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ZINSSATZ, INVESTITIONSDYNAMIK,
WACHSTUMSRATE UND STAATSVERSCHULDUNG

STUDIE IM AUFTRAG DES BUNDESMINISTERIUMS FUR FINANZEN
STEPHAN SCHULMEISTER

0. Zusammenfassung der Studie

Der Uberwiegende Teil der Finanzverbindlichkeiten des Unternehmenssektors besteht aus flexibel
verzinsten Bankkrediten. Die Finanzierungskosten der kinftigen, insbesondere aber der vergange-
nen, akkumulierten Investitionen des ,non-financial business” werden deshalb in hdherem Maf3
durch die Entwicklung des Kreditzinses bestimmt als durch jene des Anleihenzins. Im Gegensatz zu
diesem Befund beriicksichtigen empirische Analysen des Zusammenhangs zwischen Zinsniveau
und Investitionsdynamik fast ausschlieBBlich den Anleihenzins.

Der im wesentlichen durch die Leitzinsen der Notenbanken und damit die Refinanzierungskosten
der Geschéftsbanken determinierte Kreditzins (approximiert durch die Prime Rate) schwankt viel
stérker als der Anleihenzins.

Die relativen Verénderungen des (nominellen) Kreditzinses sind merklich héher als jene der
(nominellen) Kapitalproduktivitat: steigt etwa der Zinssatz, so nehmen die Zinszahlungen fir die
JAltschulden” der Unternehmen wesentlich starker zu als die Gesamtgewinne (Operating Surplus),
ihre Verteilung verschiebt sich daher zugunsten der Gléubiger. Dieser Befund steht im Widerspruch
zu den Annahmen der Neoklassik, wonach der Zinssatz die Grenzproduktivitét des Realkapitals
widerspiegelt und Zinsschwankungen deshalb die Verteilung der Gewinne zwischen Unternehmen
und ihren Glaubigern nicht veréndern.

Anderungen des Kreditzinses haben deshalb ausgepréigte Umverteilungseffekte, weil sie nachtrég-

lich die Finanzierungskosten des gesamten Stocks der in der Vergangenheit akkumulierten Ver-
bindlichkeiten verdandern: steigt etwa der Kreditzins von 5% auf 6,5%, so nehmen die Zinszahlun-
gen ,ceteris paribus” um 30% zu (,Zinsakzelerator”); dafd gleichzeitig die Produktivitét des Real-
kapitals im selben Ausmaf} steigt, ist nahezu ausgeschlossen (der Kapitalkoeffizient ist annéhernd
konstant).

Bei relativer Stabilitét von Lohnquote und Finanzierungsstruktur im Unternehmenssektor bewirkt die
gegenlaufige Entwicklung von Zinsquote und Gewinnquote der Unternehmer, daf3 sich auch Ei-



gen- und Fremdkapitalrendite gegenldufig entwickeln. Dieser Befund widerspricht den

Erwartungen der Neoklassik.

Im Zuge der zwei bis drei Jahre andauernden Phasen von Zinssteigerungen bzw. Zinssenkungen
ergibt sich folgendes Reaktionsmuster der Unternehmen (dargestellt am Beispiel eines Zinsan-

stiegs): Steigen die Zinsen in der Hochkonjunktur, so nehmen die Zinszahlungen des Unterneh-
menssektors als Folge des ,Zinsakzelerators” sprunghaft zu, Einkommensposition und Eigenkapi-
talrendite im Unternehmenssektor verschlechtern sich. Die Unternehmer fGhren zunéchst dennoch
ihre in der Vorperiode geplanten bzw. schon begonnenen Investitionsprojekte durch und weiten
daher ihre Kreditaufnahme aus: die Relation zwischen ihren Schulden und ihren Einkommen steigt
sprunghaft an.

Bei fortgesetzt restriktiver Zinspolitik verschlechtern sich Einkommens- und Finanzposition der Un-
ternehmer weiter, etwa zwei Jahre nach Beginn des Zinsanstiegs schrénken sie Investitionen, Kre-

ditaufnahme und Beschéftigung stark ein. In der dadurch (mit)verursachten Rezession sinkt das

Defizit des Unternehmenssektors, gleichzeitig steigt das Budgetdefizit durch die ,automatischen

Stabilisatoren” stark an und die Zinsen gehen zuriick, in erster Linie infolge einer Lockerung der
Geldpolitik.

Zinssteigerungen sind somit nicht die Folge von Budgetdefiziten, sondern eine ihrer wichtigsten Ur-

sachen.

Dieser, dem ,mainstream” widersprechende Befund, wird durch ,Granger-Kausalitétstests” bestd-

tigh: einem Anstieg des Zinsniveaus, insbesondere der Kreditzinsen, folgt mit einer Verzégerung
von ein bis zwei Jahren ein Anstieg des Budgetdefizits, umgekehrt folgt auf einen Anstieg des Bud-
getdefizits im gleichen und im folgendem Jahr ein Rickgang des Zinsniveaus (beide ,Granger-
Kausalitéten” sind hochsignifikant).

Der Zusammenhang zwischen Zinsschwankungen und Konjunkturverlauf erklart auch, warum An-

derungen der Zinsstruktur — approximiert durch die Differenz zwischen Anleihen- und Geldmarkt-
zins — gleichgerichtete Anderungen des realen Wirtschaftswachstums mit einem ,lead” von ein bis

zwei Jahren prognostizieren: die Zinsstruktur sinkt immer dann bzw. wird im Extremfall ,invers”,
wenn der Geldmarkizins und damit auch der Kreditzins stérker steigt als der (auch zunehmende)
Anleihenzins, also wenn das Zinsniveau generell steigt, wodurch sich zunéchst die Einkommens-
und Finanzposition der Unternehmen verschlechtert, ihre Investitions- und Kreditnachfrage sinkt
und schlieBlich das Wirtschaftswachstum ein bis zwei Jahre nach Beginn des Zinsanstiegs zuriick-

geht. Die Zinsstruktur dirfte also die nachfolgende Wirtschaftsentwicklung deshalb gut prognosti-
zieren, weil der zugrunde liegende Zusammenhang zwischen Zinsniveau und Konjunktur ein kau-
saler ist.

Die Investitions- und Kreditbereitschaft der Unternehmen und damit die relative Bedeutung von
Real- und Finanzakkumulation im Prozef der Iéngerfristigen Wirtschaftsentwicklung wird wesentlich
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vom Verhdltnis zwischen Zinssatz und Wachstumsrate mitbestimmt: Liegt der Zinssatz unter der
Wachstumsrate, so kénnen Schuldnersektoren wie die Unternehmen oder der Staat permanent
mehr fir Investitionen ausgeben als sie (vor Abzug der Zinszahlungen) sparen, also ein Primérde-
fizit aufrecht erhalten, ohne daf3 ihre Schulden rascher steigen als das BIP (,dynamic budget con-
straint”); ein gesamtwirtschaftliches Finanzierungsgleichgewicht besteht unter dieser Bedingung
dann, wenn die Haushalte solche Primariberschisse (=Differenz zwischen ihrem Sparen und ihren
Zinsertrégen) erzielen, welche ex ante den Primérdefiziten von Unternehmen und Staat entspre-
chen. In diesem Fall flieBt permanent Nettoliquiditét von den Haushalten zu den Schuldnersekto-
ren.

Liegt der Zinssatz Uber der Wachstumsrate, so missen die Unternehmen und der Staat
Primériberschisse erzielen, ihre Nettokreditaufnahme muf3 also kleiner sein als die Zinszahlungen

fur ihre ,Altschulden”. Ein intersektorales und intertemporales Finanzierungsgleichgewicht besteht
dann, wenn die Haushalte weniger sparen als sie an Zinsertrégen lukrieren und ihr Priméardefizit ex
ante dem Primdriberschul der Glaubigersektoren entspricht (es flieit Nettoliquiditdt von den
Unternehmen und dem Staat zum Haushaltssektor).

Bis Ende der siebziger Jahre lagen Kredit- und Anleihenzinsen in den Industrieléndern mittelfristig

unter der Wachstumsrate, am gréfiten war das Zins-Wachstums-Differential in Japan, am kleinsten
in Deutschland. Die Haushalte sparten mehr als sie an Zinseinnahmen lukrierten, ihrem Pri-
mériberschuBB entsprach ein ebenso hohes Primérdefizit der Unternehmen (in diesem Ausmaf3

konnten sie mehr investieren als sie an unverteilten Gewinnen vor Abzug der Zinszahlungen ein-
nahmen). Bei ausgeglichener Primérbilanz der éffentlichen Haushalte sank die Staatsverschuldung

relativ zum BIP. Das Primérdefizit und damit auch die Investitionsquote des Unternehmenssektors
waren so hoch, daf} ihr Realkapitalstock und ihre Nettoschulden etwas rascher expandierten als
das BIP.

Seit Ende der siebziger Jahre liegen Kredit- und Anleihenzinsen in allen Industrieléndern mit Aus-
nahme Japans permanent Uber der Wachstumsrate; die Lohn- und Zinsquote gingen léngerfristig
zuriick, die Unternehmungen verwendeten ihre Uberdurchschnittlich wachsenden Gewinne jedoch
nicht fir eine Ausweitung der Realinvestitionen, sondern fir eine Reduktion ihrer Nettokreditauf-

nahme: diese fiel so grof3 aus, daf3 sich die Primarbilanz des Unternehmenssektors in einen per-
manenten UberschuB ,drehte”. Dafir dirfte nicht nur das Bestreben der Unternehmungen maf3-
geblich gewesen sein, ihre Schulden nicht rascher wachsen zu lassen als das BIP, sondern auch
die héhere Profitabilitét von Finanzanlagen und die steigenden Gewinnchancen kurzfristig-speku-

lativer Transaktionen auf den Finanzmarkten, insbesondere bei Futures und Optionen: die Finanz-

forderungen des ,non-financial business” nahmen in Deutschland und den USA deutlich rascher
zu als die Finanzverbindlichkeiten.
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Die Unternehmen reduzierten ihre Realinvestitionen unter diesen Bedingungen starker als fir eine

Stabilisierung ihrer Schulden relativ zum BIP nétig gewesen wdre, ihr Realkapitalstock und ihre Fi-

nanzverbindlichkeiten wuchsen dementsprechend langsamer als die Gesamtwirtschaft.

Die privaten Haushalte hielten auch unter der Bedingung eines positiven Zins-Wachstums-Diffe-
rentials einen Primariberschuf3 aufrecht, sie sparten also weiterhin mehr als sie an Zinsertrégen

einnahmen, ihre Finanzforderungen wuchsen daher rascher als das BIP.

Bei anhaltenden Primériberschiissen des Unternehmens- und Haushaltssektors ,erlitt” der Staat
seit Ende der siebziger Jahre einen Anstieg seines Primérdefizits (obwohl die &ffentlichen Investitio-
nen relativ zum BIP sanken: das Sparen des Staates ging némlich infolge héheren Aufwands fir
Arbeitslose und eines gedédmpften Wachstums der Steuereinnahmen noch stérker zuriick). Dieser
Zusammenhang wird durch einen Vergleich der Primarsalden des Unternehmenssektors und des
Staates besonders deutlich: seit Ende der siebziger Jahre ,drehte” sich die Primérbilanz der Unter-
nehmen aller untersuchten Lander in einen UberschuB und jene des Staates in ein Defizit (die Ent-
wicklung der Primérbilanzen der Gbrigen Sektoren einschlieBlich des Finanzsektors und des Aus-
lands konnte die ,Verbesserung” der unternehmerischen Primérbilanz nicht ausgleichen).

Bei einem permanent positiven Zins-Wachstums-Differential ist die Staatsschuld in allen untersuch-
ten Landern seit Ende der siebziger Jahre rascher gestiegen als die Gesamtwirtschaft.

Granger-Kausalitatstests fir die verschiedenen hypothetischen Ursachen der Zinsentwicklung legen
nahe, daB die Zinspolitik der Notenbanken die Hauptursache sowohl fir die ausgeprégten Zins-
schwankungen als auch fir das seit Ende der siebziger Jahre anhaltend hohe Zinsniveau und da-
mit fir das seither_positive Zins-Wachstums-Differential waren.

1. Zielsetzung der Studie

Seit Ende der siebziger Jahre haben die Schwankungen der nominellen und realen Zinssatze stark
zugenommen, Uberdies liegt das Zinsniveau seither in fast allen Industrieléndern permanent iber
der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate, wéhrend es davor mittelfristig darunter gelegen war.
Gleichzeitig mit diesem ,Systemwechsel” in den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen
ist die Verschuldung der &ffentlichen Haushalte in den meisten Industrieléndern rascher, jene der

Unternehmen aber langsamer gewachsen als das Brutto-Inlandsprodukt: wéhrend das ,non-
financial business” die Finanzakkumulation relativ zur Realakkumulation verstérkte und dement-
sprechend sein Finanzierungsdefizit (=Nettokreditaufnahme) zuricknahm, gelang es dem Staat
nicht, das Budgetdefizit nachhaltig zu senken.

Hauptziel der vorliegenden Studie ist es, die Auswirkungen von Zinsschwankungen auf die Ein-

kommensverteilung im Unternehmenssektor, insbesondere zwischen Eigen- und Fremdkapitaler-

tradgen, die Verschuldensbereitschaft und Investitionsnachfrage der Unternehmen, die Wachs-
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tumsdynamik und die Entwicklung von Budgetdefizit und Staatsverschuldung zu untersuchen. Er-

ganzend werden im letzten Abschnitt die wichtigsten Hypothesen Gber die Ursachen der kurz- und
langfristigen Zinsentwicklung geprift.

Die Studie versucht somit, einen Beitrag zur Klérung der kausalen Beziehungen zwischen folgen-

den Variablen zu erarbeiten: Zinssatz (Fremdkapitalrendite), Eigenkapitalrendite, Verlagerung der

unternehmerischen Akkumulationsdynamik zwischen Real- und Finanzinvestitionen, Finanzierungs-

saldo des Unternehmenssektors, gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate, Einkommensverwendung

im Haushaltssektor zwischen Konsum und Sparen und damit sein Finanzierungssaldo, Leistungsbi-

lanz (Finanzierungssaldo des Auslands), Budgetdefizit und éffentliche Verschuldung.

Die Interaktion dieser Variablen wird zunéchst im Konjunkturverlauf und dann im Wachstumspro-

zef3 untersucht.

2. Hypothesen Uber die Beziehungen zwischen Zinssatz und
gesamtwirtschaftlicher Entwicklung

Zwei alternative Hypothesen Uber die Kausalitéten zwischen diesen Variablen stehen im Zentrum
der Untersuchung: die neoklassische Standardhypothese, welche aus der Ubertragung der allge-

meinen Gleichgewichtstheorie auf die makrodkonomischen Beziehungen abgeleitet wird
(Monetarismus, New Classical Macroeconomics)') und eine kreislaufanalytische Alternativhypo-

these, welche die ex-ante-Ungleichgewichte zwischen den fir den Wachstumsprozef3 wichtigsten
Jflows” (Investitionen und Sparen, Finanzierungsdefizite und Finanzierungsiberschisse) und
,stocks”_(Realkapital, Eigenkapital, Finanzverbindlichkeiten und Finanzforderungen) ins Zentrum
stellt und ihre Auswirkungen auf die Real- und Finanzakkumulation der Unternehmen, der Haus-
halte, des Auslands und des Staates analysiert.

2.1 Die neoklassische Standardhypothese

Die in der ,scientific community” derzeit dominierende Hypothese nimmt an, daf3 die auf Finanz-
mérkten gebildeten Preise wie Zinssatze, Wechselkurse oder Aktienkurse die zugrunde liegenden
realwirtschaftlichen ,fundamentals” widerspiegeln; demnach ist der Zinssatz durch die Grenzpro-

duktivitét des Realkapitals determiniert, unter ,perfect foresight” sind Eigen(Real)kapitalrendite und
Fremd(Finanz)kapitalrendite ident, unter Unsicherheit ist erstere um eine Risikoprémie hdher als
letztere. Da Zinsschwankungen Anderungen der Produktivitdt des Realkapitals widerspiegeln, be-
einflussen sie nicht die Verteilung des Gesamtprofits (Betriebsiberschufl, Operating Surplus) auf
Unternehmergewinne und Zinszahlungen an die Kreditgeber.

') Die wichtigsten Aussagen der neo- bzw. ,neu”-klassischen sowie der post-keynesianischen Theorien zum Verhdltnis
von Wachstumsrate, Profitrate und Zins faf3t Seidel (1995) zusammen.
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Dies gilt freilich nur unter ,laissez-faire”-Bedingungen; greift der Staat hingegen in die Realkapi-
talmérkte (durch dffentliche Investitionen), die Arbeitsmarkte (durch éffentliche Beschéaftigung) und
die Finanzkapitalmarkte (durch Budgetdefizite) ein, so dréingt er den privaten Sektor, insbesondere
die Unternehmer, aus dem Wirtschaftsgeschehen: sinkende Investition und Beschéftigung im priva-
ten Sektor und damit auch ein gedémpftes Wirtschaftswachstum sind demnach die Folge eines
staatlichen ,crowding out”, das insbesondere durch den Zinssteigerungseffekt der &ffentlichen
Kreditnachfrage, also durch die Budgetdefizite, wirksam wird.?)

Auch in diesem Fall entwickeln sich Eigenkapitalrendite und Zinssatz parallel, das durch staatliches
,crowding out” verursachte, ,unnétig” hohe Zinsniveau reduziert jedoch das (private) Investitions-
volumen auf jenes Niveau, das entsprechend hohe (Eigen)Kapitalrenditen erméglicht.®)

Unter neoklassischen Standardannahmen gilt hinsichtlich der langfristigen Beziehung zwischen
Zinssatz und Wachstumsrate: im Gleichgewicht des ,steady state” liegt der Zinssatz Gber der

Wachstumsrate, und zwar im Ausmaf3 der Zeitpréferenzrate (,modified golden rule”, siehe dazu
etwa Blanchard-Fischer, 1989). Daraus folgt, daf3 die (verschuldeten) dffentlichen Haushalte einen

permanenten Primdriberschuf} erzielen missen, um zu verhindern, daf} ihre Schuld rascher wéchst

als die Gesamtwirtschaft (die ist eine zwingende Folge des ,dynamic budget constraint”). Wegen
der ,crowding-out”-Effekte staatlicher Eingriffe in das Marktgeschehen muf3 eine effizienzorientierte
Politik den notwendigen Primériberschufl durch eine Senkung der Staatsausgaben realisieren (und

nicht durch Steuererhéhungen). Weil in fast allen Industrieléndern in den letzten zwei Jahrzehnten
zu geringe Anstrengungen unternommen wurden, die &ffentlichen Primérbilanzen durch Kirzung
von Staatsausgaben in einen UberschuB zu ,drehen”, sind die Zinsen (vermeidbar) hoch und das

Wirtschaftswachstum (vermeidbar) niedrig geblieben und die Staatsschulden rascher gewachsen
als das BIP.*)

%) Die ,crowding-out’-Hypothese reflektiert die Grundposition der ,laissez-faire”-Theorien, wonach der Markt-
mechnismus die Allokations- und Verteilungsprobleme prinzipiell besser I6sen kann als der Staat; sie bezieht sich daher
auf all jene Aktivitéten, for die der Preismechanismus - annahmegeméf - funktioniert, nicht aber dann, wenn
Markiversagen gegeben ist wie im Fall ,reiner” &ffentlicher Giter oder bei Vorliegen externer Effekte.

%) Der Zinssteigerungseffekt eines ,crowding out” auf den Kapitalmarkten ergibt sich dann, wenn der &ffentliche und der
private  Sektor um knappe Finanzierungsmittel miteinander konkurrieren. Dies ist unter den Annahmen der
,Ricardianischen Aquivalenz” nicht der Fall, da die (privaten) Akteure auf eine Ausweitung des Budgetdefizits mit einer
gleich groBen Erhdhung ihres Sparens reagieren (Barro, 1974).

4 Diese Position vertreten ,grosso modo” die laufenden Berichte von OECD und Internationalem Wdahrungsfonds zur
Winschaftslage sowie ihre daraus abgeleiteten wirtschaftspolitischen Empfehlungen. Auch die fiskalischen Kriterien fir
eine Teilnahme an der Europdischen Wahrungsunion laut dem Maastricht-Vertrag implizieren, daf3 der Anstieg der
Staatsverschuldung nicht eine (endogene) Folge gedinderter, von den Regierungen schwer beeinfluBbarer Rahmenbe-
dingungen darstellt (insbesondere des mafigeblich von den Notenbanken bestimmten Zinsniveaus), sondern von den
Staaten gewissermafen ,willkirlich” herbeigefihrt wurde, und demnach auch von ihnen ,autonom” gebremst werden
kénnte.
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2.2 Die kreislaufanalytische Alternativhypothese

Die alternative Erklarungshypothese nimmt an, daf3 sich Erwartungsbildung und Transaktionsver-
halten der Akteure auf Finanzmérkten nicht (ausschlieBlich) an den realwirtschaftlichen
,fundamentals” orientieren, sondern in hohem Maf3 (auch) an sonstigen, ,theoretisch” irrelevanten
Informationen (,noise”); dies gilt insbesondere fir die kurzfristig orientierte Spekulation auf Basis

der in der Praxis weitverbreiteten ,technical analysis” (diese ,trading systems” der ,Chartisten” wir-

ken trendverstérkend und folglich destabilisierend). Daher tendieren Wechselkurse, Zinssétze, Akti-
enkurse, aber auch Rohstoffpreise (insbesondere der Olpreis) zu einem systematischen
Lovershooting”, also zu immer wiederkehrenden, nachhaltigen Abweichungen von ihren Funda-
mentalwerten.”)

Aus diesem Grund spiegeln die Schwankungen des Zinssatzes nicht (nur) Anderungen der Realka-

pitalproduktivitét wider, vielmehr sind sie (auch) das Resultat des von den ,fundamentals” weitge-
hend losgeldsten Transaktionsverhaltens auf den Geld- und Kapitalmérkten (einschlieBlich der de-

rivativen Mérkte) einerseits und einer Notenbankpolitik andererseits, welche die Leitzinsen als

konjunkturpolitisches Instrument einsetzt (insbesondere zur Inflationsbekampfung).

Die Unternehmer missen sich den ihnen vorgegebenen Zinsschwankungen anpassen, insbeson-
dere deshalb, weil dadurch die Finanzierungskosten aller vergangenen Investitionen nachtréglich

verdndert werden und damit auch Gewinne und Cash Flow: Zinsénderungen verschieben als
Folge des ,Zinsakzelerators” die Verteilung des Gesamtprofits zwischen Unternehmergewinnen

und Rentiereinkommen (steigt der Nominalzins etwa von 5% auf 8%, so wachsen die Zinszahlun-

gen bei ,floating rates” um 60%). Da die ,stocks” des (Uber viele Jahre) akkumulierten Realkapi-
tals und seiner Finanzierungskomponenten Eigen- bzw. Fremdkapital den zinsinduzierten Umver-
teilungen zwischen den ,flows” Unternehmergewinne und Rentiereinkommen nicht hinreichend
angepafit werden kénnen, schwanken Fremd(Finanz)kapitalrendite und Eigen(Real)kapitalrendite

gegenldufig (die ,stickiness” der ,stocks” relativ zu den ,flows” verhindert, daf3 Differenzen zwi-
schen Eigen- und Fremdkapitalrendite kurzfristig ,wegarbitriert” werden).

Im Hinblick auf die konjunkturellen Effekte von Zinsschwankungen gilt folgendes Ablaufmuster

(dargestellt am Beispiel eines Zinsanstiegs): Steigen die Zinsen in der Hochkonjunktur

(insbesondere infolge der Notenbankpolitik), so nehmen die Zinszahlungen des Unternehmenssek-
tors als Folge des ,Zinsakzelerators” sprunghaft zu, Einkommensposition und Eigenkapitalrendite

im Unternehmenssektor verschlechtern sich daher. Die Unternehmer fihren zunéchst dennoch ihre

in der Vorperiode geplanten Investitionsprojekte durch und weiten daher ihre Kreditaufnahme aus:
die Relation zwischen ihren Schulden und ihren Einkommen steigt sprunghaft an.

%) In den letzten zehn Jahren hat die empirischen Evidenz zugenommen, daf solche ,trading rules” der (theoretischen)
Markteffizienz widersprechende ,excess profits” erméglichen und in der Praxis in steigendem Maf} verwendet werden
(sieche dazu etwa Schulmeister, 1988; Taylor-Allen, 1992; Brock - Lakonishok - LeBaron, 1992, Menkoff, 1995).

WIFO



Bei fortgesetzt restriktiver Zinspolitik (ihre démpfenden Effekte sind ja erst nach Ricknahme der In-
vestitionen erkennbar) verschlechtern sich Einkommens- und Finanzposition der Unternehmer wei-
ter, etwa zwei Jahre nach Beginn des Zinsanstiegs schrénken sie Investitionen, Kreditaufnahme

und Beschéftigung stark ein. In der Rezession sinkt daher das Defizit des Unternehmenssektors,
gleichzeitig steigt das Budgetdefizit durch die ,automatischen Stabilisatoren” stark an und die

Zinsen gehen zurick, in erster Linie infolge einer Lockerung der Geldpolitik.

Nach dieser (Alternativ)Hypothese sind Zinssteigerungen nicht die Folge von Budgetdefiziten, son-
dern eine ihrer wichtigsten Ursachen.

Im Hinblick auf das Verhéltnis zwischen Zinssatz und Wachstumsrate und seine Auswirkungen auf

die langerfristige Entwicklung von Real- und Finanzakkumulation der Unternehmen, Haushalte und

des Staats sind zwei ,Regimes” zu unterscheiden, ein negatives und ein positives Zins-Wachstums-
Differential (der Einfachheit halber wird eine geschlossene Wirtschaft angenommen).

Liegt der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so kénnen Schuldnersektoren wie der Staat, aber (und
gerade) auch die Unternehmen permanent mehr fir Investitionen ausgeben als sie (vor Abzug der
Zinszahlungen) sparen, also ein Primérdefizit aufrecht erhalten, ohne dafl ihre Schulden rascher
steigen als das BIP. Sparen die Haushalte mehr als sie an Zinsertrédgen lukrieren (sie erzielen Pri-
mériberschisse), so kann das von ihnen (implizit) angestrebte Forderungswachstum mit dem von
Unternehmen und Staat akzeptierten Schuldenwachstum ex ante Ubereinstimmen und zwar auf
eine solche Weise, daf} die ,financial stocks” langfristig nicht rascher expandieren als das BIP (ein
gesamtwirtschaftliches Nachfrage- und Finanzierungsgleichgewicht, das mittel- und langfristig
,sustainable” ist, ergibt sich nur dann, wenn Sparen und Nettoinvestition ex ante auf einem sol-
chen Niveau Ubereinstimmen, bei dem das angestrebte bzw. akzeptierte Wachstum der Finanz-
vermdgen und -verbindlichkeiten das erwartete Wirtschaftswachstum langfristig nicht Gbersteigt).

Ubersteigt die Bereitschaft zur Schuldenakkumulation der Unternehmen ex ante die (angestrebte)

Forderungsakkumulation der Haushalte, so sinkt die Staatsverschuldung: das akkumulierte Sparen
der Haushalte wird von den Unternehmen ,absorbiert und in Maschinen und Bauten
Jransformiert”, sinkt hingegen die ,Schuldenakzeptanz” der Unternehmungen, so steigt die
Staatsverschuldung (so wie das Budgetdefizit als Folge einer Diskrepanz zwischen dem geplanten

bzw. akzeptierten Finanzierungsdefizit der Unternehmen und dem implizit angestrebten Finanzie-

rungsiGberschufl der Haushalte vom Staat ,erlitten” wird, so stellt auch die léngerfristige Entwick-

lung der Staatsverschuldung das Resultat einer Diskrepanz zwischen dem angestrebten Forde-
rungswachstum der Haushalte und dem akzeptierten Schuldenwachstum der Unternehmen dar —
der Staat hat kein ,autonomes” Eigeninteresse an hoher Verschuldung).

Ein langerfristig negatives Zins-Wachstums-Differential stérkt die Bereitschaft der Unternehmen zu

fortgesetzter Realakkumulation deshalb, weil es ihnen erméglicht, permanent mehr fir Investitio-

nen auszugeben als sie sparen (vor Abzug der Zinszahlungen), ohne daf} ihre Verschuldung not-
wendig rascher wéchst als das BIP. Diese Bedingung erleichtert es daher, daf3 der Unternehmens-
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sektor die gesamten Uberschisse der Haushalte in Form von Investitionskrediten , bernimmt” und
der Staatshaushalt (daher) ausgeglichen ist.

Sind Kapitalkoeffizient und Finanzierungsstruktur im Unternehmenssektor annéhernd konstant
(Real-, Eigen- und Fremdkapital steigen mit der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate), und liegt
der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so werden Realkapitalbildung und Wirtschaftswachstum

durch folgendes sektorales Finanzierungsmuster ,akkomodiert”: die Haushalte sparen mehr als sie
an Zinseinnahmen lukrieren, ihrem Primariberschuf3 entspricht ein ebenso hohes Primérdefizit der
Unternehmen (in diesem Ausmaf3 kénnen sie mehr investieren als sie an unverteilten Gewinnen
vor Abzug der Zinszahlungen einnehmen). Bei ausgeglichener Primérbilanz sinkt die
Staatsverschuldung (sofern eine solche Nettoverschuldung tberhaupt besteht).

Unter diesen Bedingungen flieBit netto Liquiditédt vom Haushaltssektor an den Unternehmenssektor
zur Investitionsfinanzierung, ohne daf3 die Unternehmerschulden notwendig rascher wachsen als
die Gesamtwirtschaft (hat ein Sektor ein Priméardefizit, Gbersteigt also seine Nettokreditaufnahme
die Zinszahlungen fur seine ,Altschulden”, so flieBt ihm netto Liquiditét zu; das Umgekehrte gilt for
einen Priméariberschufl).

Liegt der Zinssatz Uber der Wachstumsrate (dieses ,Regime” besteht seit Ende der siebziger Jahre),
so erfordert ein intersektorales und intertemporales Finanzierungsgleichgewicht, daf3 Unternehmer
und Staat weniger investieren als sie sparen (vor Abzug der Zinszahlungen), also Primériber-
schisse erzielen, damit ihre Schulden nicht rascher wachsen als das BIP. Umgekehrt missen die
Haushalte weniger sparen als sie an Zinsertrégen einnehmen, also ein Primérdefizit aufrecht erhal-
ten, da anderenfalls ihre (angestrebte) Forderungsakkumulation héher ausféllt als die (geplante
bzw. akzeptierte) Schuldenakkumulation von Unternehmen und Staat. Die ex-ante-Konsistenz von

Finanzierungsstrémen und -bestéinden zwischen den Glaubiger- und Schuldnersektoren
(intersektorales ,Gleichgewicht”) sowie die langfristige Konstanz der Relation von Forderun-
gen/Schulden zum BIP (intertemporales ,Gleichgewicht”) machen es bei einem anhaltend positi-
ven Zins-Wachstums-Differential notwendig, daf3 permanent Nettoliquiditét von Unternehmen und

Staat zu den Haushalten flieBt (dies démpft das Nachfragewachstum im Vergleich zum Regime ei-
nes negativen Zins-Wachstums-Differentials deshalb, weil die Nachfrageneigung von Schuldner-
sektoren héher ist als von Glaubigersektoren — deshalb sind ja die einen Schuldner und die ande-
ren Glaubiger geworden).

Aus diesen Grinden muBl die gesamtwirtschaftliche Investitions- und Sparquote bei einem positi-
ven Zins-Wachstums-Differential niedriger sein als bei einem negativen. Dies démpft wiederum
das Angebotswachstum, sei es, weil der Kapitalkoeffizient (annéhernd) konstant ist, sei es, weil sich

das System auch bei Gultigkeit einer neoklassischen Produktionsfunktion nicht im ,steady state”
befindet (,akkomodiert” wird die Angebotsentwicklung durch die Démpfung des Nachfragewachs-
tums infolge der Umverteilung zugunsten der Zinseinkommen und damit der Haushalte, sowie in-
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nerhalb dieses Glaubigersektors zugunsten der Rentiers, also jener Haushalte, die den Grofiteil
der Finanzvermégen halten).

Die Wachstumsabschwédchung als Folge eines Regimewechsels von einem negativen zu einem
positiven Zins-Wachstums-Differentials vergréBert wiederum letzteres (kumulativer Effekt).

Bisher wurde angenommen, daf3 Unternehmen, Staat und Haushalte ihre Priméarbilanzen dem
Ubergang von einem negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential so anpassen, daf3

ex ante die (angestrebte) Forderungsakkumulation der Haushalte der (akzeptierten) Schuldenak-
kumulation der Unternehmen entspricht (intersektorales Finanzierungsgleichgewicht durch Reduk-

tion der Spar- und Investitionspldne) und sich die ,financial stocks” daher gleichschrittig mit dem
BIP entwickeln (intertemporales Finanzierungsgleichgewicht).

Akkumuliert hingegen der Haushaltssektor seine Zinsertrdge auch bei einem positiven Zins-Wachs-
tums-Differential statt einen Teil davon zu konsumieren, so besteht ein gesamtwirtschaftliches Fi-

nanzierungsungleichgewicht: die von den Haushalten (implizit) angestrebte Forderungsakkumula-

tion Ubersteigt die von den Unternehmern akzeptierte Schuldenakkumulation (es sei denn, die Un-
ternehmungen und ihre Kreditgeber nehmen in Kauf, daf} die Unternehmerschulden permanent

rascher wachsen als das BIP). Diese Diskrepanz wird durch eine vom Staat ,erlittene” Schuldenak-
kumulation ausgeglichen (solange der Staat diese Rolle eines ,LickenbifBers” akzeptiert): die
Dampfung des Wirtschaftswachstums infolge des Rickgangs der Investitionsquote der Unterneh-
mer 168t die Transferzahlungen an Arbeitslose steigen und déampft gleichzeitig die Steuereinnah-
men. Unter diesen Bedingungen gelingt es dem Staat nicht, einen Primariberschuf3 zu erzielen,
seine Schulden wachsen bei einem anhaltend positiven Zins-Wachstums-Differential langfristig ra-

scher als das BIP.

Plant der Staat nun seinerseits, einen Primdriberschul zu erzielen, so wird bei unverdnderten Ak-

kumulationsplénen der Unternehmen und Haushalte und einem positiven Zins-Wachstums-Diffe-
rential die Gesamtnachfrage sinken: alle Sektoren versuchen nunmehr, Primar- und damit Liquidi-

tatsiberschisse zu erzielen (die Summe der Gesamt-, Primér- und Zinssalden aller Sektoren be-
tragt Null), ex ante Ubersteigt die Forderungsakkumulation der Haushalte die Schuldenakkumula-
tion der Unternehmen und des Staates.

Ein solcher Schrumpfungsproze3 kédme bei anhaltend positivem Zins-Wachstums-Differential erst
dann zum Stillstand, wenn das Sparen der Haushalte unter ihre Zinsertrége sinkt, der Haushalts-

sektor durch EinkommenseinbuBen also in ein Primardefizit ,gezwungen” wird.

Der Dampfungsprozef infolge des Versuchs einer Budgetkonsolidierung bei anhaltend positivem
Zins-Wachstums-Differential wird dann gemildert, wenn der Staat seine Primérbilanz durch solche
MaBnahmen verbessert, die gleichzeitig den Primériberschufl des Haushaltssektors reduziert und
im ,Idealfall” negativ werden 168t (etwa durch Besteuerung der Zinsertrége, solange diese nicht in
dem fir ein ex-ante-Finanzierungsgleichgewicht notwendigem Maf3 konsumiert werden).
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Die alternative Méglichkeit besteht darin, den Zinssatz so stark zu senken, daf} er wieder unter der
Wachstumsrate liegt, doch wird dies umso schwieriger, je starker die (nominelle) Wachstumsrate
gegen Null sinkt.

Bezieht man den bisher vernachléssigten Auslandssektor in die Uberlegungen ein, so gilt: eine ein-
zelne Volkswirtschaft kann auch dann, wenn Unternehmen, Haushalte und der Staat Primériber-
schisse ,planen”, ein gesamtwirtschaftliches Finanzierungsgleichgewicht erreichen, sofern sie ei-
nen solchen Leistungsbilanziberschufl gegeniber dem Ausland erzielt, welcher den Primériber-
schissen der inléndischen Sektoren entspricht (in diesem Fall werden letztere durch das Primérde-
fizit des Auslands ausgeglichen). Dies kann allerdings nur einzelnen Landern auf Kosten anderer
gelingen. Bei anhaltend positivem Zins-Wachstums-Differential und gleichschrittigen Bemihungen
um eine Budgetkonsolidierung in nahezu allen Industrieléndern, nimmt die ,strategische” Bedeu-

tung von Leistungsbilanziberschissen zu und damit auch die ,Versuchung” fir die einzelnen Lén-
der, sich Konkurrenzvorteile zu verschaffen (etwa durch Abwertungen).

3. Identitaten und Kausalitaten im gesamiwirtschaftlichen
Entwicklungsprozef3

3.1 Ein Raster zur Darstellung der Beziehungen zwischen Flows und Stocks

Um zu prifen, welche der beiden Hypothesen Gber die kausalen Beziehungen zwischen Zinssatz,

Investitionsdynamik, Wachstumsrate und Staatsverschuldung mit der empirischen Evidenz (besser)
Ubereinstimmt, ist es nétig, die Beobachtungen durch einen ,Raster” zu strukturieren, der folgen-
den Anforderungen entspricht:

— Alle fur die beiden konkurrierenden Hypothesen jeweils zentralen Variablen soll empirisch ab-
gebildet werden; dies gilt fir Flows (wie Investitionen, Sparen, Finanzierungsdefizit), Stocks

(wie Realkapital, Finanzforderungen -verbindlichkeiten) und Flow-Stock-Relationen (wie Zins-
satz=Fremdkapitalrendite, Eigenkapitalrendite, Schuld-Einkommens-Relation).

— Diese Variablen sollen fir die wichtigsten Sektoren (gesamtwirtschaftliche ,Akteure”) darge-

stellt werden, die Unternehmen, die Haushalte und der Staat.

— Der ,Raster” soll so strukturiert sein, daf3 die Gesamtheit der dargestellten Variablen ein konsi-
stentes und daher vollsténdiges (wenn auch vereinfachtes) Bild der Gesamtwirtschaft wieder-
gibt; dies gilt sowohl hinsichtlich der intersektoralen Flows und Stocks (jeder Ausgabe bzw.
Schuld eines Sektors entsprechen Einnahmen bzw. Forderungen anderer Sektoren) als auch
hinsichtlich der zeitlichen Entwicklung von Flows und Stocks (die Veranderung von Realkapital,
Nettoforderungen bzw. -verbindlichkeiten ergibt sich aus der Kumulation von Nettoinvestitio-
nen, Nettokreditvergabe bzw. -aufnahme jedes Sektors).
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Ubersicht A

Flows und Stocks in der Gesamtwirtschaft

Gesamiwirtschaftliche Aufwands- und Erfragsrechnung

Produkfion/Einkommensenistehung

Untermehmenssekior Offentlicher Dienst Gesamtwirtschaft
W G W, Cos w <
Py Ciq 1 Cy
El I, El I
T I, Ti
Y Yy Yq Y, Y Y

Verwendung der Brutto-Einkemmen

Unternehmenssektor Staat Haushalte Gesamiwirischaft
Dp El C, Tl C, W C C
Dy Py O, O, DP 5 El
Sy Sq ™, S 1P, Py

1Py Tl
YG, YG, YG, YG, YG, YG, Y Y

Verwendung der Netto-Einkommen

Unternehmenssektor Staat Haushalte Gesamiwirtschaft
Ss El C, Tl C, w C YD,
- DP Sq Dy Si DP S YD,
- 1Dy, Dy, IPy, YD,
- P, Py
- 1D,
YDy YDy YD, YD, YD, YDy, Y Y

Kapitalakkumulation

Unternehmenssekior Staat Houshalie Gesamiwirschaft
I, 5 I, Sq FD, S, 1 S
FDp FD, FD,
L, | I L | I Svo | Sh 1] s

Gesamtwirtschaftliche Bilanzen

Unternehmenssektor Stoot Haushalte Gesamiwirtschaft
Ky Es Ky ‘ E, Ey Es Ke E,
Db Dg Dh Kg Eh
| D

g

K*’I Ke Kg] Ke Ey E Kl E
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Der in dieser Studie verwendete Darstellungsraster (Ubersicht A) stellt eine vereinfachte und modi-
fizierte Version der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (= gesamtwirtschaftliche Aufwands- und
Ertragsrechnung = Flow-Rechnung) dar, erweitert um gesamtwirtschaftliche Bilanzen (= Stock-

Rechnung).

Aus Grinden der Ubersichtlichkeit sind die Beziehungen zwischen den gesamtwirtschaftlichen
Flows und Stocks in Ubersicht A in folgenden Punkten vereinfacht (im Vergleich zu den Standard-
konten der VGR):

— Die Variable Tl stellt die indirekten Steuern abziglich der Subventionen dar.

— Die Variablen TD,, stellen die direkten Steuern abziglich der vom Staat erhaltenen Transfers
dar, also die Nettozahlungen von Unternehmen und Haushalten an den Staat.

— Die privaten und &ffentlichen Investitionen |, , werden netto dargestellt, also nach Abzug der
Abschreibungen.

— Die Finanzverbindlichkeiten von Unternehmen und Staat D, , sind netto erfaf3t (Brutto-Schul-
den minus Brutto-Forderungen).

—  Der Finanzsektor wird nicht gesondert spezifiziert, also als reiner ,Durchlaufsektor” aufgefaft;
unter dieser vereinfachenden Annahme flieBen die (Netto)Zinszahlungen der Schuldnersekto-
ren Unternehmen und Staat (IP, ) zur Génze dem Haushaltssektor zu, die Finanzverbindlich-
keiten D, , stellen gleichzeitig die Finanzforderungen der Haushalte dar.

—  Es wird eine geschlossene Wirtschaft angenommen.

Die wichtigste Modifikation im Vergleich zur VGR besteht darin, da3 schon auf der Ebene von Pro-
duktion und Einkommensentstehung der Betriebsiberschul (Operating Surplus) in die Zinszahlun-

gen fur den Einsatz von Fremdkapital und das Unternehmereinkommen El als Entgelt fir das Ei-

genkapital einschlieBlich Unternehmerlohn aufgegliedert wird. Es werden somit drei Produktions-
faktoren sperzifiziert, Arbeit, Fremdkapital und Eigenkapital und dementsprechend drei Einkom-
mensarten, die Lohnsumme W, , die Zinszahlungen IP, und das Unternehmereinkommen El.

Da die Zusammenhdnge zwischen Zinsschwankungen, Einkommensverteilung, Einkommensver-
wendung, Finanzierungssalden und Real- bzw. Finanzakkumulation im Zentrum der Untersuchung

stehen, sind alle Variablen zu laufenden Preisen erfafit (fir viele GréBen wie Zinszahlun-
gen,Transfers oder Steuern fehlen primdrstatistische Informationen Gber die ,passenden” Deflato-
ren, Uberdies kénnen bestimmte Variable wie insbesondere Salden auch theoretisch kaum sinnvoll
in realen Werten ermittelt werden).

Folgende (Identitéts)Beziehungen zwischen den wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Flows und

Stocks — sie lassen sich auch als Gleichungen pro Konto darstellen — werden durch Ubersicht A
abgebildet (die Suffixe b,g,h bezeichnen den Unternehmenssektor, den &ffentlichen Dienst bzw.
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den Staat als Haushalt sowie die privaten Haushalte; sind zum Zweck einer eindeutigen Kenn-

zeichnung zwei Suffixe angegeben, so bezieht sich das erste auf den liefernden und das zweite auf

den beziehenden Sektor):

Durch die Produktion von privaten (C;) und &ffentlichen (C,) Konsumgutern sowie von privaten
(I,) und offentlichen (I,) Investitionsgitern werden im Unternehmenssektor und im &ffentlichen
Dienst die Lohnsumme W, die Zinseinnahmen [P, das Unternehmereinkommen El (=
Operating Surplus oder Gesamtprofite P minus IP) sowie die indirekten Steuern Tl erwirtschaf-
tet.

Das Unternehmereinkommen El flief3t als verteilte Gewinne DP an die Haushalte und als di-
rekte Unternehmensstevern TD, an den Staat, den Rest bildet das Unternehmenssparen zur
(Innen)Finanzierung der Investitionen |,.

Die Haushalte zahlen aus ihrem Brutto-Einkommen (W 4+ DP + IP) die direkten Steuern TD,,
ihr Nettoeinkommen YD,, verwenden sie fir den Konsum C;, und das Sparen S, welches die Fi-
nanzierungsdefizite (= Kreditauinahme) von Unternehmen (FD,) bzw. des Staats (FD,)

,abdeckt”.

Nach Abzug der Ausgaben fir die Zinszahlungen und den éffentlichen Konsum von seinen
Steuereinnahmen verbleibt dem Staat das Sparen S,, welches gemeinsam mit seiner Netto-
kreditautnahme FD, die ffentlichen Investitionen |, finanziert.

Die in den Kapitalakkumulationskonten erfaBten Flows Investitionen, Sparen und Nettokredit-
aufnahme stellen den Zuwachs der in den Bilanzen erfaten Stocks Realkapital, Eigenkapital
und Fremdkapital (Schulden) dar.

