .. D,

Y y “Uimay

Solange der Zinssatz niedriger ist als die Wachstumsrate
kénnen die Unternehmer laufend mehr fir Investitionen
ausgeben, als sie an unverteiiten Gewinnen vor Abzug der
Zinszahlungen einnehmen, chne daB thre Verschuldung
rascher steigt als das BIP. Ubersteigt der Zinssatz hinge-
gen die Wachstumsrate, so ksnnen die Unternehmer ihre
Schulden relativ zum BIP nur dann stabilisieren, wenn ihre
Nettoinvestitionen kleiner werden als ihre Gewinne: Den
potentiellen Nettoinvestitionen missen Mittel entzogen
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Zinsentwicklung und Gesamiwirtschaft Abbildung 8
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Zinssidize und Budgetdefizit entwickeln sich tendenziell gegenliufig: In der
Hochionjunktur und der Friihphase einer Wachstumsabschwlichung sinkt
das Budpetdefizit, wihrend die Zinssiitze (noch) steigen (1968769, 1972/
73, 1976/1979, 1987/1989). Umgekehrt steigt das Budgetdefizit in der Re-
zession und der Friihphase des Konjunkturaufschwungs sprunghaft, wih-
rend gleichzeitiy die Zinssitze deutlich sinken (1970/71, 1974/75, 1982/
83, 1990/1992) Generell ist der inverse Zusammenhang zwischen Budget-
defizit und Zinsnivean fiir die nominetlen Zinssitze enger als fiir die reas
len. Da die Zinsentwicklung von der Zentralbank wesentlich mithestinmt
wird, ist dieser Zusammenhang fiir die von ihr direkt gestenerten bzw. be-
einfluBten Siize wie Diskontsatz, Federal Funds Rate und Prime Rate aus-
geprigter als fiir den Kapitaimarktzins.

und dem Zinsendienst fr die in der Vergangenheit akku-
mulierten Schulden zugefiihrt werden Dem Ubergang von
sinem Regime i < g zu i > g werden sich die Unterneh-
mer daher durch eine Reduktion ihrer Netto-lnvestitions-
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guote anpassen (missen), da sie Uber ihre Einkommens-

position UTP keine Kontrolle haben

Staatssektor

Die Steuereinnahmen (7T} werden flur folgende laufende
Ausgaben verwendet: den offentlichen Konsum (Cg), die
Zinszahlungen (i D) und das — zumeist negative — Spa-
ren (8):

£

I=C+iD, +5,

Die staatliche Nachfrage nach Gutern und Dienstleistung
G (Staatsausgaben chne Zinszahlungen) verteifen sich auf
den dffentlichen Konsum {C,) und die &ffantlichen Investi-
tionen (7):

G = C'g + Ig.
Daher |4Rt sich das Primardefizit des Staates unter der

Bedingung daB l—))} langfristig konstant bleibt auf zweier-

iei Weise darstellen:

S+iD, I _T_G __ D
Y Y ¥ Y Y

Nur wenn { < g, kann der Staat laufend mehr fir Konsum
und Nettoinvestitionen ausgeben, als er an Steuern ein-
nimmt Bei einem Regimewechse!l von einem negativen zu
einem positiven Zins-Wachstumsdifferential stellt sich fur
den Staat folgendes Difemma: Entweder er hilt ein be-
stimmtes Primardefizit zur Stabilisierung der Wirtschaft
aufrecht, dann wichst die Staatsschuld rascher als das
BIP; oder der Staat stabilisiert die Relation zwischen
Schuiden und BIP, dann muB er einen permanenten Uber-
schuB in der Priméarbilanz erzielen. Dies wird einen kumu-
lativen Kontraktionsprozef der Gesamtwirtschaft bewir-
ken, wenn der Unternehmenssekior nicht bereit ist, die
Verringerung des Budgetdefizits durch eine Ausweitung
seines eigenen Defizits auszugleichen (die Finanzierungs-
iiberschiisse der privaten Haushalie sind langfristig sia-
bil). Dieses Dilemma wird dadurch verschirft, daB es flr
die Unternehmer keinerlei Verpfiichtung gibt, das bei Sta-
bilisierung der Schuldenguote héchstmégliche Gesamtde-
fizit aufrechtzuerhalten Die Uniernehmer werden vielmehr
auf einen Regimewechsel von einem langfristig negativen
zu einem positiven Zins-Wachstumsdifferential mit einer
Umschichtung ihrer Vermégensbestinde von Realkapital
zu Finanzkapital reagieren und thre Nettoinvestitionen in
jenem AusmaRB reduzieren, das einem als optimal erachte-
ten Bestandsgleichgewicht entspricht, und daher auch ihr
Gesamtdefizit relativ zum BIP senken

Bei stabiler Sparquote der privaten Haushalte steigt daher
das Finanzierungsdefizit des Staates bei einem Regime-
wechsel von { < g zu i > g, das zusitziiche Budgetdefizit
wird durch die automatischen Stabilisatoren und den
wachsenden Zinsendienst ,eriitten”. Gleichzeitig dampft
aber die riicklaufige Netto-Investitionsguote der Unterneh-
mer die Gesamtnachfrage und wiirde eine aktive, antizykli-
sche Ausweitung des Budgetdefizits erfordern; dadurch
steigen allerdings unter der Bedingung { > g die Stasts-
schulden und dementsprechend auch der Zinsendienst
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Zinsentwicklung und Gesamtwirtschafi Abbildung 9
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Anch die Entwicklung in Westdeutschland bestitigt die Crowding-out-Hy-
pothese nicht: Das Budgetdefizit steigt am stirksten in Rezessionen, wenn
die (nominellen) Zinssfiize sinken (1967, 1974/75}, Umgekehrf nekmen die
Zinsen hiufig in der Hochkonjunktur deutlich zu, wilrend das Budgetdefi-
zif zuriickgeht (1969, 1972/73, 1989). Der eher inverse als parallele Verlauf
von Geldmengenwachstum und Inflafion sowie die groBe und fendenzieli
steigende Instabilitift der Realzinscen lassen auch den monetaristischen Er-
kldruagsansatz fragwiirdig erscheinen. Der enge Zusammenhaag zwischen
dedt von der Notenbank bestimmten Diskontsatz und den apderen Zinssit-
zen, insbesondere dep Geldmarkt- und Kreditzinsen, 1d8t vermuten, dal die
Notenbankpolitik eine der wichtigsten Ursachen fiir die Zinsschwankusgen
ist,

noch stérker. Je langer der Zustand eines positiven Zins-
Wachstumsdifferentials andauert destc mehr schriankt
der explodierende Zinsendienst die M&glichkeiten einer
Stabilisierungspolitik ein. Dies gilt in gleicher Weise fir
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wachstumspolitische MaBnahmen wie investitionen zur
Verbesserung der Infrastruktur oder der Umwalt Ein per-
manent positives Zins-Wachstumsdifferential macht es

‘Bei einem Regimewechsel von einem negativen zu einem
_positiven Zins-Wachstumsdifferential stellt sich fiir den
Staat folgendes Dilemma: Halt er ein bestimmtes
Primardefizit zur Stabilisierung der Wirtschaft aufrecht,
dann wachst die Staatsschuld rascher als das BIP.
Stabilisiert der Staat die Schuldenquote, dann muf er
einen permananten Uberschuf in der Primarbilanz erzielen.
Dies wird dann einen kumulativen Kontraktionsprozef der
Gesamtwirischaft bewirken, wenn der Unternehmenssektor
nicht bereit ist, die Verringerung des Budgetdefizits durch
- eine Ausweitung seines eigenen Defizits auszugleichen.

daher dem Staat allméhlich unmdglich, wichtige gesamt-
wirtschaftliche Aufgaben weiterhin zu erfillen; im Grenz-
fall verteilt er nur die Steuereinnahmen in Form von Zins-
zahlungen an die Rentiers Dieses Crowding-out des Staa-
tes aus der Wirtschaft mag — in polit-dkonomischer Be-
trachtung — ein wichtiges Motiv fir das geseilschaftliche
Experiment einer Hochzinspolitik und ihre wissen-
schaftliche Fundierung durch den Monetarismus gewesen
sein, doch hatte digses Experiment den Nebeneffeki, daR
auch die Unternehmer aus der Wirtschaft gedrangt wur-
den [(genauer: aus dem Bereich der Akkumulation von
Realkapital in den Bereich der Akkumulation von Finanz-
kapital).