Die Finanzierungsstruktur des Realkapitals kann sich auch durch Kapitaltransfers éndern:
wenn etwa die Haushalte einen Teil ihrer Finanzforderungen gegen die Unternehmen in
Kapitalbeteiligungen umwandeln (etwa Anleihen gegen Aktien tauschen), so steigt das
Eigenkapital E, und das Fremdkapital Dy sinkt im gleichen Ausmaf3.

Im Gegensatz zum Eigenkapital des Unternehmenssektors entspricht dem (fiktiven) Eigenkapi-
tal des Staates (= Differenz zwischen dem Wert seines Kapitalstocks und seinen Schulden,
diese kann auch negativ sein) kein Aktivum in der Bilanz der Haushalte (sie haben kein Eigen-
tumsrecht am staatlichen Kapital).

Drei Profitraten fir das im Unternehmenssektor eingesetzte Kapital (Flow-Stock-Relationen) lassen

sich unterscheiden, die gesamte Profitrate p, die Eigen(Real)kapitalrendite r und die Fremd(Fi-

nanz)kapitalrendite i:

p:

r = EI/E,
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ie = |Pb/Db

Der Zinssatz i, stellt den Quotienten der tatséchlichen Zinszahlungen und der Finanzschuld dar
und somit den effektiven Zins (durch das Suffix e wird der effektive Zins von den von Periode zu
Periode schwankenden Markizinssétzen i, unterschieden). Dieser effektive Zins ist ein gewogener
Durchschnitt aus dem aktuellen Markizins i, und den friheren Zinsen i, i, ,,...i.;; bezeichnet L, die
flexibel verzinsten Bankkredite und B, die in den i Perioden begebenen, fest verzinsten Anleihen,
so gilt unter der vereinfachenden Annahme, daf3 Kredit- und Anleihenzins je Periode gleich hoch
sind:

n
ie,t = it*Lt/Dt + z itfi * Bi—i / Dt

=0
Schwankungen des Markizinses veréndern den effektiven Zins fir einen Schuldnersektor und damit
seine Zinszahlungen umso starker, je héher der Anteil der zum aktuellen Zins verzinsten Schuld (L,
+ Byo) an den gesamten Verbindlichkeiten D, ist: steigt etwa der Markizins zwischen t und t-1 von
5% auf 7%, so nehmen effektiver Zins und Zinszahlungen eines Unternehmens dann um 40% zu,
wenn seine gesamten Finanzverbindlichkeiten aus flexibel verzinsten Bankkrediten bestehen; be-
stehen sie hingegen ausschlief3lich in fest verzinslichen Anleihen, von denen 10% in Periode t neu
begeben werden, so nimmt der Zinsaufwand ,ceteris paribus” nur um 4% zu.

Dieser Effekt von Zinsvariationen auf die effektiven Zinszahlungen wird dann zusétzlich verstéarkt,
wenn die Kreditzinsen der Banken starker schwanken als die Anleihenzinsen.

Im folgenden sollen fir einige wichtige der in Ubersicht A abgebildeten (Identitéits)Beziehungen
iene ,Kausalitétsrichtungen” diskutiert werden, welche sich bei Gultigkeit der neoklassischen bzw.

der kreislaufanalytischen Hypothese ergeben; es soll also skizziert werden, welche empirischen
Beobachtungen unter der einen wie der anderen Nullhypothese zu erwarten sind.

3.2  Zinssatz und Einkommensverteilung

Der Anteil der Unternehmer am Gesamteinkommen (die Unternehmerquote) ist das Komplement
zur Lohn- und Zinsquote (bei letzterer werden Zahler und Nenner um 1/K erweitert; die Variable i
kennzeichnet im folgenden immer den effektiven Zins):

EIZY = 1 - W/Y - i(D/K)/(Y/K)

Unterstellt man — wie in der neoklassischen Theorie Gblich — eine gesamtwirtschaftliche Cobb-

Douglas-Produktionsfunktion:
Y — A*KG*LW -a

so sind Lohn- und Profitquote im Gleichgewicht (also wenn die Faktoren mit ihrem Grenzprodukt
entlohnt werden) konstant:
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PY=a, WY = 1-a

Verdnderungen der Preise der Faktoren sind das Resultat einer gleich grofien Verénderung ihrer
Grenz- und Durchschnittsproduktivitét; fir die Profitrate gilt etwa:

p/pr = (Y/K)/(Yi1/K)

Im Gleichgewicht, also bei ,ungehinderter” Arbitrage zwischen den Beteiligungs- und Kreditmérk-
ten sowie ,perfect foresight” (=es werden keine Risikoprémien verlangt), gilt:

p:r:i

Unter diesen Annahmen ist i/(Y/K) konstant, Zinsschwankungen sind das Resultat von gleich gro-

flen, gegenlaufigen Schwankungen der Grenz- und Durchschnittsproduktivitdt des Realkapitals.

Die Einkommensquote der Unternehmer ist unter diesen Bedingungen von Zinsénderungen unab-

héngig, sie wird lediglich von der Finanzierungsstruktur beeinfluft: steigt (D/K), so nimmt die Zins-
quote im selben Ausmaf3 zu und die Unternehmerquote sinkt.

Unterstellt man statt einer Cobb-Douglas-Funktion eine CES-Funktion mit einer Substitionselastizi-
tat ungleich 1, so sind zwar Lohn- und Profitquote variabel, die Verteilung der Gesamtprofite auf
Zinszahlungen und Unternehmereinkommen ist aber wegen p = r = i auch in diesem Fall unab-
hangig von Zinsschwankungen.

Nimmt man an, daf} die Unternehmer fir das im Vergleich zu finanzieller Veranlagung héhere Ri-
siko von Investitionen in Realkapital eine Risikopramie RP verlangen,

r = i*RP,

so éndert sich lediglich das Niveau der Unternehmerquote im Vergleich zu ,perfect foresight”, ihre
Verénderungen sind unter sonst gleichen Annahmen unabhdngig von Zinsschwankungen.

Ein wesentliches Element der kreislaufanalytischen Alternativhypothese besteht in der Annahme,

daf} sich der Zinssatz aus dem Zusammenwirken der Akteure auf den Geld-, Kredit- und

(Finanz)Kapitalmérkten (insbesondere der derivativen Markte) einerseits und den geldpolitischen

MaBnahmen der Notenbanken andererseits bildet und zwar auf eine solche Weise, daf3 (nomi-

nelle) Zinsénderungen die Anderungen der (nominellen) Grenz- und Durchschnittproduktivitét des
Realkapitals héufig ,Uberschieffen”.

Leitzinséinderungen der Notenbanken kénnen etwa sprunghafte Anpassungen der Bankkreditzinsen
verursachen, deren AusmaB die maglichen Anderungen der Produktivitdt des Realkapitals (fast
zwingend) Ubersteigt und daher die Einkommensposition zwischen den Unternehmern und ihren
Gléubigern sowie die Relation zwischen Eigen- und Fremdkapitalrendite verschiebt. Erhdht eine
Notenbank etwa den Diskontsatz von 3% auf 4% und steigt in der Folge der Bankkreditzins von
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5% aut 6,5%, so ist es nahezu ausgeschlossen, daB gleichzeitig die (nominelle) Grenz- und
Durchschnittsproduktivitét des Realkapitals um 30% gestiegen ist.

Haufig 16sen Zinsénderungen der Notenbanken zusétzliche, Gberwiegend spekulative Transaktio-
nen auf den Anleihenmdérkten aus (verstérkt durch die einem Preistrend folgenden Spekulationssy-
steme der ,technical analysis”).

Die Interaktion zwischen den geld- und zinspolitischen Mafinahmen der Notenbanken und den
Transaktionen auf den Finanzmdrkten verursacht unter diesen Bedingungen Zinsschwankungen,
die weit Uber die Anderungen der realwirtschaftlichen ,fundamentals”, also der Produktivitét des
Realkapitals, ,hinausschieen”.

Der einfachste Fall ,uberschieBender” Zinsschwankungen ist dann gegeben, wenn die Kapitalpro-
duktivitét und damit der Kapitalkoeffizient konstant sind; tatsdchlich ergeben empirische Schatzun-
gen des Kapitalstocks, daf} sich dieser mittel- und langfristig annéhernd gleichschrittig mit der Ge-
samtproduktion entwickelt (Romer, 1989). Die Beobachtung, daf3 gleichzeitig das Pro-Kopf-
Wachstum in den kapitalreichen Léndern langfristig nicht signifikant kleiner war ist als in den kapi-
talarmen Landern (entgegen den Aussagen des ,Ertragsgesetzes”), fihrte zur Entwicklung der en-
dogenen Wachstumsmodelle, welche einen konstanten Kapitalkoeffizienten annehmen (der in die-
sen Modellen verwendete Kapitalbegriff inkludiert allerdings das Humankapital).

Auf Grund der Gleichung
EI/Y = 1 - W/Y - i(D/K)/(Y/K)
ergibt sich:

— Bei Konstanz von Lohnquote (W/Y), Kapitalkoeffizient (K/Y) und Finanzierungsstruktur (D/K)
bewirkt jede Zinséinderung eine Umverteilung der Gesamtgewinne: steigt der (effektive) Zins,
so steigt die Zinsquote (iD/Y) um den Faktor (i-i.;)/i.; und die Unternehmerquote (EI/Y) sinkt.
Dieser Umverteilungseffekt ist umso stérker, je grofier die Fremdkapitalquote und je hdher der

Anteil flexibel verzinster Schuld an den gesamten Verbindlichkeiten ist (je starker also Schwan-
kungen des Markizinses den effektiven Zinssatz veréndern).

— Jeder Zinsanstieg bewirkt unter diesen Bedingungen eine Erhéhung der Relation zwischen
Schulden und Einkommen (D/El) der Unternehmer.

—  Entwickelt sich die Lohnquote gegenléufig zur Zinsquote, so werden die Effekte von Zinsstei-
gerungen gemildert; steigen aber die Léhne dann stérker als die Arbeitsproduktivitét, wenn
auch die Zinsen stérker steigen als die Kapitalproduktivitét (also wenn die Zinsen bei konstan-

tem Kapitalkoeffizienten steigen), so sinken Unternehmereinkommen und Realkapitalrendite
umso mehr. Ein solcher Verstérkungseffekt wird dann durch die Geldpolitik systematisch er-
zeugt, wenn sie auf einen Anstieg der Lohnquote (wenn die Nominalldhne stérker zunehmen
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als die nominelle Arbeitsproduktivitat) mit einer Zinserhéhung zum Zweck der Inflationsbe-
kdmpfung reagiert.

— Sinkt die Kapitalproduktivitét in der Rezession, weil der Kapitalstock dem Outputrickgang

nicht angepaft werden kann (die Kapazitétsauslastung féllt, der Kapitalkoeffizient steigt — die-
ser Fall ist im allgemeinen Gleichgewichtsmodell nicht méglich, alle Faktoren sind immer voll
ausgelastet), so sinkt die Unternehmerquote auch dann, wenn Zinssatz und Lohnquote kon-
stant bleiben, ein Zinsanstieg bewirkt daher in diesem Fall einen noch starkeren Rickgang der
Einkommensposition der Unternehmer als bei konstantem Kapitalkoeffizienten; steigt die Kapi-

talauslastung im Konjunkturaufschwung, so verstérkt ein Zinsrickgang die Zunahme der Un-
ternehmerquote infolge héherer Kapitalproduktivitét.

— Die prozyklischen Schwankungen der Unternehmerquote sind dann am stérksten, wenn im

Abschwung gleichzeitig die Kapazitdtsauslastung sinkt, die Lohnquote steigt und der Zinssatz
(noch) zunimmt bzw. wenn im Aufschwung gleichzeitig die Kapazitdtsauslastung steigt, die
Lohnquote sinkt und der Zinssatz (noch) zurickgeht.

3.3  Zinssatz (Finanzkapitalrendite) und Realkapitalrendite

Im neoklassischen Gleichgewicht sind Real- und Finanzkapitalrendite ident, sie veréndern sich da-

her gleichschrittig mit der Kapitalproduktivitgt. Letzteres gilt auch dann, wenn man eine (zeit-
invariante) Risikoprémie fir das Halten von Realkapital unterstellt, ein ,autonomer” EinfluB von
Zinsschwankungen auf die Entwicklung der Realkapitalrendite ist daher (annahmegemaf) ausge-
schlossen.

Die Alternativhypothese nimmt an, daf Zinséinderungen nicht (notwendig) Anderungen der Pro-

duktivitét des Realkapitals widerspiegeln; ihre Auswirkungen auf die Real(Eigen)kapitalrendite sol-
len daher mit Hilfe einfacher Gleichungen diskutiert werden.

Die gesamte Profitrate l&Bt sich als mit den Finanzierungsquoten gewogener Durchschnitt von i
und r darstellen:

o = i(D/K) + r(E/K)
sowie in ihrer Beziehung zur Lohnquote
o = (1 - WY)*(Y/K)

Die Realkapitalrendite ist dann

r = p/(E/K) - i(D/K)/(E/K)

bzw.

r= (1 - W/Y)*(Y/K)/(E/K) - i(D/K)/(E/K)
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Da die Realkapitalrendite den Quotienten aus Unternehmereinkommen und Eigenkapital darstellt,
sind die Zusammenhdnge dhnlich wie jene, die im letzten Abschnitt diskutiert wurden; sie werden
daher nur kurz zusammengefafit:

— ,Ceteris paribus” schwankt die Realkapitalrendite gegenléufig mit dem Zinssatz sowie der
Lohnquote und parallel mit der Produktivitat des Realkapitals.

— Die prozyklischen Verénderungen der Realkapitalrendite sind dann am stérksten ausgepragt,
wenn im Abschwung gleichzeitig Zinsen und Lohnquote steigen und die Kapitalproduktivitét
infolge geringerer Kapazitétsauslastung sinkt (und vice versa im Aufschwung).

3.4  Zinssatz, Realkapitalrendite und Finanzierungsstruktur

Unter neoklassischen Annahmen ist die Eigen(Real)kapitalrendite unabhéngig von der Finanzie-

rungsstruktur (dieses Modigliani-Miller-Theorem ergibt sich aus der Annahme p = r = ).

L&t man hingegen die Méglichkeit zu, daf3 sich Zinssatz und Eigenkapitalrendite gegenléufig

entwickeln, wobei die Differenz in erster Linie von der Konjunkturphase, der Einkommensverteilung
und insbesondere der Geldpolitik abhéangt und weniger von einer Risikopramie, so gilt: Solange
die Realkapitalrendite gréBer ist als die Finanzkapitalrendite kénnen die Unternehmer einen Rick-
gang der Eigenkapitalrendite als Folge eines Zinsanstiegs durch eine Ausweitung der Fremdfi-

nanzierung kompensieren (,leverage effect”); denn [1/(E/K)] steigt bei einem Rickgang von (D/K)
stérker als [(D/K/(E/K)].

In diesem Fall nimmt aber die Relation zwischen den Schulden und Einkommen der Unternehmer

bei einem Zinsanstieg noch mehr zu (sie hat sich ja ,ceteris paribus” bereits durch den Zinsanstieg
erhoht). Daher hdngt die Realisierbarkeit einer solchen Reaktion der Unternehmer auf Zinssteige-
rungen wesentlich davon ab, ob die Finanzintermediére unter diesen Bedingungen bereit sind, zu-

satzliche Kredite zu gewdhren: verlangen sie eine hdhere Risikoprémie und damit einen héheren
Zins, so entstinde eine ,Rickkoppelung”, die friher oder spater zu einem Sinken von Kreditauf-
nahme und Kapitalakkumulation fihren muB. Ahnliches gilt, wenn die Unternehmer von sich aus
auf eine Kreditausweitung deshalb verzichten, weil sich ihre Schuld-Einkommens-Relation infolge
eines (fortgesetzten) Zinsanstiegs verschlechtert hat.

3.5 Ist der Zinssatz ein ,Flow Price” oder ein ,Asset Price” — eine theoretische
Frage mit praktischen Folgen

Geht man von der (plausiblen) Annahme aus, da3 die Grenzproduktivitét verschiedener

,Kapitaljahrgénge” schwankt, daf} sich also der technische Fortschritt nicht (ganz) kontinuierlich

entfaltet, so héngen die Auswirkungen dieser Schwankungen auf den effektiven Zinssatz und die
Einkommensverteilung davon ab, ob der aktuelle Marktzins nur ein ,flow price” ist, der Investiti-
onsnachfrage und Sparangebot in der laufenden Periode zum Ausgleich bringt, oder gleichzeitig
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auch ein ,asset price”, der rickwirkend fir alle in den vergangenen Perioden aufgenommenen
bzw. gewdhrten Kredite gilt.

Eine dhnliche Problematik ergibt sich dann, wenn das Inflationstempo bei Konstanz der realen
Kapitalproduktivitét schwankt: in diesem Fall héngen die Auswirkungen von Inflationsschwankun-
gen auf die Einkommensverteilung zwischen den Unternehmern und ihren Glaubigern davon ab,
ob nur der Flow der Zinszahlungen valorisiert wird oder der gesamte Stock der aushaftenden For-
derungen bzw. Verbindlichkeiten.

3.5.1  Zinssatz und Produktivitdtsschwankungen

Fur ein einfaches Gedankenexperiment werden folgende Annahmen gemacht:

— Pro Periode werden jeweils neue Kapitalgiter erstmals in der Produktion eingesetzt, deren
Grenzproduktivitat (relativ zum letzten ,Kapitaljohrgang”) infolge eines diskontinuierlichen

technischen Fortschritts schwankt. Hinsichtlich der spezifischen Form der jedem ,Kapitaljahr-
gang” entsprechenden Produktionsfunktion werden keine einschrdnkenden Annahmen ge-
macht, auBer der des ,Ertragsgesetzes” (die Grenzproduktivitdt eines Kapitals gleichen Typs
sinkt). Anderungen der Kapitalproduktivitét von Periode zu Periode éuBern sich in Verschie-
bungen der Investitionsnachfragekurve je ,Jahrgang” (in jenem Diagramm, welches Sparan-
gebot und Investitionsnachfrage in Abhdngigkeit vom Zinssatz darstellt).

— Der Zinssatz als ,flow price” réumt in jeder Periode den (neo)klassischen Markt von Investiti-
onsnachfrage und Sparangebot; der Zins entspricht also sowohl der Grenzproduktivitét des

aktuellen ,Kapitaljoghrgangs” als auch dem jeweiligen Grenznutzen des Sparens (=Zeitpréife-
renz).

— Die Realkapitalbildung jeder Periode wird teilweise fremdfinanziert und zwar durch Bankkre-
dite.

— Die Finanzierung erfordert keine Transaktionskosten (die Zinsspanne ist Null).
— Das Preisniveau ist stabil.

Im Hinblick auf die Verteilungswirkungen von Zinsdnderungen sind zwei ,Regimes” zu unterschei-
den:

— ,Regime” variabler Verzinsung des gesamten Stocks aushaftender Kredite: In diesem Fall ist

der auf dem Flow-Markt von Sparen und Investition gebildete Zinssatz gleichzeitig auch ein
einheitlicher ,asset price”: alle in den vergangenen Perioden aufgenommen bzw. gewdhrten

Kredite werden zum aktuellen Zinssatz verzinst. Da die Grenzproduktivitdt der einzelnen
,Kapitaljahrgénge” und damit der Zinssatz als ,flow price” von Periode zu Periode stérker
schwankt als die Durchschnittproduktivitét des gesamten Kapitalstocks (jene der vergangenen
,Kapitaljahrgénge” ist ja fix), bewirken Zinsénderungen in diesem ,Regime” ausgeprégte Ver-
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schiebungen der Einkommensverteilung zwischen den Unternehmen und ihren Gléubigern

(die Lohnquote sei kurzfristig stabil). Betragt etwa die Grenzproduktivitét eines ,Kapitaljahr-
gangs” 5% und die des nachfolgenden ,Jahrgangs” infolge technischer Innovation 8%, so
nehmen die Zinszahlungen fir alle vergangenen ,Kreditjohrgéinge” um 60% zu (,Zinsakzele-
rator”). Anders ausgedrickt: die Finanzierungskosten fir die vergangenen ,Kapitaljaghrgange”
steigen so stark als wéren auch sie nachtréglich technologisch erneuert worden.

— ,Regime” fester Verzinsung der einzelnen ,Kreditjahrgénge”, wobei die Zinssétze je ,Kredit-
jahrgang” entsprechend der Grenzproduktivitat des jeweiligen ,Kapitalijehrgangs” schwanken:
In diesem Fall verursachen Schwankungen der Grenzproduktivitét und des Markizinses als
,flow price” keine Umverteilungen zwischen Gléubigern und Schuldnern, doch setzt ein sol-
ches ,Regime” extrem unvollkommene Kreditmdérkte voraus (keine Arbitrage zwischen

Schuldtiteln unterschiedlicher ,Jahrgénge”).

Anleihenfinanzierung stellt eine ,Mischform” dieser beiden ,Regimes” dar: einerseits ist der Zins-
satz fir jede der in den einzelnen ,Jahrgéngen” aufgenommen/gegebenen Kreditsumme fix,
andererseits  besteht  gleichzeitig ein einheitlicher Zinssatz als ,asset price”, die
Sekunddrmarktrendite. Das ,law of one price” am ,asset market” aller Anleihen wird in diesem
Fall dadurch hergestellt, daf3 sich die Kurse der Anleihen friherer Jahrgénge invers zu den
Schwankungen des aktuellen Markizins (als ,flow price”) édndern (und nicht die Zinssétze). Statt
eines ,Zinsakzelerators”, der die Einkommensverteilung zwischen Gdaubigern und Schuldnern
dndert, wird bei Anleihenfinanzierung ein ,Kursakzelerator” wirksam, der den ,asset price” der
vergangenen ,Anleihenjahrgénge” gegenléufig zum Zinssatz als ,flow price” verschiebt.

Die Auswirkungen von Zinsschwankungen auf die Anleihenkurse kénnen wiederum ein ,Uber-
schieffen” des Markizinses verursachen: Steigt etwa der Markizins infolge einer Innovation wie im
obigen Beispiel von 5% auf 8%, so 168t dies den ,asset price” aller vergangenen Anleihen, also
ihre Kurse, um 37,5% sinken. Ein solcher Kursschub wird dann weitere Anleihenverkéufe, ins-
besondere auf den derivativen Mérkten, nach sich ziehen, wenn die Akteure in nenneswertem Um-
fang Modelle der ,technical analysis” verwenden. Dies |63t die Kurse weiter sinken und den

Markizins daher Uber das fundamentale ,flow-Gleichgewicht”, also die Grenzproduktivitdt des
neuen ,Kapitaljahrgangs”, ,hinausschieflen”.

Eine andere Form spekulativen Verhaltens als Folge der inversen Schwankungen von Zinssatz und

Kurswert bildet die Grundlage fir die Liquiditétspréferenz bei Keynes: in diesem Modell orientieren
sich die Akteure nicht an den aktuellen Kursbewegungen, sondern an der Differenz zwischen dem
aktuellen und dem fir ,normal” erachteten Kursniveau.

3.5.2  Zinssatz und Inflationsschwankungen

Im Gegensatz zum letzten Abschnitt wird nun angenommen, daf3 die Grenzproduktivitét des Real-

kapitals (und damit auch die realen Eigen- und Fremdkapitalrenditen) konstant ist, das Inflations-
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tempo aber schwankt: Wie beeinflussen unter diesen Bedingungen unterschiedliche Anpassungen
des Nominalzinses an die Inflation die Einkommensverteilung zwischen den Unternehmern und ih-
ren Gléubigern sowie die Finanzierungsstruktur der Unternehmen?

Bei konstantem Preisniveau wéchst jede Forderung mit dem (realen = nominellen) Zinssatz (ir =
i), sofern die Zinsertrdge dem Kapital zugeschlagen werden:

D, = Dy(1 + ir) = Dy(1 + i)

Werden die Zinsertrdge Dy lukriert, so bleibt das Stammkapital konstant:
DT = DO + irDO = DO + lDO

Erhoht sich die Inflation von 0% auf pr%, so bleibt der reale Wert einer (nominellen) Forderung
und ihrer Zinsertrage dann erhalten, wenn bei Kapitalisierung der Zinsertrége gilt:

D, = Do(1 +in)'(1 + pr)' = Do(1 + i)},

wenn also der Nominalzins im Ausmaf3 der Inflationsrate Gber dem Realzins liegt (in kontinuierli-
chen Raten dargestellt: i = ir + pr).

Der Fall, daf die laufenden Zinsertrége, nicht aber der Wertzuwachs der Forderung, lukriert wer-
den, l&aft sich so darstellen:

D, = Do(1 +pr)' + irDy(1 + pr)f

Die Standardvalorisierung des Zinssatzes impliziert somit, daf3 sowohl der Flow der aus der realen

Kapitalproduktivitét ,erflieBenden” Zinsertrége als auch der Stock der Forderung mit der Inflations-
rate wdchst.

Werden sowohl Zinsertrége als auch Wertzuwachs lukriert, so hélt der Glaubiger seine konstante
,Stammforderung”, deren realer Wert kontinuierlich sinkt:

D, = Dy + {(1+ir)*(1+pr) - 1}*Dy

Aus der Sicht der Glaubiger ist die Standardvalorisierung des Zinssatzes logisch und daher Gber-
zeugend, sie ist auch in der dkonomischen Theorie seit Irving Fisher allgemein akzeptiert, doch
kann sie fir den Unternehmer(sektor) in der Praxis erhebliche Probleme hervorrufen. Diese erge-
ben sich nicht aus der Valorisierung des Zinsaufwands (die Annahme, daf} sich das Wachstum der
Gesamtgewinne etwa gleichschrittig mit der Inflation éndert, ist plausibel), sondern aus der Valori-
sierung des Stocks der Schulden; letztere ist némlich nur dann verteilungs- und finanzierungsneu-

tral,

— wenn der Wertzuwachs des Realkapitals (,real asset inflation”) dem an den Flows der produ-

zierten GUter und Dienstleistungen gemessenen Preisauftrieb entspricht und

— dieser Wertzuwachs jederzeit in Cash ,verwandelt” werden kann
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oder

— die Glaubiger und Eigentimer (Schuldner) bereit sind, zusétzliche Kredite im Ausmafd des
(nicht ,liquidierten”) Wertzuwachses zu geben bzw. zu nehmen.

Diese Bedingungen ergeben sich aus der Stock(identitéts)gleichung K = E + D: erhéht sich etwa
die Inflation von 0% auf 10%, so impliziert die Zinsvalorisierung nach Fisher, daf3 der Wert der
Schuld D um 10% steigt. Die Einkommensverteilung zwischen Schuldner (Unternehmer) und
Gléubiger bleibt dann unveréndert, wenn auch das Realkapital einen Wertzuwachs um 10% er-

fahrt. Wird der Bewertungsgewinn dem Schuldner ausbezahlt, so steht dem freilich keinerlei ,Cash
Gewinn” des Unternehmers gegeniber: steigt etwa der Nominalzins inflationsbedingt von 10% auf
21% und werden dementsprechend zusétzlich 11% der Schuld via Banken vom Unternehmer zu
seinen Glaubigern ,transferiert” (der gesamte Zinsaufwand erhéht sich somit um 110%), so kann
der Unternehmer zwar jenen Teil, welcher sich aus der Valorisierung des Flows ir*D zusatzlich er-
gibt (= irpr*D = 1% von D) verteilungsneutral aus dem inflationsbedingten Zuwachs von Umsatz
und Gesamtgewinn finanzieren, dem in ,Cash” zu zahlenden Wertzuwachs der Schulden (= pr*D

= 10% von D) entspricht jedoch kein ,Cash Gewinn” des Unternehmers, sondern lediglich ein
Buchgewinn von pr*K.

Soll die Finanzierungsstruktur unter diesen Bedingungen konstant bleiben, so muf3 der Unterneh-
mer die Differenz zwischen dem Wertzuwachs des Kapitalstocks und seines Eigenkapitals durch
Neuverschuldung aufbringen, und zwar in Héhe des dem Gléaubiger ausbezahlten Wertzuwachses

seiner Schuld (pr*K = pr*E + pr*D). Bringt der Unternehmer hingegen diese Mittel auf, indem er
die entnommenen Gewinne um pr*D kirzt (zusétzliche Innenfinanzierung) oder indem er neue
Miteigentimer am Eigenkapital beteiligt (zusétzliche Aulenfinanzierung durch Kapitalbeteiligung),
so nimmt die Eigenkapitalguote zu.

Einzelnen Unternehmern steht auch die (theoretische) Méglichkeit offen, einen Teil des Anlage-
vermégens im Wert von pr*D an andere Unternehmer zu verkaufen und mit dem Erlés den Glau-
bigern den inflationsbedingten Schuldenzuwachs auszuzahlen. Fir den Unternehmenssektor in sei-
ner Gesamtheit ist dies jedoch nur in der Form méglich, daf3 er das Eigentumsrecht an dem ent-
sprechenden Teil des Anlagevermégens verkauft, also durch zusétzliche Beteiligungsfinanzierung
(siehe oben).

In der Praxis entsteht freilich Uberhaupt kein Buchgewinn als Folge der Inflation: erstens erlauben

es die Buchhaltungsregeln nicht, eine mégliche, aber fir jedes Einzelunternehmen schwer quanti-

fizierbare Wertsteigerung des Anlagevermégens infolge einer durchschnittlichen Preissteigerung
des gesamtwirtschaftlichen Outputs (Inflation wird immer als ,flow inflation” gemessen) in der Bi-
lanzierung sowie der Gewinn- und Verlustrechnung zu ,aktivieren” (Niedrigstwertprinzip) und zwei-
tens haben die Unternehmer kein Interesse, dies zu tun; sie wirden ja in diesem Fall nicht nur ei-

nen nicht in Cash realisierten Bewertungsgewinn an die Glgubiger auszahlen missen (als Folge
der Zinsvalorisierung nach Fisher), sondern mifiten diesen auch noch versteuern.
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In diesem Fall beeinfluBt die Inflation die Bewertung des Anlagevermégens in der Bilanz nicht, in-
flationsbedingte Wertzuwdchse stellen lediglich ,stille Reserven” dar (dies gilt bei ,identem” physi-
schen Realkapital — der Fall einer schrittweisen Neubewertung im Zuge der Kapitalerneuerung
wird spéter diskutiert). Unter dieser Bedingung verursacht eine Inflationsbeschleunigung und eine
Zinsvalorisierung nach Fisher zwingend eine Umverteilung der Gesamtgewinne zugunsten der
Schuldner und damit eine Senkung der Eigen- und eine Erhéhung der Fremdkapitalrendite (bei
konstanter Gesamtprofitrate). Dieser Effekt ergibt sich aus dem Konzept der Zinsvalorisierung,
welches die Relation zwischen den ,financial stocks” und dem Preisniveau konstant halt
(,Zinsakzelerator”): soll der reale Wert der Finanzvermégen gleichbleiben {(D,=Dg(1+pr)} und

wird der inflationsbedingte Wertzuwachs als Teil der Zinszahlungen ausbezahlt, so ist der Flow der

gesamten Zinszahlungen bei konstantem Realzins ir um den Betrag pr*D, héher als wenn nur der
laufende Zinsaufwand ir*D, ebenso wie sonstige Flows, insbesondere die Lohne, indexiert wiirde.

Erst wenn ein Unternehmen einen Teil der inflationsbedingten stillen Reserven durch Anlagenver-
kéufe an andere Unternehmen auflést, kann es jenen Bewertungsgewinn in Cash lukrieren, dessen
dem Gléubiger zufallenden Anteil pr*D das Unternehmen bereits in Cash auszahlen muBite, als

der Nominalzins an die Inflation(sbeschleunigung) angepafBt wurde. Dem Unternehmersektor in

seiner Gesamtheit ist eine kassenwirksame Auflésung stiller Reserven allerdings nicht méglich: in
einem theoretischen Grenzfall kénnten alle Einzelunternehmen ihre Anlagevermégen ,wechsel-
seitig” (ver)kaufen und dabei ihre stillen Reserven aktivieren, doch wirde dies nur zu (steuerbaren)
Buchgewinnen fihren, aber zu keinem zusétzlichen Cash (durch die Zinsvalorisierung entspre-
chend der Fisher-Relation und damit die Valorisierung des gesamten Schuldenbestands wurde der
gesamte Unternehmenssektor sehr wohl kassenwirksam belastet).

Die Zusammenhdnge zwischen Nominalzins, Inflation, Einkommensverteilung und Finanzie-
rungsstruktur sollen an einfachen Zahlenbeispielen verdeutlicht werden. Es werden folgende An-

nahmen gemacht:
— Es gibt zwei Sektoren, die Unternehmen und die Haushalte.

— Das Realkapital des Unternehmenssektors wird durch Eigen- und Fremdkapital finanziert, letz-
teres besteht aus flexibel verzinsten Bankkrediten.

— Die reale Produktion und der reale Kapitalstock bleiben konstant, letzterer nitzt sich nicht ab
(der EinfluB der Investitionen auf die Bewertung des Kapitalstocks wird spéter diskutiert).

—  Der Haushaltssektor besteht aus Unternehmerhaushalten, welche ihre Ersparnisse in Form von

Beteiligungen am Realkapital halten, und Rentierhaushalten, welche ihre Ersparnisse in Form

von Bankguthaben halten (beide Subsektoren beziehen auch Lohneinkommen, die Unter-
scheidung betrifft nur ihr Veranlagungsverhalten). Diese Annahme hat insofern einen realisti-
schen ,Kern” als auch nach Jahrzehnten der Prosperitat der Anteil von Haushalten, welche
sich in nennenswertem Umfang an Unternehmen beteiligen, nicht wesentlich gestiegen ist
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(dies gilt jedenfalls fir Europa). Insbesondere kurzfristig dirfte der Anteil der Unternehmer-
haushalte annéhernd konstant sein.

— Die Finanzintermediation der Banken verursacht keine Kosten, Soll- und Habenzinsen sind

daher ident. Die Rentierhaushalte sind somit Kreditgeber fir die Unternehmen, allerdings
,anonyme”: infolge der ,zwischengeschalteten” Banken existiert keine Beziehung zwischen

den einzelnen kreditnehmenden Haushalten und den einzelnen kreditnehmenden Unterneh-
men.

— Die realen Renditen des Gesamt-, Eigen- und Fremdkapitals sind konstant und ident.

— Die aus der realen (Fremd)Kapitalrentabilitét stammenden Zinszahlungen einschlieBlich ihrer
Valorisierung werden von den Rentierhaushalten bezogen, die aus Bewertungsgewinnen ihres
Kredits stammenden Zinsertrége verbleiben entweder in Gestalt eines zusatzlichen Kredits im
Unternehmenssektor (Teilvariante 1) oder werden von den Haushalten (auch) lukriert (Teilvari-
ante 2).

Drei Hauptvarianten méglicher Valorisierungen werden dargestellt:

—  Samtliche Flows wie Output, Lohne, Gesamtgewinne, Zinszahlungen etc. werden valorisiert,

aber nur diese: der nominelle Wert aller Stocks wird durch Inflation nicht berihrt (das Real-
und Finanzkapital wird wie das Humankapital behandelt: bei Inflation werden nur seine Er-
tréige, die Léhne, indexiert, ein inflationsbedingter Bewertungsgewinn wird nicht ausbezahlt).

— Auch die finanziellen Stocks werden valorisiert, der Nominalzins bildet sich somit entsprechend

der Fisher-Relation, gleichzeitig kénnen und wollen die Unternehmer inflationsbedingte
Wertdnderungen des Realkapitals in ihrer Buchhaltung nicht aktivieren. Die gilt auch fur die
volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, deren Einkommensbegriff solche Gewinne nicht ein-
schlieit, welche sich aus inflationsbedingter Hoherbewertung des gesamtwirtschaftlichen Kapi-
talstocks ergeben (kénnten).

—  Es werden samtliche Flows und Stocks einheitlich valorisiert.

In der Ausgangsperiode wird mit einem Kapitalstock von 200, der zu gleichen Teilen eigen- und
fremdfinanziert ist, ein Output (Konsumgiter) von 100 erzeugt; das daraus erflieBende
Einkommen verteilt sich auf Ldhne (80) und Gesamtgewinne (20), letzteres wieder zu gleichen
Teilen auf Eigentimer und ihre Glaubiger. Die Eigen- und Fremdkapitalrendite betréigt somit 10%.

Als Folge einer Inflation um 10% nehmen in Periode 1 sémtliche Flows um 10% zu, der Wert aller
Stocks bleibt unveréndert, dies wiederholt sich in der Folgeperiode 2 (Variante 1).
Einkommensverteilung und Finanzierungsstruktur bleiben unter diesen Bedingungen konstant,
allerdings wachsen Eigen- und Fremdkapitalrenditen gleichschrittig mit der Inflationsrate, was
iedenfalls mittel- und langfristig nicht ,sustainable” ist.
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In den Varianten 2 und 3 wird auch das Finanz-, nicht aber das Realkapital valorisiert: der Zins
steigt entsprechend der Fisher-Relation inflationsbedingt von 10% auf 21%, auf Grund der be-
triebs- und volkswirtschaftlichen Buchhaltungsregeln (und ihres impliziten Einkommensbegriffs) féllt
jedoch kein Buchgewinn aus einer inflationsbedingten Neubewertung des Anlagevermégens an.

Den Bewertungsgewinn der Gléubiger muf3 der Unternehmenssektor entweder durch zusétzliche
Kreditaufnahme finanzieren, wodurch seine Fremdkapitalquote steigt (Variante 2), oder aus seinen
Gewinnen, wodurch seine in Cash ,entnehmbaren” Gewinne sinken (Variante 3). In beiden Féllen
gehen die Unternehmergewinne um jenen Betrag zurick, um den die Rentiereinkommen steigen,
ndmlich den entsprechend der Fisher-Relation félligen Bewertungsgewinn des Finanzkapitals.

Eine weitere Finanzierungsvariante bestinde darin, daff die Unternehmer den Bewertungsgewinn
in Kapitalbeteiligung ,auszahlen”: am Ende von Periode 1 bleibt dann die Finanzierunsstruktur
gegeniber der Vorperiode unveréndert, Gléubigern und Eigentimern fliefit der gleiche Cashbe-
trag (11) zu, allerdings gehért nun 20% des Eigenkapitals (10 Geldeinheiten) neuen Unterneh-
merhaushalten; dies setzt die Bereitschaft bisheriger Rentierhaushalte voraus, in diesem Ausmaf3
Eigentumsanteile an Unternehmen zu erwerben.

In den Varianten 4 und 5 werden alle Flows und Stocks einheitlich valorisiert. Im Gegensatz zum

(derzeit gultigen) System der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung entspricht das Gesamtein-
kommen nicht dem durch die Gesamtproduktion (zu laufenden Preisen) erzielten Einkommen (in
Periode 1: 110), sondern ist im Ausmaf} der inflationsbedingten Héherbewertung des Realkapitals
héher (in Periode 1: 130). Da dieser gesamtwirtschaftliche Bewertungsgewinn lediglich ein Buch-

und kein Cashgewinn ist, kann er auch nicht ausgegeben werden, vielmehr bleibt er auf der Pas-

sivseite der Bilanz des Unternehmenssektors ,eingefroren”: in Variante 4 als gleich grofler Zu-
wachs von Eigen- und Fremdkapital (in diesem Fall finanzieren die Unternehmer den Bewertungs-
gewinn der Glaubiger, indem sie sich bei ihnen zusétzlich verschulden), in Variante 5 als Erho-
hung des Eigenkapitals (in diesem Fall zahlen die Unternehmer den Bewertungsgewinn der Glau-
biger in Cash aus, ihnen stehen daher in diesem Ausmaf} weniger Gewinne in Cash zur Verfi-

gung).

Wegen des in der Zinsvalorisierungsregel nach Fisher ,eingebauten” Akzelerators (Abgeltung der
Hoherbewertung der ,financial stocks” im laufenden Zinsaufwand) treten sprunghafte Anderungen

in den Gewinnflows (Gesamtgewinne, Zinszahlungen, Unternehmergewinne) lediglich bei Ande-
rung des Inflationstempos auf, also in den ,Ubergangsphasen” zwischen unterschiedlichen infla-

tiongren ,Regimen” (vergleiche die Wachstumsraten der Flows der Kapitalertradge zwischen den
Perioden O und 1 einerseits und zwischen den Perioden 1 und 2 andererseits).

Egal, ob Buchgewinne durch eine inflationsbedingte Héherbewertung des Anlagevermégens be-
triebs- und gesamtwirtschaftlich bilanziert werden oder nicht, der Cash Flow der Unternehmen

(=Y-W-i*D) sinkt als Folge einer Inflationsbeschleunigung und einer Zinsvalorisierung nach Fisher
in jedem Fall. Dies kann die Méglichkeit, den durch die Valorisierung der Schulden gestiegenen

WIFO



~ 26 -

Zinsaufwand aus neuen Krediten zu finanzieren, deshalb einschrénken, weil zwischen Unterneh-
mern und ihren Glaubigern keine direkte Beziehung besteht und sich daher folgende Sequenz er-

gibt: steigt der Nominalzins entsprechend der Fisher-Relation, so buchen die Banken den gesam-
ten Zinsaufwand zunéchst von den Unternehmerkonten ab und den Rentierkonten zu (also ein-
schlieBlich des Bewertungsgewinns der Gléubiger), in einem zweiten Schritt wird dann Uber eine
Neukreditvergabe zwischen Unternehmern und Banken verhandelt. Dabei kann die Cash-Flow-

Verschlechterung der Unternehmen die Bereitschaft beider Seiten, neue Kredite zu nehmen bzw. zu
geben, dampfen.

Dieser Effekt wird dann gréfler ausfallen, wenn (wie in der Praxis) eine inflationsbedingte Héher-
bewertung des Anlagevermégens nicht bilanziert wird und der Nominalzinsanstieg entsprechend
der Fisher-Relation nicht nur den Cash Flow, sondern auch die Bilanzgewinne der Unternehmen

senkt.

Finanzieren die Unternehmen den Bewertungsgewinn der Glaubiger aus ihren laufenden Ertrégen,
so sinken die den Unternehmerhaushalten zuflieBenden Einnahmen in dem gleichen Maf, in dem
iene der Rentierhaushalte steigen. Ist die Konsumneigung der Unternehmerhaushalte in bezug auf
Kapitaleinkinfte gréfer als jene der Rentierhaushalte, so wirde diese Umverteilung der in Cash
lukrierten Kapitalertrége die Gesamtnachfrage démpfen und die Liquiditét der Banken erhéhen.

Die gesamtwirtschaftliche Problematik der Zinsvalorisierung nach Fisher besteht darin, daf} sie den

Gléubigern eine sofortige Abgeltung des ihrem Finanzierungsanteil entsprechenden, inflationsbe-

dingten Wertzuwachses des Anlagevermégens in Cash zuspricht: ein solcher Wertzuwachs wird je-
doch im betriebs- und volkswirtschaftlichen Rechnungswesen nicht erfafit und selbst wenn dies der
Fall wére, so ist er vom Unternehmenssektor in seiner Gesamtheit nicht in Cash realisierbar.

In der Praxis erfolgt die inflationsbedingte Héherbewertung des Anlagevermégens im Zuge des
Prozesses der Erneuerung des Kapitalstocks und somit nicht ,auf einen Schlag”, sondern in dem
Maf3, in dem altes, billigeres Kapital abgeschrieben und durch neues, teureres ersetzt wird. Im fol-
genden soll diskutiert werden, auf welche Weise der Nominalzins bei dieser Form der Anlagenva-
lorisierung an die Inflation angepaf}t werden kénnte und welche Verteilungs- und Finanzierungs-
folgen dies jeweils hatte. Zu diesem Zweck werden die Annahmen des obigen Beispiels folgen-
dermaflen modifiziert:

— Der Unternehmenssektor erneuert in jeder Periode die Halfte seines technologisch gleich blei-
benden Kapitalstocks (seine Nutzungsdauer betrégt somit 2 Perioden).

— Die vom Unternehmenssektor produzierte Brutto-Investition erfolgt zu Marktpreisen, die Ab-
schreibung des jeweils ausscheidenden ,Kapitaljahrgangs” erfolgt zu seinen Anschaffungsko-

sten.
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In der (inflationsfreien) Ausgangslage ist der Wert von Abschreibungen (CC) und Brutto-Investitio-
nen (IG) ident (100), der Brutto-Produktionswert betragt 200, Netto-Produktionswert und Gesamt-
einkommen betragen 100 (Ubersicht C).

Als Folge einer Inflationsbeschleunigung von 0% auf 10% wachsen sémtliche Flows ab Periode 1
um 10% (pro Periode) mit Ausnahme jenes Bewertungs(Schein)gewinns, der sich aus der Differenz

zwischen dem Wert der Abschreibungen (zu Anschaffungskosten) und dem Wiederbeschaffungs-
wert der Brutto-Investition ergibt: erst ab der Periode, in der erstmals auch der Abschreibungswert
inflationsbedingt steigt (Periode 3), wéchst auch der Bewertungsgewinn mit der Inflationsrate.

Der absolute Wertzuwachs des Kapitalstocks entspricht dem Bewertungsgewinn jeder Periode

(Ki=K,, +1G,-CC).

Es werden drei Varianten einer (impliziten) Zinsvalorisierung unterschieden. In Variante 1 wird an-
genommen, daf3 der aus laufender Produktion erzielte nominelle Gesamtgewinn zwischen Eigen-
ttmern und Glaubigern im Verhdlinis ihrer Finanzierungsquoten geteilt wird, der sich aus der
Differenz zwischen Anschaffungs- und Wiederbeschaffungskosten des Realkapitals ergebende
Scheingewinn  erhéht  das  (Buch)Einkommen  der investierenden  Unternehmer  und
dementsprechend auch ihr Eigenkapital. Der Bewertungsgewinn und damit der Wertzuwachs des

Anlagevermégens wird also nur dem Eigentimer zugerechnet: die Cash-Renditen von Eigen- und

Fremdkapital sind gleich hoch und ab der Periode 2 konstant (Gesamtgewinne und
Anlagevermégen wachsen gleichschrittig), Eigenkapitalquote und damit auch der Anteil der
Unternehmer an den aus der laufenden Produktion erzielten Gewinnen steigen kontinuierlich
(erlaubte man den Unternehmern eine Abschreibung zu Wiederbeschaffungskosten, so entstinden
keine Bewertungs- und damit Scheingewinne, doch gébe es dann auch keine inflationsbedingte
Werlsteigerung des Anlagevermégens; dieser Fall entspricht der Variante 1 in Ubersicht B).

In den Varianten 2 und 3 wird angenommen, daf3 der Bewertungsgewinn zwischen Unternehmern

und ihren Glaubigern geteilt wird; in Variante 2 wird die Bezahlung des Scheingewinns an die
Glaubiger durch zusétzliche Kredite finanziert (die Finanzierungsquoten bleiben daher konstant), in

Variante 3 erfolgt sie aus den laufenden Gewinnen der Unternehmer und somit auf Kosten der

Gewinnentnahmen, die Eigenkapitalquote nimmt in diesem Fall kontinuierlich zu.

Werden Wertzuwéchse des Anlagevermégens nur in dem Mafle anteilig an die Gléubiger ausbe-
zahlt, in dem sie in der Bilanz aktiviert werden, so steigt der Nominalzins infolge einer Inflationsbe-

schleunigung nicht wie im Fall der Zinsvalorisierung nach Fisher sprunghaft im Ausmaf der Inflati-
onsbeschleunigung, sondern schrittweise Uber den gesamten Zeitraum, den die komplette Erneue-
rung des Kapitalstocks benétigt. In unserem Rechenbeispiel sind dies nur zwei Perioden, nimmt
man realistischerweise eine durchschnittliche Kapitalnutzungsdaver von mehreren Jahren an, so
wirden die Verteilungs-, Finanzierungs- und Liquiditétseffekte dieser Art von Zinsvalorisierung viel
schwécher ausfallen als jene, welche sich aus dem ,sprunghaft” wirksamen Zinsakzelerator der
Fisher-Relation ergeben.
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An der fundamentalen Problematik jeder Zinsvalorisierung, welche nicht nur den Flow der laufen-
den Zinseinnahmen im Ausmaf} der Inflation ,aufwertet”, sondern auch den Stock der gesamten
Forderung, éndert diese Modifikation freilich nichts. Diese Problematik besteht in folgendem Wi-
derspruch:

— einerseits gibt eine solche Zinsvalorisierung den Gléubigern in ihrer Gesamtheit einen An-
spruch auf (sofortige) Bezahlung einer inflationsbedingten Aufwertung des Anlagevermégens
in Cash, obwohl der Unternehmenssektor in seiner Gesamtheit einen solchen Aufwertungs-
gewinn nicht in Cash realisieren kann,

— andererseits nimmt der Wert der realen Assets bei permanenter Inflation jedenfalls zu, wenn
auch nicht notwendig im Gleichschritt mit dem Wert der produzierten Guter und Dienstleistun-
gen sowie nach Unternehmen und Arten der Kapitalgiter und des Grundvermégens sehr un-
terschiedlich.

Dieser Widerspruch liefe sich nur dadurch Gberwinden, daf3 die Finanziers in einer solchen Weise
am Wertzuwachs des Realkapitals beteiligt werden, die der Weise entspricht, in welcher sich der
Wertzuwachs in den einzelnen Unternehmen entwickelt; besteht er etwa im Anwachsen einer stillen
Reserve, so mifite der Finanzier nicht laufend bezahlt, sondern mit einem ,Anwartschaftsrecht”
ausgestattet werden, das bei Auflésung der Reserve féllig wird. Diese Art der Beteiligung am unter-
nehmerischen Wertzuwachs ist jedoch nur durch Beteiligungsfinanzierung méglich, etwa durch Ak-

tien: in diesem Fall treten alle bisher beschriebenen Probleme nicht auf (das Unternehmen be-
stimmt, wieviel den Eigentimern/Financiers in Cash zufliefit, einen dariber hinausgehenden Wert-
zuwachs kann der Aktiondr in Form einer Kurssteigerung lukrieren).

Im Gegensatz zur Beteiligungsfinanzierung gibt es bei Kreditfinanzierung keine direkte Beziehung

zwischen den einzelnen Unternehmen und ihren Finanziers, der Kreditapparat muf3 daher Gléubi-
ger und Schuldner gewissermafBen ,Uber einen (Zins)Kamm scheren”. Die Anpassung des allge-
meinen Zinsniveaus an Anderungen der Inflation(serwartungen) wird entscheidend durch die
Zinspolitik der Notenbanken bestimmt, welche sich an der Fisher-Regel und damit daran orientie-

ren, den realen Wert der Finanzforderungen stabil zu halten, wobei als Inflationsmaf3stab in erster
Linie die laufende und (von den Notenbanken) erwartete Entwicklung der Verbraucherpreise her-
angezogen wird (auch dies entspricht der Sichtweise und dem Interesse der Rentiers).

Aus der Sicht der Unternehmer wirft die Zinsvalorisierung nach Fisher auf der Basis der

(erwarteten) Verbraucherpreisentwicklung weitere Probleme auf, die sich daraus ergeben, daf} die
Entwicklung der Preise des schon bestehenden Anlagevermégens (einschlieBlich Grundvermégen)
in erheblicher und teilweise systematischer Weise von jener der im Inland verbrauchten Giter und
Dienstleistungen abweichen kénnen (abgesehen vom Problem der Auszahlung eines
Wertzuwachses des Anlagevermdgens an die Glaubiger, der im betriebs- und volkswirtschaftlichen
Rechnungswesen nicht ,aktiviert” wird, ist eine Zinsvalorisierung nach Fisher nur dann verteilungs-
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und finanzierungsneutral, wenn die dabei zugrunde gelegte ,flow inflation” mit der ,asset
inflation” des Anlagevermégens Ubereinstimmt):

— Das unternehmerische Realkapital besteht zu einem groflen Teil aus Maschinen und Ausri-
stungen, deren Preise systematisch langsamer steigen als die Verbraucherpreise, in erster Linie

wegen der Uberdurchschnittlichen Verteuerung der Dienstleistungen.

—  Der inflationsbedingte Wertzuwachs des (inléndischen) Anlagevermégens weicht auch dann
von der Entwicklung der Verbraucherpreise ab, wenn letztere stark von Preisschwankungen
solcher Guter gepragt wird, welche Gberwiegend importiert werden. So hat etwa die Geldpoli-
tik zwischen 1979 und 1981 als Reaktion auf den beschleunigten Anstieg der Verbraucher-
preise die Nominalzinsen erhéht und damit den Rentiers einen Wertzuwachs des Realkapitals
zugesprochen, der im Unternehmenssektor der Industrielénder in jenem (erheblichen) Maf3
nicht entstanden sein konnte, in dem die Inflationsbeschleunigung durch den zweiten
,Olpreisschock” verursacht worden war (die umgekehrte Entwicklung ergab sich — wenn auch
in geringerem AusmaB — im Zuge des Olpreisverfalls 1985/86).

—  Grundstickspreise entwickeln sich extrem anders als die Verbraucherpreise: einerseits wach-

sen sie (wegen der Unvermehrbarkeit der Grundstiicke) langfristig rascher als die produzierten
Guter und Dienstleistungen (im Gegensatz zum Maschinenkapital ist das Tempo der ,asset
inflation” im Fall von Grundsticken héher als die ,flow inflation” von Produktion und Ver-
brauch), andererseits schwanken Grundstickspreise Uberdurchschnittlich stark, in manchen
Léndern ergeben sich sogar Phasen mit zweistelligen Deflationsrate bei Realitéten (jene Unter-
nehmen bzw. Wirtschaftszweige mit einem hohen Anteil von Grundsticken am gesamten An-
lagevermagen, mifBiten dann fir die deflationsbedingten Vermégenswertverluste entsprechend
der Fisher-Logik durch negative Nominalzinsen entschéadigt werden).

Diese Zusammenhénge zeigen nicht nur, daf} sich die Anlagenwerte im Unternehmenssektor sehr

verschieden von den Verbraucherpreisen entwickeln (kénnen), sondern auch, daf3 diese
JAufwertungen” des Realkapitals nach Unternehmen bzw. Branchen exirem streuen. Dies wirde
eine entsprechend differenzierte Anpassung der Finanzierungsbedingungen an die Inflation erfor-
dern, was jedoch nur bei Beteiligungs-, nicht aber bei Fremdfinanzierung méglich ist: in letzterem
Fall bestehen ja keine direkten Beziehungen zwischen dem einzelnen Geber und Nehmer von Fi-

nanzmitteln bzw. ihren Ertrdgen, der ,zwischengeschaltete” Finanzsektor muf3 daher unter
,Fuhrung” der Zentralbank Glaubiger und Schuldner nach einer einheitlichen ,Indexierungsregel”
behandeln, der Zinsvalorisierung nach Fisher.

Sowohl die Art der Praktizierung dieser ,Indexierungsregel” als auch das zugrundeliegende theo-
retische Konzept weisen einen ,bias” zugunsten der Rentiers auf. Der erste ,bias” besteht darin,

dafB in der Praxis die fir die Rentiers relevante Inflation, also die Entwicklung der Verbraucher-
preise, als MaBstab der allgemeinen Inflation herangezogen wird. Der zweite, wesentlich gravie-

rendere, ,bias”, besteht darin, daf3 die Zinsvalorisierung nach Fisher impliziert, daf3 die Rentiers
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einen Anspruch auf (sofortige) Auszahlung des ihrem Finanzierungsanteil entsprechenden, inflati-

onsbedingten Wertzuwachses des unternehmerischen Anlagevermégens erhalten, obwohl der Un-
ternehmenssektor in seiner Gesamtheit diesen (mdglichen) Wertzuwachs nicht in Cash ,verwan-
deln” kann.

Dieser konzeptuelle ,bias” der Fisher-Relation zugunsten des Finanzkapitals wird an den asymme-
trischen Effekten von Inflation und Deflation besonders deutlich: steigt das Preisniveau, so

,naschen” die Rentiers am inflationsbedingten Wertzuwachs des unternehmerischen Anlagevermé-
gens mit, und zwar in Cash, sinkt das Preisniveau, so kénnen sie am deflationsbedingten Wertver-
lust des Realkapitalstocks nicht beteiligt werden, und zwar dann nicht, wenn die Deflationsrate das
Realzinsniveau Ubersteigt (der Nominalzins kann nicht negativ werden).

Dazu ein einfaches Beispiel: in einer (stationdren) Wirtschaft betragen in der Ausgangsperiode
Realzins, Inflationsrate und Nominalzins Null, der Kapitalstock von 200 ist zu gleichen Teilen
durch Eigen- und Fremdkapital finanziert. In Periode 1 steigt ,ceteris paribus” das Preisniveau um
10% und der Nominalzins auf 10%; den nominellen Wertzuwachs des Realkapitals von 20 teilen
sich Unternehmer und Rentiers (letztere lukrieren also den ihnen nach der Fisher-Zinsvalorisierung
zufallenden Wertzuwachs in Form einer zusétzlichen Forderung gegeniber den Unternehmern),
der nominelle Wert des Real-, Eigen- und Fremdkapitals betrégt am Ende von Periode 1 somit
220, 110 und 110. In Periode 2 fallen die Preise wieder auf das Ausgangsniveau zurick, also um
(ungefdhr) 10%, der nominelle Wert des Realkapitals betrdgt am Ende von Periode 2 wieder 200,
diesen Wertverlust haben jedoch die Unternehmer allein zu tragen: da der Nominalzins nicht ne-
gativ werden kann, ist eine Beteiligung der Rentiers am Wertverlust des Realkapitals ausgeschlos-
sen. Am Ende von Periode 2 betragt der Wert des Eigenkapitals somit 90, jener des Fremdkapitals
110, die Rentiers haben also durch die Abfolge eines gleich groflen Anstiegs und Falls des Preis-
niveaus ihren Vermdgensbestand um 10 erhéht, und zwar auf Kosten der Unternehmer.

Diese Uberlegungen machen auch deutlich, daf es keinen die Gesamtnachfrage (nennenswert)

stimulierenden ,Realkasseneffekt” als Folge eines allgemeinen Preisrickgangs geben kann: in die-

sem Fall nimmt némlich der reale Wert aller Finanzverm&gen nur in dem Maf3 zu, in dem jener

des Eigenkapitals sinkt; denn der reale Wert des Kapitalstocks bleibt gleich (zu laufenden Preisen

sinken die Werte von Real- und Eigenkapital im gleichen Ausmaf, jener des Finanzkapitals bleibt
konstant). Betrachtet man nur den realen Wertzuwachs jener Finanzvermégen, welche kein Real-
kapital finanzieren, also die Geldbasis, so ist der Stimulierungseffekt der Gesamtnachfrage im Fall
eines allgemeinen Preisrickgangs deshalb vernachlassigbar, weil der Wert des ,outside money”
im Vergleich zu jenem der gesamtwirtschaftlichen Produktion bzw. Einkommen Uberaus gering ist.

3.6  Zinssatz, Wachstumsrate und gesamtwirtschaftliche Finanzierung

Mit dem ,dynamic budget constraint” begrinden der Internationale Wéhrungsfonds und die

OECD in jungerer Zeit ihre Forderung, die éffentlichen Haushalte in den Industrieléndern mifiten
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mittelfristig Uberschisse in der Primérbilanz erzielen, um so ein explosives Anwachsen der Staats-
verschuldung zu vermeiden. Dabei wird als gegeben angenommen, daf3 der Zinssatz auch mittel-
fristig Uber der Wachstumsrate liegen wird (entsprechend der ,modified golden rule” der Neoklas-
sik). In Anbetracht der Tatsache, daf3 diese Bedingung gerade in jener Phase der Nachkriegszeit
nicht gegeben war, in der sich Gesamtproduktion, Staatsfinanzen und Arbeitsmarkt viel ginstiger

entwickelt hatten als in den achtziger Jahren, soll geprift werden, ob nicht ein positives Zins-

Wachstums-Differential das eigentliche Problem darstellt und weniger eine unzureichende Anpas-

sung der Fiskalpolitik an diese Bedingung.

Wir betrachten drei Sektoren einer geschlossenen Wirtschaft: Unternehmungen, Staat und die pri-
vaten Haushalte; Unternehmens- und Staatssektor sind Nettoschuldner, die privaten Haushalte
sind Nettogléubiger. Es gelten die in Abschnitt 3.1 dargestellten (Identitdts)Beziehungen zwischen
den Flows und Stocks der drei Sektoren.

Das gesamte Finanzierungsdefizit FD (dieses ist bei den privaten Haushalten negativ) jedes Sektors
und damit seine Nettokreditaufnahme (Net Borrowing = negatives Net Lending) ist die Differenz

zwischen seinen Investitionen () und seinem Sparen (S):
FD=-NL=NB=1-S

Um die Zusammenhdnge zwischen Zinssatz, Wachstumsrate und Schuldenakkumulation zu analy-
sieren, wird das Gesamtdefizit (= FD) differenziert in das Primérdefizit (PD) und die Zinszahlungen
(D bezeichnet die Nettoschulden, sie sind fir den Haushaltssektor negativ):

FD = [I-(S+iD)] + iD

= PD +iD

Differenziert man die Relation von Schulden (D) zum BIP (Y) nach der Zeit (t) so ergibt sich:
d(D/Y)dt = (dD/d)/Y - [(dY/dt)/Y][D/Y]

Die zusdtzliche Schuld ist die Summe aus Primérdefizit und Zinszahlungen:

dD/dt = PD + iD

und (dY/d})/Y ist die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate g, somit ergibt sich die ,dynamische
Budgetbeschréankung”:

d(D/Y)dt = PD/Y + iD/Y - gD/Y
= PD/Y + (i-g)D/Y

Die Relation zwischen den Schulden eines Sektors und dem BIP steigt umso rascher, je gréfier das
Primérdefizit relativ zum BIP ist, je mehr der Zinssatz die Wachstumsrate Gbersteigt und je gréfler

die Relation seiner Schulden zum BIP im Ausgangszeitpunkt ist.
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Welcher Entwicklungspfad von (D/Y) ist langfristig ,sustainable”2 In der theoretischen Literatur gel-
ten alle Entwicklungen als ,sustainable” so lange (D/Y) mit einer Rate kleiner (i-g) wachst
(= solange die Ponzi-Bedingung nicht erfillt ist). Dies bedeutet, daf3 auch ein Zustand, in dem die
Schulden permanent rascher wachsen als das BIP von den Akteuren jedes Sektors als akzeptabel
erachtet wirde. Dies ist nicht realistisch. Tatséchlich versuchen die Wirtschaftspolitiker ebenso wie
die Unternehmer, die Relation zwischen ihren Schulden und dem BIP langfristig zu stabilisieren.

Daher setzen wir die Annahme, daf3 die Akteure nur eine solche Entwicklung fir ,sustainable” er-
achten, bei der ihre Schulden langfristig nicht rascher wachsen als das BIP.

Unter der Bedingung d(D/Y)/dt = O gilt, da PD = [I-(S+iD)]:
(S +iD)/Y - 1/Y = (i-g)D/Y

Wir untersuchen nun die Zusammenhénge zwischen Zinssatz, Wachstumsrate und Schuldenakku-
mulation unter der Bedingung, daf3 (D/Y) fur jeden der drei Sektoren langfristig konstant bleibt.

3.6.1 Unternehmenssektor

Da das Unternehmenssparen S, gleich ist den Gesamtgewinnen P (=Operating Surplus) abziglich

der Zinszahlungen iD,, der direkten Unternehmensstevern TD, sowie der entnommenen Gewinne
DP:

S, =P-iD,-TD, - DP,

gilt

(Sp + iDY)/Y - I/Y =

(P-TD, - DP)/Y - I,/Y = (i-g)Dy/Y

So lange der Zinssatz niedriger ist als die Wachstumsrate, kénnen die Unternehmer permanent
mehr fir Investitionen ausgeben als sie an unverteillen Gewinnen vor Abzug der Zinszahlungen
einnehmen (also ein permanentes Defizit in der Primdrbilanz aufrecht erhalten), ohne daf3 ihre

Verschuldung rascher steigt als das BIP. Ubersteigt der Zinssatz hingegen die Wachstumsrate, so
muB ihre (Netto)Investitionsquote kleiner sein als ihre Gewinnquote. Dem Ubergang von einem
Regime (i<g) zu (i>g) werden sich die Unternehmungen primdr durch eine Reduktion ihrer

Investitionsquote anpassen (missen), da sie ihre Einkommensposition [(P - TD, - DP)/Y] nur durch

eine Reduktion der Gewinnausschittung verbessern kénnen (ihr Ausmaf3 wird Uberdies durch die
Gewinnanspriche der Eigentimer beschrankt): den potentiellen Investitionen werden deshalb
Mittel entzogen und dem Zinsendienst fir die in der Vergangenheit akkumulierten Schulden

zugefihrt.
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3.6.2  Staatssektor

Die gesamten Steuereinnahmen (=Tl + TD,+ TD,) werden fir folgende laufende Aufgaben ver-

wendet: den &ffentlichen Konsum (C,), die Zinszahlungen (iDy) und das — zumeist negative —
Sparen (S,):

T=C,+iD, + S,

Die staatliche Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen G (Staatsausgaben ohne Zinszahlun-

gen) verteilen sich auf den &ffentlichen Konsum (C,) und die &ffentlichen Investitionen (1,):
G=C,+ 1

Daher 168t sich das Priméardefizit des Staates unter der Bedingung, daf (D,/Y) langfristig konstant

bleibt, auf zweierlei Weise darstellen:
(Sg + iD/Y - I/Y =
Y -G/Y = (i-g)Dy/Y

Nur bei (i<g) kann der Staat permanent mehr fir Konsum und Nettoinvestitionen ausgeben als er
an Steuern einnimmt. Bei einem ,Regimewechsel” von einem negativen zu einem positiven Zins-
Wachstums-Differential stellt sich fir den Staat folgendes Dilemma: Entweder er hélt ein bestimm-
tes Primérdefizit zur Stabilisierung der Wirtschaft aufrecht, dann wéchst die Staatsschuld rascher

als das BIP, oder der Staat stabilisiert die Relation zwischen Schulden und BIP, dann muf3 er einen

permanenten UberschuB in der Primérbilanz erzielen. Dies wird wiederum dann einen kumulativen
Kontraktionsprozefy der Gesamtwirtschaft bewirken, wenn der Unternehmenssektor nicht bereit ist,

die Verringerung des Budgetdefizits durch eine Ausweitung seines eigenen Defizits auszugleichen
(die Finanzierungsiberschisse der privaten Haushalte sind langfristig stabil). Dieses Dilemma wird
dadurch verscharft, daf3 es fir die Unternehmen keinerlei Verpflichtung gibt, einen solchen

(maximalen) Primér- und Gesamtsaldo aufrecht zu erhalten, bei dem ihre Schulden ebenso rasch
wachsen wie das BIP. Die Unternehmer werden vielmehr auf einen Regimewechsel von einem
langfristig negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential mit einer Umschichtung ihrer
Vermégensbestdnde von Realkapital zu Finanzkapital reagieren und ihre Investitionen in jenem
Ausmaf} reduzieren, das einem als optimal erachteten Bestandsgleichgewicht entspricht und daher

auch ihr Gesamtdefizit relativ zum BIP verringern.

Bei stabiler Sparquote der privaten Haushalte steigt daher das Finanzierungsdefizit des Staates bei

einem Regimewechsel von (i<g) zu (i>g), das zusétzliche Budgetdefizit wird durch die automati-
schen Stabilisatoren und den wachsenden Zinsendienst ,erlitten”. Gleichzeitig démpft aber die
ricklaufige Investitionsquote der Unternehmer die Gesamtnachfrage und wirde eine aktive, anti-
zyklische Ausweitung des Budgetdefizits erfordern, wodurch allerdings unter der Bedingung (i>g)
die Staatsschulden noch starker steigen und dementsprechend auch der Zinsendienst.
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Je langer der Zustand eines positiven Zins-Wachstums-Differentials andauert, desto mehr schréankt
der explodierende Zinsendienst die Méglichkeiten einer Stabilisierungspolitik ein (der Zinsendienst

wéchst auch dann rascher als das BIP, wenn es dem Staat gelingt, seine Primérbilanz (G-T) lang-
fristig auszugleichen). Dies gilt in gleicher Weise fir langfristig orientierte MaBBnahmen der Wirt-

schaftspolitik wie Investitionen zur Verbesserung der Infrastruktur oder der Umwelt. Ein permanent
positives Zins-Wachstums-Differential macht es daher dem Staat langsam, aber sicher unméglich,
wichtige gesamtwirtschaftliche Aufgaben weiterhin zu erfillen, im Grenzfall verteilt er nur mehr die
Steuereinnahmen in Form von Zinszahlungen an die Rentiers. Dieses ,crowding out” des Staates
aus der Wirtschaft mag — in polit-6konomischer Betrachtung — ein wichtiges Motiv fir das gesell-
schaftliche Experiment einer Hochzinspolitik und ihre wissenschaftlichen Fundierung durch den
Monetarismus gewesen sein, doch hatte dieses Experiment den Nebeneffekt, daf3 auch die Unter-
nehmer aus der Wirtschaft gedrédngt wurden (genauer: aus dem Bereich der Akkumulation von
Realkapital in dem Bereich der Akkumulation von Finanzkapital) und damit indirekt auch die Un-

selbsténdigen, némlich durch steigende Arbeitslosigkeit.

3.6.3  Sektor der privaten Haushalte

Da der Haushaltssektor ein Nettogléubiger ist, seine Schuld D, also negativ ist, gilt (A, sind die

Nettoforderungen der privaten Haushalte):
Ah - _Dh

Fur den Sektor der privaten Haushalte gilt unter der Bedingung, daf} ihre Forderungen A, nicht ra-
scher wachsen als das BIP (und damit auch nicht rascher als die Schulden der Unternehmen und
des Staates, da gilt A, = D, + D,):

(A, - S/Y = (i-g)AV/Y

Solange der Zinssatz niedriger ist als die Wachstumsrate, missen die privaten Haushalte mehr
sparen als sie an Zinsertrdgen einnehmen, damit ihr Finanzvermdgen nicht langsamer steigt als

das BIP (dem aggregierten Primérdefizit der Schuldnersektoren entspricht ein ebenso hoher Pri-
mdriberschuBB des Glaubigersektors — die Summe aller Primérbilanzen betrégt in einer geschlos-
senen Wirtschaft Null, ebenso die Summe aller Zinszahlungen und aller Nettoschulden).

Ubersteigt hingegen der Zinssatz die Wachstumsrate, so erfordert eine Stabilisierung der Relation

zwischen der finanziellen Nettoposition jedes Sektors und dem Gesamteinkommen, daf3 die
privaten Haushalte weniger sparen als sie an Zinsen einnehmen: sie missen also nicht nur das
gesamte Lohneinkommen sowie die gesamten entnommenen Gewinne konsumieren, sondern

auch einen Teil der Zinsertrége. Da fir das (Brutto)Haushaltseinkommen YG, gilt:
YG, =W + DP + iA, (Einkommensentstehung)

YG, = C, + S, + TD, (Einkommensverwendung)
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ist

iA,—-S,=C, - (W+ DP-TD,)

Fur die privaten Haushalte gilt daher unter der Bedingung, daf3 (A,/Y) konstant bleibt:
C/Y — (W + DP - TD)/Y = (i~g)A/Y

Ist der Zinssatz kleiner als die Wachstumsrate, so bleibt die Relation Nettoposition/Gesamtein-

kommen fir jeden Sektor dann konstant, wenn die privaten Haushalte ihr Nettoeinkommen aus
Arbeit und Unternehmensbeteiligung nicht zur Géanze fir den Konsum verwenden, sondern zu ei-
nem Teil auch fir die Ersparnisbildung. Anders ausgedrickt: die privaten Haushalte missen einen
Teil ihrer Lohn- und Gewinneinkommen sparen, um ihr Finanzvermégen gleichschrittig mit dem
Gesamteinkommen wachsen zu lassen; wirden sie nur ihre Zinsertrége sparen, so wirde die Rela-
tion (A./Y) ebenso wie die Sparquote (S;/Y) unter der Bedingung (i<g) sinken.

Bei einem Regimewechsel von (i<g) zu (i>g) kann die Relation zwischen der Nettoposition jedes
Sektors und den Gesamteinkommen (BIP) nur dann stabil bleiben, wenn die privaten Haushalte als

Reaktion auf eine (relative) Zinserhdhung ihre Ersparnisbildung reduzieren: sie mifBiten nicht nur
authéren, einen Teil ihrer laufenden Lohn- und Gewinneinkommen zu sparen (diese Einkommen
mifBten nunmehr voll konsumiert werden), sondern sie mifiten auch noch einen Teil ihrer Zinser-
trdge konsumieren, also ein Primérdefizit aufrecht erhalten.

Eine solche Reaktion auf eine (relative) Erhéhung der Profitabilitét der Ersparnisbildung (werden
die Zinsertrége voll gespart, so wachsen sie um (i-g) rascher als die Gesamteinkommen), namlich,
die Sparquote nicht nur nicht zu erhéhen, sondern sogar zu senken, indem (ausgerechnet) aus den
Zinsertragen zusatzlich konsumiert wird, widerspricht den wichtigsten Theorien Gber den Zusam-
menhang zwischen Zinssatz und Sparen, sei es der Neoklassik (positiver Zusammenhang) oder
dem Keynesianismus (kein Zusammenhang).

Da die einzelnen Beziehungen im Produktions- und Einkommenskreislauf, im Finanzierungskreis-
lauf und im Akkumulationsprozef3 von Finanzforderungen und -schulden einfach sind, ihre gleich-
zeitige Verknipfung aber merklich weniger, sollen die wichtigsten Zusammenhénge an einem ein-
fachen Zahlenbeispiel verdeutlicht werden (Ubersicht D):

—  Es wird am Beispiel von vier Fallen der Ubergang von einem negativen zu einem positiven
Zins-Wachstums-Differential komparativ-statisch untersucht.

— Im Fall 1 liegt der Zinssatz um 4% unter der Wachstumsrate, in den Fallen 2 bis 4 um 4% dar-
Uber.

— Es werden nur 2 Sektoren betrachtet, der Unternehmenssektor (Schuldner) und der Haushalts-
sektor (Glaubiger).
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— In jedem Fall ist der Einkommensanteil der zusammengefafBten Lohne und entnommenen Ge-
winne (WDP) gleich hoch.

— Die Unternehmen maximieren ihre (Netto)Investitionen (I) unter der Bedingung, daf} die Rela-
tion zwischen ihren Schulden und dem Gesamteinkommen konstant bleibt.

— Es wird untersucht, wie sich das Sparen der privaten Haushalte an Anderungen des Zins-
Wachstums-Differentials anpassen mifte, damit auch ihre Forderungen nicht rascher
wachsen als die Schulden der Unternehmen (dies wére eine Inkonsistenz).

—  Bei Summierung Uber beide Sektoren werden die ,flows” WDP und iD nur als Einkommen er-
faB3t (also bei den Haushalten).

Im Fall 1 liegt der Zinssatz (i) um 4 Prozentpunkte unter der Wachstumsrate (g), der gesamte in
den Unternehmen produzierte Output (Y) betragt 100; von diesen Ertrdgen bezahlen die Unter-
nehmer an die privaten Haushalte 86 als Léhne und enthommene Gewinne und 4 als Zinszahlun-
gen, das Gesamteinkommen verteilt sich daher auf das Haushaltseinkommen Y, = 90 und das
Unternehmenssparen S, = 10. Soll (D/Y) konstant bleiben, kénnen die Unternehmer bei g = 8
Nettoinvestitionen tétigen, die im Ausmafl ihrer Kreditaufnahme FD (= Sparen der Haus-
halte = S, = 8) héher sind als ihr eigenes Sparen (| = S, + S, = Summe von Innen- und Auflenfi-
nanzierung). Der Konsum der privaten Haushalte betrégt C = 82 (Y, = 90 und S, = 8).

Steigt das Zins-Wachstums-Differential um 8% Prozentpunkte, so missen die Unternehmer ihre In-
vestitionsquote um 8 BIP- Prozentpunkte verringern, soll ihre Schuld/BIP-Relation konstant bleiben
(diese numerische Gleichheit ergibt sich nur wegen der einfachen Annahme D = Y; wére D > Y,
so miBte die Investitionsquote um mehr als 8 BIP-Prozentpunkte gesenkt werden, bei D <Y um
weniger). Das Ausmafd der notwendigen Senkung der Investitionsquote ist unabhéngig davon, ob
sich das Zins-Wachstums-Differential dadurch erhéht, daf3 der Zinssatz bei gleichbleibender
Wachstumsrate steigt (Fall 2) oder die Wachstumsrate bei gleichbleibenden Zinssatz féllt (Fall 3)
oder bei einer Kombination beider Entwicklungen (Fall 4).

Im Fall 2 sinkt das Unternehmenssparen S, durch die Zinssteigerung, sodaf3 die Unternehmen
trotz gleichbleibender Wachstumsrate und damit gleichbleibender Kreditaufnahme (FD = Differenz
zwischen Investitionen und Sparen) die Investitionen reduzieren missen, und zwar genau im Aus-
maf3 der zusétzlichen Zinszahlungen.

Im Fall 3 gilt genau das Umgekehrte: bei gleichbleibendem Zinssatz bleibt auch das Unterneh-
menssparen konstant, da die Wirtschaft aber nicht mehr wéchst, muf3 gelten | = S, (bei jeder Kre-
ditaufnahme wiirde D/Y steigen).

Fall 4 beschreibt eine Kombination der Félle 2 und 3.

In allen Féallen 2 bis 4 mUssen die Unternehmer die Investitionsquote (I/Y) und die privaten Haus-

halte ihre Sparquote (S /Y,) im Vergleich zu Fall 1 senken, damit ihre ,financial stocks” nicht ra-
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scher wachsen als die Gesamteinkommen und das Finanzierungsgleichgewicht erhalten bleibt
(geplanter UberschuB der Haushalte = geplantes Defizit der Unternehmen); die privaten
Haushalte mUfiten also nicht nur ihre Lohn- und Gewinneinkommen voll konsumieren, sondern
auch einen Teil ihrer Zinsertradge. Dies widerspricht einem rationalen dkonomischen Verhalten;
denn ein solches wirde implizieren, dafl Haushalte auf eine Erhdhung des Zinssatzes (=
Wachstumsrate ihrer Zinseinkommen, wenn diese zur Gdnze gespart werden) relativ zur
Wachstumsrate ihrer sonstigen Einkommen jedenfalls nicht mit einer Ricknahme ihre Sparquote

reagieren.
3.6.4  Die Interaktion der sektoralen Investitions- und Sparplane

3.6.4.1 Das gesamtwirtschaftliche Guter- und Finanzierungsgleichgewicht

In der keynesianischen Konjunkturtheorie befindet sich die (geschlossene) Gesamtwirtschaft dann
im Gleichgewicht, wenn ex ante gilt

| =S,

da nur in diesem Fall das geplante Gesamtangebot durch die geplante Gesamtnachfrage absor-
biert wird. Differenziert man nach den drei Sektoren Unternehmen, Haushalte und Staat, so
herrscht dann Gleichgewicht, wenn ex ante gilt

|b+|g:Sb+Sh+Sg

Da (I-S) das Finanzierungsdefizit FD jedes Sektors darstellt, 166t sich die Gleichgewichtsbedingung
auch folgendermaBen darstellen:

FDb — Sh - —FDg

Ist das geplante bzw. akzeptierte Defizit des Unternehmersektors kleiner als die geplanten Uber-

schisse der Haushalte (es gilt somit ex ante: I, < (S, + S,)), so besteht eine (tempordre)
,deflatorische Licke”, die der Staat durch eine (tempordre) Ausweitung seines Defizits ausgleichen

kann bzw. soll.

Die ,financial stocks” und damit die Akkumulation der vergangenen Uberschisse bzw. Defizite
werden in der (kurzfristig orientierten) keynesianischen Theorie vernachléssigt, und daher auch die
Zinszahlungen; diese stellen fir Unternehmungen und Staat die Finanzierungskosten fir ihre ku-
mulierten Finanzierungsdefizite bzw. ,Nachfrageiberschisse” (I — S) in den vergangenen Perioden

dar, fir die Haushalte das ,Rentiereinkommen” fir ihre vergangenen Finanzierungsiiberschiisse

bzw. ,Nachfragedefizite” S (in der keynesianischen Theorie spielt der Zinssatz nur als Kostenfaktor
for die kinftigen, potentiellen Investitionen eine Rolle).

Wie éndern sich die kreislaufanalytischen Gleichgewichtsbedingungen, wenn man im Hinblick auf
den langerfristigen Entwicklungsprozefl die ,financial stocks” explizit beriicksichtigt und damit auch

WIFO



- 38 -

den Zinssatz als Kostenfaktor fir die vergangenen, fremdfinanzierten Investitionen? Dabei wird

weiterhin angenommen, daf3 die Schuldnersektoren ihre Investitionen und Kreditaufnahmen

(Defizite) so planen, daf3 ihre Schuld léngerfristig nicht rascher expandiert als die Gesamtwirt-
schaft.

Aus Grinden der Vollsténdigkeit soll nun auch der Auslandssektor erfafit werden (der Einfachheit
halber wird angenommen, daf3 Zinsniveau und Wachstumsrate im In- und Ausland gleich hoch
sind und dafl das Ausland Nettoschuldner gegentber dem Inland ist). Fir das Ausland gilt unter
der Bedingung d(D/Y)/dt = O (im folgenden sind die Gleichungen der ,dynamischen Budgetbe-
schrankung” der verschiedenen Sektoren aus Grinden einer vereinfachten Darstellung mit Y mul-
tipliziert):

- POy = (i—g)Dy
(Xe +iD) =My = (i — g)Dy
Sf + |Df = (l — g)Df

Solange der Zinssatz unter der Wachstumsrate liegt, kann das Ausland ein permanentes Defizit im
Handel mit Gutern und Dienstleistungen aufrecht erhalten (Leitungsbilanzdefizit ohne Zinszahlun-
gen, X; und M; stellen die nominellen Gesamtexporte bzw. -importe einschlief3lich Faktoreinkom-
men dar), ohne daf seine Auslandsschuld rascher wéchst als die Gesamtwirtschaft, bei einem po-
sitiven Zins-Wachstums-Differential muf3 es hingegen einen Primériberschu gegeniber dem In-

land erwirtschaften.

Fur die einzelnen Sektoren ergeben sich unter der Bedingung, daf3 die Schulden von Unterneh-
men, Staat und Ausland nicht rascher wachsen als das BIP, folgende Beziehungen (und damit
auch die Forderungen der Haushalte, da A, = D, + D, + Dj):

Unternehmen: (S, + iD,) -1, = (i —g)Dy

Staat: (Sg +iDg) =1, = (i—g)Dy
Ausland: S + iDy = (i—g)D;
Haushalte: iA, — S, = (i — g)A,
Insgesamt: S+ S+ S =1L+ 1+ X - M

Die Summe der Gleichungen der einzelnen Sektoren ergibt die keynesianische ex-ante-Gleichge-
wichtsbedingung fir eine offene Volkswirtschaft®); diese ist fur ein intersektorales Guter- und Fi-

¢) Dabei wird vor Summierung die Gleichung fir den Haushaltssektor mit -1 multipliziert und bertcksichtigt, daf8 das
Sparen des Auslands dem Leistungsbilanzdefizit des Inlands entspricht (S = M, - X;) sowie daf} gilt: A, = (D, + D, +
D).
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nanzierungsgleichgewicht hinreichend, nicht aber fir ein intertemporales Gleichgewicht in dem

Sinn, daf} Forderungen und Schulden nicht rascher wachsen als die Gesamtwirtschaft. Um dies zu
gewdhrleisten, missen die Investitions- und Finanzierungspldne der einzelnen Sektoren der zusétz-
lichen Bedingung genigen, daf3 die Summe ihrer geplanten Primérbilanzen Null ist. Diese Bedin-
gung kann theoretisch bei unterschiedlichen Zins-Wachstums-Differentialen erfullt werden, aller-
dings beschrénkt das Verhdlinis zwischen (erwartetem) Zinssatz und (erwarteter) Wachstumsrate je-

nes Investitions- und Sparvolumen, bei dem ein intersektorales und intertemporales Giter- und Fi-
nanzierungsgleichgewicht realisiert werden kann:

—  Liegt der (erwartete) Zinssatz unter der (erwarteten) Wachstumsrate, so kénnen die Schuldner-
sektoren permanent Primérdefizite aufrecht erhalten, ohne daf3 ihre Finanzverbindlichkeiten
notwendig rascher wachsen als das BIP. Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht herrscht dann,
wenn die geplanten privaten und &ffentlichen Investitionen das Sparen von Unternehmen und
Staat (vor Abzug der Zinszahlungen) in jenem Ausmaf3 Gbertreffen, in dem das Sparen der
Haushalte ihre Zinseinnahmen Ubersteigt (dies gilt bei ausgeglichener Primérbilanz gegentber
dem Ausland; weist das Inland einen auBenwirtschaftlichen Primériberschu3 auf, so mufl das
Haushaltssparen entsprechend gréBer sein und umgekehrt im Fall eines ,externen” Primérde-
fizits).

— Liegt der (erwartete) Zinssatz Uber der (erwarteten) Wachstumsrate, so missen die Schuldner-
sektoren permanent Primériberschisse erzielen, damit ihre Finanzverbindlichkeiten nicht ra-

scher wachsen als das BIP, umgekehrt muf3 der Gléubiger(Haushalts-)sektor entsprechende

Primérdefizite aufrecht erhalten. Im Gleichgewicht sind die geplanten Gesamtinvestitionen in

jenem Ausmaf3 niedriger als das Sparen von Unternehmen und Staat (vor Abzug der Zinszah-

lungen), in dem die Zinseinnahmen der Haushalte ihr Sparen Ubersteigen (bei ausgeglichener

Primérbilanz gegentber dem Ausland).

Fur die Realisierbarkeit eines intersektoralen und intertemporalen Gleichgewichts bei unterschiedli-
chen Zins-Wachstums-Differentialen sind noch folgende Aspekte relevant:

— Die oben zusammengefafiten Finanzierungsgleichungen geben Obergrenzen fir die Primar-
salden der einzelnen Sektoren unter der Bedingung d(D/Y)/dt = O wieder: in welchem Maf3
etwa die Unternehmer den Verschuldens- und damit Investitionsspielraum auf Grund des
»dynamic budget constraint” tatséchlich ausschépfen, hangt nicht nur von ihrem Vertrauen in
die kunftige Stabilitét des Zins-Wachstums-Differentials ab, sondern auch von anderen Fakto-
ren wie etwa der Attraktivitét kurzfristiger Finanzinvestitionen relativ zu léingerfristigen Realinve-

stitionen. Anders ausgedriickt: wahrend ein negatives Zins-Wachstums-Differential eine not-
wendige, aber nicht hinreichende Bedingung fir Primérdefizite des Unternehmersektors dar-

stellt, ist ein positives Zins-Wachstums-Differential eine hinreichende Bedingung dafir, daf} die
Unternehmen weniger investieren als sie an unverteilten Gewinnen vor Abzug der Zinszahlun-
gen einnehmen.
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— Je kleiner das Zins-Wachstums-Differential ist, desto gréfer ist der Verschuldungsspielraum
von Unternehmen und Staat unter der Bedingung d(D/Y)/dt = O und damit das gesamtwirt-

schaftliche Investitionspotential. Nimmt man an, daf3 der Verschuldensspielraum bei unter-

schiedlichen (erwarteten) Werten von (i — g) in gleichem relativen Ausmaf3 ausgeschépft wird,
so féllt das realisierte Investitionsvolumen umso kleiner aus, je gréBer das (erwartete) Zins-

Wachstums-Differential ist. Wird wiederum die Wachstumsrate von der Investitionsquote mit-

bestimmt, so werden Anderungen des Zins-Wachstums-Differentials kumulative Prozesse aus-
l6sen. Ob diese zu einer Gleichgewichtsrelation zwischen Zinssatz und Wachstumsrate kon-
vergieren oder ,explodieren”, hangt wesentlich vom Zinsbildungsmechanismus, der Verschul-
densbereitschaft des Staates und insbesondere von der Konsumnachfrage der Haushalte in
bezug auf ihre Rentiereinkommen ab.

— Im Hinblick auf die intersektoralen Liquiditétsflisse gilt im gesamtwirtschaftlichen Guter- und
Finanzierungsgleichgewicht (bei Annahme einer ausgeglichenen Primérbilanz gegeniiber dem
Ausland): bei einem negativen Zins-Wachstums-Differential und der Bereitschaft der Unter-
nehmungen, das entsprechende Verschuldungspotential voll zu nitzen, flieBt permanent Li-
quiditdt vom Haushaltssektor zu den Unternehmen, die Haushalte sparen mehr als sie an
Zinsertrégen lukrieren, die Unternehmen nehmen mehr Kredite auf als sie Zinszahlungen lei-

sten. Ist das (geplante) Primérdefizit der Unternehmen héher als der (geplante) Primériber-

schuf3 der Haushalte, so wird auch der Staat einen Primariberschuf3 aufweisen. Bei einem po-

sitiven Zins-Wachstums-Differential kann ein intersektorales und intertemporales Gleichge-
wicht nur dann realisiert werden, wenn die Haushalte einen Nettoliquiditatszuflufl absorbieren,
also bereit sind, weniger zu sparen als sie an Zinsertrégen einnehmen.

Im folgenden sollen magliche Reaktionsweisen der einzelnen Sektoren auf nachhaltige Anderun-
gen des Zins-Wachstums-Differentials diskutiert sowie ihre Auswirkungen auf den gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklungsprozef3 skizziert werden. Im Ausgangszeitpunkt herrsche ein gesamtwirt-

schaftliches Guter- und Finanzierungsgleichgewicht bei einem negativen Zins-Wachstums-Diffe-
rential: die geplanten Investitionen von Unternehmen und Staat entsprechen dem geplanten Ge-
samtsparen, die geplanten Primdrdefizite von Unternehmen und Staat sind maximal so hoch, daf3
ihr erwartetes Schuldenwachstum nicht héher liegt als das erwartete Wirschaftswachstum,

Uberdies entsprechen die geplanten Primdrdefizite von Unternehmen und Staat den geplanten
Primériberschissen der Haushalte (der Einfachheit halber soll zundchst eine geschlossenen

Wirtschaft angenommen werden).