Sektor der privaten Haushalte

Da der Haushaitssektor ein Nettogldubiger ist, seine

Schuld D, also negaiiv ist gilt:
4,=—2D,

P
Ap . . Nettoforderungen der privaten Haushalte Fur die
privaten Haushalte gilt unter der Bedingung, daB ihre For-
derungen A, nicht rascher wachsen als das BIP (und da-
mit auch nicht rascher als die Schulden der Unternehmen

und des Staates,da 4, = D, + D,):
S -
Da flr das Haushaltseinkommen Y, gilt

=W+ DP +i4, {Einkommensentstehung),
Yp = Cp+ Sp (Einkommensverwendung),
W . . Lohnsumme, DP entnommene Gewinne, ist
id,—58,=C, —(W+ DP).

Fir die privaten Haushalte gilt daher unter der Bedingung

daB i;f konstant bleibt:

C W+ DP , A,
S e b

Ist der Zinssatz kleiner als die Wachstumsrate, so bleibt
die Relation Nettoposition zu Gesamteinkommen fir jeden
Sektor dann konstant, wenn die privaten Haushalte thr
Lohn- und Gewinneinkommen nicht vollstindig fiir den
Konsum verwenden sondern zu einem Teil auch fur die
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Zinsentwicklung und Gesamtwirtschaft Abbildung 10

so wie die Sparguote “—;ﬂ unter der Bedingung i < g sin-
ken

Bei einem Regimewechsel voni < gzui > g kann die Re-
lation zwischen der Netioposition jedes Sektors und den
Gesamteinkommen (BIP) nur dann stabil bleiben, wenn
die privaten Haushalte als Reakiion auf gsine (relative)
Zinserhdhung ihre Ersparnishildung reduzieren: Sie muB-
ten nicht nur aufh&ren, einen Teil ihrer laufenden Lohn-
und Gewinneinkommen zu sparen, sondern sie miiften
auch einen Teil ihrer Zinsertrage konsumieren

Ein positives Zins-Wachstumsdifferential ist daher schwer
vereinbar mit einer langfristigen Stabilitdt der Relation zwi-
schen Forderungen bzw. Schulden der verschiedenen
Sektoren und den Gesamteinkommen (BIP): Die fur ein
Erreichen dieser Stabilitéit notwendige Bedingung — niam-
lich daB die privaten Haushalte auf einen Regimewechsel
von / < g zu i > g mit einer Reduktion ihrer Sparquote
und damit einem Drehen ihrer Primdrbilanz von einem
UberschuB in ein Defizit reagieren — ist wenig wahr-
scheinlich

Auslandssektor

Fapan
Naminalzinser
——Diskontsctz
-~-Geldmarktzins
Anleihenzins
14 — Kreditzins
12
10
8
»® B
=
—
4
2
0 bobwiediedsbwbibdidea il biecbesbolnbede diliebietendi bbbl bl e ed b
65163656769 7173 7577 79 8183 85 87 89 91 83
——Budgetdefizilt in % des BIF
Anlzuinenzins rec!
g — Kreditzins real
& L Ll .
4 L - '
2 j M A
o i LML
e T T
)
= =8 L
fat
-8
-0 v
-2 r
=i 4 bedwbibobdoieiibilndodedinlodeiyblibiedi Ll Ludl sl el
6183656780 71737577 7381838587892193
—Geldmenge
c---Umloufgeschwindigkeit
~—Inflation :
_25_Tw”BIF real
£ 20
Q
2 .
— 13
«Q
=
10
o
a2
5
o
- o
=
. -3
= N L
L ¥ N R X
=15 Lulwlobubebolalubodadibobodedeabuludedon bl sobobbdulobobelodalobud,

618365676271 T3 75777981 838587838183

Wihrend in den USA vad Westdeutschland die Kreditzinsen wesentlich
stirker schwanken als die Anleihenzinsen, entwickeln sich beide Sitze in
Japan pacaliel. Auch aus diesem Gruad sind die Bedingungen fiir die Inve-
stitionsfinanzierung in Japap ungleich stabiler als in den zwei anderen gro-
Ben Industrieldndern (Bankkredite werden zu variablen Sitzen verzinst),
Da die Fiskalpolitik in Japan eher lingerfristig als kurzfristig orientiert
ist, zeigt sich kein systematischer Zusammenhang swischen Budgetdefizit
und Zinsschwankungen.