Infolge einer Anderung in der Geldpolitik der Notenbank steigt der Zinssatz tber die Wachstums-

rate; da die Notenbank diesen Kurswechsel als einen grundsétzlichen deklariert, erwarten die Ak-
teure, daB3 der Zinssatz mittelfristig hdher sein wird als die Wachstumsrate. Drei mégliche Entwick-
lungsphasen lassen sich unterscheiden:
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Phase 1: Der Unternehmenssektor reagiert auf den Regimewechsel von (i<g) zu (i>g) mit einem
Rickgang von Investitionen und Kreditaufnahme: er ,dreht” dadurch seine Primérbilanz von einem

Defizit in einen so hohen UberschuB3, der sicherstellt, daB die Unternehmerschulden bei einem be-

stimmten, erwarteten Zins-Wachstums-Differential und gegebenem Schuldenstand nicht rascher
wachsen wird als die Gesamtwirtschaft. Je stdrker die Profitabilitét von Finanzinvestitionen (ein-

schlieBlich spekulativer Transaktionen auf den Finanzmérkten) relativ zu Realinvestitionen ge-

stiegen ist, desto mehr wird der geplante Primariberschuf3 des Unternehmersektors jenes Niveau
Ubertreffen, das zur Stabilisierung der Schuld-Einkommens-Relation nétig wére. Der Haushaltssek-
tor spart weiterhin mehr als er an Zinsertrédgen lukriert, er ,plant” also einen Primériberschuf3. Un-

ter diesen Bedingungen ,erleidet” der Staat einen Anstieg seines Primérdefizits, der in erster Linie
durch die ,automatischen Stabilisatoren” realisiert wird: die schwéchere Investitionsnachfrage der
Unternehmer senkt das mittelfristige Wachstumstempo, dies 168t insbesondere die Zahlungen an
Arbeitslose steigen und das Wachstum der Steuereinnahmen sinken. Ist der Staat bereit, ein Pri-
mardefizit aufrecht zu erhalten, so kann er dadurch zwar das gesamtwirtschaftliche Wachstums-
tempo stabilisieren, unter der Bedingung (i>g) wéchst jedoch die Staatsschuld rascher als das BIP.

Phase 2: Der Staat reagiert auf die léngerfristige Verschlechterung seiner Finanzlage mit dem Ver-

such, selbst einen solchen Primériberschufl zu erzielen, der sicherstellen soll, daf3 seine Schulden

nicht mehr rascher wachsen als das BIP. Planen gleichzeitig auch der Unternehmens- und Haus-

haltssektorsektor wegen des anhaltend positiven Zins-Wachstums-Differentials (weiterhin) Pri-

mdriberschisse, so 16st dies einen Kontraktionsprozefl in der Gesamtwirtschaft aus: alle Sektoren

versuchen nun, Primaroberschusse zu erzielen, es gilt daher ex ante: S, + S, + S, > |, + |, (dies
ergibt sich aus der Aggregierung der angestrebten Primariberschisse der drei Sektoren, da fir die
jeweils gegebenen Stocks gilt: A, = D, + D). Setzt der Staat im Kontraktionsproze seine Spar-
pléne durch, indem er auf sinkende Steuereinahmen und wachsende Sozialausgaben mit weiteren
Budgetkirzungen reagiert, und gelingt es dem Unternehmenssektor durch laufende Kirzungen der
Investitionsausgaben den angestrebten PrimériberschuBB zu realisieren, so wird ein neues Gleich-
gewicht dann erreicht, wenn die Einkommen der Haushalte so stark gesunken sind, daf sie einen

solchen Teil ihrer Zinsertrdge konsumieren missen und damit ein solches Primérdefizit realisieren,
das den geplanten Primériberschissen von Staat und Unternehmen entspricht (for die

Gesamtwirtschaft gilt dann ex ante: | = S).

Dieses neue Gleichgewicht wird umso spéter erreicht, je mehr das Einkommen jener Haushalte
sinkt, die Uber keine erheblichen Finanzvermégen verfigen und daher nicht ,aus” Zinsertréigen
konsumieren (kénnen).

Im Ubergangsprozess zu einem neuen gesamwirtschaftlichen Gleichgewicht treten ,unfreiwillige”

Primérdefizite auf (die Summe der Primérsalden betrégt ex post Null), und zwar in erster Linie beim
Staat, da dieser seinen Finanzierungssaldo weniger rasch und weniger stark veréndern kann als
Unternehmen und Haushalte, nicht zuletzt auf Grund gesetzlicher Verpflichtungen.

WIFO



— 42 —

Phase 3: Liegt der Zinssatz Gber der Wachstumsrate und versuchen alle inlandischen Sektoren,
Primariberschisse zu erzielen, so bekommt der Leistungsbilanzsaldo zentrale Bedeutung fur die

Stabilisierung von Schuldenakkumulation und Wirtschaftswachstum (wir betrachten nun eine offene
Volkswirtschaft). Gelingt es dem Inland, einen ,externen” PrimériberschuBB in Héhe der von den
inléndischen Sektoren geplanten Primariberschisse zu erzielen, so herrscht auch bei (i>g) ein ge-
samtwirtschaftliches Giter- und Finanzierungsgleichgewicht, da ex ante gilt: S, + S, + S, = I, + |,
+ (X4 — M), die ,deflatorische Licke” zwischen den inléndischen Spar- und Investitionsplénen wird
durch die ,UberschuBnachfrage” des Auslands ausgeglichen.

Liegt der Zinssatz auch im Ausland Uber der Wachstumsrate und herrscht auch dort ein ,internes”

Ungleichgewicht, so wird das Ausland ebenso versuchen, dieses durch einen Leistungsbilanziber-

schuB3 auszugleichen. Der gleichzeitige Versuch mehrerer Lénder, ihre Budgetdefizite unter der Be-
dingung (i>g) zu reduzieren, wird daher ihre Anstrengungen verstérken, auf Kosten des jeweiligen
Auslandes zu sparen, insbesondere durch Abwertungen’). Da dadurch zwar einzelne Lénder ein
gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht erreichen kénnen, aber nur auf Kosten ihrer ,Partner”, wird
diese Strategie ein Gesamtgleichgewicht in allen Lander nicht nur nicht erméglichen, sondern zu-

satzlich verhindern (die Summe aller Leistungsbilanzsalden betragt Null): die Sequenz der Import-
démpfungen der einzelnen Lénder und ihre Interaktion démpfen das Wirtschaftswachstum insge-

samt.

Ergibt sich als Folge eines positiven Zins-Wachstums-Differentials und des gleichzeitigen Versuchs
aller Sektoren, Primériberschisse zu erzielen, ein Kontraktionsprozef3, zumindest aber ein Rick-

gang des Wachstumstempos, was wiederum (i-g) erhoht, so lieBe sich diese Entwicklung am leich-
testen dadurch stoppen, daBB die Notenbank die Leitzinsen so stark senkt, daf3 der Kreditzins
wieder unter die Wachstumsrate féllt. Allerdings wird dies umso schwieriger, je mehr im Zuge
dieses Prozesses nicht nur das reale Wachstum, sondern auch die Inflation sinkt, da der
Nominalzins nicht negativ werden kann (,Zinsfalle”).

Bisher wurde angenommen, daf3 der Zinssatz exogen ist, also etwa durch die Notenbank vorgege-
ben wird. Wird der Zinssatz hingegen entsprechend der ,loanable funds“-Theorie auf dem Kredit-
markt in einer solchen Weise gebildet, daf} das Angebot an und die Nachfrage nach Finanzie-
rungsmitteln immer im Gleichgewicht sind, so kann es erst gar nicht zu einer Situation kommen, in

der alle Sektoren Primariberschisse anstreben und gleichzeitig der Zinssatz Gber der Wachstums-
rate liegt: das ,UberschuBangebot” am Markt fir Finanzierungsmittel als Folge der angestrebten
Primariberschisse wirde den Gleichgewichtszins auf Null sinken lassen.

7) Es scheint kein Zufall, daB das System fester EWS-Wechselkurse 1992/93 zusammenbrach, also in einer Phase, in der
der Zinssatz Gber der Wachstumsrate lag und gleichzeitig durch den Maastricht-Vertrag eine gleichschrittige Reduktion
der Budgetdefizite beschlossen wurde. Diese Bedingungen dirften auch dazu beigetragen haben, daf3 sich die monetére
Spaltung Europas seither vertieft hat (siehe dazu Schulmeister, 1996B).
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Ein Spezialfall ergibt sich unter diesen Bedingungen dann, wenn der Staat durch diskretionére
MafBnahmen sein Defizit ausweitet, wenn er also ein héheres Defizit nicht (endogen) ,erleidet”,
sondern freiwillig” herbeifihrt: dies erhdht die Nachfrage nach Finanzierungsmittel und damit
den Gleichgewichtszins, der Staat absorbiert einen wachsenden Teil des BIP und ,verdrdangt” so
den privaten Sektor (,crowding-out“-These). Wenn dies der Fall ist, so kann ein Zinsanstieg und
eine dadurch verursachte Wachstumsdémpfung am besten durch eine Reduktion des
Budgetdefizits tberwunden werden.

Ob die Entwicklung des Budgetdefizits exogen durch die Regierungspolitik vorgegeben wird und
sich die Zinsentwicklung als endogene Folge ergibt, ober ob umgekehrt die Zinsentwicklung durch
die Notenbankpolitik vorgegeben wird und die Budgetentwicklung die endogene Folge darstellt,
kann nur auf Basis der empirischen Evidenz (néherungsweise) geklart werden.

3.6.4.2 Die Rolle des Finanzsektors im Guter- und Finanzierungskreislauf

Abschlielend soll die Rolle des Finanzsektors im gesamtwirtschaftlichen Giter- und Finanzierungs-
kreislauf diskutiert werden; es werden folgende Annahmen gemacht (sie vereinfachen die Darstel-
lung, die wesentlichen Ergebnisse werden davon aber nicht berihrt):

— Es wird eine geschlossene Wirtschaft betrachtet.

— Forderungen und Verbindlichkeiten des Finanzsektors sind gleich hoch, er ist also hinsichtlich
der ,financial stocks” nur Intermediér.

— Investitionen und Sparen des Finanzsektors sind gleich hoch, sein gesamtes Finanzierungsde-
fizit betragt Null.

—  Unternehmen und Staat nitzen ihren Verschuldensspielraum unter der Bedingung d(D/Y)/dt =

0 voll aus, bei (i<g) ist daher ihr Primérsaldo negativ (es flieBit ihnen Liquiditét zu), bei (i>g)
ist ihr Primérsaldo positiv: um den Schuldenzuwachs zu stabilisieren, nehmen sie weniger
Kredite auf als sie an Zinszahlungen fur die Altschulden leisten.

— Die Vereilung der Gesamteinkommen auf Léhne, verteilte Gewinne  und

Unternehmenssteuern ist fix und damit auch die dem Unternehmenssektor verbleibenden
Einkommen fir den Zinsendienst und zur (Innen)Finanzierung der Investitionen
(Unternehmenssparen).

— Stevereinnahmen und die éffentlichen Konsumausgaben sind gesetzlich geregelt und damit

kurzfristig fix, wie beim Unternehmenssektor reduziert ein Anstieg des Zinsaufwands das Spa-
ren, Anpassungen des Primdrsaldos an Zinséinderungen erfolgen daher durch Revisionen der
Investitionspldne der beiden Schuldnersektoren.

— Da der einheitliche (Haben)Zins fir die Gléaubiger der Banken i. niedriger ist als der einheitli-
che (Soll)Zins iy, den die Kreditnehmer zu entrichten haben, weist der Finanzsektor ein Priméar-
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derfizit in der Héhe von iy(D, + D) — i Ah = (iy — i)A, aut, es flieit ihm somit netto Liquiditat

ZU.

Unter diesen Bedingungen gilt fir die Primériberschisse PS der vier betrachteten Sektoren (fir

den Finanzsektor entfdllt die dynamische Budgetbeschrdnkung, da er annahmegeméf weder
Glaubiger noch Schuldner ist):

PS, = (Sp + iDy) =1, = (ig—g)Dy,
PS, = (S, + iDy) = I, = (iy— g)D,
PS, = S, —iA, = (i. — g)A,
PSi, = —(ig — idA,

In der Ausgangsperiode herrsche ein gesamtwirtschaftliches Guter- und Finanzierungsgleichge-
wicht, die geplanten Investitionen entsprechen dem geplanten Sparen, die Summe der geplanten
Primérsalden und damit auch der gesamten Finanzierungssalden betrégt Null.

Steigt nun das Zinsniveau etwa infolge einer Leitzinserhdhung, so macht der ,dynamic budget
constraint” eine Ausweitung der Primariberschisse des Unternehmer- und Staatssektors (sie sind
bei i<g negativ) im Ausmafl des zusdtzlichen Zinsaufwands d(izD,) bzw. d(i;D,) notwendig und

zwar durch eine entsprechende Reduktion ihrer Investitionen; im gleichen Ausmaf sinkt das

Sparen der beiden Sektoren. Die Anpassung der Investitions- und Sparpléne der
Schuldnersektoren an Zinsschwankungen trégt somit nicht (notwendigerweise) zu einem Verlust des
gesamiwirtschaftlichen Gleichgewichts bei. Dies héangt wesentlich von der Entwicklung der
Zinsspanne des Finanzsektors sowie von der Reaktionsweise des Haushaltssektors auf Anderungen

ihrer Zinseinnahmen ab:

— Steigt der Habenzins im gleichen Maf3 wie der Sollzins, so bleibt die Zinsspanne und damit
der Primariberschufl des Finanzsektors konstant; in diesem Fall bleibt das gesamtwirtschaftli-

che Gleichgewicht nur dann erhalten, wenn der Haushaltssektor bereit ist, die zusatzlichen
Liquiditatszuflusse d(iA,) = d[iy(D, + Dg)] durch eine Konsumsteigerung voll zu absorbieren,

der Erhdhung der Primériberschisse der Schuldnersektoren entspricht dann eine gleich grofie

Reduktion beim Haushaltssektor, sein Sparen éndert sich nicht.

—  Spart hingegen der Haushaltssektor einen Teil seiner zusatzlichen Einkommen d(i.A.), so ent-
steht ein gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht: der Rickgang der Investitionspléne von Un-

ternehmen und Staat Ubersteigt den Rickgang des Sparens aller drei Sektoren, es gilt daher
ex_ante: S>I. Im Hinblick auf den Finanzierungskreislauf bedeutet dies, daf} die geplante
Reduktion der Primdariberschisse von Unternehmen und Staat héher ist als jene der
Haushalte.
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— Eine solche ,deflatorische Licke” kann der Finanzsektor dadurch schliefien, indem er die
Summe der zusdtzlichen Primériberschisse und damit Liquiditéitsabflisse der drei anderen

Sektoren infolge einer Zinserhdhung durch eine Ausweitung der Zinsspanne absorbiert: je ge-

ringer die Erhéhung der Habenzinsen relativ zu den Sollzinsen ausféllt, desto mehr wird der
zusdtzliche Zinsaufwand der Schuldnersektoren von den ,sparsamen” Haushalten zum ,aus-
gabenfreudigen” Finanzsektor ,umgelenkt”.

Der Finanzsektor kann somit durch Anderungen seiner Zinsspanne und damit seines Primérdefizits
Schwankungen der geplanten Primériberschisse der drei anderen Sektoren ,abfangen”: einerseits
ist der Finanzsektor kein Nettoschuldner und damit dem ,dynamic budget constraint” nicht unter-
worfen, andererseits aber auch kein Nettogléubiger, der dhnlich wie die Haushalte eine bestimmte
Relation seines Finanzvermégens relativ zu den Einkommen (implizit) anstrebt. Planen die Unter-
nehmen, der Staat und die Haushalte solche Primdrsalden, daf sich im Aggregat ein Netto-
Liquiditatsabfluf} ergibt, so nimmt der Finanzsektor diesen gerne entgegen, denn die zusdtzliche
Liquiditat erhéht seine Féhigkeit, Ressourcen zu beanspruchen, insbesondere Arbeitskréfte, ohne
seine Finanzposition — gemessen an den Stocks — zu verschlechtern. Gleichzeitig erméglicht die
Bereitschaft des Finanzsektors zu Primérdefiziten, daf3 ein gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht

infolge einer zinsinduzierten Erhéhung des Zins-Wachstums-Differentials rasch Gberwunden wer-
den kann: der Finanzsektor ,verschluckt” die von den drei anderen Sektoren ,abgestofiene” Li-
quiditat, die Summe der geplanten bzw. akzeptierten Primérsalden aller Sektoren kann dann nicht
nachhaltig von Null abweichen, es gilt daher ex ante | = S.

Diese (hypothetischen) Zusammenhénge sind insbesondere im Hinblick auf die gesamtwirtschaftli-
chen Folgen eines starken und nachhaltigen Zinsanstiegs relevant: liegen die Sollzinsen langfristig
Uber der Wachstumsrate, so werden die Schuldnersektoren, insbesondere die Unternehmungen,

ausgepragte Primériberschisse aufweisen (bei relativ niedriger Investitionsquote). Diese Uber-

schisse absorbiert der Finanzsektor, indem er die Habenzinsen schwdcher erhdht als die Sollzin-

sen; bewirkt dies, daf3 die Habenzinsen unter der — durch den Investitionsrickgang abgeschwéich-
ten — Wachstumsrate liegen, so tragt dies dazu bei, daf3 die Haushalte einen permanenten Pri-
mdriberschuB aufrecht erhalten (anderenfalls wirden ihre Finanzvermégen langsamer wachsen
als ihre Einkommen).

Unter diesen Bedingungen ergibt sich eine Wechselwirkung zwischen Zinssatz, Wachstumsrate,

sektoralen Liquiditétsflissen und der Entwicklung des Finanzsektors: je hoher die Sollzinsen tber
der Wachstumsrate liegen, desto héher sind die Primériuberschisse der Schuldnersektoren und
damit die zur ihrer Absorption ,nétige” Zinsspanne (dies gilt umso mehr, je weniger die Haushalte
bereit sind, ,aus” Zinsertragen zu konsumieren), je hdher umgekehrt die Netto-Zinseinnahmen des
Finanzsektors und damit auch sein Anteil am BIP und an der Gesamtbeschaftigung werden, desto
schwieriger ist es, die Zinsspanne wieder zu reduzieren (diese Problematik wird insbesondere dann
wirksam, wenn die Notenbanken die Leitzinsen stark senken: der inzwischen gestiegene Personal-
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aufwand der Banken infolge der ,Liquiditétsabsorption” beschrénkt den Spielraum fir die Senkung
der Kreditzinsen, insbesondere fir die ,Altschulden” der Unternehmen).

Nach dieser kreislaufanalytischen Hypothese kann die ,Liquiditdtsabsorption” des Finanzsektors

zwar einen gesamiwirtschaftlichen Kontraktionsproze3 als Folge eines starken und nachhaltigen
Anstiegs des (Soll)Zins-Wachstums-Differentials verhindern, allerdings um den Preis einer
,problematischen” Ressourcenallokation: obwohl die Kreditaufnahme des Unternehmersektors re-

lativ sinkt und die Finanzierung des Staates viel weniger ,Know how” verlangt als die Bewertung
der Profitabilitét verschiedener unternehmerischer Investitionsprojekte, steigt der Anteil des Finanz-
sektors am BIP und an der Gesamtbeschaftigung an (statt die Realakkumulation zu férdern, be-
schéftigt sich der Finanzsektor zunehmend mit dem kurzfristig-spekulativen Handel mit Finanzak-
tiva auf den Aktien-, Devisen-, Anleihen- und Rohstoffmdarkten, insbesondere auf jenen fir Futures
und Optionen).

4. Zur Methode der empirischen Untersuchung

Welche der theoretisch méglichen Kausalbeziehungen zwischen Zinssatz, Wachstumsrate, Investi-

tionsdynamik und Staatsverschuldung in der ,realen” Wirtschaftsdynamik wirksam werden, kann
nur durch empirische Analysen herausgearbeitet werden. Dies soll mit Hilfe des im Abschnitt 3.1
entwickelten ,Wahrnehmungsrasters” geschehen: dieser erméglicht eine Strukturierung der Beob-
achtungen, ohne daf} von vornherein Annahmen Gber die (Gleichgewichts)Preisbildung auf Giter-
und Finanzmérkten oder das Optimierungsverhalten von Akteuren gemacht werden, da solche An-
nahmen den ,Beobachtungsraum” einschrénken bzw. die Ergebnisse vorwegnehmen kénnen.
Gleichzeitig reicht allerdings ein solcher ,Wahmehmungsraster” nicht aus, Kausalitgten in der In-
teraktion der wichtigsten Variablen festzustellen, da dieser die Zusammenhédnge zwischen ge-
samtwirtschaftlichen Flows und Stocks nur in Identitétsbeziehungen , ordnet”.

Um von Identitéten zu kausalen Interpretationen Uberzugehen, bendtigt man zusétzliche Informa-
tionen, insbesondere Uber die Handlungspielrdume der einzelnen Akteure. Dazu ein Beispiel:

Nimmt bei konstantem Finanzierungssaldo der Haushalte und des Auslands gleichzeitig das Fi-
nanzierungsdefizit des Staates zu und jenes des Unternehmersektors ab, so héngt die kausale In-
terpretation dieser ,identitdtsnotwendig” gegenléufigen Saldenverschiebung davon ab, ob sich
diese durch Verénderungen solcher Variablen ergab, welche die ,Akteure” selbst bestimmen kén-
nen oder solcher Variablen, die fir sie vorgegeben sind. Ist das Budgetdefizit etwa deshalb gestie-
gen, weil die Steuereinnahmen sanken und die Zahlungen an Arbeitslose zunahmen (die entspre-

chenden gesetzlichen Bestimmungen kénnen kurzfristig nicht gedndert werden), und sank das Fi-
nanzierungsdefizit der Unternehmen deshalb, weil sie ihre Investitionsausgaben reduzierten, so lafit

sich folgende Kausalitdt vermuten: das Budgetdefizit stieg deshalb, weil der Unternehmenssektor
sein Defizit durch eine Investitionseinschrénkung reduzierte und damit gleichzeitig das Wachstum
démpfte. Die umgekehrte Kausalitatsrichtung wére dann zu vermuten, wenn etwa das Unterneh-
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merdefizit infolge einer massiven Senkung der Unternehmenssteuern zuriickgeht und der Staat
somit sein Defizit ,freiwillig” steigen laBt.

Ordnet man die wichtigsten Variablen nach dem Grad ihrer BeinfluBbarkeit durch die einzelnen
Sektoren in ,Aktivitatsvariable” und ,Passivitétsvariable”, differenziert nach dem Zeithorizont, so

erleichtert dies die Identifikation der ,hauptsdchlichen” Kausalitétsrichtungen (in vielen Féllen er-

geben sich Wechselwirkungen, welche jedoch von Anderungen der , Aktivitdtsvariablen” eines Sek-
tors ausgelést werden):

— Die Unternehmen k&nnen kurzfristig in erster Linie ihre Investitionsausgaben variieren, einge-

schrankt auch Beschaftigung und Léhne (der letztgenannte Einflufl nimmt bei steigender Ar-
beitslosigkeit mittelfristig zu), Umsdtze, insbesondere auch offentliche Auftrége, sowie der
Zinsaufwand sind im wesentlichen exogen.

— Der Staat kann kurzfristig in erster Linie seine Investitionen selbst bestimmen, eingeschrénkt
auch die Subventionen, hingegen sind Personalaufwand, Transferzahlungen, Steuereinnah-
men und Zinsaufwand weitgehend exogen. Léngertristig kann der Staat ,im Prinzip” alle diese
Grofien variieren bzw. beeinflussen (den Zinssatz allerdings nur dann, wenn die ,crowding-
out”-These zutrifft oder wenn die Regierung die Notenbank fir eine ,kooperative” Zinspolitik
gewinnen kann), doch wird sein Handlungsspielraum dann eingeschrankt, wenn er bestimmte
wirtschaftspolitische Ziele wie etwa ein hohes Beschéftigungsniveau erreichen will.

— Der Finanzsektor kann in erster Linie die Zinsspanne bestimmen, das Zinsniveau wird durch
die Refinanzierungskosten und damit durch die Leitzinsen der Notenbank und den Kapital-
markizins vorgegeben, auch Kreditnachfrage und Sparangebot sind fir den Finanzsektor exo-
gen.

— Die Notenbanken kénnen die Leitzinsen festlegen und damit das Kreditzinsniveau direkt be-
einflussen, gleichzeitig sind sie weder &konomischen noch politischen Restriktionen unterwor-
fen, ihre Funktion als ,unabhéngiger Wahrungshiter” macht sie gegen Kritik weitgehend im-
mun: solange die Inflation niedrig ist, richtet sich die dffentliche Kritik am Verfehlen gesamt-
wirtschaftlicher Ziele gegen die Regierung und zwar auch dann, wenn die Zielverfehlung etwa

durch eine Hochzinspolitik von den Notenbanken (mit)verursacht wurde.

Ob ein Sektor eine bestimmte Entwicklung eher verursacht oder eher ,erlitten” hat, kann nicht nur
durch eine Analyse der Interaktion der jeweiligen ,Aktivitats- bzw. Passivitatsvariablen” abgeschatzt
werden, sondern auch durch einen Vergleich der zeitlichen Abfolge der Variablenénderungen: ge-

hen etwa Zinssteigerungen dem Anstieg des Budgetdefizits voraus, und folgen auf eine Defizitaus-

weitung umgekehrt Zinssenkungen, so laft dies die Gultigkeit der ,crowding-out”-These zweifel-
haft erscheinen. Ist eine Variable fir eine andere ,Granger-kausal”, so schliefit dies zwar die ent-
gegengesetzte Kausalitatsrichtung (weitgehend) aus, eine statistische ,Kausalitét” beweist aller-
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dings noch keine inhaltliche; dazu missen vielmehr die ,Transmissionskandle” konkret aufgezeigt
werden.

5. Die Datenbasis der Untersuchung

Um die bisher allgemein diskutierten Zusammenhénge empirisch zu analysieren, wurde fir ausge-
wéhlte Lénder eine Datenbasis erarbeitet, welche die in Ubersicht A dargestellten Flows und
Stocks durch Zeitreihen abbildet: die traditionelle volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

(=Aufwands- und Ertragsrechnung) wurde somit um gesamtwirtschaftliche Bilanzen erweitert, und
zwar differenziert nach den Sektoren der Unternehmen, der (privaten) Haushalte, des Staates, des
Finanzwesens und des Auslands.

Da die benétigten Daten nur fir wenige Lander verfiigbar sind und die Entwicklung einer integrier-
ten Flow- und Stock-Rechnung sehr aufwendig war, beschrénkt sich die Studie auf die drei gréBten

Industrielénder, USA, Westdeutschland (im folgenden einfachheitshalber als ,Deutschland” be-

zeichnet) und Japan (fir Osterreich sind die fur eine solche Untersuchung benstigten Daten nicht
verfugbar, insbesondere nicht die Zinseinnahmen und -ausgaben der einzelnen Sektoren).

Der Zeitbereich erstreckt sich von 1960 bis 1993 (sofern die Daten vorhanden waren, wurden
auch die Jahre 1994 und 1995 in die Untersuchung einbezogen).

Die Flow-Daten stammen aus den Detailkonten der von der OECD publizierten volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (,National Accounts — Volume 2).

Die Daten fir den Realkapitalstock von Deutschland und Japan stammen aus der OECD-Daten-

bank ,Stocks and Flows of Fixed Capital”, fir die USA wurden die von der Fed publizierten
,Balance Sheets for the U.S. Economy” sowohl fir das Realkapital als auch fir die Finanzvermé-
gen und -verbindlichkeiten der einzelnen Sektoren verwendet. Der nominelle Realkapitalstock ist
zu laufenden Wiederbeschaffungspreisen bewertet, der reale Realkapitalstock zu Wiederbeschat-
fungspreisen 1991 (Deutschland und USA) bzw. 1985 (Japan). Es wurden die Netto-Kapitalstécke

verwendet, also jene, bei denen die laufenden Abschreibungen in Abzug gebracht werden (dieser

,Kapitalstocktyp” korrespondiert mit der Bewertung des Anlagevermégens in der unternehmeri-
schen Buchhaltung und wird deshalb immer dann herangezogen, wenn der Akkumulationsprozef3
unter finanziellen Gesichtspunkten analysiert wird — zur Berechnungsmethode der hier
verwendeten Kapitalstockdaten siehe OECD, 1993).

Fur Deutschland wurden die Daten Gber die sektoralen Finanzvermégen und -verbindlichkeiten der
,Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung” der Bundesbank entnommen, fir Japan aus den
,Financial Accounts”, publiziert von der OECD (diese Datenbasis ist weniger detailliert als jene fir
die USA und Deutschland).
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Die Abgrenzung der Sektoren differiert nach Landern: fir die USA und Japan umfaf3t das ,non-
financial business” nur die ,corporate and quasi-corporate enterprises”, Einzelfirmen sind im
Haushaltssektor miterfaft; in den Daten fir Deutschland sind hingegen auch die Einzelfirmen im
Unternehmenssektor erfaBit. Aus Grinden der Vergleichbarkeit wurden fir die USA und Japan
auch Daten fir den Unternehmenssektor mit Einzelfirmen bzw. einen ,reinen” Haushaltssektor ge-
schatzt, diese Daten sind zwar weniger gut gesichert als die ,Originaldaten”, die ,Haupttenden-
zen” dirften aber mit hinreichender Genauigkeit abgebildet werden.

Die Wohnungswirtschaft wird im Falle Deutschlands dem Unternehmenssektor zugerechnet, die

reale Nachfrage der Haushalte beschrénkt sich daher auf den Privaten Konsum (in den USA und
Japan umfaft letztere auch Investitionen, ndmlich den Bau von Eigenheimen).

Die verwendeten Zinssdtze stammen aus der ,International Financial Statistics” des IMF, die von
den Banken verrechneten Kreditzinsen werden durch die ,Prime Rate” abgebildet (dafir wurde
auch die Datenbank der ,Morgan Guaranty Trust” herangezogen).

6. Auswirkungen von Zinsschwankungen auf Einkommensverteilung,
Investitionsdynamik und Budgetdefizit im Konjunkturverlauf

6.1 Zinsentwicklung und Einkommensverteilung im Unternehmenssektor

Die Auswirkungen von Zinsschwankungen auf die Zinsbelastung des Unternehmenssektors hangt
entscheidend vom Anteil der flexibel verzinsten Schuld an den gesamten Finanzverbindlichkeiten
ab. Wie die Ubersicht 1 zeigt, ist das ,non-financial business” in allen drei Landern tberwiegend
zu flexiblen Zinsen verschuldet: dies ergibt sich nicht nur aus dem hohen Anteil der Bankkredite an
den gesamten Finanzverbindlichkeiten, sondern auch daraus, daf3 der Uberwiegende Teil der
,sonstigen Verbindlichkeiten” anndhernd zu Markisétzen verzinst wird, sei es, weil die Schuldtitel
nur kurze Laufzeiten haben (Geldmarktpapiere), sei es, weil der effektive Zinssatz vom Markitzins
abhéngt wie bei den Lieferverbindlichkeiten (,trade debt”) sowie zumindest teilweise auch bei Ver-
sicherungskrediten.

Am gréBten ist der Anteil der Bankkredite und sonstigen Verbindlichkeiten in Deutschland und Ja-
pan, auf (festverzinsliche) Anleihen entfallen weniger als 10% der Gesamtverbindlichkeiten (selbst
wenn man annimmt, daf} die Auslandskredite deutscher Unternehmen nur aus Anleihen wie Euro-
Bonds bestehen, entfallen weniger als 15% ihrer Verbindlichkeiten auf Anleihen). In den USA ist
der Finanzierungsanteil der Anleihen zwar deutlich héher (insbesondere im ,corporate business” —
Abb. 1B/U), auf Bankkredite und sonstige Verbindlichkeiten entfallen dennoch etwa 70% der ge-
samten Schulden des Unternehmenssektors (ohne Einzelfirmen: 60%).

Obwohl das Niveau der Kreditzinsen in Deutschland — insbesondere seit Ende der siebziger Jahre
— deutlich Gber jenem der Anleihen lag, blieb die Finanzierungsstruktur im Unternehmenssektor
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nahezu konstant, vermutlich aus institutionellen Grinden (starke Stellung der ,Hausbanken®). In
den USA ist hingegen der Anteil der Anleihen zu Lasten der Bankkredite gestiegen. Da diese Ent-
wicklung in erster Linie seit Mitte der achtziger Jahre ausgeprégt war, dirfte sie von der
,mergermania” zumindest mitbeeinflult worden sein (die Emission von ,junk bonds” ist stark ge-
stiegen).

Die Ubersicht 1 zeigt, in welch hohem MaB die Schwankungen der Brutto-Zinszahlungen des Un-

ternehmenssektors von den relativen Anderungen des Kreditzinses bestimmt werden (die Finanz-
schulden entwickeln sich im Vergleich dazu stetig — Ubersichten 8); dies gilt insbesondere fir die
Phasen anhaltender Zinssteigerungen, welche regelmafig etwa zwei Jahre vor dem Beginn von
Rezessionen einsetzten. So nahmen die Zinszahlungen der Unternehmungen 1972/74 in
Deutschland um 57%, in den USA um 60% und in Japan um 74% zu; am stdrksten wurde der Un-
ternehmenssektor durch die 1978 einsetzende, mehrighrige Hochzinspolitik belastet: zwischen
1978 und 1982 nahmen seine Zinszahlungen in Deutschland um 91% und in den USA um 141%
zu, in Japan hingegen nur um 51%. Japan hatte ndmlich in dieser Phase die Hochzinspolitik der

Ubrigen Industrielénder nicht mitgemacht, der Kreditzins stieg nur im Jahr 1980 und ging dann

wieder deutlich zurick; die Zunahme der Zinszahlungen war deshalb primér durch die Ausweitung
der Brutto-Schulden bedingt, was sich aus der sinkenden Tendenz des effektiven Zinssatzes
(=Brutto-Zinszahlungen/Brutto-Schuld) ableiten 168t (Ubersicht 1).

Ende der achtziger Jahre stiegen die Kreditzinsen und auch die Zinsbelastung des Unternehmer-
sektors wieder deutlich an: die Zinszahlungen nahmen stérker zu als die Brutto-Schulden (der ef-
fektive Zins stieg), am deutlichsten in Deutschland und Japan.

Die langfristige Entwicklung ergibt folgendes Bild: in Japan sinkt der effektive Zinssatz seit Mitte
der siebziger Jahre, in den USA seit Anfang der achtziger Jahre, in Deutschland 168t sich hingegen
kein langfristiger Rickgang feststellen; da das Inflationstempo seit Anfang der siebziger Jahre
deutlich gesunken ist, hat sich die reale Zinsbelastung der deutschen Unternehmungen langfristig
erhoht.?)

8 Das ,wahre” Niveau des effektiven Zinssatzes |6Bt sich fir Deutschland aus folgenden statistischen Griinden nicht
ermitteln: in der deutschen volkswirtschaftliche Gesamtrechnung ist die ,Wohnungswirtschaft” zwar ,im Prinzip” im
Unternehmenssektor erfaf3t, die Zinszahlungen fir Wohnbaudarlehen der privaten Haushalte sind jedoch gemeinsam mit
jenen fir Konsumentenkredite in den Konten der privaten Haushalte verbucht und kénnen nicht ,herausgerechnet”
werden. In der Geldvermégensrechnung sind die gesamten Verbindlichkeiten aus dem Titel des Wohnbaus im Sektor
+Wohnungswirtschaft” erfa}t. Daher wurde der effektive Schuldenzins sowohl fir den Unternehmenssektor mit Woh-
nungswirtschaft errechnet (dieser unterschétzt die tatséchliche Zinsbelastung, weil die Zinszahlungen der Haushalte fir
Wohnbaukredite nicht erfaf3t sind) als auch ohne Wohnungswirtschaft (dieser ist nach oben verzerrt, weil die Wohn-
baukredite etwa von Genossenschaften und kommerziellen Wohnungsvermietern im Nenner nicht erfaft sind, der Zghler
aber die entsprechenden Zinszahlungen enthélt). Der ,wahre” effektive Schuldenzins liegt zwischen diesen beiden
Zinssdtzen und zwar ndher beim Schuldenzins ohne Wohnungswirtschaft, weil der Uberwiegende Teil der Wohn-
baukredite auf die Besitzer von Eigenheimen und Eigentumswohnungen entféllt. Da sich die effektiven Schuldenzinsen mit
und ohne Wohnungswirtschaft weitgehend parallel entwickeln, berihren diese statistischen Probleme zwar das ,wahre”
Niveau der effektiven Zinsbelastung des Unternehmersektors, nicht aber ihre zeitliche Entwicklung.
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Ubersicht 1 stellt die Zusammenhénge zwischen den relativen Vorjahresveréinderungen der ver-
schiedenen Zinssétze und der Zinsausgaben und -einnahmen der drei Sektoren Unternehmen,
(private) Haushalte und Staat dar. Erwartungsgeméf ist die Korrelation zwischen dem Kreditzins
und den Zinszahlungen der Unternehmen hochsignifikant (der statistische Zusammenhang zwi-
schen letzteren und dem Anleihenzins ist im wesentlichen eine Folge der Korrelation zwischen
Kredit- und Anleihenzins).

Fur jenen Sektor, dessen Schuld fest verzinst wird, den Staat, besteht kein statistischer Zusammen-
hang zwischen den Schwankungen des Anleihenzinses und den Zinszahlungen, da der effektive
Zins einen Durchschnitt der Zinssétze der verschiedenen ,Anleihenjahrgénge” darstellt, der von
Anderungen des jeweils aktuellen Anleihenzinses nur geringfigig beeinfluBt wird. Dies gilt for die
USA allerdings deshalb nur eingeschrénkt, weil sich die US-Regierung in héherem Ausmaf3 durch
Ausgabe kurzfristiger Schuldtitel (, Treasury Bills“) finanziert als in Deutschland oder Japan.

Da die Finanzaktiva aller Sektoren in erheblichem Maf} flexibel verzinste Forderungen umfassen
und Spar-, Anleihen- und Geldmarkizins untereinander hochgradig korreliert sind (Abbildun-
gen 20), ergeben sich signifikante Korrelationskoeffizienten zwischen den Zinseinnahmen von
Unternehmen, Haushalten und — in geringerem Mafl — dem Staat einerseits und allen drei Zins-
satzen andererseits.

Die starken Schwankungen der Zinszahlungen des Unternehmenssektors ergeben sich nicht nur

aus dem hohen Anteil der flexibel verzinsten Schuld an den Gesamtverbindlichkeiten, sondern
auch daraus, daB der Kreditzins viel stérker schwankt als der Anleihenzins (Ubersichten 2): die

Standardabweichung der absoluten Werte wie auch der relativen Verénderungen des Kreditzinses
sind in Deutschland und den USA etwa doppelt so hoch wie jene des Anleihenzinses (diese Diffe-
renz ist in Japan merklich geringer, nicht zuletzt deshalb, weil die Notenbankpolitik sich stérker als
in Deutschland oder den USA am Ziel einer Zinsstabilisierung orientiert). Im Durchschnitt 1961/93
betrug die jghrliche Vorjahresverdnderung (in absoluten Werten) des Kreditzinses in den USA und
Deutschland +/-16%, in Japan +/-12%. Das Ausmaf} dieser jahrlichen Zinsschwankungen &6t
es unwahrscheinlich erscheinen, daf} sich die nominelle Durchschnittsproduktivitéit des Realkapitals

gegeniber dem jeweiligen Vorjahr ebenso stark veréinderte, daf3 also die Zinsentwicklung nur ei-

nen ,Reflex” realwirtschaftlicher Vorgénge darstellt; bei kurzfristig (annéhernd) konstanter Lohn-

quote dirften sich daher Fremd- und Eigenkapitalrendite gegenléufig entwickeln, zumindest in den
Phasen besonders starker Zinsschwankungen (in einzelnen Jahren Ubertrafen sie 50% — siehe
Ubersichten 2).

Einfache Regressionen ergeben, daf} die relativen Vorjahresverénderungen der Zinszahlungen
durch jene des Kreditzinses in viel héherem Ausmaf erklért werden als durch die Verénderungen
des Schuldenstands (Ubersichten 3).

Obwohl die Netto-Zinszahlungen kaum 10% der Wertschépfung des Unternehmersektors ausma-
chen (definiert als die Summe der Faktorentgelte), beeinflussen sie wegen des Ausmafles ihrer
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Schwankungen den Einkommensanteil der Unternehmer erheblich (Ubersichten 2). Dies wird an

der Entwicklung in den USA besonders deutlich: seit 1970 ist die Lohnquote im Unternehmenssek-
tor konstant geblieben, Zins- und Gewinnquote entwickeln sich ,daher” gegenléufig. Dies wider-
spricht den ,Erwartungen” der Neoklassik: wenn sich Eigen- und Fremdkapitalrendite nur um eine
zeitunabhdgige Risikopramie unterscheiden, so ,dirfte” die Gewinn(Unternehmer)quote nur dann
steigen, wenn auch die Eigenkapitalquote zunimmt. Tatséchlich besteht aber zwischen diesen bei-
den Groflen kein signifikanter positiver Zusammenhang (Uberdies ist das Vorzeichen des Korrelati-
onskoeffizienten negativ — Ubersicht 4). Da sich Kreditzins, Zinszahlungen und Zinsquote parallel
entwickeln und die ,Zinsvorschreibungen” fir die in der Vergangenheit akkumulierten Schulden
den Unternehmungen vorgegeben werden, also fir sie exogen sind, scheint folgende kausale In-
terpretation hinreichend fundiert: die Gewinnquote im Unternehmenssektor sinkt bei konstanter
Lohnquote deshalb, weil die Zinsen steigen (und umgekehrt).

Auch in Deutschland entwickelten sich Zins- und Gewinnquote gegenlaufig, gleichzeitig nahm die
Lohnguote immer dann zu, wenn auch die Zinsquote stieg: die Gewinnquote schwankte deshalb
wesentlich stérker als in den USA (Abbildung 2/D, Ubersicht 4).

In Japan schwankten die Kreditzinsen und daher auch die Zinszahlungen viel schwacher als in
Deutschland und den USA, die Gewinnquote wurde daher in relativ gréfBerem Ausmaf3 durch die
Lohnquote beeinfluBt (Abbildung 2/J, Ubersicht 4).

6.2  Zinsschwankungen und Investitionsdynamik im Unternehmenssektor

Der Anteil der direkten Unternehmenssteuern an der Wertschépfung blieb in den drei Referenzlén-
dern anndhernd stabil (in den USA ist er Anfang der achtziger Jahre um etwa 2 Prozentpunkte des
Netto-Produktionswerts (NPW) gesunken, in Japan nahm er zwischen 1977 und 1989 etwas zu —
Abbildungen 2), die fir die Gewinnausschittung und das Unternehmenssparen verfigbaren Mittel

haben sich daher parallel zu den Brutto-Gewinnen entwickelt.

In allen drei Landern ergibt sich ein enger statistischer Zusammenhang zwischen der Sparquote
und der (Brutto)Gewinnquote; in Deutschland und Japan schwankt auch die Quote der verteilten
Gewinne parallel mit der gesamten Gewinnquote, eine Verbesserung (Verschlecherung) der Ge-
winnlage fihrt somit zu einem relativen Anstieg (Rickgang) der Gewinnausschittung wie des Un-

ternehmenssparens. Dieser Zusammenhang war allerdings 1961/75 schwdcher ausgepragt als

1975/93, dementsprechend ergab sich nur in der zweiten Periode ein signifikant positiver Zu-
sammenhang zwischen der Sparquote und der Quote der verteiltlen Gewinne (Ubersicht 5). So ha-
ben etwa die deutschen Unternehmungen in den siebziger Jahren die Gewinnausschittung relativ
verringert und so ihre Sparquote trotz eines Rickgangs der Gewinnquote stabilisiert (Abbil-
dung 2/D). In Japan ist die Sparquote des Unternehmenssektors zwischen 1965 und 1970 durch
eine relative Ricknahme der Gewinnausschittung deutlich starker gestiegen als die Gewinnquote

(Abbildung 2/J).
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In den USA ergab sich sogar ein negativer Zusammenhang zwischen den Verénderungen von
Sparquote und der Quote der verteilten Gewinne (Ubersicht 5/U): insbesondere in Phasen eines
hohen Wirtschaftwachstums wie 1960/66 oder in Perioden eines erwarteten und realisierten Kon-
junkturaufschwungs haben die Unternehmungen ihr Sparen zu Lasten der Gewinnausschittung ge-
steigert; allerdings ergab sich dieser Zusammenhang nur fir den gesamten Unternehmenssektor
(Abbildung 2A/U), die Kapitalgesellschaften hielten den Anteil der Gewinnausschittung an der
Wertschépfung konstant (mit Ausnahme der Periode 1987/92), ihre Sparquote schwankte daher
stérker als die Gewinnquote (Abbildung 2B/U). Offensichtlich haben die Einzelfirmen in Phasen
hoher Investitionsbereitschaft ihren Finanzierungsspielraum durch eine relative Ricknahme der

Gewinnentnahmen erhoht; dies scheint auch deshalb plausibel, weil ihre Maglichkeiten zur
Fremdfinanzierung geringer sind als jene der Kapitalgesellschaften (dieser Zusammenhang kénnte
bis Mitte der siebziger Jahre auch in Deutschland und Japan wirksam gewesen sein und damit er-
kléren, warum sich in dieser Periode kein statistischer Zusammenhang zwischen der Spar- und der
Gewinnausschittungsquote ergab).

Wie die Abbildungen 2 zeigen, sind die Unterschiede in der (kurzfristigen) Entwicklung von Spar-
und Gewinnausschittungsquote zwischen den drei Léndern nicht so grof3, daf} sich auch eine der
sRichtung” nach unterschiedliche Beziehung zwischen der gesamten Gewinnquote und der Spar-
quote ergdbe; fur alle drei Lénder gilt somit, daf3 sich das Unternehmenssparen und damit die

Mittel zur (Innen)Finanzierung von Investitionen parallel mit den Gesamtgewinnen entwickeln.

Einfache Kreuzkorrelationen zwischen den Schwankungen der Netto-Investitionsquote (im folgen-
den einfachheitshalber als Investitionsquote bezeichnet) des Unternehmersektors und den
Verénderungen der wichtigsten Finanzierungsfaktoren erméglichen erste Vermutungen ber
mégliche Kausalzusammenhénge (Ubersichten 6):

— Steigen (sinken) Gewinn- und Sparquote, so nimmt ein bis zwei Jahre spater die Investitions-
quote zu (ab).

— Steigt (sinkt) die Investitionsquote, so nehmen umgekehrt mit einer Verzégerung von ein bis

zwei Jahren die Gewinn- und Sparquote ab (zu).

— Beide Zusammenhdnge dirften in erheblichem Maf3 auf die Zinsentwicklung zuriickzufihren

sein: sinkt der Kreditzins (und steigen deshalb ,ceteris paribus” die Gewinn- und Sparquote
mit einer gewissen Verzégerung — Abbildungen 2, 3 und 4), so ergibt sich ein bis zwei Jahre
spéter ein Anstieg der Investitionsquote (und umgekehrt — dieser Zusammenhang ist in den

USA am signifikantesten), steigt die Investitionsquote, so nimmt wiederum im gleichen Jahr

bzw. ein Jahr spéter der Kreditzins zu (spéter wird gezeigt, daf3 dies primédr eine Folge der
Zinspolitik ist), wodurch in der Folge Gewinne und Sparen der Unternehmungen wieder ge-
dampft werden.
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—  Steigt (sinkt) die Investitionsquote, so nimmt gleichzeitig auch die Defizitquote (die Relation der
Nettokreditaufnahme zum NPW) zu (ab).

— Der Anstieg (Rickgang) der Defizitquote a8t gemeinsam mit dem — primér zinsbedingten —
Rickgang (Anstieg) der Gewinn- und Sparquote nach einer Ausweitung (Einschrénkung) der
Investitionsnachfrage die Relation zwischen Schulden und Gewinnen steigen (fallen), und zwar

mit einer Verzdgerung von ein bis zwei Jahren. Steigt wiederum die Schuld-Gewinn-Relation,
so sinkt etwa ein Jahr spéter die Investitionsquote.

Die ,stylized facts” hinsichtlich der Zins- und Konjunkturschwankungen und sind insbesondere vor
und nach Rezessionen deutlich ausgeprégt; sie sollen zunéchst am Beispiel Deutschlands darge-
stellt werden.

Der Anstieg von Zins- und Lohnquote lieB ab 1970 die Sparquote des Unternehmersektors stark

sinken. Die Unternehmen hielten zunéchst ihre Investitionsquote (einschlieBlich Lagerverdnderung)

auf hohem Niveau und kompensierten den Rickgang der Eigenfinanzierungsmittel (Sparen und
Kapitaltransfers) durch eine Ausweitung ihrer Kreditaufnahmen. Dies liei gemeinsam mit der an-

haltend unterdurchschnittlichen Gewinnentwicklung die Schuld-Gewinn-Relation stark steigen. Der

dadurch (mit)induzierte Rickgang von Investitionen und Kreditaufnahme trug wesentlich zur Rezes-
sion 1974/75 bei (Abbildungen 3/D und 6/D). Das Ausmaf} dieser Rezession wurde zwar auch
vom ,Olpreisschock” 1973 beeinfluBt, doch waren die deutschen Unternehmen schon allein in-
folge der Verschlechterung ihrer Einkommens- und Finanzposition ,reif” fir eine Investitionsein-
schrdnkung.

Der Rickgang der Zins- und Lohnquote lieB die Gewinn- und Sparquote der Unternehmen zwi-

schen 1976 und 1978 wieder steigen, dies trug gemeinsam mit einer relativ niedrigen Neuver-
schuldung dazu bei, daf} die Schulden-Gewinn-Relation wieder sank. Ab 1978 weitete der Unter-
nehmenssektor seine Kreditaufnahme wieder deutlich aus, gleichzeitig nahm jedoch der Kreditzins

enorm zu, was gemeinsam mit einer steigenden Lohnquote nicht nur die Gewinn- und Sparquote
senkte, sondern auch die Schuld-Gewinn-Relation dramatisch erhéhte. Ab 1980 schrénkten die

Unternehmen ihre Investitions- und Kreditnachfrage wieder drastisch ein (diese Entwicklung wurde
durch den ,Olpreischock” 1979 verscharft — Abbildungen 3/D, 4/D und 6/D).

Zwischen 1982 und 1988 gingen die Kreditzinsen und daher auch die Zinszahlungen der Unter-
nehmen in Deutschland stark zuriick, gleichzeitig mit der Abnahme der Zinsquote sank auch die

Lohnquote deutlich, die Gewinn- und Sparquote des Unternehmenssektors stiegen deshalb so
stark, daf sie wieder das Niveau der frihen siebziger Jahre erreichten (Abbildung 2/D und 3/D).
Trotz dieser gunstigen Ertragsentwicklung stagnierte die Investitionsquote bis 1988: statt den Zu-

wachs ihrer Gewinne und ihres Sparens fir die Realkapitalbildung zu verwenden, haben die Un-
ternehmungen in wachsendem Ausmaf} Finanzvermégen akkumuliert und damit ihre Nettokredit-

aufnahme etwa in gleichem Ausmaf3 gesenkt, in dem ihre Gewinne stiegen (Abbildungen 3/D und
6/D); for die Entwicklung der Stocks bedeutete dies: die Finanzforderungen des deutschen Unter-
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nehmersektors expandierten viel stérker als seine Verbindlichkeiten, die Nettoschulden und der
Realkapitalstock wuchsen erstmals in der Nachkriegszeit mittelfristig merklich langsamer als die

Gesamtwirtschaft. Die Relation zwischen den (Netto)Schulden und den Gewinnen der Unterneh-
men ist als Folge dieser Entwicklung stark gesunken (Abbildungen 3/D und 4/D).

Die wichtigste Ursache fir die mittelfristige Verlagerung im unternehmerischen Akkumulationsver-

halten von der Real- zur Finanzakkumulation dirfte der Wechsel in den gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungsbedingungen gewesen sein: wahrend der Kreditzins (ebenso wie der Anleihenzins) bis
1979 mittelfristig unter der Wachstumsrate gelegen war, liegt er seither permanent dariber

(Abbildung 2/D). Diesem ,Regimewechsel” pafBiten sich die Unternehmungen durch eine Rick-
nahme ihrer Investitionsquote und ihrer Nettokreditaufnahme an, und zwar aus zwei Grinden:

— Erstens, weil Finanzveranlagung dadurch relativ zu Realveranlagung profitabler geworden

war.

— Zweitens, weil Schuldnersektoren die Relation zwischen ihren (Netto)Verbindlichkeiten und

dem BIP unter der Bedingung (i>g) nur dann stabilisieren kénnen, wenn sie Primariber-
schisse erzielen, wenn also ihre (Netto)Investitionen niedriger sind als ihr Sparen vor Abzug
der Zinszahlungen fur die ,Altschulden” (diese Zusammenhénge werden in Abschnitt 7.1 dis-
kutiert).

Tatséchlich haben die Unternehmungen in Deutschland, aber auch in den USA, seit Anfang der

siebziger Jahre permanent Primériberschisse erwirtschaftet, indem sie ihre Investitions- und Kre-

ditnachfrage relativ zur Gewinnentwicklung reduzierten; in Japan verlief die Entwicklung nicht zu-
letzt deshalb anders, weil der Zinssatz auch in den achtziger Jahren nicht Gber der Wachstumsrate

lag (Abbildungen 3, 6 und 17).

Ab 1988 belebten sich Investitions- und Kreditaufnahme in Deutschland, der Konjunkturauf-
schwung wurde durch die stimulierenden Effekte der Wiedervereinigung verstérkt und verléngert.
Gleichzeitig nahm allerdings auch das Zinsniveau sprunghaft zu (zwischen 1988 und 1990 haben
sich die Kreditzinsen nahezu verdoppelt): die stark steigenden Zinszahlungen fihrten gemeinsam
mit einer Zunahme der Lohnquote dazu, daf} sich die Einkommensposition der Unternehmer ab
1990 deutlich verschlechterte (Abbildung 2/D). Darauf reagierten die Unternehmer zunéchst mit
einer Ausweitung ihrer Kreditaufnahme zur Finanzierung der bereits geplanten Investitionen (die In-

vestitionsquote nahm bis 1991 zu), die Schuld-Gewinn-Relation erhéhte sich deshalb deutlich;

diese Entwicklung fohrte 1992 und 1993 zu einer starken Riicknahme der Investitionen des Unter-

nehmersektors, und dies wurde zur wichtigsten Ursache der Rezession 1993 (Abbildungen 3/D
und 7/D).

Die Vorgeschichte der Rezession 1993 macht die Bedeutung der Kreditzinsentwicklung (sie wird im
wesentlich von die Zinspolitik der Notenbank beeinfluit — siehe Abschnitt 8.4) fir den Konjunktur-
verlauf deshalb besonders deutlich, weil in dieser Phase nicht nur kein démpfender Sonderfaktor
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wie ein ,Olpreisschock” wirksam war, sondern die westdeutsche Wirtschaft durch den Sonderfak-

tor der Wiedervereinigung sogar stark stimuliert wurde. Dieser expansive Impuls wurde jedoch von

den Verteilungs-, Finanzierungs- und Investitionseffekten der (extremen) Hochzinspolitik der Bun-

desbank Gberkompensiert.

Die Zusammenhdnge zwischen Zinssatz, Einkommensverteilung, Finanzposition (Schuld-Gewinn-

Relation), Kredit- und Investitionsverhalten, Wirtschaftswachstum und Budgetentwicklung sollen am

Beispiel von vier Konjunkturzyklen in den USA etwas allgemeiner formuliert werden (die Jahresan-

gaben beziehen sich auf den Beginn des jeweiligen Prozesses in der Vorgeschichte der vier Rezes-
sionen 1970, 1974/75, 1980/1982 und 1990/1991):

In der Hochkonjunktur (zwei bis drei Jahre vor dem Tiefpunkt der Rezession) beginnen die no-
minellen Kreditzinsen zu steigen (1967/1972/1977/1987 — Abbildung 2/U).

Aufgrund des ,Zinsakzelerators” fihrt dies zu einem starken Anstieg der Zinszahlungen des
Unternehmenssektors (Abbildungen 1/U), die Zinsquote beginnt zu steigen (1968/1973/
1978/1988 — Abbildungen 2/U).

Die zinsreagiblen Komponenten der Nachfrage der privaten Haushalte schwéachen sich ab,

insbesondere der private Wohnbau: das Wachstum der Gesamtwirtschaft verliert an Dynamik
(Abbildung 6/U); die Zinsen steigen weiter, auch die Léhne wachsen entsprechend der gin-
stigeren Wirtschaftsentwicklung des Vorjahres rascher als die Gesamteinkommen, der Rick-

gang der Einkommensquote der Unternehmer sowie der_Eigenkapitalrendite setzt sich fort

(1969/1973/1979/1988 — Abbildungen 2/U und 5/U).

Diese Entwicklung ergibt sich auch dann, wenn der reale Kreditzins konstant bleibt, der Nomi-

nalzins also nur im Ausmaf3 der Inflationsbeschleunigung zunimmt wie in der zweiten Hélfte

der sechziger Jahre (Abbildungen 2/U und 6/U — siehe dazu auch Abschnitt 3.5.2).

Die Unternehmer fihren zundchst dennoch ihre in der Vorperiode geplanten und héufig schon
initiierten Investitionsprojekte durch, bei sinkender Unternehmensersparnis weiten sie ihre
Kreditaufnahme daher stark aus, die Relation zwischen Schulden und Einkommen der Unter-
nehmer steigt sprunghaft an (1969/1973/1979/1988 — Abbildung 3/U).

Die Verschlechterung ihrer Finanzlage und eine sinkende Kapazitétsauslastung veranlassen

die Unternehmer in der Folge, Investitionen, Kreditaufnahme und Beschaftigung stark einzu-
schrénken, die Rezession erreicht ihren Tiefpunkt (1970/1974-75/1980-82/1990-91 — Ab-
bildungen 6/U).

In der Rezession nimmt der Finanzierungsiberschuf3 der privaten Haushalte zu, gleichzeitig
sinkt das Defizit des Unternehmenssektors und das Budgetdefizit steigt stark an, in erster Linie
infolge héherer Transferzahlungen und geringerer Steuereinnahmen (Abbildung 17/U).
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— Sinkende Zinsen und ein steigendes Budgetdefizit mildern die Rezession und leiten den Auf-

schwung ein. Je friher und energischer diese MaBnahmen gesetzt werden, desto rascher wird
die Rezession Gberwunden, wobei sich der — zinsreagible — Wohnbau am frihesten wieder

belebt (1971/1976/1983/1992 — Abbildungen 6/U und 16/U).

— Die wirtschaftliche Belebung erhéht die Kapazitétsauslastung des Realkapitals und der Arbeits-

krafte, die Arbeitsproduktivitat steigt stark. Die Léhne nehmen langsamer zu als die Arbeits-
produktivitét, die Lohnquote geht zuriick. Diese Entwicklung verbessert gemeinsam mit sinken-
den Zinsen die Einkommens- und Finanzposition der Unternehmer, die Relation zwischen

Schulden und Einkommen geht deutlich zuriick, die Eigenkapitalrendite steigt. Etwa ein Jahr

nach Beginn des Konjunkturaufschwungs nehmen die Unternehmerinvestitionen kréftig zu

(1972/1977/1984/1993 — Abbildungen 2/U, 3/U, und 6/U).

In Japan schwanken die Bedingungen fir die Investitionsfinanzierung ungleich weniger als in den
USA oder in Westdeutschland, da die Zentralbank bestrebt ist, das Nominalzinsniveau zu stabili-

sieren: zwischen 1960 und 1988 stieg der nominelle Kreditzins lediglich zweimal an und Gberdies
jeweils nur fir etwa ein Jahr, in der Folge ging er kontinuierlich zurick. Der Anteil des Zinsauf-
wands an der Wertschépfung des Unternehmenssektors ist deshalb in Japan seit 1975 langfristig
gesunken (in den USA gilt dies erst seit 1982, in Deutschland ist die Zinsquote hingegen langfristig
gestiegen — Abbildungen 2). Unter diesen Bedingungen entwickelte sich die Verteilung der Kapi-
taleinkommen zwischen den Unternehmern und ihren Gléubigern in Japan stabiler als in den USA
oder in Deutschland und damit auch die Investitions- und Kreditnachfrage der Unternehmungen
sowie die Eigenkapitalrenditen (Abbildungen 2 bis 6).

Zwischen 1988 und 1991 stieg der Kreditzins — besonders fir japanische ,Verhdaltnisse” — deutlich
an, die Zunahme der Zinsquote fihrte gemeinsam mit einer steigenden Lohnquote zur starksten

Verschlechterung der Einkommensposition der Unternehmer seit Anfang der siebziger Jahre

(Abbildung 2/J). Dies trug gemeinsam mit einer spekulationsbedingten Ausweitung der Finanzver-
bindlichkeiten (viele Unternehmen beteiligten sich durch Kreditfinanzierung am Aktien- und Reali-
tdtenboom der spdéten achiziger Jahre) zu einem dramatischen Anstieg der Schuld-Gewinn-
Relation des Unternehmenssektors bei (Abbildung 3/J). Der Rickgang von Investitions- und Kredit-
nachfrage ab 1991 war gemeinsam mit der starken Aufwertung des Yen die wichtigste Ursache fir

die Rezession 1993/95 (Abbildungen 3/J und 6/J).

6.3  Eigenkapital- und Fremdkapitalrendite im Unternehmenssektor

Bisher wurde gezeigt, daf} sich Zins- und Gewinnguote ausgeprdgt gegenléufig entwickeln; da

gleichzeitig die Lohnquote und die Finanzierungsstruktur (die Eigen- bzw. Fremdkapitalquote) —
besonders kurzfristig — stabil sind, bedeutet dies, daf3 die Zinssétze viel stérker schwanken als die

Produktivitét des Realkapitals (der Einkommensanteil eines Produktionsfaktors éndert sich immer

dann, wenn sein Preis stérker schwankt als seine Durchschnittsproduktivitét). Dieser Befund &6t es
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unwahrscheinlich erscheinen, daf3 die beobachteten Zinsschwankungen das Resultat realwirt-
schaftlicher Prozesse darstellen (also etwa Anderungen der Grenzproduktivitét des Realkapitals wi-
derspiegeln). Diese Vermutung erscheint schon allein deshalb plausibel, weil die Kapitalproduktivi-

tat bzw. der Kapitalkoeffizient kaum schwanken, jedenfalls viel schwécher als die Zinssétze
(Abbildungen 6).

Unter diesen Bedingungen entwickeln sich Eigen- und Fremdkapitalrendite gegenléufig, und zwar
sowohl im léngerfristigen Trend als auch kurzfristig (Abbildungen 5 und 6, Ubersichten 7).

Zundchst soll die langerfristige Entwicklung von Eigen- und Fremdkapitalrenditen diskutiert wer-
den.

Zwischen Anfang der sechziger und der achtziger Jahre wuchs das unternehmerische Realkapital
in Deutschland und den USA langfristig etwas rascher als die Gesamtwirtschaft (sowohl zu

laufenden als auch zu konstanten Preisen), und zwar etwa gleichschrittig mit den Nettoschulden,
die Finanzierungsstruktur des Unternehmersektors blieb also anndhernd konstant (Abbildung 8).
Der Anstieg der Lohnquote 1965/70 (USA) bzw. 1970/82 (Deutschland), die
Wachstumsabschwéchung  in den  siebziger Jahren sowie die deshalb  sinkende

Kapazitétsauslastung démpften die Gesamtprofite (Operating Surplus), die Gesamtkapitalrendite

ging léngerfristig stark zuriick. Gleichzeitig verschob sich die Verteilung der Gesamtprofite infolge
des ldéngerfristigen  Zinsanstiegs von den Unternehmern zu ihren Gléubigern: die

Fremdkapitalrendite _stieg, die Eigenkapitalrendite sank (daher) noch stérker als die
Gesamtkapitalrendite.?)

Anfang der achtziger Jahre kehrte sich die langeriristige Entwicklung von Eigen- und Fremdkapital-
renditen um: die Unternehmer verlagerten ihre Vermégensbildung von der Real- zur Finanzakku-
mulation, das Realkapital wuchs deutlich langsamer als das BIP. Gleichzeitig sank sowohl die

?) Die Fremdkapitalrendite brutto stellt den Quotienten aus Brutto-Zinszahlungen und Brutto-Finanzverbindlichkeiten in
% dar (sie ist ident mit dem ,effektiven Schuldenzins” von Abbildung 1), die Netto-Rendite gibt das Verhéltnis der ent-
sprechenden Netto-Gréfen wieder.

Das Niveau der Gesamt- und Eigenkapitalrendite fir den deutschen Unternehmenssektor ohne Wohnungswirtschaft ist
deshalb Gberh&ht, weil der Zéhler die Gewinne aus kommerzieller Wohnungvermietung mitumfaf}t, das entsprechende
Realkapital jedoch nicht im Nenner enthalten ist. Die zeitliche Entwicklung dirfte davon nicht nennenswert betroffen sein
wie ein Vergleich mit den Renditen des Unternehmersektors einschlieBlich der Wohnungswirtschaft zeigt (siehe dazu auch
FuBinote 3).

Das Niveau der im Rahmen dieser Studie ermittelten Eigenkapitalrenditen ist aus drei Griinden h&her als die von an-
deren Autoren berechneten Brutto-Kapitalrenditen (Berechnungen des Sachverstdndigenrats, der EU-Kommission sowie
von Gérgens finden sich in Gérgens, 1995): erstens werden bei letzteren die Unternehmergewinne aus dem Haus-
haltskonto abgeleitet, sie erfassen also nicht das Unternehmenssparen (die unverteilten Gewinne), zweitens wird ein
kalkulatorischer Unternehmerlohn in Abzug gebracht und drittens werden die Unternehmergewinne in Relation zum ge-
samten Anlagevermdgen und nicht nur zum eingesetzten Eigenkapital gesetzt. Trotz dieser Berechnungsunterschiede
zeigen die hier ermittelten Eigenkapitalrenditen und die erwdhnten Brutto-Kapitalrenditen einen &hnlichen zeitlichen
Verlauf.
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Lohn- als auch die Zinsquote, die Gesamtkapital- und insbesondere die Eigenkapitalrenditen stie-

gen wieder an.

Dieser (hypothetische) Zusammenhang l&Bt sich auch folgendermaflen formulieren: der ,Regime-
wechsel” zu einer monetaristisch motivierten Hochzinspolitik liefl die Unternehmer ein langerfristig
positives Zins-Wachstums-Differential erwarten, im Gegensatz zum bisherigen Verlauf der Nach-
kriegszeit. Wegen des ,dynamic budget constraint” senkten sie ihre Investitionsquote, die unter

dieser Beschrénkung ,selektierten” Projekte waren daher profitabler als jene, die unter der Bedin-
gung (i<g) in Angriff genommen worden waren bzw. wéren (das Realkapital wuchs nunmehr
langsamer als das BIP). Uberdies dirften die steigenden ,Gewinnchancen” kurzfristiger Transak-

tionen auf den Finanzmérkten, insbesondere auf den boomenden Futures- und Optionenmérkten,

die ,Anforderungen” an die Profitabilitét von Realinvestitionen erhéht haben. Das schwéchere In-
vestitionswachstum reichte nicht aus, alle Arbeitssuchenden zu beschdéftigen, die steigende Arbeits-
losigkeit trug zum Rickgang der Lohnquote bei. Der schwache Lohnauftrieb férderte wiederum

das Sinken der Inflation, bei anhaltend hohem Realzinsniveau sanken die Nominalzinsen, sodaf3
die Eigenkapitalrenditen stérker stiegen als die Gesamtkapitalrendite.

In Japan gingen Gesamt- und Eigenkapitalrendite Anfang der siebziger Jahre stark zurick, in er-

ster Linie als Folge der ausgepragten Wachstumsverlangsamung und der gleichzeitig steigenden
Zinsbelastung des Unternehmersektors. Zwischen 1975 und 1990 blieb die Gesamtkapitalrendite
stabil: das Realkapital sowie seine Finanzierungskomponenten (Eigen- bzw. Fremdkapital) entwik-
kelten sich gleichschrittig mit der Wertschépfung, ebenso die Lohnssumme (Abbildungen 4/J, 5/J
und 8/J). Da Japan Anfang der achtziger Jahre weder die Zinssteigerung noch die Rezession der
Ubrigen Industrielander mitmachte, schwankte die Auslastung des Kapitalstocks und damit die Ka-
pitalproduktivitét auch kurzfristig kaum. Gleichzeitig ging das Zinsniveau zwischen 1975 und

1990 zurick, bei stabiler Gesamtprofitrate ist die Eigenkapitalrendite deshalb langfristig gestiegen
(Abbildungen 1/J und 4/)).

Der starke Zinsanstieg und die dadurch mitverursachte Rezession lieBen Anfang der neunziger
Jahre die Gesamt- und insbesondere die Eigenkapitalrendite im japanischen Unternehmenssektor
deutlich zurickgehen (Abbildungen 1/J und 4/J).

Eigen- und Fremdkapitalrendite entwickeln sich nicht nur lang-, sondern auch kurzfristig ausge-

pragt gegenldufig (Abbildungen 4): die entsprechenden Korrelationskoeffizienten sind sowohl in
Niveaus als auch in absoluten Differenzen negativ und zumeist signifikant. Am stdrksten ist der ne-
gative Zusammenhang zwischen Eigen- und Fremdkapitalrendite in jenen Léndern bzw. Perioden,
in denen das Zinsniveau besonders stark schwankte, also in Deutschland und den USA zwischen

1976 und 1993 (Ubersichten 7).

Dieses Resultat spiegelt die einfache Tatsache wider, daf3 sich die Stocks (Real-, Eigen- und
Fremdkapital) kurz- und langfristig viel schwécher verédndern als der infolge des ,Zinsakzelerators”

besonders stark schwankende Flow der Zinszahlungen: steigt der Kreditzins etwa von 5 auf 6,5%,
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so mifiten die Unternehmergewinne gleichzeitig um 30% wachsen, damit die Eigenkapitalrendite
,ceteris paribus” nicht zurickgeht (dies gilt dann, wenn ein Unternehmen keine Finanzvermdgen
halt und seine gesamten Verbindlichkeiten flexibel verzinst werden).

Die explizite Bericksichtigung des Zinssatzes als Kostenfaktor der aus der Vergangenheit
sererbten” Schulden und damit des fremdfinanzierten Realkapitalstocks unterscheidet den vorlie-
genden Ansatz von neo-klassischen und keynesianischen Modellen, in denen der Zinssatz nur als
Kostenfaktor (méglicher) Erweiterungen des Realkapitalstocks, also kinftiger Investitionen, berick-
sichtigt wird.'%) Zinséinderungen beeinflussen in diesen Modellen die Investitionsbereitschaft nur in
dem MaB, in dem sie die Kosten (méglicher) Investitionsprojekte im Vergleich zu ihren kinftigen
Ertrédgen erhéhen. Nach dem vorliegenden Ansatz haben Zinsénderungen zwei Kosteneffekte: der
erste ergibt sich aus der nachtréglichen Anderung der Finanzierungskosten der in der Vergangen-
heit bereits getdtigten Kapitalakkumulation (Stock-Effekt); steigt etwa der Nominalzins um X%, so
bleibt die Gewinnverteilung zwischen den Unternehmern und ihren Glaubigern nur dann konstant,
wenn auch nominelle Produktivitét des bereits vorhandenen Kapitalstocks (einschlief3lich eines Be-
wertungsgewinns im Fall einer inflationsbedingten Nominalzinssteigerung — siehe Abschnitt 3.6.2)
nachtréglich um X% steigt. Der zweite Effekt besteht in der Anderung der Kosten kinftiger Investiti-
onsprojekte (Flow-Effekt). Beide Effekte beeinflussen die unternehmerische Investitionsbereitschaft,
allerdings in folgender Sequenz: zuerst muf3 der Unternehmer den erhdhten/verminderten Zinsauf-

wand fir das fremdfinanzierte Realkapital leisten, die dadurch geénderte Einkommensposition

(Unternehmerquote), Finanzposition (Schuld-Gewinn-Relation) und Eigenkapitalrendite beeinflus-

sen dann gemeinsam mit den zinsbedingt gedénderten Kosten zusétzlicher Investitionen (Flow-Ef-
fekt) sowie dem erwarteten Zins-Wachstums-Differential und damit dem kinftigen Verschuldens-
spielraum das unternehmerische Investitionsverhalten.

Der Stock-Effekt von Zinsédnderungen hat — zumindest kurzfristig — deshalb eine besonders grofie
Bedeutung fur das Investitionsverhalten, weil er die Finanzierungskosten des gesamten Bestands an

(Netto)Verbindlichkeiten éndert und somit unmittelbar kassen- und gewinnwirksam ist. Auch die
empirische Evidenz spricht fir die Bedeutung dieses , Transmissionskanals” von Zinsénderungen:
steigt (sinkt) der Zinssatz, so ergeben sich nicht nur keine gleich groBen und gleichgerichteten Ver-
dnderungen der Kapitalproduktivitét, vielmehr folgen aut Zinsdnderungen gegengerichtete Verén-
derungen der Kapitalproduktivitét (dies gilt zumindest fur Deutschland und die USA — Ubersicht 4).
Zinssteigerungen(-senkungen) reduzieren (erhdhen) somit infolge der dadurch induzierten Ande-

rungen der Zinszahlungen fir das Fremdkapital (Stock-Effekt) nachtréglich die Rentabilitét des in
der Vergangenheit eingesetzten Eigenkapitals (der Flow-Effekt von Zinsschwankungen déndert
hingegen die Rentabilitét des in Zukunft — méglicherweise — zusétzlich eingesetzten Eigenkapitals).

19 Neuere Studien Uber die ,Transmissionskandle” von der Geldpolitik zur ,real economy” betonen hingegen die Be-
deutung der Zinszahlungen fir Cash Flow und Profite der Unternehmungen. So zeigen etwa Bernanke — Gertler (1995),
daf} etwa 40% des Rickgangs der ,corporate profits” im Gefolge einer restriktiveren Geldpolitik durch den Anstieg der

Zinszahlungen verursacht werden.
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Da die gegenlaufigen Schwankungen von Eigen- und Fremdkapitalrendite im wesentlichen eine
Folge der nachtréglichen Anderungen der Fremdfinanzierungskosten des schon bestehenden Real-
kapitals sind, kénnen sie kaum durch Arbitrage gemildert werden: sinkt etwa die Differenz zwi-
schen Eigen- und Fremdkapitalrendite (r-i) unter ein vom Unternehmersektor erwinschtes Min-
destniveau (dieses sei im wesentlichen durch eine Risikopréamie bestimmt), so mifiten Unterneh-
men ihr Realkapital in nennenswertem Umfang gegen Finanzvermégen von Haushalten tauschen
(dies wéire operational nur durch einen Tausch von Aktien gegen Zinstitel wie Anleihen méglich; es
erscheint allerdings sehr fraglich, ob die im wesentlichen durch die Aktienkurse bestimmte Rentabi-
litat von Aktien — zumindest kurzfristig — die Entwicklung der Eigenkapitalrentabilitat der Aktienge-
sellschaften widerspiegelt)."")

Sinkt die Differenz zwischen Eigen- und Fremdkapitalrendite unter die Risikopramie, insbesondere
infolge eines Zinsanstiegs, so kann der Unternehmenssektor die angestrebte Differenz — unter rea-
listischen Annahmen — nur durch sein Verhalten in bezug auf die kiinftigen Investitionen wiederher-

stellen: er senkt seine Realinvestitionen und beschrénkt sie damit auf relativ profitablere Projekte
(dies erhoht ,ceteris paribus” die Realkapitalrendite) und er erhdht gleichzeitig seine Finanzinvesti-
tionen (die Rickgang seiner Netto-Kreditaufnahme senkt ,ceteris paribus” den Zinssatz).

6.4  Zinsschwankungen und die Nachfrage der privaten Haushalte

Die Verschiebungen in der Struktur der (Brutto)Einkommen des Haushaltssektors nach Einkunftsar-

ten (Lohne, Zinsertrage, Gewinne) spiegeln die Entwicklungen der Einkommensverteilung im Un-
ternehmenssektor wider: In den sechziger und siebziger Jahren ist der Anteil der Lohneinkommen

in den drei Referenzléindern gestiegen, seit Anfang der achtziger Jahre ist er in Deutschland und
den USA wieder gesunken, in Japan hat er weiter zugenommen (Abbildungen 11). Zinsertrége

und Gewinne entwickelten sich wie im Unternehmenssektor gegenléufig, in Deutschland und den

USA allerdings nur bis Anfang der achtziger Jahre: seither ist  der Zinsautwand der
Unternehmungen relativ gesunken (in Deutschland ist er als Folge der Hochzinspolitik ab 1989
wieder gestiegen — Abbildungen 2/D und 2/U), die Zinsertréige der Haushalte sind hingegen
deutlich starker gewachsen und zwar als Folge des Anwachsens der Zinszahlungen des Staates

(seit Anfang der achtziger Jahre wachsen die Schulden der Unternehmer langsamer und jene des
Staates rascher als das BIP — Abbildungen 17/D und 17/U).

Einfache Korrelationen lassen vermuten (Ubersicht 8), daf die privaten Haushalte aus zusétzlichen
Zinsertrdgen weniger konsumieren als aus Zuwdchsen der beiden anderen Einkunftsarten (die Kor-

relationskoeffizienten zwischen den Vorjahresverénderungen der Zinsquote und der Konsumquote
sind — im Gegensatz zu den beiden anderen Einkommensquoten — negativ und zumeist signifi-

') Einige allgemeine Ursachen fur die Diskrepanz in der Entwicklung von Eigen- und Fremdkapitalrenditen werden in
Abschnitt 3.5 diskutiert.
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kant). Auch die Abbildungen 11 zeigen einen grob parallelen Verlauf von Sparquote und dem An-

teil der Zinsertrage an den Gesamteinkommen des Haushaltssektors.

Das hier vorgelegte Datenmaterial reicht sicher nicht aus, um die These zu untermauern, daf} die

Zinsertrdge von allen Einkommensarten des Haushaltssektors jene sind, aus denen am wenigsten

konsumiert und am meisten gespart wird, allerdings sprechen auch folgende Uberlegungen fir

diese Vermutung:

Zinsentwicklung und die Yermé&gens- und Einkommensverteilung: Da die Finanzvermégen der

Haushalte viel ungleicher verteilt sind als ihre Einkommen, verdndern Zinsschwankungen die
personelle Einkommensverteilung; steigt das Zinsniveau und nehmen wegen des ,Zinsakzele-
rators” die Zinszahlungen stark zu, so wachsen die Einkommen der einzelnen Haushalte umso
stérker, je mehr Finanzvermégen sie besitzen und je héher ihr Einkommensniveau ist (und
umgekehrt im Falle eines Zinsrickgangs). Da gleichzeitig die Sparneigung der Haushalte mit
der Einkommenshohe steigt, fihrt ein Zinsanstieg via Verteilungs- bzw. Struktureffekt ,ceteris
paribus” zu einem Anstieg der Sparquote des Haushaltsektors.

Zinsentwicklung und die Finanzposition von Haushalten im Lebenszyklus: Die Nettoverschul-

dung von Haushalten ist in jener Phase am gréfiten, in denen Familien gegrindet bzw. ver-
grofert werden und die Wohnungsqualitét verbessert wird; in diesem Lebensabschnitt ist
(eben deshalb) die Konsumneigung tberdurchschnittlich hoch. Umgekehrt ist in den letzten
Lebensabschnitten das Finanzvermégen der Haushalte besonders hoch und ihre
Konsumneigung besonders niedrig. Ein Anstieg des Zinsniveaus bewirkt deshalb innerhalb des

Haushaltssektors eine Umverteilung von den jingeren, ,ausgabenfreudigen” Nettoschuldnern
zu den délteren, ,sparsamen” Nettogléubigern und démpft so die Konsumnachfrage (je gréBer

der Anteil der flexibel verzinsten Schuld ist und jemehr deshalb ein Zinsanstieg die
Zinszahlungslast nachtréglich erhéht, desto starker missen die Schuldnerhaushalte ihre
laufende Nachfrage zugunsten des Zinsendienstes einschréinken, ohne daf3 die beginstigten
Glaubigerhaushalte sie in gleichem Ausmaf3 erhdhen).

Das unterschiedliche ,Finanzmanagement” der privaten Haushalte hinsichtlich ihrer laufenden

Transaktionen einerseits und ihres Finanzvermdgens andererseits: Die Einnahmen und Ausga-
ben aus der laufenden Haushaltsfiohrung werden in aller Regel Gber ein Girokonto abge-
wickelt, die Differenz — das Sparen jeder Periode — wird zumeist auf ein gesondertes Vermo-
genskonto Uberwiesen (in den meisten Féllen auf ein Sparbuch). Die Zinseinnahmen der
Haushalte dirften deshalb von ihnen in geringerem Ausmaf als laufende Einnahmen wahrge-
nommen werden als die Lohneinkinfte oder die Gewinnentnahmen, insbesondere von Einzel-

unternehmern; Uberdies erfolgen Zinsgutschriften in gréfieren zeitlichen Absténden als etwa
Lohniberweisungen, zinsbedingte Anderungen von Finanzvermégensertréigen dirften auch
aus diesem Grund von den Haushalten in geringerem Ausmaf als laufende Einkommensan-
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derungen begriffen werden (und eher ,automatisch” kapitalisiert werden) als etwa ein Zu-
wachs der monatlichen Lohniberweisungen infolge einer Lohnerhéhung.

Zinsschwankungen beeinflussen die Wohnbauinvestitionen der Haushalte in hohem Ausmaf3 und

zwar mit einer Verzdégerung von etwa einem Jahr; dieser Zusammenhang ist insbesondere in den
USA deutlich ausgeprégt: auf die Phasen steigender Zinsen (1972/74, 1977/81 und 1987/89 —
Abbildung 1/U) folgten die stérksten Rickgénge der Wohnbauinvestitionen (Abbildungen 6/U und
12/U), umgekehrt erholten sie sich nach den Zinssenkungen der Jahre 1974/76 und 1981/86
deutlich. Fur Deutschland zeigt sich der negative Zusammenhang zwischen der Entwicklung von
Zinsen und Wohnbauinvestitionen nur bis zur Rezession Anfang der achtziger Jahre; danach
schwéchte sich die Wohnbautatigkeit trotz eines Rickgangs der (nominellen) Zinssatze weiter ab,
umgekehrt belebte sie sich trotz steigender Zinsen zwischen 1988 und 1992, vermutlich primér als
Folge der Wiedervereinigung (Abbildungen 6/D und 12/D)."?)

In Japan entwickelten sich die Wohnbauinvestitionen éhnlich wie die Investitionen des Unterneh-

mersektors: zwischen Mitte der siebziger und der achtziger Jahre wuchsen sie langsamer als das
BIP, danach erholten sie sich bis zum Beginn der Rezession Anfang der neunziger Jahre deutlich;
nicht zuletzt wegen der relativen Zinsstabilitét schwanken die Investitionen von Unternehmen und
Haushalten in Japan kurzfristig weniger stark als in Deutschland oder der USA (Abbildungen 6 und
12).

Die langerfristige Entwicklung der Wohnbauinvestitionen ergibt folgendes Bild: sowohl in den USA
als auch (und insbesondere) in Deutschland war ihr Anteil am BIP vor Ende der siebziger Jahre we-
sentlich hdher als danach. Ein Grund dafir dirfte der starke und anhaltende Anstieg des Zins-

Wachstums-Differentials gewesen sein, da dieser infolge des ,dynamic budget constraint” den

Verschuldensspielraum der (potentiellen) Wohnbauinvestoren einschrénkte. Diese Hypothese wird
durch die Entwicklung in Japan indirekt gestitzt: die Investitionsquote des Wohnbaus ist seit Ende
der siebziger Jahre weniger stark zuriickgegangen als in den beiden anderen Industrieléndern,
gleichzeitig ist das Zins-Wachstums-Differential weniger stark gestiegen (Abbildungen 12).

Da Zinssteigerungen einerseits die Zinsertrédge und damit die Sparquote der privaten Haushalte

(tendenziell) erhéhen') und andererseits ihre Investitionsneigung dédmpfen, steigt als Folge eines

'?) Da die Wohnungswirtschaft in der deutschen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Unternehmenssektor erfafit
wird, stellen die in Abbildung 12 verwendeten Daten die gesamten Wohnbauinvestitionen dar, und nicht nur — wie im
Fall der USA — jene der Haushalte (Eigenheime). Ahnliches gilt fir Japan: da die Wohnbauinvestitionen der Haushalte
nicht gesondert ausgewiesen werden, sind in Abbildung 12/J die gesamten Wohnbauinvestitionen abgebildet.

13) Entsprechend der hier skizzierten "kreislaufanalytischen Alternativhypothese" induzieren Zinssteigerungen einen An-
stieg der Sparquote der Haushalte nicht (wie im neoklassischen Fall) deshalb, weil diese von der héheren Rentabilitét
von Finanzveranlagung profitieren wollen, sondern deshalb, weil die zusétzlichen Zinsertrdge solchen Haushalten zu-
flieBen, deren Einkommens- und Vermégensniveau und damit auch Sparneigung berdurchschnittlich hoch ist sowie

deshalb, weil die Zinsertréige weniger den Charakter laufender Einkommen haben als etwa die Lohnzahlungen.

WIFO



_ b4 —

Zinsanstiegs die ,deflatorische Licke” (S-1) des Haushaltssektors an, und zwar sowohl im Hinblick
auf die kurzfristige als auch die langfristige Entwicklung.

6.5  Entwicklung von Zinsniveau, Zinsstruktur und Konjunktur

Die bisherige Untersuchung der Auswirkungen von Zinsschwankungen auf Einkommensverteilung,

Investitionsnachfrage und Sparen des Unternehmer- und Haushaltssektors ergab folgende ,stylized

facts” (dargestellt am Beispiel eines Zinsanstiegs):

—  Steigt der Kreditzins, so 168t die Zunahme der Zinszahlungen fir den fremdfinanzierten Kapi-

talstock Gewinne und Sparen im Unternehmenssektor zuriickgehen. Die Verschlechterung der

unternehmerischen Einkommens- und Finanzposition induziert in der Folge eine Uber den
Rickgang des Unternehmenssparens hinausgehende Einschréinkung der Investitionsnachfrage
und damit ein Sinken der Kreditaufnahme: der ,Nachfrageiberschuf3” des Unternehmenssek-
tors (I-S) sinkt.

— Die durch den Anstieg des Zinsniveaus induzierten zusétzlichen Zinsertrdge des Haushaltssek-

tors werden in Uberdurchschnittlichem Maf3 gespart, gleichzeitig dampft der Zinsanstieg die
privaten Wohnbauinvestitionen: beide Effekte lassen das ,Nachfragedefizit” des Haushaltssek-
tors (S-) steigen.

— Die zinsinduzierte Umverteilung von Schuldnern zu Gléubigern démpft daher die effektive
Nachfrage: der Rickgang der Investitionsnachfrage der Unternehmer und der (potentiell)
investierenden Haushalte sowie der Konsumnachfrage der Schuldnerhaushalte fallt hdher aus
als die Konsumausweitung der Gléubigerhaushalte, ein bis zwei Jahre nach Einsetzen des
Zinsanstiegs beginnt das Wirtschaftswachstum zu sinken.

Im Falle eines Zinsriickgangs erfolgt umgekehrt eine Umverteilung und damit Kaufkraftverlagerung
von den Glaubigerhaushalten zu den Unternehmern bzw. Schuldnerhaushalten; ob dadurch die
effektive Nachfrage ,symmetrisch” ansteigt, hangt nicht nur von den Umsatz- und Gewinnerwar-

tungen der Unternehmer ab, sondern auch von ihrer Verschuldensbereitschaft und damit vom er-
warteten Zins-Wachstums-Differential.

Im folgenden soll geprift werden, ob diese ausgeprégten Sequenzen den statistisch am héufigsten
und am besten nachgewiesenen Zusammenhang zwischen Zinsentwicklung und Konjunkturverlauf

erklgren kénnen, namlich den ,lead” zwischen den Anderungen des Anstiegs der ,yield curve”
und dem Wirschaftswachstum: steigt die ,Zinsstrukturkurve” — approximiert durch die Differenz
zwischen dem (langfristigen) Anleihenzins und dem (kurzfristigen) Geldmarkizins — so belebt sich
ein bis zwei Jahre spater die Konjunktur und umgekehrt (insbesondere stellt eine ,inverse”
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Zinsstruktur, also eine positive Differenz zwischen dem kurz- und dem langfristige Zins, einen ver-
laBlichen Indikator fur eine nachfolgende Rezession dar).')

Dieser Zusammenhang wird Ublicherweise folgendermaflen interpretiert: im Gleichgewicht stellt

der jeweils gultige langfristige Zins einen gewogenen Durchschnitt der von den Akteuren fur die
kinftigen Perioden erwarteten kurzfristigen Zinssétze dar. Rechnen die Akteure mit einer Konjunk-
turabschwdchung und deshalb auch mit einem Rickgang des kurzfristigen Zinssatzes, so werden
Arbitragetransaktionen diese Entwicklung bereits heute antizipieren und den langfristigen Zins sin-
ken lassen (der kurzfristige Zinssatz wird davon heute deshalb noch nicht berihrt, weil er primar
von der Geldpolitik bestimmt wird). Anderungen der ,yield curve” geben somit lediglich die Pro-
gnosen der Akteure Uber die weitere Konjunktur- und Zinsentwicklung wider, nicht aber einen kau-
salen Zusammenhang.

Unter Bericksichtigung einer ,akfiven” Geldpolitk der Notenbank &t sich diese Interpretation wie
folgt modifizieren (dies gilt allerdings nur im Kontext eines keynesianischen Modells): Im Zuge ei-
ner restriktiven Geldpolitik steigt der kurzfristige Zins, die Akteure erwarten, daf sich in der Folge

die Konjunktur abschwéchen und der kurzfristige Zins wieder sinken wird und nehmen dies in ih-

rem Portfolioverhalten vorweg: der am Kapitalmarkt gebildete langfristige Zinssatz sinkt oder steigt
zumindest schwdcher als der von der Notenbank bestimmte kurzfristige Zins. Nach dieser Interpre-
tation besteht zwischen den Anderungen der Zinsstruktur und der nachfolgenden Wirtschaftsent-
wicklung auch ein ,kausales Element”: der geldpolitisch induzierte Anstieg der kurzfristigen Zinsen
trégt einerseits zur ,Verflachung” der Zinsstruktur bei und andererseits auch zur nachfolgenden
Konjunkturabschwéchung.

Im folgenden soll die Alternativhypothese Uberprift werden, wonach die Beziehung zwischen

Zinsstruktur und Konjunktur in erster Linie eine kausale ist (diese Hypothese formuliert auch
Ragnitz, 1994): wenn immer die Differenz zwischen dem Anleihen- und dem Geldmarkizins sinkt

bzw. negativ wird, steigt gleichzeitig der Kreditzins an, wodurch sich Gber die oben herausgearbei-
teten Sequenzen die Konjunktur abschwécht und zwar mit einer Verzégerung von ein bis zwei Jah-
ren (und umgekehrt im Fall einer steigenden Zinsstruktur).

Ein Vergleich der Entwicklung von Anleihen-, Geldmarkt- und Kreditzins mit Hilfe der Abbildun-
gen 18 macht folgende Beziehungen deutlich:

— Alle drei betrachteten Zinssétze entwickeln sich nahezu immer gleichgerichtet.