Ersparnisbildung Anders ausgedriickt: die privaten Haus-
halte missen einen Teil ihrer Lohn- und Gewinneinkom-
men sparen. um ihr Finanzvermdégen gleichschrittig mit
dem Gesamteinkommen wachsen zu lassen; wirden sie

nurinre Zinsertrage sparen, so wirde die Relation :';5 eben-
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Erweitert man die Analyse von einer geschiossenen zu
einer offenen Volkswirischaft, so muB auch der Auslands-
sektor berlcksichtigt werden (die Suffixe d bzw f kennzai-
chen das Inland bzw das Ausland) Auch das Gesamt-
defizit des Auslands (TD) und damit seine Netto-Kredit-
aufnahme [NBf) I14Bt sich als Summe von Primardefizit und
Zinszahlungen darstellen (M, X Exporie und Importe
von Giltern und Dienstleistungen ohne Zinszahlungen
ip.. Zinssatz fur die Schuld des Auslands gegeniber
dem Inland; alle Variablen in der Wahrung des Inlands):

TD; = NB; = [M,— (X, + 4:D)} + i/ D,

=[x, — M) — ;D3 + i, D,

= PD, + 4D,
Der Zins i, ist ein ,gemischter Satz® entsprechend der
Wahrungsstruktur der Schulden des Auslands gegeniber
dem Inland, die Entwickiung der Zinszahlungen des Aus-
lands an das Inland {in der Inlandswédhrung} werden daher
auch von den Schwankungen der Wechselkurse beein-

fluBt Deshalb soll auf die Formulierung des ,dynamic bud-
get constraint" des Auslandssektors verzichtet werden

Die Interaktion der sekitoralen
Finanzierungssalden im Zeitablaut

Fur die Gesamtheit der vier Sektoren Unternehmen, pri-
vate Haushalte, Staat und Ausland gilt daB die Salden-
summe Uber ihre Gesamtbilanzen, tiber die Zinszahlungs-
bilanzen und die Primérbilanzen gieich Null ist Jede Ver-
anderung des Saldos der Gesami- oder Primirbilanz
eines Sektors impliziert daher eine gegengerichtete Sal-
denverdnderungen der drei anderen Sektoren Da es sich
dabei um Identitdisbeziehungen handelt, kann die  ,Me-
chanik® der Finanzierungssalden im Zeitablauf nur dann
kausal interpretiert und damit als gesamiwirtschaftliche
L.Saldendynamik® gedeutet werden wenn man zusétzliche




Verhaliensannahmmen trifft. Folgende Annahmen scheinen
aufgrund allgemein tkonomischer Kalkile sowie der em-
pirischen Evidenz plausibel:

— Die beobachieten, jeweils zwei bis drei Jahre anhalten-
den Anstiege und Riickgé&nge der Nominal- und Real-
zinsen sind so stark, daB sie in erster Linie eine Folge
von Entwicklungen auf den Finanzmérkten und/oder
der Geldpolitik sein missen, an die sich der Unterneh-
menssekicr und der Staat anpassen (missen)}

— Schuldnersektoren wie die Unternehmen oder der Staat
sind bestrebt, die Relation ihrer Schulden zu ihrem Ein-
kommen und damit auch zum BIP langerfristig zu stabi-
lisieren

— Der Unternehmenssektor paBt sich an bereits realisier-
te oder erwartete Verschlechterungen seiner Einkom-
mens- und Finanzposition infolge von Zinssteigerungen
rascher und stédrker an als der Staat Dafiir sind zwel
Griinde maBgeblich: Erstens wird der Unternehmens-
sektar von Zinssteigarungen in héherem MaB getroffen,
weil seine Schulden groBteils zu variablen Sitzen ver-
zinst werden. die Staatsschulden aber zu festen Sit-
zen Zweitens kénnen die Unternehmer ihre Ausgaben
(Invesiitionen) rascher und stérker einschrénken als
der Staat.