—  Geldmarkt- und Kreditzins schwanken wesentlich stérker als der Anleihenzins (siehe auch
Ubersichten 2).

') Siehe dazu etwa Estrella-Hardouvelis (1991), Jaeger (1992), Ragnitz (1994), Estrella-Mishkin (1995).
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— Die Zinsstruktur sinkt immer dann, wenn das Zinsniveau steigt und gleichzeitig der Geld-
markizins stdrker zunimmt als der Anleihenzins; umgekehrt steigt die Zinsstruktur dann, wenn
das Zinsniveau sinkt, insbesondere der Geldmarkizins.

—  Geldmarkt- und Kreditzins entwickeln sich parallel (ihr Verlauf wird ja von einer Variablen ge-

meinsam mitbestimmt, den Leitzinsen der Notenbanken als der wichtigsten Determinante fir
die Refinanzierungskosten der Geschéftsbanken).

—  Zinsstruktur und Kreditzins entwickeln sich aus diesen Grinden genau gegenléufig, dies gilt
insbesondere fir Deutschland und die USA.

Finfache Berechnungen bestdtigen diese ,stylized facts” (Ubersichten 9)'%): Zinsstruktur und
Geldmarkizins sind sowohl in Niveaus als auch in absoluten Differenzen signifikant negativ korre-
liert, die Korrelationskoeffizienten zwischen Zinsstruktur und Anleihenzins sind auch negativ, aber
weniger signifikant. Da sich Geldmarkt- und Kreditzins parallel entwickeln (die Korrelationskoeffi-

zienten liegen nahe bei 1), ist die (negative) Korrelation zwischen der Zinsstruktur einerseits und
dem Geldmarkt- bzw. Kreditzins etwa gleich hoch. Die Zinsstruktur sinkt somit dann, wenn das

Zinsniveau steigt und dies ist wiederum dann der Fall, wenn die Geldmarkt- und Kreditzinsen

rascher zunehmen als der Anleihenzins.

Eine zum ,mainstream” alternative Hypothese zur Erklarung dieser Zusammenhdénge 168t sich fol-
gendermafBien formulieren: Die ausgeprégten Schwankungen der Geldmarkt- und Kreditzinsen im
Vergleich zu den Anleihenzinsen und damit auch die Schwankungen der Zinsstruktur sind eine

Folge der Zinspolitik der Notenbanken. Unterstellt man, daf3 der auf den Kapitalmérkten ,frei”

gebildete Anleihenzins die realwirtschaftlichen ,fundamentals” — im Kontext der Neoklassik die
Grenzproduktivitat des Realkapitals — eher widerspiegelt als der Geldmarkt- und Kreditzins,'?) so
bedeutet dies, daf3 die Zinspolitik ein ausgeprégtes ,overshooting” der Geldmarkt- und Kreditzin-
sen Uber bzw. unter das fundamentale Zinsgleichgewicht verursacht.

Der Hauptgrund dafir dirfte darin liegen, dafl die Notenbanken die Zinspolitik zur Inflationsbe-

kédmpfung einsetzen: erhéhen sie die Leitzinsen und damit indirekt auch die Kreditzinsen, so stei-

'3) Fir Deutschland liegen fir die Periode 1961/69 keine Daten Gber die Prime Rate vor, die Entwicklung des Kredit-
zinses wurde deshalb durch jene des Anleihenzinses ,approximiert”; dies dirfte fir die sechziger Jahre keine erheblichen
Verzerrungen verursachen, allerdings mufiten deshalb die Korrelationen zwischen dem Kreditzins und dem Anleihenzins
bzw. der Zinsstruktur auf die Periode ab 1970 eingeschréankt werden.

1%) Dafir sprechen drei Vermutungen: erstens dirfte der Anleihenzins den Kapitalmarkt in hoherem MaBe ,rdumen” als
der Geldmarkt- und Kreditzins ihre jeweiligen ,Mérkte” (Perioden anhaltender Liquiditétsiberschisse im Kreditapparat
sind keine Seltenheit), zweitens werden Geldmarkt- und Kreditzinsen viel stdrker und direkter von der Zinspolitik der
Notenbank beeinflut als der Kapitalmarkizins und drittens schwankt der Kapitalmarkizins viel schwdcher als die beiden
anderen Zinssétze (deren - besonders kurzfristige - Schwankungen sind so grof3, daf} sie jene der Produktivitét des
Realkapitals Ubersteigen). allerdings dirfte auch die Entwicklung der Anleihenzinsen zunehmend von Tendenzen eines
,overshooting” mitbestimmt worden sein, da in den lefzten 15 Jahren auch auf den Bondmdrkten die Bedeutung
trendverstdrkender Spekulation, insbesondere auf der Basis der "technical analysis", deutlich zugenommen hat.

WIFO



— 67 -

gen zundchst die Zinszahlungen der Unternehmen und damit die Produktionskosten (Inflationsbe-

kédmpfung durch eine Hochzinspolitik bewirkt via ,Zinsakzelerator” eine erhebliche Kostensteige-
rung fir die Unternehmen). Erst wenn die Wirtschaft infolge der zinsinduzierten Reduktion der
Investitionsnachfrage (=Unterlassung von Realkapitalbildung und damit der Bereitstellung eines

die Inflation démpfenden, zusétzlichen Guiterangebots) in eine Rezession schlittert, sinkt die
Inflation. Mit einer Hochzinspolitik wird somit nicht die Inflation spezifisch bekémpft (unmittelbar
steigen die Produktionskosten und mittelbar sinkt das Angebotswachstum), sondern die Nachfrage
allgemein geddmpft; dies ist besonders dann problematisch, wenn die Kapazitdten von Arbeit und
Realkapital nicht voll ausgelastet sind und die Inflation daher eher kosten- als nachfragebedingt ist

(zum Zusammenhang zwischen Zinsentwicklung und Inflation siehe Abschnitt 8.3).

Einfache Kreuzkorrelationen zwischen den nominellen und realen Wachstumsraten des BIP einer-
seits und der Zinsstruktur bzw. dem Kreditzins andererseits brachten folgende Resultate (Uber-
sichten 10):

— Zinsstruktur und Kreditzins ,prognostizieren” das ein bis zwei Jahre spéter realisierte Wirt-
schaftswachstum gleich gut.

— Der Zusammenhang von Zinsstruktur bzw. Kreditzins mit dem realen Wirtschaftswachstum ist
viel enger als mit dem nominellen Wachstum: im Rahmen der hier vorgestellten Hypothese
laBt sich dieses Ergebnis durch den EinfluB der Zinszahlungen auf die Anderungen der Ein-
kommens- und Finanzierungsposition der Unternehmer, die dadurch induzierten Investitions-

schwankungen und ihre realwirtschaftlichen Auswirkungen erkléren (auch bei konstantem Re-
alzins verschieben Anderungen des Nominalzinses infolge des ,Zinsakzelerators” die Ein-
kommensverteilung zwischen den Unternehmern und ihren Gléaubigern). Im neoklassisch-mo-
netaristischen Kontext wére hingegen nur ein Zusammenhang zwischen den nominellen Zins-
séitzen und dem nominellen Wirtschaftswachstum zu erwarten, Schwankungen der Zinsstruktur
wirrden nach diesen Modellen nur Anderungen der Inflationserwartungen widerspiegeln — die
reale Entwicklung ist ja durch das Faktorangebot bestimmt und von den Nominalzinsen unab-
héngig.

- Der statistische Zusammenhang zwischen Zinsstruktur bzw. Kreditzins und dem realen Wirt-
schaftswachstum war in der Periode 1961/75 enger als in der Periode 1976/93. Hauptursa-

che dafir dirfte das seit Ende der siebziger Jahre anhaltend positive Zins-Wachstums-Diffe-
rential gewesen sein: unter dieser Bedingung haben die Unternehmungen die Verbesserung
ihrer Einkommens- und Finanzierungsposition weniger fir eine Ausweitung der Realakkumula-
tion genitzt als in der ersten Periode, in welcher der Kreditzins in allen Aufschwungsphasen
deutlich unter der Wachstumsrate gelegen war. Im Falle Deutschlands wurde Uberdies der

Sonderfaktor der Wiedervereinigung wirksam: obwohl der Kreditzins 1988 stark anstieg bzw.
die Zinsstruktur zuriickging, beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum bis 1990
(Abbildung 18/D).
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— In Japan war der statistische Zusammenhang zwischen Zinsstruktur bzw. Kreditzins und dem
realen BIP-Wachstum schwécher als in Deutschland oder den USA; dafir dirfte (mit)bestim-
mend gewesen sein, daf} in Japan die Zinspolitik in geringerem Ausmaf zur Inflationsbekdam-
pfung eingesetzt wird und deshalb die Kreditzinsen viel weniger schwanken als in den beiden
anderen Industrieléndern (Abbildung 18/J).

Die Abbildungen 18/D und 18/U zeigen, dafl den Schwankungen des realen BIP-Wachstums in
Deutschland und den USA jeweils gegengerichtete (gleichgerichtete) Schwankungen des Nomi-
nalzinsniveaus (der Zinsstruktur) vorausgingen, und zwar um ein bis zwei Jahre. Auf Grund der be-
obachtbaren Sequenz zwischen den Anderungen des Zinsniveaus, insbesondere des Kreditzinses,
der Zinszahlungen der Unternehmungen, ihrer Schuld-Einkommens-Relation und der Investitions-
nachfrage, wird dieser Zusammenhang im Rahmen der hier skizzierten ,kreislaufanalytischen Al-
ternativhypothese” kausal interpretiert.

Auch die Vorgeschichte der Rezession 1967 in Deutschland stitzt die Interpretation, wonach der
,relevante” Zusammenhang jener zwischen (Kredit)Zinsniveau und Wirtschaftswachstum ist und die
Beziehung von letzterem zur Zinsstruktur gewissermaflen eine Scheinkorrelation darstellt: zwischen
1964 und 1966 stieg das Zinsniveau in Deutschland um etwa 30% und die Zinszahlungen der
Unternehmungen um 42%; der dadurch (mit)induzierte Rickgang der Investitionsnachfrage war

die wichtigste Ursache der Rezession 1967 (die Zinsstruktur blieb hingegen zwischen 1965 und
1967 nahezu konstant — Abbildung 18/D).

6.6  Zinsentwicklung, Konjunkturverlauf und Budgetdefizit

In Deutschland ist das Sparen aller &ffentlichen Haushalte — die Differenz zwischen den laufenden
Einnahmen und Ausgaben in % des nominellen BIP — in und unmittelbar nach den Rezessionen
1967 und 1974/75 in erster Linie infolge héherer Transferzahlungen gesunken, die Steuerein-

nahmen entwickelten sich etwa gleichschrittig mit dem nominellen BIP (Abbildung 13/D). Gleich-
zeitig blieb auch die 6ffentliche (Netto)lnvestitionsquote etwa konstant, das Budget(=Finan-
zierungs)defizit | -S, ist daher in beiden Rezessionen deutlich gestiegen (Abbildung 14/D).

In der Rezession 1980/82 blieb die deutsche Fiskalpolitik restriktiv: trotz steigender Arbeitslosigkeit
sind die laufenden Transfers (einschlieBlich der Subventionen) relativ zum BIP nicht gestiegen,
gleichzeitig wurden die Ausgaben fir &ffentliche Investitionen deutlich gesenkt, das Budgetdefizit
hat deshalb nicht nennenswert zugenommen (Abbildungen 13/D und 14/D).

Zwischen 1989 und 1991 hat sich das Wirtschaftswachstum in Deutschland im Zuge der Wieder-
vereinigung stark beschleunigt, gleichzeitig nahm jedoch auch das Budgetdefizit deutlich zu, in er-
ster Linie wegen der zusétzlichen Transferzahlungen an die neuen Bundeslénder. Seither blieb das

Budgetdefizit bei etwa 3% des BIP stabil, die infolge des starken Anstiegs der Arbeitslosigkeit wéh-
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rend der Rezession 1993 weiter steigenden Transferausgaben wurden durch zusétzliche Steuer-
einnahmen finanziert (Abbildungen 13/D und 14/D).

Finfache Korrelationen spiegeln diese Zusammenhéinge wider (Ubersicht 11/D): in der Periode
1961/75 ergab sich eine signifikant negative Korrelation zwischen dem Wirtschaftswachstum und
dem Budgetdefizit im gleichen und im nachfolgenden Jahr; dieser Zusammenhang war in der Pe-
riode 1976/93 nicht mehr signifikant, in erster Linie wegen der restriktiven Fiskalpolitik 1980/82
sowie wegen des gleichzeitigen Anstiegs von Wirtschaftswachstum und Budgetdefizit im Zuge der
Wiedervereinigung.

In den USA war hingegen die negative Beziehung zwischen dem BIP-Wachstum und dem Budget-
defizit (insbesondere bei einer Verzégerung von einem Jahr) in beiden Perioden statistisch signifi-
kant (Ubersicht 11/U). Im Gegensatz zu Deutschland sind in den USA wéhrend und unmittelbar
nach den drei Rezessionen seit Anfang der siebziger Jahre nicht nur die Transferzahlungen gestie-

gen, sondern auch die Einnahmen an direkten Steuern gesunken (Abbildung 13/U).

Der negative Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und Budgetdefizit ist in Japan seit
Mitte der siebziger Jahre nicht mehr signifikant; dafir dirfte die mittel- statt kurzfristige Orientie-
rung der japanischen Fiskalpolitik maBgeblich gewesen sein: als etwa die Investitionen des Unter-

nehmenssektors im Gefolge des ersten Olpreisschocks und der nachfolgenden Rezession vier
Jahre langsamer wuchsen als das BIP (1974/78 — Abbildungen 4/J und 6/J), hielt der Staat ein
kontinuierlich und stark steigendes Budgetdefizit aufrecht und reduzierte es léngerfristig in dem
MaB, in dem das Ausland (ab 1982 — Abbildung 15/J) und der Unternehmenssektor (ab 1987 —
Abbildung 4/J) ihr Finanzierungsdefizit erhéhten; zwischen 1987 und 1993 erzielte der Staat aus-
gepragte Budgetiberschisse (Abbildung 14/J), seither steigt das Budgetdefizit infolge der anhal-

tenden Wachstumsschwéche wieder mittelfristig an.

Ein weiterer Unterschied zwischen der japanischen Fiskalpolitik und jener der beiden anderen gro-

fBen Industrieléndern betrifft die dffentlichen Investitionen: ihr Anteil am BIP ist mehr als doppelt so

hoch wie in Deutschland und den USA und Uberdies langfristig erhéht worden, in den beiden an-
deren Landern ist er hingegen deutlich zuriickgegangen (Abbildungen 14). Auch dieser Aspekt
zeigt, daB sich die japanische Budgetpolitik in héherem Maf3 an der mittel- und léngerfristigen
Entwicklung orientiert als in Deutschland oder den USA.

Da Anderungen des Zinsniveaus, insbesondere des Kreditzinssatzes, gegengerichteten Anderungen
des Wirschaftswachstums mit einem ,lead” von ein bis zwei Jahren vorausgehen (Uber die

,Transmissionssequenz” im Unternehmenssektor: Zinszahlungen — Gewinne — Kreditaufnahme —
Schuld-Einkommens-Relation — Investitionsnachfrage), ergibt sich eine positive Korrelation zwi-
schen den Anderungen des Kreditzinses und den ein bis zwei Jahre spéter einsetzenden Anderun-
gen des Budgetdefizits; dieser Zusammenhang ist in jenen Léndern und Perioden am signifikante-
sten (in Niveaus ebenso wie in ersten Differenzen), in denen sich Budgetdefizit und Wirtschafts-
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wachstum ausgepragt gegenldufig entwickelten (in den USA in allen Perioden, in Deutschland und
Japan zwischen 1961 und 1975).

Auf der Grundlage der bisher dargelegten Elemente in der Kausalkette zwischen Zinsdnderungen
und Wirtschaftswachstum einerseits und zwischen Wirtschaftswachstum und Budgetdefizit anderer-
seits |&f3t sich deshalb die folgenden Aussage treffen: ein Anstieg des Zinsniveaus, insbesondere
des Kreditzinses ist eine wichtige Ursache fir die ein bis zwei Jahre spéter einsetzende Verschlech-
terung des Budgetdefizits (der Zusammenhang zwischen Zinssenkungen und Budgetverbesserun-
gen ist deshalb weniger eng, weil Zinssenkungen keine hinreichende Bedingung fir eine Auswei-
tung der unternehmerischen Investitionsnachfrage sind).

Der umgekehrte Zusammenhang, wonach Defiziterhéhungen eine Steigerung des Zinsniveaus ver-
ursachen, findet in den Daten keine Bestéatigung: bei einem Lag von Null sind die entsprechenden
Korrelationskoeffizienten insignifikant oder signifikant negativ wie im Fall der USA. Die einzige
Ausnahme stellt die Periode 1976/93 in Deutschland dar: diese dirfte im wesentlichen auf den
gleichzeitigen Anstieg von Zinsniveau und Budgetdefizit im Zuge der Wiedervereinigung zuriickzu-

fGhren sein; der Zinsanstieg war wiederum primér eine Folge der Erhdhung der Leitzinsen durch
die Bundesbank (der Diskontsatz stieg bis Mitte 1992 auf das héchste Niveau der Nachkriegszeit)
und weniger eines ,crowding out” durch die staatliche Kreditnachfrage. Dafir spricht auch die

Tatsache, daf3 der Anleihenzins viel schwécher gestiegen ist als der Kreditzins (Abbildung 18/D).

Der zumeist negative Zusammenhang zwischen Anderungen des Budgetdefizits und des Kreditzin-
ses im gleichen sowie im darauffolgenden Jahr (lag = —1) a8t sich am einfachsten durch die Re-
aktion der Geldpolitik auf die Konjunkturentwicklung erklaren: steigt (sinkt) das Budgetdefizit in der

Rezession (Hochkonjunktur), so senken (erhéhen) die Notenbanken die Leitzinsen (die Beziehung
zwischen Budget- und Zinsentwicklung wird genauer im Abschnitt 8.1 untersucht).

6.7  Die Interaktion der sektoralen Finanzierungssalden im Konjunkturverlauf

Fur die Gesamtheit der vier Sektoren Unternehmen, private Haushalte, Staat und Ausland gilt, daf3
die Saldensumme Uber ihre Gesamtbilanzen, Gber die Zinszahlungsbilanzen und die Primérbilan-
zen gleich Null ist. Jede Verénderung des Saldos der Gesamt- oder Primarbilanz eines Sektors
impliziert daher eine gegengerichtete Saldenverénderung der drei anderen Sektoren. Da es sich
dabei um Identitétsbeziehungen handelt, kann die ,Mechanik” der Finanzierungssalden im
Zeitablauf nur dann kausal interpretiert und damit als gesamtwirtschaftliche ,Saldendynamik” ge-
deutet werden, wenn man zusétzliche Verhaltensannahmen macht. Folgende Annahmen scheinen
auf Grund allgemein-skénomischer Kalkile sowie der empirischen Evidenz plausibel:

— Die beobachteten, zwei bis drei Jahre anhaltenden Anstiege und Rickgdnge der Nominal-
und Realzinsen sind so stark, daf} sie in erster Linie eine Folge von Entwicklungen auf den Fi-
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nanzmdrkten und/oder der Geldpolitik darstellen, an die sich der Unternehmenssektor und
der Staat anpassen (mUssen).

—  Schuldnersektoren wie die Unternehmungen oder der Staat sind bestrebt, die Relation ihrer
Schulden zu ihrem Einkommen und damit auch zum BIP léngerfristig zu stabilisieren.

— Der Unternehmenssektor pafit sich an bereits realisierte oder erwartete Verschlechterungen
seiner Einkommens- und Finanzposition infolge von Zinssteigerungen rascher und stérker an
als der Staat. Dafir sind zwei Griinde mafigeblich; erstens wird der Unternehmenssektor von

Zinssteigerungen in hsherem Maf} getroffen, weil seine Schulden grofiteils zu variablen Sétzen
verzinst werden, die Staatsschulden aber zu festen Sétzen. Zweitens kénnen die Unternehmer
ihre Investitionsausgaben rascher und starker einschrdnken als die Staat seine Ausgaben re-
duzieren kann.

— Bei einer Wachstumsabschwdachung und insbesondere in der Rezession ,erleidet” der Staat

,automatisch” einen Anstieg des Budgetdefizits, da die Sozialtransfers zunehmen und die
Steuvereinnahmen zuriickgehen (sofern die Fiskalpolitik nicht durch diskretiondre MaBBnahmen
restriktiver und damit prozyklisch gestaltet wird).

— Daf3 der Staat nicht ,mutwillig” sein Budget und damit seine Finanzposition verschlechtert,
wird daran ersichtlich, daf sich die Budgetdefizite dann und nur dann deutlich erhéhen, wenn
die wirtschaftliche Dynamik und insbesondere die Investitionstétigkeit sinkt.

— Die Finanzierungsiberschisse der privaten Haushalte entwickeln sich wesentlich stabiler als

die Salden der Gbrigen Sektoren.

— Die Entwicklung des Auslandssaldo wird in hohem Maf3 von den Unterschieden in der Fiskal-
und Geldpolitik zwischen dem Inland und dem Ausland und den davon mitbeeinfluiten
Wechselkursen bestimmt. So hat etwa die Hochzinspolitik der USA Anfang der achtziger Jahre
den Dollarkurs in die Héhe getrieben und dies hat im Zusammenwirken mit einer expansiven
Budgetpolitik das Leistungsbilanzdefizit der USA dramatisch erhéht, zumal gleichzeitig die
westeuropdischen Industrielénder eine restriktive Fiskalpolitik verfolgten.

Auf der Grundlage der (Identitats)Beziehungen zwischen Zinssatz, Wachstumsrate und Schulden-
bzw. Forderungsakkumulation der vier Sektoren sowie der obigen Verhaltensannahmen &8t sich
das kurz- und langfristige Entwicklungsmuster in der gesamtwirtschaftlichen Saldendynamik fol-
gendermafen interpretieren (die Darstellung erfolgt am Beispiel Deutschlands).

Auf einen fortgesetzten Zinsanstieg und die damit verbundene Verschlechterung ihrer Einkom-
mensposition und ihrer Schuld-Einkommens-Relation (1964/67, 1972/74, 1978/81, 1990/92 —
Abbildung 3/D) reagieren die Unternehmer mit einer starken Ricknahme der Investitionsausga-
ben: die Wachstumsabschwéchung vertieft sich zu einer Rezession (1967, 1974/75, 1981/83 und
1993). Das Gesamt- und insbesondere das Primdardefizit des Unternehmersektors sinkt bzw.
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,dreht” sich sogar in einen Primariberschuf3, gleichzeitig zwingen die ,automatischen Stabilisato-
ren” den Staat, den gréBten Teil des gesunkenen Unternehmensdefizits zu ,Gbernehmen”: das
Budgetdefizit steigt stark an (Abbildung 17/D). Verbessert sich die Einkommens- und Vermé-
gensposition der Unternehmen durch sinkende Zinsen und den dadurch sowie durch eine expan-

sive Fiskalpolitik eingeleiteten Konjunkturaufschwung, so weiten die Unternehmen ihre Investitions-

nachfrage und Kreditaufnahme wieder aus, ihr Primér- und Gesamtdefizit steigt und dies ermég-
licht bzw. erleichtert es dem Staat, sein Finanzierungsdefizit zu reduzieren (1967/69 und

1975/79).

Bleibt der Zinssatz jedoch Gber der Wachstumsrate und erwarten die Unternehmer, daf3 dieser Zu-
stand langerfristig bestehen bleibt, so verlagern sie ihre Akfivitdten von der Realakkumulation zur
Finanzakkumulation: ihre Investitionsausgaben sinken relativ zum BIP, dadurch sowie durch eine

verbesserte Einkommensposition infolge einer sinkenden Lohn- und Zinsquote erzielen sie anhal-
tend hohe Primériberschisse. lhre Nettoschulden wachsen trotz eines positiven Zins-Wachstums-
Differentials langsamer als das BIP (1980/91 — Abbildungen 16/D).

Der gesamte Finanzierungsiberschu3 der privaten Haushalte entwickelt sich anndhernd gleich-
schrittig mit dem BIP. Infolge des stark Gberdurchschnittlichen Anstiegs der Zinseinkommen der pri-
vaten Haushalte gingen ihre Primériberschisse zwischen 1975 und 1985 deutlich zurick (relativ
zum BIP), doch blieb die Primérbilanz davernd im UberschuB (Abbildung 17/D). Bei einem anhal-
tend positiven Zins-Wachstums-Differential sind daher die privaten Finanzvermégen stérker gestie-

gen als das BIP.

Das Ausland hielt nahezu permanent ein Gesamt(=Leistungsbilanz)- und Priméardefizit gegeniber
Deutschland aufrecht, doch konnten dadurch die Primariberschisse des Unternehmer- und Haus-
haltssektors nicht ausgeglichen werden: die Primérbilanz des Staates als ,spender of last resort” ist

daher seit dem ,Regimewechsel” von einem negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Diffe-
rential nahezu permanent defizitér, die Staatsschuld wuchs kontinuierlich rascher als das BIP

(Abbildung 17/D).

Die Interaktion der sektoralen Finanzierungssalden in den USA entsprechen dem fir Deutschland
skizzierten Muster: die Gesamt- und Primérbilanzen des Unternehmenssektors und des Staates

entwickeln sich im Konjunkturverlauf ausgepragt gegenléufig (Abbildung 17/D). Im Gegensatz zu
Deutschland sind allerdings die Finanzierungsiberschisse des Haushaltssektors in den achtziger
Jahren stark gesunken; dies kam in Form hoher Importsteigerungen (geférdert durch die Dol-

laraufwertung) in erster Linie dem Ausland zugute, dessen Leistungsbilanziberschiisse gegeniber
den USA enorm zunahmen (Abbildungen 15).

Im Hinblick auf die ldngerfristige Entwicklung ergibt sich auch fir die USA, dafB3 der
Unternehmenssektor seit dem ,Regimewechsel” von einem positiven zu einem negativen Zins-

Wachstums-Differential nahezu permanent Primdriberschisse erzielt und die &ffentlichen
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Haushalte Primérdefizite, die Staatsschuld wuchs dementsprechend deutlich rascher als das BIP

(Abbildung 17/U).

In Japan hat sich hingegen die Gesamt- und Primédrbilanz des Staates seit Ende der siebziger
Jahre in dem Maf3 verbessert, in dem das Ausland und der Unternehmenssektor ihre Defizite
ausweiteten. Bei einem anndhernd gleichen Niveau von Zinsatz und Wachstumsrate ist die
Staatsschuldenquote seit Mitte der achtziger Jahre deutlich gesunken (Abbildungen 14/J, 15/J und
16/)).

7. Zinssatz, Wachstumsrate und Staatsverschuldung im Prozef3 der
l&dngerfristigen Wirtschaftsentwicklung

7.1 Das Zins-Wachstums-Differential und die Dynamik von Real- und
Finanzakkumulation im Unternehmenssektor

Hinsichtlich der Auswirkungen des Verhélinisses zwischen Zinssatz und Wachstumsrate auf die
langfristige Entwicklung von Real- und Finanzakkumulation ergeben sich folgende ,stylized facts”.

Bis Ende der siebziger Jahre lagen Kredit- und Anleihenzins deutlich unter der Wachstumsrate
(Abbildungen 4 und 11), am kleinsten war das Zins-Wachstums-Differential in Japan (das Nomi-
nalzinsniveau wurde gleichzeitig nahezu konstant gehalten), am gréfiten im traditionellen
,Hochzinsland” Deutschland.

Trotz eines Ruckgangs der Gewinnquote und der Eigenkapitalrendite (Abbildungen 5) blieb die In-
vestitionsdynamik des Unternehmersektors bis Mitte der siebziger Jahre hoch und deshalb auch

seine Nettokreditaufnahme; in Deutschland und Japan schwdchten sich Investitions- und Kredit-

nachfrage der Unternehmen allerdings nach dem ersten ,Olpreisschock” nachhaltig ab (Abbildun-
gen 4/D und 4/J), in den USA belebten sie sich hingegen nach der Rezession deutlich (dafir
durfte die ausgepragte ,Niedrigzinspolitik” und die dadurch mitinduzierte Dollarabwertung mafi-

geblich gewesen sein — Abbildung 4/U).

Dementsprechend wuchs der unternehmerische Realkapitalstock — sowohl zu laufenden als auch

zu konstanten Preisen — in Deutschland und Japan bis Mitte und in den USA bis Ende der siebziger
Jahre langfristig etwas rascher als das BIP (Abbildungen 4 und 6).

Die Finanzakkumulation des Unternehmersektors hatte bis Ende der siebziger Jahre in den USA

und Japan nur geringe Bedeutung: seine Finanzforderungen wuchsen nur etwa gleichschrittig mit
dem BIP; in Deutschland expandierten sie hingegen Uberdurchschnittlich, wofir das relativ hohe
Zinsniveau eine Ursache gewesen sein dirfte (Abbildungen 4).

Der (nominelle) Realkapitalstock des Unternehmenssektors wuchs in Deutschland und den USA bis
Mitte der siebziger Jahre etwas rascher als das BIP, seine Nettoschulden stiegen in Deutschland
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etwa gleichschrittig mit dem Realkapital, in den USA hingegen stérker (Abbildungen 4/U und 4/D
— fur Japan waren Daten Gber die ,financial stocks” erst ab 1973 verfigbar). Dementsprechend

ist die Eigenkapitalquote in den USA leicht gesunken und in Deutschland etwa konstant geblieben
(Abbildungen 8/U und 8/D).")

In allen drei Landern Gbertraf die Nettokreditaufnahme des Unternehmersektors mittel- und
langfristig seine Netto-Zinszahlungen, die Primérbilanz war somit defizitér (in den USA bis 1980,
in Deutschland und Japan nur bis 1975). Da gleichzeitig die Kredit- und Anleihenzinsen unter der
Wachstumsrate lagen, nahmen die Nettoschulden der Unternehmen dennoch nur geringfigig ra-
scher zu als das BIP.

Seit Ende der siebziger Jahre liegen Kredit- und Anleihenzinsen in Deutschland und den USA per-
manent Uber der Wachstumsrate (dies gilt auch fir alle anderen Industrielénder, lediglich in Japan
waren Zinsniveau und Wachstumstempo etwa gleich hoch — Abbildungen 4 und 11); Lohn- und
Zinsquote gingen léngerfristig zurick, die Unternehmungen verwendeten ihre Gberdurchschnittlich
wachsenden Gewinne und ihr ebenso rasch expandierendes Sparen jedoch nicht fir eine Auswei-

tung der Realinvestitionen, sondern fir eine Reduktion ihrer Nettokreditaufnahme: (1,-S,) ging stark

zuriick (Abbildungen 4). Diese fiel so grof3 aus, daf} sich die Primérbilanz des Unternehmenssek-
tors in einen permanenten Uberschul ,drehte” (nur in Japan Ubertraf die Kreditaufnahme
1989/91 die Zinszahlungen des Unternehmenssektors — Abbildungen 17). Dafir dirfte nicht nur
das Bestreben der Unternehmungen mafigeblich gewesen sein, ihre Schulden nicht rascher wach-

sen zu lassen als das BIP, sondern auch die hdhere Profitabilitéit von Finanzanlagen und die stei-

genden Gewinnchancen kurzfristig-spekulativer Transaktionen auf den Finanzmérkten, insbeson-
dere bei Futures und Optionen: die Finanzforderungen des ,non-financial business” nahmen in
Deutschland und den USA deutlich rascher zu als die Finanzverbindlichkeiten (Abbildungen 4),
Uberdies durfte ein erheblicher Teil des Zuwachses der (Brutto)Schulden nicht zur Finanzierung der

Realakkumulation verwendet worden sein, sondern fir Unternehmensibernahmen (insbesondere

in den USA) bzw. fir spekulative Aktien- und Grundstiickskéufe (insbesondere in Japan Ende der
achtziger Jahre).

Unter diesen Bedingungen nahm das Realkapital in den USA deutlich und in Deutschland gering-
fogig langsamer zu als das BIP, in Japan wuchs es etwa gleichschrittig mit der Gesamtwirtschaft
(Abbildungen 4).

') Die in dieser Arbeit errechneten Eigenkapitalquoten ergeben sich aus der ,rudimentdren”, aus der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung, Realkapitalstockschétzungen und der Finanzvermégensrechnung ,konstruierten” Gesamtbilanz
des Unternehmersektors, welche auf der Aktivseite nur das (geschétzte) Anlagevermégen und die Finanzforderungen
spezifiziert (also ohne Grundvermégen) und auf der Passivseite nur die Finanzverbindlichkeiten und das Eigenkapital als
RestgréBe. Die Netto-Eigenkapitalquote ergibt sich aus einer um die Finanzforderungen ,verkirzten” Bilanz des
Unternehmenssektors; diese Gréfle macht im Kontext eines Vergleichs der sektoralen Vermégenspositionen einen Sinn,
ist jedoch mit den Ublichen (Brutto)Eigenkapitalquoten aus konzeptuellen Griinden nicht vergleichbar.
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7.2 Das Zins-Wachstums-Differential und die Primérbilanz der privaten
Haushalte

Der Haushaltssektor erzielt in allen drei Landern permanente Finanzierungsiberschisse, welche

sich in Deutschland und Japan Uberdies stabil entwickeln, also etwa gleichschrittig mit dem BIP
(Abbildungen 17).

In Deutschland und Japan weist auch die Primérbilanz der Haushalte permanente Uberschisse

auf, wegen der ausgeprégten Schwankungen ihrer Zinsertrage (,Zinsakzelerator”) entwickeln sich
die Primariberschisse des Haushaltssektors weniger stabil als ihre Gesamtiberschisse (nur wenn
der Zuwachs an Zinsertrédgen vollstdndig gespart bzw. ihre Abnahme vollstandig entspart wird,
bleibt der Primariberschu3 (S,- i,A,) konstant): so nahm etwa die Sparquote der Haushalte in
Deutschland zwischen 1978 und 1982 gleichzeitig mit dem Uberdurchschnittlichen Anstieg ihrer
Zinsertrége nur geringfigig zu (Abbildung 11/D), die Haushalte haben daher einen Teil ihrer zu-
sétzlichen Zinsertrdge konsumiert, ihr PrimériberschuBB (S,- i,A.) ist relativ zum BIP gesunken

(Abbildung 17/D). Umgekehrt ging der Anteil der Zinsertrége am Gesamteinkommen der japani-
schen Haushalte zwischen 1983 und 1989 starker zurick als ihre Sparquote (Abbildung 11/J), ihr
Priméariberschuf ist deshalb relativ zum BIP gestiegen (Abbildung 17/)).

Die privaten Haushalte in Deutschland und Japan haben somit auf den Anstieg der Effektivverzin-

sung ihrer Finanzaktiva relativ zur gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate seit Ende der siebziger
Jahre (in Deutschland war das entsprechende Differential Gberwiegend positiv, in Japan entsprach
der effektive Zinssatz ungeféhr der Wachstumsrate — Abbildungen 11/D und 11/J) nicht mit einer
,Drehung” ihrer Primérbilanz von einem UberschuB in ein Defizit reagiert (Abbildung 17/D und
17/]). Da gleichzeitig auch der Unternehmenssektor in beiden Landern Primériberschisse erzielte,

muissen die Ubrigen Sektoren die Liquiditétsiberschisse von Unternehmens- und Haushaltssektor
,Ubernommen” haben: der Staat und/oder der Finanzsektor und /oder das Ausland missen also
ihre Nettokreditautnahme relativ zu ihren Zinszahlungen erhéht und somit ein Primérdefizit auf-
recht erhalten haben.

Im Gegensatz zu Deutschland und Japan weist der Haushaltssektor in den USA permanente Pri-
mdardefizite auf (Abbildung 17/U), allerdings ist diese negative Differenz zwischen dem Net Lend-
ing (gesamter FinanzierungsiberschuB) und den Netto-Zinseinnahmen der Haushalte deshalb mit
Vorsicht zu interpretieren, weil die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der USA bzw. ihre Anpas-
sung an die SNA-Konventionen durch die OECD im Bereich der Zinszahlungsstréme nicht konsi-
stent ist: die Summe der Netto-Zinszahlungen ist in allen Jahren deutlich positiv (sie mifite anna-
hernd Null betragen wie im Fall von Deutschland oder Japan), Gberdies ist diese — negative — sta-
tistische Differenz seit Mitte der siebziger Jahre stark gestiegen und erreichte Anfang der neunziger
Jahre 4 /2 Prozentpunkte des BIP.

Da die Entwicklung der Primarbilanz des Haushaltsektors fir die Erklarung der staatlichen Ver-

|II

schuldungsdynamik bei einem ,Regimewechsel” von einem negativen zu einem positiven Zins-
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Wachstums-Differential von essentieller Bedeutung ist, wurden auf der Basis der ,National Ac-

counts II”- Datenbank der OECD die Primarbilanzen der Haushalte all jener Lander ermittelt, de-
ren volkswirtschaftliche Gesamtrechnung die sektoralen Gesamt-, Zinszahlungs- und damit auch
Primdrbilanzen konsistent erfa3t (neben Deutschland und Japan sind dies Frankreich, ltalien,
Finnland und Australien).'®)

Die Ergebnisse sind in den Abbildungen 19 dargestellt: in diesen sind die Einzelfirmen nicht im
Unternehmenssektor, sondern im Haushaltssektor erfaf3t (dies ist eine Folge der Abgrenzung der
Sektoren im SNA); fur die Interpretation der gesamtwirtschaftlichen Saldendynamik wirft dies insbe-
sondere deshalb keine wesentlichen Probleme auf, weil in all diesen Landern (auBer in den USA)
sowohl der Haushaltssektor (einschliefilich der Einzelfirmen) als auch das ,corporate business” seit
dem Wechsel von einem negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential Primériber-
schisse erzielten. Die Abbildungen 19 erfassen auch den Finanzsektor; das Primérdefizit des Aus-
lands wird aus Grinden der ,Lesbarkeit” der Abbildungen nicht explizit dargestellt, es 168t sich al-
lerdings ,per Differenz” ermitteln (die Abbildungen 19 fir Frankreich, ltalien, Finnland und Austra-
lien finden sich im Ergénzungsband |, in dem die Abbildungen fir Deutschland zusammengefaf3t
werden).

Abgesehen von den USA erzielten die Haushalte in sémtlichen in den Abbildungen 19 erfafBten

Landern permanente Primdriberschisse (die einzige Ausnahme bildet Australien zwischen 1984
und 1989); zwar sind diese seit Ende der siebziger Jahre langsamer gestiegen als das BIP, dieser
relative Ruckgang der Priméariberschisse der Haushalte war jedoch viel kleiner als der gleichzei-
tige Anstieg der Primériberschisse des Unternehmersektors. Beide Sektoren zusammengenommen

haben somit seit Ende der siebziger Jahre zusétzliche Liquiditét in die Gbrigen Sektoren flielen las-
sen.

Einige allgemeine Uberlegungen, warum die privaten Haushalte in ihrer Gesamtheit mehr sparen
als sie an Zinsertragen lukrieren, wurden in den Abschnitten 3.6.3 und 6.4 diskutiert. Die Vermu-
tung, daf} dies lediglich in den USA nicht der Fall ist (dies ist deshalb hochwahrscheinlich, weil die
Primérbilanz der US-Haushalte auch dann positiv bleibt, wenn man die gesamte statistische Diffe-
renz der aggregierten Netto-Zinszahlungen ausschlieBlich dem Haushaltssektor zurechnet und
seine Priméariberschiisse dementsprechend ,kirzt”), gibt Anlaf3 fir eine zusditzliche Hypothese zum
Zusammenhang von Zinsentwicklung und Haushaltssparen, namlich Gber die Rolle der Einkom-

mens- und (Finanz)Vermdgensverteilung in diesem Kontext.

Fur eine grobe Skizze dieses hypothetischen Zusammenhangs genigt es, drei extreme Formen der
Einkommens- und Vermdégensverteilung zu unterscheiden:

'8 Die Zahl der Lander ist in erster Linie deshalb so klein, weil fir die meisten OECD-Lander die Zinszahlungsstréme

Uberhaupt nicht ausgewiesen werden (dies gilt etwa auch for Osterreich)
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— Fall 1: Sémtliche Finanzvermégen sind im ausschlieBlichen Besitz einer (reichen) ,Rentier-
klasse”, diese bezieht nur Zinseinkommen; der ,standesgeméfie” Konsum der Rentiers stellt
sicher, daf3 ein (erheblicher) Teil der Zinsertréige des Haushaltssektors nicht gespart wird.
Erzielen die Gbrigen Haushalte keine Ersparnisse, so halt der gesamte Haushaltssektor ein
Primardefizit aufrecht; je mehr die Nicht-Rentiers von ihren Nicht-Zinseinkommen sparen, de-
sto kleiner wird das Primérdefizit des gesamten Sektors ausfallen.

—  Fall 2: Sémiliche Finanzvermégen sind im Besitz von Angehérigen einer relativ breiten Ober-
und gehobenen Mittelschicht, welche auch andere — Gberdurchschnittlich hohe — Einkommen
aus unternehmerischer bzw. unselbsténdiger Tatigkeit erzielen. Reichen die letzteren aus, um
einen dem Einkommensniveau entsprechenden Konsum zu sichern, so werden die zusatzlichen
Ertrdge des Finanzvermégens gespart, der gesamte Haushaltssektor weist dann einen perma-

nenten Primdriberschufl auf.

—  Fall 3: Sémtliche Finanzvermégen gehéren solchen Haushalten, deren sonstige Einkommen
so niedrig sind, daf} sie ihren Konsum nicht finanzieren kénnen: der Haushaltssektor weist ein
permanentes Primardefizit auf. Dieser Fall ist jedoch nicht realisierbar, da die Finanzvermégen

yurspringlich” nur durch Sparen aus Unternehmergewinnen bzw. Arbeitsldhnen entstehen
kénnen.

Die tatsdchliche Vermaégens- und Einkommensverteilung entspricht einer ,Mischung” von Fall 1
und Fall 2 (mit jeweils unterschiedlichen Gewichten sowie ergénzt um einen bescheidenen Anteil
der einkommensschwachen Schichten am Finanzvermégen). Es scheint nicht unplausibel, daf3 sich
die Vermégens- und Einkommensverteilung in den USA von jener in den Gbrigen Industrieléndern
durch ein etwas gréBeres Gewicht von Fall 1 relativ zu Fall 2 unterscheidet, sodaf} diese skizzen-
hafte Hypothese einen Beitrag zur Erklérung der Tatsache leisten kénnte, daf3 der Haushaltssektor
in den USA ein permanentes Defizit aufweist, jener in den ibrigen Lénder aber einen Uberschuf.

7.3 Das Zins-Wachstums-Differential und die Primarbilanz des Finanzsektors

In Abschnitt 3.6.5 wurde gezeigt, daBB der Finanzsektor ein gesamtwirtschaftliches Nachfrage- und
Finanzierungsungleichgewicht (I<S ex ante) als Ergebnis des Versuchs des Unternehmens- und
Haushaltssektors, Primariberschisse zu erzielen, in dem Maf3 verringern kann, in dem er die von
diesen beiden Sektoren ,abgestoflene” Liquiditét ,ibernimmt”, also sein Primardefizit ausweitet.

Die Abbildungen 19 zeigen, daf} dies tatséichlich in erheblichem Ausmaf3 der Fall war: seit Ende
der siebziger Jahre hat der Unternehmenssektor in den untersuchten Léndern seine Liquiditétsiber-
schisse in héherem Maf3 gesteigert als der Haushaltssektor sie verringerte (beide Sektoren wiesen
Primériberschisse auf), gleichzeitig nahmen die Primérdefizite des Finanzsektors zu (in erster Linie

durch eine Ausweitung seiner Netto-Zinsertrdge). Am stéarksten war dieser Zusammenhang in
Frankreich ausgepréagt: gleichzeitig mit der Erhéhung der Primériberschisse des Unternehmens-
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sektors und ab 1987 auch des Haushaltssektors weitete der Finanzsektor sein Primérdefizit aus,
Anfang der neunziger Jahre absorbierte der Finanzsektor in Frankreich bereits Liquiditétsiber-
schisse im AusmaB von fast 7 BIP-Prozentpunkten (Abbildung 19/F).")

Die zusdtzlichen Primérdefizite des Finanzsektors seit Ende der siebziger Jahre waren allerdings
nicht grofl genug, um die zusdtzlich aggregierten Primériberschisse von Unternehmens- und

Haushaltssektor im Gefolge des ,Regimewechsels” von einem negativen zu einem positiven Zins-

Wachstums-Differential auszugleichen. In all jenen Léndern, denen es nicht gelang, hohe Pri-
mariberschisse gegeniber dem Ausland zu erzielen (dies gelang nur Japan und — bis Anfang der
neunziger Jahre — auch Deutschland und Finnland), waren die staatlichen Primérdefizite seit Ende
der siebziger Jahre deutlich héher als davor (Abbildungen 17 und 19).

Abbildungen 9/U und 9/D zeigen, daf3 die Funktion des Finanzsektors als ,Liquiditatspuffer” nicht
nur léngertristig, sondern auch kurzfristig wirksam ist: die Zinsspanne ist in beiden Léndern vor und
wdhrend Rezessionen deutlich gestiegen und daher auch ihr Betriebsiberschufl.