— Der Staat kann kurzfristig weder seine Ausgaben fir
Konsum und Inveslitionen nennenswert verringern
noch seine Steuereinnahmen erhdhen Bei einer
Wachstumsabschwachung und insbesondere in der
Rezession steigen zusétzlich die Sozialtransfers, und
die Steuereinnahmen gehen zurlick Daher ,erleidet®
der Staat in einer Rezession , automatisch” einen An-
stieg des Budgetdefizits DaB der Staat nicht ,mutwillig*
sein Budget und damit seine Finanzposition ver-
schiechtert, wird daran ersichtlich, daB sich das Bud-
getdefizit dann und nur dann deutlich erhéht wenn die
Wirtschaftsdynamik, insbesondere die Investitionstétig-
keit nachlait

— Die FinanzierungsUberschisse der privaten Haushalte
entwickeln sich wesentlich stabiler als die Salden der
anderen Sektoren

— Die Entwicklung des Auslandssaldos wird in hohem
MaB van den Unterschieden in der Fiskal- und Geidpoli-
tik zwischen dem Inland und dem Ausland und den da-
von mitbeeinfluBten Wechselkursen bestimmt. So trieb
etwa die Hochzinspolitik der USA Anfang der achiziger
Jahre den Dollarkurs nach oben, und dies erhéhte im
Zusammenwirken mit einer expansiven Budgetpolitik
das Leistungsbilanzdefizit der USA dramatisch, zumal
gleichzeilig die westeuropéischen Industrieldnder eine
restriktive Fiskalpolitik verfolgten

Auf der Grundlage der (identitdts-)Beziehungen zwischen
Zinssatz, Wachstumsrate und Schulden- bzw Forde-
rungsakkumulation der vier Sekioren sowie der obigen
Verhaltensannahmen 146t sich das kurz- und langfristige
Entwicklungsmuster in der gesamtwirtschafilichen Sal-
dendynamik folgendermaBen interpretieren (die Darsiel-
lung erfolgt am Beispiel Westdeutschiands, da in diesem
Fall der private Haushalissektor und der Unternrehmens-
sektor in der Datenbasis genau getrennt erfaBt werden;
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fur die USA und flr Japan sind hingegen die Einzelunter-
nehmen im Haushaltssektor beriicksichtigt):

Auf einen anhaltenden Zinsanstieg und die damit verbun-
dene Verschlechterung ihrer Einkommensposition und
ihrer Schuid-Einkemmensrelation {1964/1967, 1972/1974.
1978/1981; Abbildung 2} reagieren die Unternehmer mit
einer starken Drosselung der Investitionsausgaben und
l6sen dadurch eine Rezession aus (1967, 1974/75 und
1981/1983 — in den zwei letzteren wurde der Investitions-
einbruch auch von den Erd8lpreisschocks mitverursacht}):
Das Gesamt- und insbesondere das Primérdefizit des Un-
ternehmersektors sinkt bzw dreht sich sogar in einen Pri-
méarlberschull, gleichzeitig zwingen die auiomatischen
Stabilisatoren den Staat, den gréBten Teil des Rickgangs
des Unternehmensdefizits zu ,ibernehmen®: Das Budget-
defizit steigt stark (Abbildung 5} Verbessert sich die Ein-
kommens- und Vermdgensposition der Unternehmen
dank sinkender Zinsen und des dadurch sowie durch eine
expansive Fiskalpolitik eingeieitelten  Konjunkturauf-
schwungs, so weiten die Unternehmen ihre Investitions-
nachfrage und Kreditaufnahme wieder aus, ihr Prim&r-
und Gesamtdefizit steigt, und dies ermdgiicht bzw. erleich-
tert es dem Staat, sein Finanzierungsdefizit zu reduzieren
(1968/69).

Bleibt der Zinssatz jedoch iUber der Wachstumsrate, und
erwarten die Unternehmer, daB dieser Zustand langerfri-
stig bestehen bleibt, so verlagern sie ihre Aklivitdten von
der Realakkumulation zur Finanzakkumulation: lhre Inve-
stitionsausgaben sinken relativ zum BIP Dadurch sowie
durch die Verbesserung ihrer Einkommensgosition infolge
einer sinkenden Lohn- und Zinsquote erzielen sie anhal-
tend hohe Primériiberschiisse lhre Nettoschulden wach-
sen trotz eines positiven Zins-Wachstumsdifferentials
langsamer als das BIP {1980/1991; Abbildungen 2 und 5)

Der gesamte FinanzierungsuberschuB der privaten Haus-
nalte entwickelt sich annihernd gleichschrittig mit dem
BIP. Mit dem stark uUberdurchschnittlichen Anstieg der
Zinsaeinkommen der privaten Haushalte gingen ihre Pri-
mirlberschisse zwischen 1975 und 1985 deutlich zurlick
(relativ zum BIP), doch blieb die Primérbilanz dauernd im
tberschuB (Abbildung 5) Bei einem anhaltend positiven
Zins-Wachstumsdifferential stiegen daher die privaten Fi-
nanzvermogen stirker als das BIP.

Das Ausland hielt nahezu durchwegs ein Priméardefizit ge-
geniber Deutschiand aufrecht, doch konnten dadurch die
Primiriberschiisse des Unternehmer- und Haushaltssek-
tors nicht ausgeglichen werden: Die Primérbilanz des
Staates als ,spender of last resort® ist daher seit dem
.Regimewechsel® von einem negativen zu einem paositiven
Zins-Wachstumsdiffereniial nahezu permanent defizitar,
die Staatsschuld wuchs immer rascher als das BIF (Ab-
bildung 5 sowie Abbildung 5 in Schulmeister, St, ,Hohe
Realzinsen dampfen Wachstumsaussichten® in diesem
Heft}

Die Verdnderungen der sektoralen Finanzierungssalden in
den USA entsprechen diesem Muster: Die Gesamt- und
Primérbilanzen des Unternehmenssektors und des Staa-
tes entwickeln sich im Konjunkturverlauf ausgepragt ge-
genldufig. Im Gegensatz zu Wasideutschland sanken die
Finanzierungsliberschiisse des Haushaltssektors in den
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achtziger Jahren deutlich; dies kam in Form hoher Import-
steigerungen (geftrdert durch die Dollaraufwertung) in er-
ster Linie dem Ausland zugute, dessen Leistungsbilanz-
Uberschiisse gegeniber den USA enorm zunahmen Aller-
dings wird die Interpretation der Daten fir die USA inso-
fern erschwert, als sowoh! die Einzelunternehmen als
auch die Wohnungswirtschaft im Haushaltssektor erfaBt
sind Seine Salden schwanken daher wesentlich starker
als in Westdeutschland, Uberdies ist das Niveau der Uber-
schisse des Haushaltssektors und der Defizite des Unter-
nehmenssektors dadurch niedriger

Langerfristig ergibt sich auch flir die USA, daB der Unter-
nehmenssektor seit dem ,Regimewechsel” von einem po-
sitiven zu einem negativen Zins-Wachstumsdifferential fast
immer Primariiberschilsse erzielt und die o6ffentlichen
Haushalte Primrdefizite; die Staatsschuld wuchs dement-
sprechend dautlich rascher als das BiP

In Japan hat sich hingegen die Primérbilanz des Staates
seit Ende der siebziger Jahre in dem MaB verbessert, in
dem das Ausland und der Unternehmenssektor ihre Defi-
zite ausweiteten Bei einem anndhernd gleichen Niveau
von Zinssatz und Wachstumsrate ist die Staatsschulden-
quote seit Mitte der achtziger Jahre deutlich gesunken
(Abbildungen 4 und 5; Abbildung 5 in Schulmeister, St

.,Aoche Realzinsen dimpfen Wachstumsaussichten®, in
diesem Heft; Ubersicht 1)

Fiir Osterreich liegen keine Daten Uber die Zinszahlungen
der einzelnen Sektoren vor, doch zeigt die Entwickiung der
Gesamtsalden, daB die Schwankungen des Budgetdefizits
in erster Linie durch die gegenldufigen Schwankungen der
Netto-Kraditaufnahme des Unternehmersektors verur-
sacht werden Im Gegensatz zu den anderen untersuchten
Liandern reduzieran die privaten Haushalte in Osterreich
im Abschwung ihre Uberschiisse, und dies mildert die Re-
zession und bremst die Zunahme des Budgetdefizits (Ab-
bildung 7}

Unter der Bedingung eines positiven Zins- -
Wachstumsdifferentials ist es besonders wichtig,
Mafinahmen zur Budgetkonsolidierung zu setzen, welche
die Investitions- und Verschuldungsbereitschaft der
Unternehmen nicht verringern und gleichzeitig bewirken,
dafi die privaten Haushalte ihre Finanzierungsiiberschiisse
reduzieren — etwa durch eine Dédmpfung des verfligharen
Einkommens jener Schichten, die darauf starker mit einer
Reduktion ihres Sparens als ihrer Nachfrage reagieren.