Im Hinblick auf die Verringerung eines gesamtwirtschaftlichen Nachfrage- und Finanzierungsun-
gleichgewichts ist diese ,Pufferfunktion” des Finanzsektors zwar positiv zu bewerten, unter Allokati-

onsaspekten aber nicht: der Finanzsektor absorbiert mit der ,Uberschissigen” Liquiditat gleichzei-
tig Ressourcen, die in abnehmendem Maf} zur Abwicklung der Finanzierung der unternehmeri-
schen Realakkumulation verwendet werden und in wachsendem Maf} zur Finanzierung der Staats-

defizite und insbesondere zur Durchfihrung kurzfristig-spekulativer Transaktionen auf den Finanz-
mdrkten (nicht nur ,auf eigene Rechnung”, sondern auch im Auftrag von Haushalten und insbe-
sondere von Unternehmen des ,non-financial business”).

7.4  Das Zins-Wachstums-Differential und die Primérbilanz gegeniber dem
Ausland

Steigen die Primériberschisse von Unternehmens- und Haushaltssektor, insbesondere als Folge

eines Ubergongs von einem negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential, so kénnen
einzelne Lander einen Anstieg der staatlichen Primérdefizite und damit der Staatsschuldenquote
dann verringern oder sogar vermeiden, wenn es ihnen gelingt, einen wachsenden Primériber-
schufl gegeniber dem Ausland zu erzielen (in diesem Fall ,ibernimmt” das Ausland die vom in-

lédndischen Unternehmens- und Haushaltssektor ,freigesetzte” Liquiditét; siehe dazu auch Abschnitt

3.6.4).

Von den groflen Industrieléndern gelang es nur Deutschland und Japan, einen nahezu permanen-

ten Primariberschul gegeniber dem Ausland zu erwirtschaften, und zwar durch eine anhaltend

%) Lediglich in den USA blieb die Primdrbilanz auf Grundlage der verfigbaren Daten langfristig nahezu ausgeglichen;
dieses Ergebnis kénnte allerdings auch eine Folge der Inkonsistenz der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Bereich
der Zinszahlungsstréme sein.
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positive Leistungsbilanz (von Ausnahmesituationen — wie etwa der deutschen Wiedervereinigung —
abgesehen, haben die Transfer- und Zinszahlungsbilanz nur einen geringen EinfluB auf den
,externen” Primdrsaldo — Abbildungen 15).

Die Entwicklung des Leistungsbilanz- und (externen) Priméarsaldos wird wesentlich von den Wech-
selkursen und damit indirekt von der Zinspolitik beeinfluBt: so hat sich die Leistungsbilanz der USA
in der ersten Halfte der achtziger Jahre nicht nur wegen der Ausweitung des Budgetdefizits, son-
dern auch wegen der starken Dollaraufwertung verschlechtert, die wiederum durch die extreme

Hochzinspolitik der Fed mitinduziert wurde; davon profitierten insbesondere Deutschland und Ja-
pan: ihre Leistungsbilanziberschisse sind bis 1986 stark gestiegen. Diese Entwicklung machte es
beiden Landern erheblich leichter, ihre Budgetdefizite zu reduzieren (Abbildungen 17).

Die starke Dollarabwertung und der damit verbundene Anstieg des realen effektiven Wechselkur-

ses von DM und Yen sowie die sprunghafte Ausweitung der westdeutschen Transferzahlungen im

Zuge der Wiedervereinigung trugen wesentlich dazu bei, daf3 sich die ,externe” Gesamt- und Pri-

marbilanz von Deutschland und Japan seit Mitte der achtziger Jahre merklich verschlechterte:
unter diesen Bedingungen war es beiden Landern nicht mehr moglich, am ,Trittbrett” einer
expansiven Fiskalpolitik der USA ,mitzufahren” (wie insbesondere 1982/85), die Budgetdefizite
beider Lénder sind auch aus diesem Grund in der Rezession Anfang der neunziger Jahre viel
stérker gestiegen als in jener der frihen achtziger Jahre (Abbildungen 17).

7.5. Das Zins-Wachstums-Differential und die Primérbilanz des Staates

Die Abbildungen 17 und 19 machen deutlich, daf3 sich die Primérbilanz des Staates nicht nur
kurzfristig gegenléufig zu jener des Unternehmersektors entwickelte, sondern auch léngerfristig:

zwischen Mitte der siebziger Jahre (Japan, Deutschland) und Anfang der achtziger Jahre
(Australien) ,drehte” sich die Primérbilanz der Unternehmen aller untersuchten Lander in einen
UberschuB und jene des Staates in ein Defizit (die Entwicklung der Primérbilanzen der tbrigen
Sektoren konnte die ,Verbesserung” der unternehmerischen Primérbilanz nicht ausgleichen). Auf
Grund der bisherigen Analyse der gesamtwirtschaftlichen Saldendynamik ergibt sich, daf3 diese
Entwicklung in hohem Maf3 durch den ,Regimewechsel” von einem negativen zu einem positiven
Zins-Wachstums-Differential verursacht wurde.

Unter diesen Bedingungen ist die Staatsschuld in allen untersuchten Landern seit Ende der siebzi-

ger Jahre deutlich rascher gestiegen als das BIP (Abbildungen 17 und 19). Das in den einzelnen

Léndern unterschiedliche Ausmaf3 der Zunahme der Staatsschuldenquote 168t sich im wesentlichen
durch die Entwicklung des Aulensaldos, die Gréfle des Zins-Wachstums-Differentials sowie durch

das (Ausgangs)Niveau der &ffentlichen Nettoverschuldung erkléren: am stérksten stieg die Staats-

schuldenquote in ltalien und den USA, am schwéchsten in Japan und Deutschland (bis zur Wie-
dervereinigung).
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Daf} die anhaltenden Gesamt- und Primérdefizite des Staates in hohem Ausmaf3 das Ergebnis der

Anpassungen der anderen Sektoren an die gednderten gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbe-
dingungen darstellen und nicht ein ,crowding out” des privaten Sektors durch den Staat, ergibt
sich auch aus der Entwicklung der &ffentlichen Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen: in
Deutschland wuchsen der éffentliche Konsum sowie die Investitionen merklich langsamer als das
BIP (Abbildung 13/D und 14/D), in den USA etwa gleichschrittig mit dem BIP (die &ffentlichen
Nettoinvestitionen sind in den USA nur knapp positiv — Abbildungen 13/U und 14/U)%).

7.6  Das Zins-Wachstums-Differential und die Entwicklung der Real- und
Finanzakkumulation

Der ,Regimewechsel” von einem negativen zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential und
die dadurch induzierten Verschiebungen der sektoralen Primérsalden fohrten zu folgender Entwick-
lung der realen und finanziellen Vermégenspositionen der einzelnen Sektoren.

In Deutschland und den USA wuchs der Realkapitalstock der Unternehmungen seit Anfang der
achtziger Jahre langsamer als das BIP, in Japan hingegen rascher (Abbildungen 6 und 17 sowie

4/)); in Deutschland gilt dies auch fir die Nettoverbindlichkeiten des Unternehmenssektors, in den
USA nahmen letztere etwa gleichschrittig mit dem BIP zu (die zum Zweck von Firmenibernahmen

aufgenommen Schulden dirften stark Gberdurchschnittlich expandiert sein, die Fremdfinanzierung
zum Zwecke der Realkapitalbildung dirfte daher auch in den USA langsamer gewachsen sein als
das BIP). In Japan expandierten die Nettoverbindlichkeiten der Unternehmen stark Gberdurch-
schnittlich, in erster Linie infolge spekulationsbedingter Kreditaufnahmen (Abbildung 17/1).

Die Finanzforderungen (brutto) des ,non-financial business” wuchsen in den USA und insbeson-

dere in Deutschland seit Ende des siebziger Jahre viel rascher als die Gesamtwirtschaft und damit

noch stérker als das Realkapital; in Japan nahmen sowohl das (Brutto)Finanzkapital als auch das
Realkapital des Unternehmenssektors nur geringfigig rascher zu als das BIP (Abbildungen 4).

Die (Netto)Finanzvermégen der privaten Haushalte expandierten in allen drei Landern stérker als

die Gesamtwirtschaft (in den USA setzte diese Entwicklung erst Anfang der achtziger Jahre ein),
der in hohem Maf3 fremdfinanzierte Realkapitalstock ,Wohnbauten” ist hingegen in Deutschland

und den USA seit Anfang der achtziger Jahre nur unterdurchschnittlich gewachsen, und zwar
sowohl zu laufenden als auch zu konstanten Preisen (Abbildungen é und 12 — fir Japan liegen
keine Kapitalstockdaten Gber den Wohnbau vor).

20) Steindl sieht in der Diskrepanz zwischen dem relativ stabilen Sparen der privaten Haushalte und der starker
schwankenden sowie léngerfristig zu niedrigen Kreditbereitschaft der Unternehmungen die wichtigste Ursache fir die
kurzfristigen Schwankungen und den léngerfristigen Anstieg des ,endogenous budget deficit” (Steindl, 1990A und
19908B).
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Gleichzeitig mit dem Riickgang des Realkapitals von Unternehmen und Haushalten relativ zum BIP

und der zu seiner Finanzierung aufgenommenen Finanzverbindlichkeiten nahm die Staatsschul-

denquote in Deutschland und den USA zu (Abbildungen 17/D und 17/U): unter der Bedingung
eines positiven Zins-Wachstums-Differentials hat in zunehmendem Maf3 der Staat die den Finanz-
forderungen der Haushalte entsprechenden Finanzschulden ,ibernommen” (in den siebziger, ins-

besondere aber in den ,goldenen” finfziger und sechziger Jahren hatte der Unternehmenssektor
die Finanzierungsiberschisse der privaten Haushalte in Form von Investitionskrediten ,ibernom-

men” und so deren Ersparnis in Realkapital — und damit auch in Arbeitsplétze — ,transformiert”).

Auch in Japan entwickelten sich die Nettoschulden des Unternehmenssektors und des Staates ge-
genldufig, allerdings in anderer Abfolge als in Deutschland bzw. den USA: zwischen Mitte der
siebziger und der achtziger Jahre nahmen die Verbindlichkeiten der Unternehmungen langsamer
und jene des Staates rascher zu als das BIP, seither ergab sich die umgekehrte Entwicklung (bis zur
Rezession Anfang der neunziger Jahre — Abbildung 17/1).

Auf die Verengung seines Finanzierungsspielraums, welche durch die Vergréflerung des Zins-

Wachstums-Differentials wesentlich mitverursacht worden war, reagierte der Staat in Deutschland

und in den USA mit einer Ricknahme der &ffentlichen Investitionen relativ zum BIP: wéhrend der
dffentliche Realkapitalstock (insbesondere die Bauten) bis etwa 1980 rascher gewachsen war als

die Gesamtwirtschaft, ist er seither relativ gesunken (Abbildung 14/D und 14/U). Besonders aus-
gepragt war die gegenléufige Entwicklung von Nettoschulden und Realkapital des Staates in den
USA (Abbildung 14/U). Fir Japan liegen keine Daten fir den &ffentlichen Realkapitalstock vor,
der im Vergleich zu Deutschland und den USA viel hdhere Anteil der dffentlichen Netto-Investitio-
nen am japanischen BIP (dieser ist seit Mitte der achtziger Jahre Gberdies wieder gestiegen — Ab-
bildung 14/J) laBt allerdings vermuten, daf3 das Realkapital des Staates ebenso wie jenes der Un-
ternehmen in Japan zumindest nicht langsamer expandierte als das BIP.

7.7  Die Budgetentwicklung in Europa seit 1993

Die Wirtschaftsentwicklung in Westeuropa seit der Rezession 1993 entspricht den in Abschnitt
3.6.4 skizzierten Phasen 2 und 3 in einer Periode eines anhaltend positiven Zins-Wachstums-Diffe-

rentials:

—  Waéhrend die Staaten bis Mitte der neunziger Jahre keine energischen Anstrengungen zur Bud-
getkonsolidierung unternahmen und damit ein Primérdefizit und eine steigende Verschuldens-
quote akzeptierten, gingen sie Uberwiegend bereits in der ersten Phase des Konjunkturauf-
schwungs zu einer restriktiven Fiskalpolitik Uber, nicht zuletzt wegen der Maastricht-Kriterien.

Zu diesem Zeitpunkt war der Unternehmenssektor jedoch noch zu keiner starken Ausweitung
seiner Kreditaufnahme bereit, zumal das Zins-Wachstums-Differential angesichts sinkender In-
flationsraten weiterhin positiv blieb (siehe dazu Schulmeister, 1996A).
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—  Gleichzeitig trugen der faktische Zusammenbruch des EWS und die damit verbundenen

Wechselkursénderungen dazu bei, daB sich die Konkurrenz zwischen den einzelnen Volkswirt-

schaften um Produktionen, Investitionen und Arbeitsplétze verschértte: in erster Linie infolge
der ,Uberschiessenden” Wechselkursverschiebungen gelang den Weichwdahrungsléndern eine
deutlich bessere ,performance” im Hinblick auf Wirschaftswachstum, Exportdynamik, Lei-
stungsbilanzentwicklung und Budgetkonsolidierung und zwar in hohem Maf3 auf Kosten des
,Hartwéhrungsblocks” (siehe dazu Schulmeister, 1996B).

Unter diesen Umstédnden schwdchte sich das Wirtschaftswachstum in den Hartwéhrungsléndern
bereits im zweiten Aufschwungsjahr deutlich ab, sodaf3 die Budgetentwicklung hinter den angepeil-
ten Zielen zurickblieb (dies gilt insbesondere fir Deutschland und Frankreich). Reagiert der Staat
darauf mit weiteren Ausgabenkirzungen, insbesondere der nachfragewirksamen Sozialausgaben,
so besteht die Gefahr einer nachhaltigen, zunéchst die Hartwdhrungslénder erfassenden Wirt-
schaftskrise: eine sehr niedrige Inflation macht es nahezu unméglich, daf} das Zinsniveau unter die

nur mehr schwach positive Wachstumsrate des nominellen BIP ,gedrickt” wird, dies sowie die Ver-
schlechterung der Erwartungen der Unternehmer lassen ihre Kreditnachfrage sinken statt steigen,
wachsende Arbeitslosigkeit démpft die Konsumnachfrage der dadurch zusétzlich verunsicherten

Haushalte; unter diesen Bedingungen wirden die Konsolidierungsbemihungen weniger das Bud-
getdefizit reduzieren, sondern das Wirtschaftswachstum.

8. Empirische Aspekte der Ursachen von Zinsschwankungen

Als Ergénzung zum Hauptziel der vorliegenden Studie, die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
von Zinsschwankungen zu untersuchen und dabei insbesondere von der Theorie wenig beachtete
,Transmissionskandle” auf induktivem Weg herauszuarbeiten, sollen abschlieBend mégliche Ursa-
chen der Zinsentwicklung behandelt werden. In Anbetracht der Komplexitét der kausalen Bezie-
hungen zwischen den wichtigsten makrodkonomischen Variablen und den verschiedenen Zinssat-
zen, wird nur die zeitliche Abfolge zwischen verschiedenen ,Zinserklérungsvariablen” wie dem

Budgetdefizit oder der Inflationsrate einerseits und verschiedenen Zinssétzen andererseits unter-
sucht.

Die methodische Grundlage bildet das Konzept der Granger-Kausalitét; fir ein bestimmtes Varia-

blenpaar V1, V2 wird die Regressionsgleichung Y, = a + bX,, auf zweierlei Weise geschétzt (L be-
zeichnet die Anzahl der lags): mit V1 als Abhdngiger Y und V2 als Erklarender X sowie umgekehrt.
Sind einer oder mehrere der Koeffizienten b in den Gleichungen mit V1 als Erklérender signifikant
von Null verschieden (gemessen an der t-Statistik), in jenen mit V2 als Erklérender jedoch nicht, so
gilt: die Variable V1 ist fir V2 Granger-kausal. Sind die Koeffizienten in beiden Gleichungstypen
signifikant, so besteht eine (statistische) Wechselwirkung.
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Mit Hilfe von Granger-Kausalitétstests konnen zwar Erklarungshypothesen nicht eindeutig verwor-
fen und noch weniger bestétigt werden (dazu bedirfte es der Schatzung vollsténdiger Modelle),
doch liefern ihre Ergebnisse Hinweise Uber die Plausibilitét bestimmter Hypothesen. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn sich eine statistisch signifikante Wechselwirkung mit unterschiedlichen Vorzei-

chen ergibt: folgt etwa einem Anstieg des Zinsniveaus ein signifikanter Anstieg des Budgetdefizits
(positive  Granger-Kausalitét) und folgt umgekehrt einer Defizitausweitung ein Zinsrickgang
(negative Granger-Kausalitét), so 168t dies die Gultigkeit der ,crowding out”-Hypothese zweifelhaft

erscheinen.

Die Plausibilitatseinschétzung der verschiedenen Hypothesen zur Erklérung von Zinsschwankungen
wird dadurch ergénzt, indem der Zusammenhang zwischen den Ergebnissen der Granger-Tests
und jenen der bisherigen Untersuchungen dieser Studie hergestellt wird.

In den Abschnitten 6.3 wurde bereits gezeigt, daf3 es schon allein wegen des Ausmafles der
(relativen) Zinsschwankungen, insbesondere in Deutschland und den USA, unwahrscheinlich er-

scheint, daB die Zinsentwicklung primér durch Anderungen realwirtschaftlicher Faktoren, insbe-

sondere der Grenz- und Durchschnittsproduktivitét des Realkapitals, bestimmt wird. Diese Vermu-
tung wird Uberdies durch die gegenléufige Entwicklung der Real- und Finanzkapitalrenditen bestd-

tigt (diese neoklassische Standardhypothese wird im folgenden nicht nur aus diesem Grund nicht
weiter geprift, sondern auch deshalb, weil Gber Realkapitalstock und Renditen im Unternehmens-
sektor keine unterjéhrigen Daten vorliegen).

Folgende Hypothesen Gber die Ursachen von Nominalzinsschwankungen werden untersucht:

— Die ,crowding out“-Hypothese im Sinne der ,loanable funds”-Theorie der Zinsbildung: Ande-

rungen des Budgetdefizits und damit des staatlichen Finanzierungsbedarfs beeinflussen die
Nachfrage auf den Kapitalmérkten und verursachen gleichgerichtete Schwankungen der
(Anleihen)Zinsen. Wdahrend unter den Bedingungen eines keynesianischen 1S/LM-Modells

Ausweitungen des Budgetdefizits ,ceteris paribus” einen Zinsanstieg verursachen (aufler im
Bereich der ,liquidity trap”), héngen die Zinswirkungen von Budgetdefiziten im Rahmen eines
,neu-klassischen”, makrodkonomischen Gleichgewichtsmodells wesentlich davon ab, ob die

Akteure eine Defizitausweitung als transitorisch oder als permanent ansehen (Blanchard,
1985); bei Giltigkeit der ,Ricardianischen Aquivalenz” besteht hingegen kein Einflu des
Budgetdefizits auf das Zinsniveau (Barro, 1974). Da es im nachhinein empirisch kaum fest-
stellbar ist, wie die Akteure eine bestimmte Budgetentwicklung eingeschatzt haben, und diese
Modelle Gberdies die Gultigkeit einer groBen Zahl restriktiver Annahmen unterstellen, bezie-
hen sich die nachfolgenden ,Granger-Tests” auf die vermutete direkte Beziehung zwischen

der staatlichen Kapitalnachfrage und dem Zinsniveau.

— Die keynesianische Hypothese: eine Verknappung bzw. Ausweitung des Geldangebots verur-

sacht einen Anstieg bzw. Rickgang des Zinsniveaus. Diese Hypothese wird in zwei Versionen
geprift: in der ersten wird der direkte Zusammenhang zwischen dem Geldmengenwachstum
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M1 und den relativen Zinsdnderungen untersucht, in der zweiten wird eine zinsrelevante
Geldmengenverdnderung als jene definiert, welche hdher oder niedriger ausféllt als das no-
minelle BIP-Wachstum (=Schétzwert fir die Anderung der Transaktionskasse).

— Die Fisher-Hypothese: Anderungen des (erwarteten) Inflationstempos bewirken proportionale

Anderungen des Nominalzinsniveaus. Da Inflationserwartungen empirisch schwer meBbar sind
und Uberdies in einer offenen Wirtschaft zwischen Verbraucherpreisen und dem BIP-Deflator
differenziert werden mifite, werden nur die Zusammenhénge zwischen der realisierten Infla-

tion (gemessen an beiden Indikatoren) und der Zinsentwicklung untersucht.

—  Die geldpolitische (Trivial)lHypothese: Anderungen des Zinsniveaus werden durch Anderungen

des geldpolitischen Kurses der Notenbanken verursacht, und zwar viel weniger durch Ande-

rungen des Wachstums der — schwer steuerbaren — Geldmenge als durch direkte Anderungen
der Leitzinsen und damit der Kreditzinsen (wegen der Arbitrage zwischen dem Kredit- und dem
Kapitalmarkt kénnen die Notenbanken durch Anderungen der Leitzinsen immer auch die An-
leihenzinsen beeinflussen, sofern erstere grofy genug ausfallen).

8.1 Budgetdefizite als Ursache der Zinsentwicklung

Bei einem Lag = O ergibt sich fir alle drei Lander, alle Perioden und alle untersuchten Zinssétze
(Geldmarkt-, Kredit- und Anleihenzins) entweder ein signifikant negativer oder aber ein insignifi-
kanter Koeffizient b (Ubersichten 12, 13 und 14).

Dies gilt auch fir jene Gleichungen, in denen die um ein bis zwei Halbjahre verzégerten Defizi-
tanderungen als erklérende Variable spezifiziert wurden (Quartalsdaten des staatlichen Net Lend-
ing waren nicht verfugbar).

Eine Ausweitung (Reduktion) des Budgetdefizits in % des BIP fihrt somit im gleichen sowie in den
beiden folgenden Halbjahren zu einem Rickgang (Anstieg) des Zinsniveaus, eine signifikant posi-
tive Granger-Kausalitét ergab sich in keinem Fall.

Umgekehrt folgt auf eine Zinserhdhung mit einer Verzégerung von zwei bis finf Semestern ein An-
stieg des Budgetdefizits. Dieser Zusammenhang ist in fast allen Fallen hochsignifikant
(insbesondere in den USA) und beim Kredit- und Geldmarkizins am stérksten ausgepragt.

Die wichtigsten Ursachen fir diese der ,crowding-out”-Hypothese widersprechenden Zusammen-

hdnge wurden bereits ausfuhrlich diskutiert (siehe dazu ergénzend die Ubersichten 20):

— Ein Anstieg (Rickgang) des Zinsniveaus, insbesondere der Kreditzinsen, verursacht Gber den
,Transmissionskanal” im Unternehmenssektor Zinszahlungen/Gewinnentwicklung/Schuld-Ge-

winn-Relation/Investitionsnachfrage/Kreditaufnahme mit einer Verzégerung von ein bis zwei
Jahren eine Wachstumsabschwéchung bzw. Rezession (einen Konjunkturaufschwung) und

daher eine Ausweitung (Verringerung) des Budgetdefizits.
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— In und unmittelbar nach einer Rezession sinkt das Zinsniveau, insbesondere infolge einer Sen-

kung der Leitzinsen durch die Notenbanken (und umgekehrt im Falle eines Konjunkturauf-
schwungs).

8.2  Das Wachstum der Geldmenge als Ursache der Zinsentwicklung

Das markanteste Ergebnis der Granger-Tests zum Zusammenhang zwischen Geldmengenwachs-
tum?') und Zinsentwicklung besteht darin, daf in allen drei Léndern und in nahezu sémtlichen Pe-
rioden einem Anstieg (Ruckgang) von Geldmarki-, Kredit- und Anleihenzins eine Abschwéchung

(Beschleunigung) des Geldmengenwachstums folgt (Ubersichten 15 bis 17), welche tber die Ab-

schwdchung (Beschleunigung) des nominellen Wirtschaftswachstums hinausgeht (Ubersichten 18
bis 20). Dieses Ergebnis &6t sich aus dem Zusammenwirken von zwei Faktoren erkléren, den
zinsbedingten Verschiebungen in der Struktur von Finanzanlagen und den zinsbedingten Anderun-
gen des nominellen Wachstums und damit der Transaktionskasse (dargestellt am Beispiel einer
Zinserhéhung): Steigt der Zinssatz, so induziert dies Portfolioumschichtungen von den nicht oder

sehr niedrig verzinsten M1-Komponenten zu besser verzinsten Anlagen, und das Wachstum der
Geldmenge M1 geht zurick (diese Hypothese wird dadurch gestitzt, daf3 der Zusammenhang zwi-
schen Zinsschwankungen und den nachfolgenden Anderungen des Geldmengenwachstums bei
M3 viel weniger signifikant war als bei M1).?) Das nominelle BIP-Wachstum sinkt nach einer
Zinserhéhung zundchst noch nicht (insbesondere auch wegen des kosten- und inflationserhéhen-

den Effekts von Zinssteigerungen), das Wachstum von M1 geht deshalb stérker zuriick als jenes
der Relation M1/BIP. Diese Erklarung impliziert, dafl die Entwicklung von M1 einerseits von

Zinsénderungen (Substitionseffekt) und andererseits von Anderungen des nominellen BIP-Wachs-
tums (Transaktionseffekt) abhéngt, also in hohem Maf3 endogen ist.

Der umgekehrte (keynesianische) Zusammenhang, wonach ein Rickgang des Geldmengenwachs-
tums einen Zinsanstieg nach sich zieht, ist viel schwécher ausgepragt (signifikante Koeffizienten er-
gaben sich nur hinsichtlich der Gber die nominellen Wachstumsschwankungen hinausgehenden
Anderungen des Geldmengenwachstums — Ubersichten 15 bis 20). Lediglich im gleichen Quartal
war die Beziehung zwischen beiden Variablen zumeist signifikant negativ; dieses Ergebnis gibt frei-
lich keinen Hinweis auf die Richtung eines maglichen Kausalzusammenhangs.

Mit einem ,lead” von etwa 3 bis 8 Quartalen geht ein Anstieg (Rickgang) des Geldmengen-
wachstums einer Erhéhung (Abnahme) des Zinsniveaus voraus (Ubersichten 15 bis 17). Dieses Er-
gebnis durfte in erster Linie auf die antizyklische bzw. antiinflationistische Zinspolitik der Noten-

21) Wegen des ,Bruchs” in der M1-Zeitreihe fir Deutschland als Folge der Wiedervereinigung und Wahrungsunion er-
fassen die Berechnungen fur Deutschland nur den Zeitraum bis 1989.

?2) Aus Platzgrinden werden die Ergebnisse fir M3 nicht in den Ubersichten erfaBt sowie deshalb, weil M3 weniger den
Charakter von ,Geld” im Sinne der Theorie hat als M1, und zwar insbesondere wegen seiner gréfiten Teilkomponente,

den Spareinlagen.
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banken zuriickzufihren sein: beschleunigt sich das nominelle Wachstum des BIP und damit auch
der Geldmenge, so erhéhen die Notenbanken mit einer gewissen Verzégerung die Leitzinsen; die-
ser Zusammenhang ergibt sich insbesondere dann, wenn die Notenbanken die Geldmenge M1
als ,leading indicator” fir die Inflation interpretieren. Diese Erklérungshypothese wird durch die
Granger-Tests Uber die Beziehungen zwischen den Anderungen der M1/BIP-Relation und den
nachfolgenden Zinsdnderungen indirekt bestétigt (Ubersichten 18 bis 20): in diesem Fall sind die
Ergebnisse viel weniger signifikant, was darauf hindeutet, daf} sich die Zinspolitik der Notenban-
ken weniger an solchen (,exzessiven”) Anderungen des M1-Wachstums orientiert, welche tber das
nominelle Wirtschaftswachstum hinausgehen, als vielmehr an Wachstumsschwankungen der
Geldmenge ,per se”.

Die Gultigkeit der keynesianische Hypothese, wonach die Schwankungen des Geldangebots eine
Hauptursache der Zinsentwicklung darstellen, erscheint auf der Grund der vorliegenden
(einfachen) Berechnungen eher zweifelhaft als bestdtigt.

8.3 Inflationsschwankungen als Ursache der Zinsentwicklung

Die Hypothese, wonach sich das Nominalzinsniveau an Anderungen der Inflation anpaBt, also

etwa auf eine Beschleunigung der Inflation ein Zinsanstieg folgt, werden durch die Granger-Tests
nicht bestétigt. In der Periode 1960/77 ergab sich lediglich fir Japan ein signifikant positiver
Koeffizient in den Gleichungen mit den Zinsénderungen als Abhéngiger und den gleichzeitigen
bzw. verzdgerten Anderungen des BIP-Deflators als Erklérender. In der zweiten Periode war dieser
Zusammenhang nur im Fall der USA gegeben (Ubersichten 21 bis 23).

Der umgekehrte Zusammenhang ist wesentlich markanter ausgepragt: mit einem ,lead” von ein

bis zwei Jahren geht ein Anstieg (Rickgang) des Nominalzinsniveaus einer Beschleunigung

(Abschwéchung) der Inflation voraus, dieser Zusammenhang ergab sich mit hoher Signifikanz in
allen Lander und bei allen untersuchten Zinssétzen, er war in der zweiten Periode deutlich stérker

ausgeprdagt als in der ersten (Ubersichten 21 bis 23). Dieses Ergebnis |68t sich auf zweierlei Weise
interpretieren (dargestellt am Beispiel eines Zins- und Inflationsanstiegs).

Im ersten Fall wird angenommen, daf3 die Akteure eine kinftige Inflationsbeschleunigung
antizipieren und die Nominalzinsen deshalb ,schon heute” steigen; daf} Inflationsschwankungen
allerdings mit einem ,lead” von ein bis zwei Jahren vorhergesehen werden, scheint insbesondere
deshalb fraglich, weil diese zwischen 1978 und 1993(89) in hohen Maf3 von der Entwicklung der
Olpreise beeinfluBt wurden. Uberdies ist der positive Zusammenhang zwischen Zinssteigerungen
und einer nachfolgenden Inflationsbeschleunigung beim Diskontsatz und Kreditzins stérker
ausgeprdagt als bei jenem Zins, welcher in relativ héherem Maf3 einen Marktpreis darstellt, dem
Anleihenzins.
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Im zweiten Fall wird ein kausaler Zusammenhang angenommen (diese Interpretation entspricht
dem kreislaufanalytischen Ansatz der vorliegenden Arbeit): ein Uberwiegend durch die Notenbank
verursachter und somit exogener Zinsanstieg bewirkt via ,Zinsakzelerator” eine starke Zunahme
der Zinszahlungen und damit der Produktionskosten. Die Unternehmen reagieren darauf wie auf

andere Kostenerhéhungen mit dem Versuch, zumindest einen Teil in héheren Preisen
,unterzubringen” (eine volle Uberwdlzung ist wegen des ,Zinsakzelerators” nicht méglich, die
Gewinnquote sinkt daher). Ist eine Wirtschaft voll ausgelastet und wirkt daher sowohl ein ,cost

III

push”- als auch ein ,demand pull“-Faktor auf den gesamten Inflationsprozef ein, so wird der Ko-
stenerhdhungseffekt eines Zinsanstiegs durch seinen Nachfragedédmpfungseffekt (insbesondere im
Hinblick auf Wohnbau und unternehmerische Investitionen) gemildert wie etwa in den sechziger

und frihen siebziger Jahren. Ist die Wirtschaft hingegen unterausgelastet, so féllt der inflationsbe-

schleunigende Effekt eines Zinsanstiegs gréBer aus (eine néhere Begrindung, warum neben der
Lohn-Preis-Spirale auch eine Zins-Preis-Spirale wirksam ist, durch eine sich an der Fisher-Relation

orientierende Zinspolitik kausal verknipft, findet sich in Schulmeister, 1994). Zwei Ergebnisse der
Granger-Tests stitzen diese Interpretation: Der positive Zusammenhang zwischen Zinsschwankun-

gen und nachfolgenden Inflationsénderungen ist in der Periode 1978/93(89) stdrker ausgepragt
als 1960/77 und Gberdies bei Diskontsatz und Kreditzins signifikanter als beim Anleihenzins
(Ubersichten 21 bis 23).

8.4  Die Zinspolitik der Notenbanken als Ursache der Zinsentwicklung

ErwartungsgeméB besteht zwischen den Anderungen des Diskontsatzes und des Geldmarkt- und
Kreditzinses eine Uberaus enge (statistische) Wechselwirkung (Ubersichten 24 und 25): einerseits

ziehen Leitzinsénderungen gleichgerichtete Anderungen des Geldmarkt- und Kreditzinssatzes nach
sich, andererseits folgen auf letztere wiederum gleichgerichtete ,Anpassungen” der Leitzinsen. Da
sich das Zinsniveau in schrittweisen Aufwdérts- bzw. Abwdértsprozessen éndert Abbildungen 20),
welche in eine Richtung etwa zwei Jahre oder — seit Ende der siebziger Jahre — noch lénger an-
dauern, sind die Koeffizienten der Granger-Gleichungen iber eine Lagldnge von +/- 12 bis 18
Monaten statistisch signifikant.

Der statistische Zusammenhang zwischen Leitzinsénderungen und Anderungen des Anleihenzinses
ist ebenso eng wie zwischen ersteren und der Entwicklung von Geldmarkt- und Kreditzinsen
(Ubersicht 26). Der wichtigste Grund dafir liegt in der Arbitrage zwischen Kredit- und Kapital-
markt: sinken etwa die Leit-, Geldmarkt-, Kredit- und Sparzinsen und steigt der Anleihenzins den-
noch an, so wird das zusatzliche Angebot an Anleihen zurickgehen (Kreditnehmer bevorzugen die
verbilligle Bankenfinanzierung, die Neuemissionen von Anleihen sinken), gleichzeitig wird die
Nachfrage nach Anleihen steigen (Finanzvermégensbesitzer bevorzugen die nunmehr relativ héher
verzinsten Anleihen gegeniber Bankeinlagen); beide Entwicklungen lassen die Anleihenkurse stei-
gen und die Anleihenzinsen (wieder) sinken. Gegenléufige Anderungen der von den Notenbanken
direkt beeinfluBten Zinssétzen und dem Kapitalmarkizins kamen daher in den letzten 35 Jahren in
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allen drei Léndern sehr selten vor, blieben geringfiigig und waren nur von kurzer Dauer

(Abbildungen 20).

Daf3 die Notenbank trotz der internationalen Verflechtung der Kapitalmérkte auch das Anleihen-
zinsniveau im eigenen Land wesentlich (mit)bestimmen kann, wird am Beispiel der japanischen
Zentralbank deutlich, deren Politik relativ niedriger und relativ stabiler Zinsen entscheidend dazu
beitrug, daB auch das Niveau der japanischen Anleihenzinsen langfristig viel niedriger blieb als
ienes in Deutschland oder den USA und Gberdies weit weniger schwankte (Abbildungen 20). Daf3
dies bis in jingste Zeit noch méglich ist, zeigt sich daran, daf3 derzeit mit dem Diskontsatz auch
der Kredit- und Anleihenzins in Japan um etwa 2 bis 3 Prozentpunkte niedriger ist als in Deutsch-
land, was wiederum gemeinsam mit dem hohen Wechselkurs des Yen dazu beitrégt, daf3 auch die
Inflation in etwa demselben Ausmaf3 niedriger ist.

In statistischer Hinsicht besteht zwar eine Wechselwirkung zwischen den Leitzinsen und den Ubrigen
Zinssatzen, in inhaltlicher Hinsicht stellen jedoch Leitzinséinderungen viel eher die Ursache fir An-

derungen der Ubrigen Zinssétze dar als umgekehrt. Dies ergibt sich daraus, daf3 die Leitzinsen ein
Instrument der Notenbanken darstellen, mit denen diese autonom die Refinanzierungskosten der
Banken und damit die Kreditzinsen und indirekt auch die Anleihenzinsen beeinflussen kénnen.
Umgekehrt beeinflussen die Anderungen der Kredit- und Kapitalmarkizinsen die Leitzinsen nicht
unmittelbar: wenn die Notenbanken einen fortgesetzten Zinsanstieg am Geld- und Kapitalmarkt
durch Leitzinserhéhungen ,akkomodiert”, so ist das ihre freie wirtschaftspolitische Entscheidung,
iedenfalls aber keine notwendige Folge der Marktentwicklung.

Vergleicht man abschlieBend die Ergebnisse der Granger-Kausalitatstests fir die verschiedenen
hypothetischen Ursachen der Zinsentwicklung, so ergibt sich, da die Zinspolitik der Notenbanken
die Hauptursache sowohl fir die ausgeprdgten Zinsschwankungen als auch fir das seit Ende der

siebziger Jahre anhaltend hohe Zinsniveau und damit fir das seither positive Zins-Wachstums-Dif-

ferential gewesen sein durfte.
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Abbildung 1/D

Zinsentwicklung und Finonzierungsstruktur
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Abbildung 1A/U
Zinsentwicklung und Finonzierungsstruktur
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Abbildung 18/U

Zinsentwicklung und INinonzierungsstruktur
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Abbildung 1/J

Zinsentwicklung und Finarmzierungsstruktur
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Zinssatz Kopitolrenditen und Akkumulotionsdynaomik
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Zinssatz Kaopitolrenditen und Akkumulotionsdynamik
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Zinsentwicklung und Realaokkumulotion
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Zinsentwicklung und Realakkumulation
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Abbildung 6/J

Zinsentwicklung und Reolaokkumulction
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Zinsentwicklung uwnd Finanzakkumulation
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Zinsentwicklung und Finanzokkumulation

Unternehmenssektor ohne Einhzeifirmen

UsA
——Kreditzins
—~Eigenkapitolrendite
ag - -Fremdkopitalrendite brutto
B
c
0 P T S SN R S T S TN S T S SO SOAE SO SN SO ST SV TN SN SO S SN S SO T S T
6163 656768 71737577 79 81 83 85 87 89 951 83
Vermoegen in % des BIP
——Realkapital
-~Finonzforderungen
——Finanzverbindlichkeiten
13p ——Nettoschulden
120 L
= 110 L
It
o 100
o
@ 90
80 L
70 R S o P SR S R A S S TR S S
©1 83 6567 69 71 73 7577 79 81 83 85 87 89 91 93
Struktur der Finanzforderungen in Z
——Banken
——Versicherungen
Anleiher
500 - "degen dos Ausland
400
o
= 300
|
<
o 200
[
100
0 A -t"I'"'l‘-f"'|_'l"1'-l‘-1"'l—'T--l-’I.‘ l_ i _l 1 L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L I
61 683 B5 67 69 71 73 7577 79 81 83 85 87 89 91 93
Struktur der Finonzverbindlichkeiten in Z
——Bankkredite
Anleihen
130 —Secnstige Verbindlichkeiten
120 L
2 110
2 toc D(\nx:
a
o 90 L
70 T T R S S R S S S S L a
6% 63 6567 69 7+ T3 7577 79 81 83 85 87 89 91 93




Abbildung 7/J

Zinsentwicklung und Finanzokkumulation
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Abbildung 8/D

Kopitolbildumng im Unternebhmenssektor und ihre Finanzierung
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Abbildung 8/U

Kapiteibildung im Unternehmenssektor und ihre Finanzierung
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Abbildung 8/J

Kopitalbildung im Unternehmenssekter und ihre Finenzierung
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Zinsentwicklung und Finonzakkumulatien
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Abbildung /U
Zinsentwicklung und Finanzaokkumulation
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Struktur von Farderungen und verbindlichkeiten
Finaonzsektor

Deutschliond

Forderungen
——Anleihen
——Kredite kurzfristig
130 fangfristig /ﬁv/
120 | e
HO-M[ /\
<
= 100 : 22,
I oo | . v w_vﬁ_
o
2 80l
S
76 L
N
G163 65 67 68 71 73 75 77 79 81 83 85 87 83 9
Forderungen nach Sektoren
— Kredite an Unternehmen kurzfristig
—_— langfristig
——Kredite on private Houshalte
~-Kredite en den Stact
160 _
140
o 120
o=
100
=
& 80
60
40 puaf PV U VA S T ST T Y SN TN S S SN OO T S O S Y S A A WO
6163 65 67 89 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91
Verbindlichkeiten
——pnleihen
—Sichteinlagen
- Termineiniagen
180 :—wSpurcinlcgen
160
= 140
=
Toiz20 L
iy e
2 100 ‘ e
a0 ST o _*“‘x\\\\‘
60 T S T T S SR IR S S R TP ST S W S T S L s T
61 &3 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 83 87 89 9
Verbindlichkeiten nach Sektoren
—Sichteinlogen 1)
----Termineiniogen 1)
—>Spareinlagen 1)
240 ——Einlagen der privaten Haushalte
<
o
I
o
-]
(=2}
20 P T S S S U S S S ST SO T S S VR 0 S S S s 3
61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 8t 83 85 87 89 9
1) Unternehmenssektor ohne Wohoungswirtschoft




Abbildung 10/U

Struktur von Forderungen und Verbindlichkeiten

Finaonzsekior

USA

18980=100

18980=100

19806=100

170
160
150
140
130
120
110
100
90
80
fa
60

300
230
200
150
100

50

2350

200

150

Struktur der Finanzforderungen in %
—-Staatsanieihen
———30onstige Anleibhen
——+Hypothekarkredite

m&

il L | IS TR N SN T B I ISRV U NN OUNUNS VO SR SN I JNN [ SN WY TN S SN NN NN S N D

61 83 6567 69 71 73 7577 79 81 83 85 87 89 91 93

Struktur der Finanzverbindlichkeiten in Z#
Anleihen

Sichteinlagen

—Spar— und Termineinlagen

T -

e — i

i ~

[T [ I TS VRN, N T TR SN SN SR U SN UVS N N R NN N NN NN SN S T SN NUN NN S N N N R 1

61 63 656769 7173 7577 79 81 83 85 87 89 91 93

Struktur der Finaonzverbindlichkeiten in Z
Pensionsfond
Geldmarktfonds

I T TR N T GO | I SR |

61 683 6567 69 71 T3 7577 79 81 83 85 87 89 81 93




Abbildung 11/D

Zinsentwicklung Einkommensverteilung und Konsum
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Abbildung 17/U

Zinsentwicklung Einkommensverteiiung und Konsum
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Abbildung 11/J
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Abbildung 12/D

Zinsentwickluny und Akkumulotiensdynamik
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Abbildung 12/U
Zinsentwicklung und Akkumulotionsdynamik
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Abbildung 12/J

Zinsentwicklung und Akkumulgtionsdynamix
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Abbildung 13/D

Zinsentwicklung und Stootshaushaldi
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Abbildung 13/U

Zinsentwicklung und Stactshoushalt
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Abbildung 13/4

Zinsentwicklung und Stoatshaushalt
Qeffentlicher 3Sektor insgesamt

Japan

7 des BIP

in

des BIP

in %

% des BIP

in

7% des 8IP

m

2%
20

13

24

22
20
18
16
14
12
10

14
12
HLY

QO N s D

a5
30
25
20
i5
10

——Anleihenzins
——Wachstumsraote BIF nom
—Wochstumsrate BIP recol

6163 6536768 71737577 79 81 83 85 87 89 91 83

Loufende Einnohmen
—+Direkte Steuern
Indirekte Steuern

i e
L '-.h__‘,/-—-/
I /

L T

- —~___l___‘ P N

TR NN WA T Y N N T T S TR TR R Sy et A S S S SO0 TR WU SURAT SN UAN SN SO SN TR S N |

61 63 B85 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 81 93

Laufende Ausgaben

OQefferntlicher Konsum

Transfers netto und Subventiecnen
—Zinszahlungen netto

| T

e,

VIR TR N N S VUV UOVUN VWV WUVRES SO SRR TR NN SN S TN SO HNNY TN SN SR TR U I TN WO WOUN WU S SN S '

61 83 6567 69 71 73 7577 72 81 83 85 87 88 91 93

Laufende Einnohmen
Laufende Ausgaben
—Nettosparen

_/—w_’r‘—*\,A\.\/ /\

TN RN SES N N Ny WU VPO R N Y T S S TR TR S5 T RN TN T TR N NN SO S SO N (N S S B

61 63 656769 7173 7577 79 8t 83 85 87 89 91 93




Abbildung 14/D
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Abbildung 14/J
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Zinsentwicklung

Abbildung 15/U
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Abbildung 15/J
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Abbildung 16/U

Zinssatz Wachstumsrate und gesamtwirtschaftliche
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Abbildung 16/J

Zinssaotz ‘Wochstumsrote und gesomtwirtschaoftliche
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Abbildung 17/D

Zinssatz Wachstumsrate and Akkunmlotinanzdynamik
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Abbildung 17/U

Zinrsatz Wochstumsrate und Akkumulotionsdynamik
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Abbildung 17/J

Zinssotz Wachstumsrote und Akkumulotionsdynamik
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Abbildung 18/D

Zinsentwicklung Wirtschaftswachstum und Budgetdefizit
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Abbildung 18/U
Zinsentwicklung, Wirtschafiswochstum und Budgetdefizit
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Abbildung 18/J

Zinsentwicklung, Wirtschaftswachstum und Budgetdefizitl

Japan
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Abbildung 19/D

Zinssotz Wochstumsrate und Staatsverschuldung
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Abbildung 19/U

Zinssotz Wochstumsrote und Staotsverschuldung
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Abbildung 19/1

Zinssatz, Wachstumsrate und Stogtisverschuldung

Jopan

7% des BIP

in

% des BIP

In

in

15

10

—-10

-15

80
70
60
50
40
30
20
10

-10

Kreditzins real
Anleihenzins reol
——Wachstumsrate recol

..................................