Die Wirtschaftspolitik wird in den nachsten Jahren vor fol-
gendem Dilemma stehen: Einerseits erfordert das hohe
Niveau von Budgetdefizit und Staatsverschuldung nach-
haltige KonsolidierungsmaBnahmen, andererseits durfte
der Zinssatz auch in den kommenden Jahren Uber der
Wachstumsrate liegen Versucht der Staat, seine Primérbi-
lanz von einem Defizit in einen Uberschuf zu drehen, und
sind die Unternehmer gleichzeitig wegen der relativ hohen
Fremdkapitalkosten nicht bereit ihre Primé#rbilanz durch
Investitionssteigerungen und entsprechende Kreditauf-
nahmen wieder defizitdr werden zu lassen, so késnnten ein-
schneidende MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung das
Wirtschaftswachstum nachhaltig ddmpfen Zwsi Auswege
aus diesem Dilemma bieten sich an:
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1 Der Versuch, die Leistungsbilanz deutlich zu verbes-
sern, kann immer nur einzeinen Volkswirtschaften auf
Kosten anderer gelingen (die Summe aller Leistungs-
bilanzen ist gleich Null); Uberdies wird die Realisierung
einer solchen nichtkooperativen Strategie dadurch er-
schwert, daB zuch andere Linder sireben, durch Ver-
besserung der internationalen Konkurrenzfihigkeit ihr
Wirtschaftswachstum zu erhShen und ihr Budgetdefizit
Zu senken

2. Die zweite Strategie bestlinde darin, Konsolidierungs-
maBnahmen zu setzen, welche die Investitions- und Ver-
schuldungsbereitschaft der Unternehmen nicht verrin-
gern bzw die Kensumquote der privaten Haushalte er-
héhen — etwa durch eine Senkung des verfligbaren
Einkommens jener Schichten, die darauf starker mit
einer Reduktion ihres Sparens als ihrer Nachfrage rea-
gieren (z. B. Kirzung von Transferleistungen fur die ein-
kommenstédrksten Schichten oder héhere Besteuerung
der Zinsertrdge, da diese in erster Linie diesen Gruppen
zuflieBen}

- Am wirksamsten wiirden die Bemiihungen um eine
Budgetkonsolidierung durch eine deutliche und nachhaltige .
-+ Senkung des Zinsniveaus erleichtert.

Am wirksamsten wirden die Bemihungen um eine Bud-
getkonsolidierung durch esine deutliche und nachhaltige
Senkung des Zinsniveaus erleichtert Daher sollen ab-
schlieBend die Ursachen der Zinsentwicklung der letzten
25 Jahre skizziert werden

Ursachen der Zinsschwankungen

Die Abbildungen 8 bis 10 geben Anhaltspunkte fiir die em-
pirische Evidenz zu folgenden Hypothesen Uber die Ursa-
chen der Zinsentwicklung, dargestellt am Beispiel eines
Zinsanstiiegs:

" — Die Zunahme des Budgetdefizits steigert die Nachfrage

auf den Kapitalmdrkien und damit den Zinssatz

(Crowding-out}

— Die Verknappung des Geldangebotas, insbesondere
durch die Zentralbanken verursacht Zinssteigerungen
(keynesianische Hypothese)

— Das Realzinsniveau wird auf den Gltermdarkien eni-
sprechend der Grenzproduktivitdtstheorie der Faktor-
preise bestimmt, es schwankt daher relativ wenig. Aller-
dings passen sich die Nominalzinsen an Anderungen
der (erwarteten) Inflationsrate an, die wiederum durch
das Geldmengenwachstum determiniert wird {moneta-
ristisch-neoklassische Hypothese)

— Schwankungen der nominelien und realen Zinssitze,
insbesondere der Geld- und Kreditzinsen sind primar
eine Foige der Steuerung der Leitzinsen durch die Zen-
tralbanken

Der folgende Vergleich zwischen hypothetischer und tat-
sdchlicher Entwicklung soll einen ersten Eindruck von der
relativen Relevanz der Erklarungsansitze liefern
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Die Daten fur jene beiden Lander, die sowohl besonders
ausgepragte und persistente ,Zinsschibe® als auch star-
ke Schwankungen des Budgetdefiziis aufwiesen, namiich

Die Hypothese, wonach die Staatsdefizite die Zinsen nach
oben treiben (Crowding-out), wird durch die Daten nicht
bestétigt: tn der Hochkonjunktur und der Frithphase einer
Wachstumsabschwichung sinkt das Budgetdefizit, wahrend
die Zinsen steigen; umgekehrt steigt das Budgetdefizit in
der Rezession und der Frithphase des
Konjunkturaufschwungs, wahrend gieichzeitig die Zinsen
deutlich sinken.

die USA und Westdeutschiand, bestédtigen die Crowding-
out-Hypothese nicht: Das Budgetdefizit steigt immer am
stdrksten in Rezessionen, wenn die Zinssétze sinken; um-
gekehrt nehmen die Zinsen haufig in jenen Phasen beson-
ders deutlich zu, in denen das Budgetdefizit zurlickgeht
{dies gilt insbesondere fir die Phase des stédrksten Zins-
anstiegs der Nachkriegszeit zwischen 1978 und 1980)

Die keynesianische Hypothese wird bis Ende der siebziger
Jahre von den Daten gestitzt Sowohl in den USA als auch
in Westdeutschland entwickelten sich Geldmengenwachs-
tum (M3) und Zinssiize gegenlaufig. Danach ist dieser Zu-

sammenhang aber kaum mehr erkennbar, méglicherweise
weil sich die Erwartungen der Akieure nicht mehr am key-
nesianischen Modell orientierten und ihr Verhalten dieses
daher auch nicht mehr ,wahr machte”

Der eher inverse als parallele Verlauf von Geldmengen-
wachstum und inflation sowie die groBe und tendenziell
steigende Instabilitat der Realzinsen lassen auch den mo-
netaristischen Erkfdrungsansatz fragwirdig erscheinen

Der Zusammenhang zwischen dem von den Notenbanken
gesteuerten Diskontsatz (flir die USA auch der Federal
Funds Rate) und den Kredit- und Anieihenzinsen ist Uber-
aus eng — allerdings sc eng, dal auf Basis van Quartals-
daten Ursache und Wirkung nicht unierschieden werden
konnen. Es scheint jedoch wenig plausibel, daR die Noten-
banken immer nur Zinsbewegungen auf den Geld- und Ka-
pitalmarkten nachveliziehen Dies giit inbesondere auch
deshalb weil die Marktteilnehmer, inbesondere die Ban-
ken, hiufig die Zinssdtze in Erwartung bevorstehender
Leitzinsdnderungen verdndern, alsc nicht in Reaktion auf
.autonome" Verschiebungen von Angebot und Nachfrage
(so war der schrittweise Anstieg der Dollarzinsen 1994 in
erster Linie die Folge von erwarteten bzw. angekiindigten
und schlieBlich auch realisierten Leitzinserhdhungen
durch die Zentralbank der USA)

_'Interest Rates, Growth, and Public Debt

Summary

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 from, say
5 percent- to 8 percent, then interest payments on loans
(taken up at variable interest rates) wili go up by 60 percent,
thereby weakening the corporate revenue position If capac-
ity utilization is high and business expectations optimistic,
firms will still stick to their investment plans and offset the
intergst-rate-induced fai 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 1o consolidate their financial position: by sharply
cutting investment and borrowing they will exacerbate the
cyclical downturn caused inter. alia by the rise in interest
rates Lo

In a recession, rising public transfers and shrinking tax rev-
enues blow up the deficit; from an aggregate financial bal-
ances pearspective, the cut in the corporate debt burden en-
tails a rise in government debt. The recession may be over-
come by expansicnary fiscal and monetary policies, with
lower inferest rates contributing towards an imprevement 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 fi-
nancial pesition starts weakening again while that of the
gavernment improves
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This cyclical pattern, typical for the industrialized countries,
has not been observed since the early 1980s as, since that
time, the rate of interest has come to lie permanently above
the rate of growth Under such conditions, net debtors like
the corporate or the public secter may stabilize their debt-
10-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 tov_vards financial
assets. Thus, physical capital and corporate debt have both

expanded less than GDP, leading aiso 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 pri-
vate savings to be channeled tess intc productive capagity
(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 pericds while at the same time interest rates rise,
and vice versa The major determinant of interest rate devel-
opmenis, whose role is often underestimated, appears tc be
policy action by central banks
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