616365676971 7375777981838587898193

Primaerdefizit
——Uhternehmen ohne Einzelfimen
Houshgite mit Einzelfirmen

——Finonzsektor
----- Stagt

616365676971 7375777981838587899193

Stogogtschuld
Brutte
Netto

§ RN N N N N T O T N s T T N T | S T TR TS VRS TR TN TN TN TN AU N | 1L

61636567697173757779818385878389193




Abbildung 19/F

Zinssatz, Wachstumsrate und Staatsverschuldung
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Abbildung 1%/

Zinssatz Wachstumsrate und Stocatsverschuldung
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Abbildung 19/FL
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Abbildung 19/A

Zinssatz Wachstumsrate und Stoatsverschuldung

Australien
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Abbildung 20/D

Zinsentwicklung und Gesamtwirtschaft
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Abbildung 20/U
Zinsentwickliung und Gesaomtwirtschaft
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Abbildung 20/}

Zinsentwicklung und Gesamtwirtschaft

Japan

7

In

In &%

VarJahr

g4g.

% Veraend.

14

12

10

10

35

——[Diskontsatz
---Geldmarktzins
Anleihenzins
—Kreditzins

6163 6567687173 7577 7981838587 89919395

——Budgetdefizit in % des BIF
Anleihenzins
Kreditzins

_'—\/'\f\‘

7 \\\ /“\J

N5

6163656769 71737577 7981838587 899193895

~——Ge ldmenge M1
e M3
—BIP-Deflator
——=BIP reol

6183 6567697173 7577798183 8587839919395







£F'0
80
18'0

e

SUIZUANOYOJUOY

LL'0
840
88’0

SupTpRWP|RD

BUTURLICY OJICY

6E8'0
LL'o
ER'O
suizppowp|ag)
(FAL
120
88'0

FUIZURLOYOJUCY

L ysiaq

1]
49°0
9’0
SRRy
rANY
8’0
80

suIzUBYIajUY

§9°0
oo
sL'0
SUITUM I Uy
89°0
BE'Q
vL'0

LUEITLTE O

vZ'o
£9'0
18’0
n:.ucor_ma_:(_
00’0
8r'0
90

uzUBYIR Uy
E661/LL61

¢€’0
98°0
880

surnedg
900

Lo
z6'0

SURIpayY
L'0
SL0
SB0

suitandg

55°0
kS0
¥8'0

suizipaly
480
Q60
180

suizodg
60'0
1£'0
BLO

sujzpany

e TALY)
220
9E'0

sutppowpiRg)

SUIZJURLIGY CHUCY

£9'0
190
£6°0

suzppouip[ag)

sUIZUBLIOROjUCY

89°0
{80
08'0

suRpOWP(RD)

SUIZURALICAOIY

SuITUAYIB|UY

stituaylepuy

S50
z§'0
K0

u..:u.:!.*_c—:(
950
£e'0
(FA]

SUIZUB1ajuy
£F'0
1g'o
990

nﬁﬁﬂﬂrﬂﬁ?(
%00
¥o0
€60

sunueyBpuy
2L61/1961

£E'0
£46°0
190

suinndg

400~
z8'0
88°0

supypany

surnodg

050
65°0
¥8'0

supzupesy

suizipdg

$0°0
69'0
480

suizypary

g0
890
650

suizppowp|Rs)

SUIZUBLOROOY

§9°0
85'0
80

SUTPPOUpIeD)

ULUAHOAOJUCY

8E'0
FIA]
18°0

SUTPWPIE0)

SUUALIOHOIOY

% Ut ;ypliop sop uebeb :wmcawﬁ:mﬁw\/

USWEYETULY Iy -n
UIun AT g auyQy __

mr:ucw_.-.—ﬂ_.-.(.

suItLayra|Uy

(90
L9°0
£L£°0

suizUBYIR|UY

65°0
9£'0
vL0

suipuayiajuy

sZ'0
oL'o
890

mr__nr_ax_v&.._(_
ko0
¥s'0
£L'0

SUITUDYIB Ly

£661/1964

C&@:.&&UNMCWN PuUn UdZ|DSSUI7 USYISIMZ thcm._N._&QOu_wCO.:C_w.:Ov“

90 |oojg
€20 _mw___.ur_m:nI
Lo ._:vE:wEm_cD
yossuIz
suiodg \USWYDULIRSH T
£Q’0 ioofg
650 {;BHoysnoy
8.0 ._coE._wEm.:D
yossu7
SUZppaIy \uaqoBsnosuy
upndof
oo

2eysnoy
:...wE;wEw.::

Zyossul7
swundg \Lawyouulasulz
0s'0 joo|g
£5°0 *nu__u_._m:_ur
080 ﬁ_:wE.._wEEcD

HossUZ
sz pay \uaqobsnosuiz
ysn
jooig
a}joysno}y
:UEJUC‘_U?_:
yossuy
suzodg \U3uIyDUBSUIZ
S0'0 100|g
69'0 3jjoysnoy
080 uBwIYBUIBUN)
yossu 7
supypary \uaqoBsnosuz
puBDyasineg




Ubersicht 2/D

Statistische Kennzahlen verschiedener ZinssGize

Deutschiand
1961/93 1961/76 1977/93
Mittelwert  Stondard-  Maximum Mitielwert  Stondard-  Maximum Mitieiwert  Standard-  Maximum
abweichung abweichung abweichung
Absolute Werte
Geldmarkizins 5,74 2,47 11,26 4,91 2,38 10,18 6,53 2,35 11,26
Kreditzins 8,20 2,18 13,56 7,67 1,92 12,08 8,70 2,36 13,56
Kontokorrentzins . . . . ‘ . 10,56 2,28 14,69
Anleihenzins 7,46 1,29 10,40 7,49 1,29 10,40 7,44 1,34 10,38
Sparzins ‘ . . . ‘ . 3,08 0,89 4,92
Relative Vorjchresverdnderungen
Geldmarkizins 8,40 42,20 136,74 8,79 52,16 136,74 8,03 31,78 74,70
Kreditzins 3,61 22,81 70,62 2,66 24,68 70,62 4,49 21,64 47,63
Kontokorrentzins ] . . . . ; 3,58 15,59 39,66
Anieihenzins 0,85 13,81 27,59 1.87 11,67 22,06 0,12 15,87 27,59
Sparzins . . . -0,48 18,97 47,67
Relative Vorjohresveranderungen absolut geseirt
Geldmaridzins 31,2 29,14 136,74 38,66 34,77 136,74 24,19 21,37 74,70
Kreditzins 16,11 16,31 70,62 15,96 18,57 70,62 16,25 14,46 47,63
Kontokorrentzins . . . . . 11,94 10,25 39,66
Anleihenzins 11,30 7,73 27,59 @,36 4,81 22,06 13,12 8,29 27,59

Sparzins 13,89 12,45 47,67




Geldmarkizins
Kreditzins
Anleihenzins
Termineinlagenzins

Geldmarktzins
Kreditzins
Anleihenzins
Termineinlagenzins

Geldmarktzins
Kreditzins
Anleihenzins
Termineiniagenzins

Statistische Kennzaohlen verschiedener Zinsséitze

Mitkelwert

6,96
8,41
7,66

4,14
2,67
1,76

25,43
16,06
9,83

1961/93

Standord-
abweichung

3,33
3,45
2,66

30,94
20,94
11,93

17,55
13,42
6,78

USA
1961/76
Maximum  Mittelwart  Stondard-
abweichung
Absolute Werte
16,38 5,31 2,32
18,73 6,25 1,80
13,91 1,47

5,77

Maximum Mitelwert

Relative Vorichresverdnderungen

97,07 8,56 36,51
55,78 412 21,66
21,40 8,57

4,25

10,50 8,51
10,71 10,45
7.99 9,44
8,52

97,07 - 0,02
55,78 1,A
18,05 - 0,58
. -0,12

Relative Vorjahresveranderungen absolut gesetzt

97,07 29,45 22,05
55,78 14,65 16,08
27,68 7,60 5,58

97,07 21,64
55,78 17,38
18,05 11,93

21,02

Ubersicht 2/U

1977/93
Standard.  Maximum
abweichung
3.45 16,38
3,41 18,73
2,28 13,91
3.33 15,91
25,03 43,14
20,81 38,74
14,28 21,40
24,45 46,93
11,36 43,14
10,67 38,74
7,28 27,68
11,33 46,95




Geldmarkizins
Kreditzins
Anleihenzins
Einlagenzins

Geldmarktzins
Kreditzins
Anleihenzins
Einlagenzins

Geldmarkizins
Kredifzins
Anleihenzins
Einlagenzins

Mittelwert

6,97
6,76

3,71

1,54

- 0,60

0,29

25,87
12,28

13,92

Statistische Kennzahlen verschiedener Zinssétze

1961/93

Stonderd-
abweichung

2,35
1,52

0,92

32,72
19,40

23,97

19,56
14,88

19,36

Japan

1961/76

Maximum  Mitialwert  Standord-  Maximum  Mittelwert

abwaichung

Absolute Werte

12,54 8,18 2,19 12,54
9,29 7.76 0.70 9.29
5,50 419 0,46 5,33

Relative Vorjghresveréinderungen

86,60 325 32,51 7511 -
53,61 030 9.8 3356 -
80,71 067 .63 3325 -

5,64
5,81

3,25

0,06
1,46
3,24
0,06

Relative Vorjahresveranderungen absolut gesetrt

B6.60 2626 18,24 75,11
53,61 526 817 33,56
80,71 3,87 8,79 33,25

25,50
18,89
16,36
23,37

Ubersicht 2/J

1977/93
Standard-  Maximum
abweichung
1,9 10,93
1,48 8,45
1,64 9,21
1,03 5,50
33,82 86,60
25,71 53,61
19,68 45,74
32,58 80,71
21,29 86,60
16,87 53,61
10,69 45,74
21,93 80,71




Abhé&ngige Variable

Zinsausgaben
Unternehmen?)
Houshalte

Stacat

Zinseinnahmen
Unternehmen?)
Haushalte

Staat

Zinszahlungen, Zinsschwankungen und Bruttoschulden

Deutschiond

Regressionen in Vorjahresverdnderungen 1961/1992

Konstante

- 3,45
0,92

7,49

- 1,03
1,29

3,77

1) Prime Rate {Urternehmen und Houshalte), Anleihanziﬁs {Staot)

% Ohne Wohnungswirtschatt

% Geldmarkizins.

Unabhéingige Variable
Zinssatz') Finanzschuld
Lag=0 Llag=1
0,25 (VRN 1,44
{8,89) (4,07} {6,98)
0,37 0,22 0,73
(7,05) (3,68} 13,81)
-0,01 027 0,50
+0.05) {2.30) {2.18)
Zinssotz®) Finanzforderungen
0,47 0,10 1,10
{7,87) {1,68) (1,28)
0,16 0,05 0,84
[8.59) {3.07) (4,74
0,14 0,04 0,66
(1,95) {0.63) (0,62)

Ubersicht 3/D

R2 D.W
091 1,67
0,74 1,44
0,36 1,49
0,70 2,45
0,80 1,92
017 1,91



Abhangige Variable

Zinsausgaben
Untermnehmen
Haoushalte

Staat

Zinseinnahmen
Untemehmen
Haushalte

Staot

Zinszahlungen, Zinsschwankungen und Bruftoschulden

USA

Regressionen in Vorjahresverdnderungen 1961/1993

Konstante

2,37
-1,08

2,41

7,51
1.91

4,72

Unabhéngige Variable

Zinssatz')
Lag=0 lag=1
0,27 0,30
4,97 {6.73)
0,09 0,04
{2,57) {1,02)
0,43 0,17
6,13) (2,50

Zinssatz?)
0,26 0,17
(7,25) 4,87)
0,08 0,09
(3,30 {3.61)
0,20 0,15
(4,74) {3,59)

'] Prime Rate (Untemehmen und Houshalte), Anleihenzins {Staat)

% Geldmarkkins

Finanzschuld

0,86
(3.27)
0,99
{4,29)
0,87
(4,78}

Finonzicrderungen

045
(2,07)

(4.59)
0,78
3,30)

Ubersicht 3/U

R2

0,85
0,56

0,70

0,80
0,72

0.68

2,01
0,86

1,50

1.52
1,75

1,46




Zinszahlungen, Zinsschwankungen und Bruttoschulden
Japon

Regressionen in Vorjchresveranderungen 1974/1993

Abhéngige Variable Konstante Unabhéngige Variable R?

Zinssatz') Finanzschuld

lag=0 lag=1

Zinsausgaben

Unternehmen - 1,02 0,42 C,13 0,88
(5,06)  {1,58) (1,47)
Haoushalte 1,75 0,24 0,12 0,82
{4,20) {2,03) {3,12)
Staat 0,02 0,09 0,10 1.27
N,27)  (1,44) (13,12)
Zinssatz®) Finanzforderungen

Zinseinnahmen

Untemehmen - 1,02 0,35 0,18 0,57
(4,94 {2,56) {1,00)
Haushalie - 1,3 0,27 015 092
{6,60) (3.66) (2,74}
Staat 6,78 0,07 0,09 0,48
(2,01} {2,54) (2,58)

" Prime Rate (Unternehmen und Haushalte), Anleihenzins (Staat)
Y Geldmorktzins

0,75
0,76

0,52

0.75
0,86

0,60

Ubersicht 3/}

1,77

2,54
2,14

1,94



Ubersicht 4

Einkommensverteilung im Unternehmenssektor

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjahresverinderungen 1961/1993

Deutschland

Lohnguote
Gewinnquote

USA

Lohnquote
Gewinnguote

Japan

Lohnquote
Gewinnquote

Anteil des Unterneh-
mereinkommens an
den Gesamtgewinnen

Deutschiand

USA

Japan

Nominelle Durch-
schnittsproduktivitat
des Realkapitals

Deutschland

USA

Japan

Lohnguote Zinsguote
0,79

- D98 - 0,89
0,24

- 0,88 - 0,68
0,46

- 0,88 - 0,82

Kreditzins

Lag >0 Lag=1
- 048 - 0,59
- 047 - 0,83
- 0,68 - 0,48
- 0,02 - 0,44
0,01 - 0,61
0,22 - 0M

Gewinnquote Eigenkapitalquote
insgesamt Ohne Wohnbau

- 0,88 :
- - 0,04 0,31

- 0,88
- 0,11

- 0,88 :
- 0,34

Eigenkapital-
gquote

0,24
- 0,11
- 0,26




Ubersicht 5

Gewinn- und Spareniwicklung im Unternehmenssektor

Gewinnguote
Insgesamt Verteilte Gewinne
1961/93  1961/75 1976/93 1961/93  1961/75  1976/93

Korrelofionskoeffizienten der absoluten Werte

Deutschlond

Qiuote der verteilten Gewinne 0,97 057 0,95 . . .

Sparquote 0,80 0,58 097 0,64 0,38 0,85
USA

Qluote der verteilten Gewinne 0,84 0,44 0,84 . . .

Sparquote ) 0,77 0,88 0,68 0,33 -0,03 0,25
Japan

Qiuote der verleilten Gewinne 0,94 0,88 0,74 . . )

Spaorguote 0,93 093 0,87 0,76 0,64 0,40

Korrelafionskoefiizient der absoluten Vorjohresverénderungen

Deutschland

Quuote der vereilten Gewinne 087 0,71 0,94 . . .

Sparguote 0,88 0,62 0,96 0,57 -0,06 0,82
USA

Qluote der verteilten Gewinne 0,22 ~ 0,08 0,31 . . .

Sparquote 0,75 087 0,68 -0,44 -0,51 - 0,47
Japan

Quote der verteilten Gewinne 0,68 0,56 0,89

Sparquote 0.92 0.92 0.91 0,41 0,24 0.76




Gewinnguote

Sparquote

Defizitquote

Schuldenquote

Schulden-Gewinn-Relation

Kreditzins

Ubersicht 6/D

Investitionen im Unternehmenssekior und Finanzierungsfaktoren

Deutschlond

Netto-Investifionsquote
Lag insgesamt Ohne Wohnungswirtschaft
196171993 1961/1975 1976/1993 1961/1993 1961/1975 1976/1993

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjohresverénderungen

2 0,35 0,37 0,36 0,41 0,61 0,48
1 0,43 0,23 0,54 0,53 0,54 0,64
0 0,17 - 0,21 0,36 0,24 o1 0,27
=1 - 0,38 - 0,53 ~ 047 - 0,19 - 0,27 - 0,40
-2 - 0,39 - 0,06 - 0,70 - 0,33 - 0,16 - 0,64
2 0,28 0,28 0,41 C,15 0,03 0,33
1 0,49 0,58 0,53 0,46 0,47 0,5¢
0 0,35 0,49 0,31 0,29 0,50 C.18
-1 - 0,19 0,19 - 048 - 0,03 0,32 - 0,36
-2 - 0,43 - 0,39 - 055 - 0,33 - 0,20 - 0,85
2 - 0,3 - 0,13 - 050 - 027 - 024 - 025
1 0,29 0,50 0,03 c,28 0.52 - Q16
0 0,70 0,76 0,59 0,68 0,77 0,53
-1 0,31 019 0,65 0.12 0,00 042
-2 - 015 - 0,29 0,1é - 0,23 - 0,45 0,30
2 - 0,34 - 023 - 0,39 - 0,37 -~ 0,37 - 0,41
i - 0,55 - 0,53 - 0,60 - 0,58 - 0,52 - 0,73
0 - 0,37 - 0,26 - 0,40 - 028 - 0,07 - 0,33
-1 0,10 0,16 0,20 0,09 0,15 0,32
-2 c,38 0.3 0,49 0,33 0,10 0,69
2 - 0,26 - 0,50 - 0,29 - 028 - 0,32 - 0,42
1 - 043 - 0,56 - 0,50 - 0,40 - 0,49 - 0,54
0 - 0% - 0,26 - 0,35 - 0,25 - 0,30 - 0,30
-1 0,28 0,29 0,50 017 . - 0,02 0,47
-2 0,44 0.21 0,71 0,34 0,02 0,69
2 - 0,23 - 0,08 - 0,32 - 0,35 - 0,12 - 0,63
1 - 0,32 - 0,35 - 026 - 0,27 - 0,24 ~ 0,30
0 0,17 0,10 0,28 C12 on 0,16
-1 0,52 0,36 0,80 0,37 0,22 0,69
-2 0,31 0,06 0,52 0,21 - 0,08 C.54




Investitionen im Unternehmenssekior und Finanzierungsfaktoren

Gewinnguote

Sparguoie

Defizitquote

Schuldenquote

Schulden-Gewinn-Relation

Krediizins

USA

Log 196171993

Netto-Investitionsquote

1961/1975

Ubersicht 6/U

1976/1993

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjohresveranderungen

2 0,07
1 0.50
o) 0,22
= ~ 0,53
-2 - 0,35

2 0,05
1 0,40
o 012
1 - 0,42
2 - 012

2 - 0,34
¥ 0,02
o 0,64
] 0,14
2 - 03¢

2 - 0)22
1 - 050
o 0,03
1 0,64
2 0.17

2 - 0,09
1 - 0,60
0 - 0,15
] 0,64
2 0,26

- 0,66

c,3%

2
1
0 0,57
1
2 017

0,2¢
0,66
0,08
0,45
0,00

0,17
0,78
0,04
0,3%
0,09

0,73
0,74
0,70
0,48
0.37

0,20
0,73
019
0,62
0,05

0,13
0,74
0,05
0,54
0,04

0,66
0,74
0,48
0,58
0,36

0,15
0,48
0,31
- 0,57
- 0,48

-~ 0,08
0,30
0,22

- 0,47

- 0,14

- 0,20
0,28
0,68
o

- 0,14

- 03
- 0,56

0,58
0,04

- 011

0,65
0,27

0,60
0,33
0,29




Ubersicht 6/)

Investitionen im Unternehmenssekior und Finonzierungsfoktoren

Gewinnquote

Spargquote

Detizitquote

Schuldenquote

Schulden-Gewinn-Relaiion

Kreditzins

Jopan

Netto-invesfitionsquote
Log 196171993 1961/1975 1976/1993

Korrelationskoefizienten der absoluten Vorjohresveranderungen

2 0,21 - o008 0,50
] 0,55 0,54 0,46
0 0,37 0,51 0,01
-1 - 0,38 - 037 - 049
-2 - 0,24 - 016 - 0,70
2 0,21 0,01 0,44
1 0,52 0,56 0,32
0 0,26 0,40 - 025
-1 - 0,35 - 0,26 - 0,70
-2 - 0,13 - 0,07 - 0,58
2 - 023 - 0,25 - 024
1 0,04 - 032 0,25
0 0,77 0,75 0,87
-1 0,29 0,10 0,61
-2 - 015 - 026 - 0,03
2 - 0,09
) . - 0,05
0 . ‘ 0,18
-1 0,22
-2 0,46
3 - 049
2 . ‘ - 042
1 . ‘ - 039
0 0,00
-1 . 0,33
-2 . 0,68
-3 . : 0,48
3 - 043 - 0,09 - 0,78
2 - 031 - ot - 0,49
! - 007 - 0,32 0,12
0 0,33 0,19 0,59
-1 0,44 0,40 0,68
-2 - 0,09 - 028 0,00

-3 - 021 - 017 - 041




Ubersichi 7/D

Eigenkapitolrendite und Fremdkapifalrendite im Unternehmenssekior

Deutschiand

Eigenkapitolrendite
Lag Insgesormt Ohne Wohnungswirtschoft
1960/1992 1960/1975 1976/1992 1960/1992 1960/1975 1976/1992

Korrelalionskoeffizienten der absoluten Werie

Fremdkapitalrenditen

Efeldiver Schuldenzins 1 - 0,83 - 090 - 0,69 - 085 - 0,86 - 0,75
- 0,80 - 0,84 - 0,68 - 0,84 - 0,78 - 089

-1 - 072 - 0,80 - 0,38 - 0,76 - 0,74 - 0463

Kreditzins 1 - 055 - 083 - 0N - 0,58 - og? - 0,75
0 - 049 - 068 - 0,53 - 0,48 - 0,58 - 0,59

-1 - 0,35 - 0,62 - 0,07 - 032 - 0,54 - 0,10

Anleihenzins i - 0,52 - 0,90 - 067 -~ 0,54 - 050 - 0,73
0 - 0,46 - 082 - 0,49 - 0,44 - 0,73 - 0,85

-1 - 033 - 077 - 07 - 027 - 066 ~ 0,18

Korrelotionskoeffizienten der absoluten Vorjohresverdnderungen

Fremdkapitalrenditen

EHektiver Schuldenzins 1 - 0,47 - 0,44 - 0,38 - 0,46 - 046 - 0,34
0 - 0,40 0,00 - 08 - 0,40 0,23 - 0,85

-1 0,09 0,56 - 0,33 -~ 0,07 0,37 - 0,44

Kreditzins 1 - 0,54 - 0,42 - 0,60 - 0,57 - 0,48 - 0,56
C - 0,25 0,03 - 0,65 - 0,18 0,32 - 0,67

-1 0,23 0,41 0,01 0,14 0,27 - 0,04

Anleihenzins 1 - 0,61 - 057 - 0,62 - 0,65 -~ 0,62 - 0,62
- 0,25 - 0,11 - 037 - 0,19 0,15 - 042

-1 0.1 0,48 - Q17 0,10 0,43 - 0,12




Ubersicht 7/U

Eigenkapitalrendite und Fremdkapitalrendite im Unternehmenssektor

Fremdkapitolrenditen

Effektiver Schuidenzins

Kreditzins

Anleihenzins

Fremdkapitalrenditen

Effekfiver Schuldenzins

Kreditzins

Anlethenzins

Lag

O —

[

USA

1960/1993

Eigenkapitalrendite
1960/1975

1976/1993

Korrelolionskoeflizienten der absoluten Werte

- 089
- 052
- 090

- 089
- 082
- 0,70

- 09N
- 090
- 0,86

0,83
0,82
0,65

0,83
0,64
C.31

0,85
0,74
0,52

- 0,69
- 085
- 0,76

- 0,89
- 0,78
- 0352

- 0,82
- 087
- 081

Komelotionskoefiizienien der ahsoluten Vorjchresverinderungen

- 053
- 0,66
- 0,14

- 073
- 02
- 018

- 0,57
- 0,30
- 0,18

0,24
0,79
0,21

0,70
0,27
0,64

0,57
0,47
0,22

- 0,75
- 0,69
- 0,32

- 086
- 0,32
- 0n

- 0,69
- 028
- 0,36




Ubersicht 7/1

Eigenkapitalrendite und Fremdkapitalrendite im Unternehmenssekior

Japan
Lag Eigenkapitalrendite
1976/1993
Korrelationskoeflizienten
der absoluten Werte
Fremdkapitalrenditen
EHektiver Schuldenzins 1 - 0,69
0 - 0,77
=1 - 0,77
Kreditzins 1 - 0,29
0 0,04
=1 - 0,07
Anleihenzins 1 - 085
- 0,57
-1 - 0,32

Korrelationskoeffizienten

der absoluten Vorichresveréinderungen

Fremdkapitalrenditen

Eftektiver Schuldenzins ] - 0,54
0
=1 - D2

Kreditzins ] - 0,10
0 0,30
-1 G,3e

Anleihenzins 1 - 0,55
- 0,15

0
-1 0,33




Ubersicht 8

Privater Konsum und Einkommensverteilung

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjahresverinderungen

Konsumquote
196171993 1961/1975 1976/1993

Deutschland

Lohngucte 0,04 0,43 - 0,05

Zinsquote - 021 0,21 - 0,37

Gewinnguote 0,04 - 045 0.22
USA

Lohnquote 0,60 0,63 0,70

Zinsquole - 0,3 - 0,40 - 0,40

Gewinnquote - 0,4 - 0,36 - 0,18
Japan

Lohnquote 0,17 0,36 0,23

Zinsquote - 0,53 - 0,57 - 0,33

Gewinnguote 0,28 0,05 0,23




Ubersicht 9/D

Zinssétze und Zinsstruktur')

Deutschlond

1961/1993 1961/1975 1976/1993

Zinsstruktor Kreditzins Zinsstruktur Kredifzins Zinsstruktur Kreditzins

Korrelationskoeffizienten der abscluten Werte

Geldmarkizins - 088 0,97} - 0,89 - 087 0,99
Anleihenzins - 0,42 0,839 - 0,53 . - 0,42 0,84
Kreditzins - 0,73 . ‘ - 082

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjohresveranderungen

Geldmarktzins - 089 0,95 - 096 - 0,78 0,94
Anleihenzins - 039 0,83 - 0,62 - 025 0,84
Kreditzins - 0,759 : . . - 0,65 :

"} Anleihenzins minus Galdmarkizins
3 1970/1993
Y 19711993,




Geldmaorkizins
Anleihenzins

Kreditzins

Geldmarktzins
Anlethenzins

Kredikzins

Ubersicht 9/U

Zinssétze und Zinsstruktur')

USA

1961/1993 1961/1975 1976/1993
Zinsstrukdur Kreditzins Zinsstrukdur Kreditzins Zinsstrukdur Kreditzins

Korrelationskeeffizienten der absoluten Werie

- 0,61 o.s7 - 0,83 0,96 - 082 0,99
- 0,15 0,23 - 0,37 0,87 - 048 0,50
- 0,47 . - 0,71 . - 080

Kormrelationskoeffizienten der absoluten Vorjahresvertinderungen

- 0,86 0,96 - 097 0,94 - 0,77 0,59
- 0,18 0,75 - 0,29 0.62 - 0,18 0,80
- 0,74 . ~ 0,88 - 0,72 :

Y Anleihenzins minus Geldmarkizins.




Ubersicht 9/J

Zinssétze und Zinsstruktur')

Japan

1961/1993 196171975 1976/1993

Zinsstruidur Kreditzins Zinsstruktur Kreditzins Zinsstruktur Kreditzins

Korrelaiionskoeffizienten der absoluten Werte

Geldmarktzins - 075 0.85 . 0,85 - 0,44 0,88
Anleihenzins - 0,28 0,899 ‘ . 0,06 0,90
Kreditzins - 0,459 : : - 0,15

Korrelaiionskoeffizienten der absoluten Vorichresverénderungen

Geldmarkizins - 0,91 0,77 . 0,71 - 087 0,88
Anleihenzins - 0,46 0,873 . - 0,35 0,84
Kreditzins - 0,66% ‘ . : - 0,64

" Anleihenzins minus Galdmarktzins.
Y 1966/1993.
3% 1967/1993



Ubersicht 10/D

Kreditzins, Zinsstruktur und Wirtschaftswachstum
Deutschland
Wachsiumsrate des BIP

lag 196171993 1961/1975 1976/1993

nominel! real nominell real nominell real

Korrelationskoeffizienten der absoluten Werte

Zinsstruktur 2 0,37 0,41 0,20 0,37 0,40 0,39
1 0,36 0,62 0,02 0,54 Q41 0,5%¢

0 0,04 0,23 - 0,63 - 0,24 0,29 0,50

-1 - 017 - 0,27 - 0,52 - 0,59 ~ 0,44 - 0,27

- 2 0,06 - 0,10 0,03 0,06 - 0,59 - 056

Kreditzins 2 - 0% - 0,34 - 0,14 - 0,36 - 048 - 047
1 - 0,35 - 0,64 - 0,28 - 0,73 - 038 - 0,58

0 - 0,07 - 038 0,18 - 031 - 0,13 - 039

-1 0,22 C,09 0,43 0,22 0,27 0,02

-2 0,19 0,19 0,25 0,06 0,40 0,28

Kerrelotionskoeffizient der absoluten Vorjohresveranderungen

Zinsstrukiur 2 0,21 0,10 0,26 0,01 0,05 - 0,00
1 0,34 0,56 0,25 0,51 0,29 0,45

o - 0,26 - 0,01 - 05 - 025 0.25 0,40

-1 - 0,38 - 0,56 - 032 - 0,58 - 054 - 0,55

-2 0,11 0,02 0,17 0,04 - 0,4 - 0,07

Kreditzins 2 - 0,08 0,06 - 021 0,10 - 0,6 - 0,16
1 - 0,40 - 0,56 - 05 - 0,62 - 02 - 03

0 0,11 - 0,15 0,2% - 0,0 - 02 - 0,28

-1 0,33 0,37 0,35 0,57 0,26 0,14

2 0,08 0,18 - 0,06 0,14 0,13 0,10




Ubersicht 10/U

Kredifzins, Zinsstruktur und Wirischaftswachstum

USA
Wachstumsrate des BIP
Lag 1961/1993 1961/1975 1976/1993
norminell reaf nominell real nominell real

Korrelgtionskoeffizienten der absoluten Werte

Zinsstrukiur 2 - oM 0,27 - 0,06 0,37 0,1t 0,42
1 o1 0,72 0,27 0,89 0,02 0.7

0 - 0,35 0,18 - 035 0,09 - 037 0,33

- 1 - 052 - 0,33 - 0,62 - 054 - 056 - 0,06

- 2 ~ 0,40 - 045 - 0,09 - 0,74 - 065 - Q045

Kreditzins 2 - 0,13 - 0,21 0,29 - 0,44 - 037 - 0,07
1 - 015 - 0,59 - 0,04 - 09 - 0,5 - 055

0 0,23 - 044 0,29 - 0,68 0,26 - 038

~ 1 0,46 - 0,18 0,70 - 0,06 0,49 - 0,16

- 2 0,50 - 0,08 0,60 on 0.56 0,00

Korrelationskoeflizienten der absoluten Veorichresveréinderungen

Zinsstruktur 2 0,01 0.0 - 0,06 - 005 0,10 0,16
] 0,54 0,80 0,76 0,89 0,44 0,67

0 0,20 - 0,00 - 0,32 - 001 - 0 0,01

} - 0,29 - 033 - 051 - 048 - on - 003

2 - on - 0,24 0,06 - 017 ~ 026 - 0,33

Kreditzins 2 - 0,02 0,13 0,15 0,19 - 015 -~ 0,00
1 - 0,60 - 0,74 - 0,5 - 0,74 - 0,61 - 072

0 0,14 - 017 - 023 - 040 0,30 - 006

- 1 0,32 o 0,51 0,59 0,24 0,05

2 - 0,02 0,06 on 0,34 - 0,13 - 000




Zinsstruktur

Kreditzins

Zinsstruktur

Kreditzins

Lag

N =0 —N

N - =N

N — O — N K = O — N

Kreditzins, Zinsstrukiur und Wirtschaftswachsfum

Japan
Wachstumsrate des BIP
1961/1993 1961/1975
nominel recl nominell real

0,04
0,03
- 0,30
- 0,45))
- 0,16Y

0,39
0,45
0,64
0,75
0,68

Korrelationskoeffizienten der absoluten Werte

0,04
0,12Y
0,06")
0,31)
0,37

0,23
0,23
0,28
0,38
042

- 0,07
~ 0,69
- 0,14
0,68
0,26

0,65
013
0,58
0,33
0,17

19

nominell

0,69
0,48
0,30
0,29
0,3

- 0,22

0,21
0,60
0,56
0,40

Korrelationskoeffizienten der absoiuien Vorjahresverdnderungen

017"
0,44")
- 0,304
- 0,59
0,06

- on
- 0,24
0,07
0.37
0,13

Y 1966/1993

0,21}
0,20"
0,31
0,31))
0.29')

0,05
0,03
0,25
0,11
0,20

0,11}

C1é

070

0,59
0,24
0,32

018

- 0,03
- 0,05
- 0,03

©,07

- 058

0,03
0,39
0,22
0,01

Ubersicht 10/J

76/1993

real

0,41
0,13
- Q1
- 044

013
0,37
0,41

0,04
0,18
0,21

- 044
0,16

- 0,30
- 0,18

0,27
0,20




BIP-Wachstum real

Kreditzins nominell

BIP-Wachstum real

Kreditzins nominell

Kreditzins, Winschaftswachsium und Budgetdefizit
Deutschiand

Lag

O et

-2

N O =N

N =0 =t

R O = W)

1961/1993

- 0,13
- 0,53
- 0,56
- 0,27
- 0,26

0,50
0,60
0,34
C,14
0,14

Budgetdefizit in % des BIP
19611975
Korrelationskoeffizienten der absoluten Werle

0,21
- 0,55
- G770
- G0
0,16

0,70
0,77
22
0,08
0,41

Ubersichi 11/D

1976/1993

0,30
- 0,13
- 0,20
- 0,51
- 0,48

0,22
c,58
0,45
0,19
- 0,03

Korrelaiionskoeffizienten der obsoluten Vorjahresveréinderungen

0,30
- 0,35
- 0,37
0,33
0,05

0,34
0,52
- 0,15
- 0,29
0,01

0,29
~ 0,42
- 0,50
0,29
0.21

0,58
0,44
- 056
- 0,50
0,33

0,14
- 0,35
- 021
-~ Q14
- 028

0,07
0,51
0,34
0,01
- 0,05




BIP-Wachstum real

Kreditzins nominell

BIP-Wachstum real

Kreditzins nominel

Kreditzins, Wirschaftswachstum und Budgetdefizit
USA

Budgetdefizit in % des BIP
Lag 1961/1993 1961/1975

Kormelationskoeffizienten der absoluten Werte

2 - 026 0,29
1 - 0,51 - 0,67
0 - 0,33 - 053
-1 0.21 0.46
-2 G,17 0,28
2 o7 0,56
H C,55 0,70
0 C,18 0,01
-1 0,01 - 0,43
-2 0,03 0,23

Ubersicht 11/U

1976/1993

- 040
- 0,42
- 0,17
0,43
0,46

0,50
G,15
- 0,38
- 0,65
- 0,77

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorichresveréinderungen

2 0,22 0,29
1 - 047 - 0,66
o - 04 - 0M
=1 o 0,58
-2 0,22 0,34
2 0,46 0,62
1 0,53 0,71
0 - 0,47 - 0,58
=1 - 0,41 - 0,64
-2 - 0,12 0,31

0,03
- 0,38
~ 0,50
0,67
0,17

0,5%
0,43
- 0,46
- 03
- 0,37




BIP-Wochstum real

Kreditzins nominell

BIP-Wachstum real

Kreditzins nominell

Kreditzins, Wirtschaftswachstum und Budgetdefizit

Lag

N -0 =N

N—=0—-N

2= O — N

KN —O—=N

1961/1993

- 0,43
- 0,80
- 0,39
- 0,24
- 023

0.41
0,21
- 0,02
- 0'03
- 0,10

Budgetdelizit in % des BIP

1961/1975

Korrelationskoeffizienten der absoluten Werte

- 0,32
- 092
- 049
- 0,02
- 0,10

- 0,34
0,60
0,35

- 0,03
0,37

Ubersicht 11/J

1976/1993

- 0,10
- 0,14
- 0,02
0,25
0,34

o
0,49
0,34
0,32
0,34

Korrelationskoeffizienten der absoluten Vorjahresverénderungen

0,02
- 0,54
0,00
0,20
- 0,04

0,30
0,06
- 028
- 037
0,15

0,20
- 086
0,27
0,33
-~ 0,22

0,41
0,79
- 0,34
- 0,40
0,62

0,06
- 0,33
- 044
0,08
0,07

0,30
- 0,23
- 0,40
- 0,39
0,15




Ubersicht 12/D

Tests der Kausalitat zwischen der halbjdhrlichen Entwicklung
von Geldmarkizins und Budgetdefizit in % des BIP

+Statistik des Koeffizienten by der Gleichung
Yi=A+ b X

Absolute Differenzen gegen das Vorjahr

Dautschland
1961/1995 196171977 1978/1995

logl Geldmarkizins (Y)/  Budgetdefizit (Y)/  Geldmarkgzins Y)/  Budgetdefizit [Y)/  Geldmarktzins {Y)/ Budgeidefizit (Y})/
Budgetdefizit [} Geldmarkizins (X) Budgetdefizit (X) Geldmarkizins {X) Budgetdefizit (X} Geldmarktzins [

0 - 2,59 - 2,59 - 333 - 3,33 0,39 0,39
) - 4,01 0,57 - 540 0,07 0,04 1,03
2 - 1,53 3,25 - 1,89 2,32 0,25 2,19
3 0,68 5,30 0,52 4,77 0,35 2,29
4 0,88 3,76 116 3,83 - 026 0,90
5 0,54 - 042 1,72 ~ 045 - 1,49 - 0,03
6 - 039 - 354 173 - 470 - 245 - 034

F-Stctistik mit L = 4
{Gronger-Test)

1,834 2,917 4,42") 3,791 0,39 0,95

!} Signifikanzniveau > 99%.
%) signifikanzniveau > 95%




Lag L

—

oo n A W N

Tests der Kausalitat zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Geldmarkizins und Budgetdefizit in % des BIP

1.Statistik des Koeffizienten by der Gleichung
Y' = A + bl X L

Absolute Difierenzen gegen das Voriahr

USA

1961/1995 1961/1977

Geldmarktzins {Y)/  Budgetdefizit {Y)/  Geldmarkizins (Y)/ Budgetdefizit (Y)/
Budgetdefizit {X) Geldmarkizins (4 Budgetdetizit X) Geldmaorkizins [

- 587 - 587 - 4,36 - 4,36
- 6,67 - 0,30 - 546 0,21
- 29 4,36 - 233 412
- 7,07 - 0,50 6,40
- 0,14 4,86 1,57 3,33

0,63 1,42 3,41 - 0,43

1,08 - 0,23 3,43 - 2,88

F-Statistik mitl = 4

{Granger-Test)

1,52 4,20") 0,47 2,68)

]) Signifikanzniveau > 99%

Ubersicht 12/U

1978/1995
Geldmarktzins {Y)/  Budgetdefizit (Y)/
Budgetdefizit (X) Geldmaorkizins {X)
- 4,16 - 4,16
- 4,3 - 0,77
- 1,85 2,13
- 1,18 3,96
- 2,08 3,71
- 2,19 2,96
- 0,73 2,37
4,68") 4,68")



Tests der Kausalitit zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Geldmarkizins und Budgetdefizit in % des BIP

1961/1995

Lagl  Geldmarkizins (Y)/ Budgetdefizit {Y)/
Budgetdsefizit () Geldmarkizins (X}

0 - 3,62 -

- 245
0,53
v
o8

- 125

o b A W W

496"

t.Statistik des Koeflizienten b; der Gleichung

Absolute Differenzen gegen das Vorjahr

3,62
1,39
0,73
1,78
1,39
082
085

2,21h

Yy Signifikanzniveau > 99%

Yy=A+bXp

Japan

1961/1977

Geldmarldzins {Y)/  Budgetdefizit {Y)/
Budgetdefizit (X) Geldmarkizins (X

- 3,35 -
- 4,83 -
- 233

0,50

2,10

1,46
- 0,76 -

3,35
0,23
2,78
4,78
3,16
0,51
1,34

F-Statistik mit L = 4

{Gronger-Test)

1,62

3,02")

Ubersicht 12/J

1978/1995
Geldmarkizins [Y)/  Budgetdefizit {Y)/
Budgetdefizit ()  Geldmarktzins (X}
- 2,08 - 2,08
- 2,05 - 19
- 1,24 - 1,56
0,31 - 1,20
1,13 - 0,72
- 0,04 0,48
-1 2,25
3.02') 0,63




Ubersicht 13/D

Tests der Kausalitdt zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Kreditzins und Budgetdefizit in % des BIP

1.Statistik des Koeffizienten by der Gleichung
Y, =A+b X

Absolute Differenzen gegen das Vorjohr

Deutschland

1961/1995 19611977 1978/1995
logl  Krediins (Y  Budgeidefizit()/  Kredizins {Y)/  Budgetdefizit (1)/  Kreditzins )/ Budgetdefiait (Y)/
Budgetdefizit (X Kreditzins {X) Budgatdefizit ¥ Kredifzins (X) Budgetdefizit (X} Kreditzins (%
0 - 1,30 - 1,30 - 2,36 - 2,36 0,91 0,91
1 - 3,34 1,95 - 4,73 0,88 - 0,15 2,19
2 - 2,00 5,13 - 2,48 4,38 - 025 2,87
3 - 0,10 5,36 - 0,17 7,37 0,12 1,36
4 0,54 2,47 0,94 3,37 - 023 - 0,01
5 0,40 - 0,75 1,68 - 054 - 1,13 - 0,06
6 - 0,25 - 3,03 1,82 - 5,66 - 1,73 0,05

F-Statistik mitL = 4

(Granger-Test)

1,94Y 3.13) 2173 6,96 0,90

'} Signifikanzniveau > 99%
3 Signifikanzniveau > 95%

2,481




Tests der Kausalitét zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Kreditzins und Budgetdefizit in % des BIP

t.Statistik des Koeflizienten by der Gleichung
Yt = A + b;_ X,,l

Absolute Differenzen gegen das Yorjahr

Ubersicht 13/U

USA
1961/1995 1961/1977 1978/1995
Llag L Kraditzins (Y)/ Budgetdedizit (Y)/ Kreditzins (Y)/ Budgetdefizit (Y)/ Kreditzins {Y)/ Budgetdefizit (Y)/
Budgeddefizit (X} Kreditzins (X) Budgetdefizit () Kreditzins (X) Budgetdefizit (X} Kreditzins [
0 - 3,89 - 389 - 2,25 - 2,25 - 380 - 380
1 - 553 0,80 - 4,34 1,83 - 4,41 - 0%
2 - 326 4,86 - 325 6,13 - 1,96 2,52
3 - 1,86 5,77 - 1,73 5,15 - 1,16 4,16
4 - 1,00 3,45 0.62 1,71 - 1,93 3,65
5 - 027 1,04 2,73 - 1,38 - 222 2,66
6 0,49 - 0,08 4,00 - 335 - 1,07 2,00
F-Statistik mit L = 4
{Granger-Test)
2,09") 2,36") 0,05 1,65 451Y 4,88"

'} Signifikanzriveau > 99%.




Ubersicht 13/}

Tests der Kousalitat zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Kreditzins und Budgetdefizit in % des BIP

t-Stafistik des Koeflizienten b, der Gleichung
Y, =A+ bl XI"L

Absolute Differenzen gegen das Voriohr

Jlopan
1961/1995 1961/1977 1978/1995
lagl Kreditzins {Y)/ Budgetdefizit (¥)/ Kreditzins {Y)/ Budgetdefizit (Y)/ Kreditzins (Y)/ Budgetdefizit 1)/
Budgetdefizit () Kreditzins (X} Budgetdefizit () Kreditzins () Budgetdefizit (X} Kreditzins (X)
0 - 2,75 - 2,75 - 1,31 - 1,3 - 245 - 2,45
1 - 385 - 1,2 - 3,79 1,84 - 2,60 - 2,32
2 - 3,28 0,09 - 347 5,63 - 2,7 - 1,76
3 - 1,00 0,91 - 0,82 5,36 -~ 0,84 - 080
4 0,63 1,22 0.85 1,85 0,14 0,37
5 0,28 1,87 1,22 - 080 - 0,29 2,06
6 - 088 2,79 0,52 - 1,81 - 1,07 3,73

F-Statistik mitL = 4

{Granger-Test)

6,06") 2,32Y 4,49") 9,45Y 2,83 1,80

'} Sigrifikanzniveau > 99%




Ubersicht 14/D

Tests der Kausalitét zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Anleihenzins und Budgetdefizit in % des BIP

1.Statistik des Koeffizienten b der Gleichung
Yr = A+ bl X,_,_

Absolute Differenzen gegen das Vorjahr

Dautschlond
1961/1995 196171977 1978/1995

logl Anleihenzins {Y)/ Budgetdefizit {Y)/ Anleihenzins (Y)/ Budgetdefizit (Y)/ Anleihenzins (Y})/ Budgetdefizit (¥)/
Budgetdefizit [ Anleihenzins () Budgetdefizit [0 Aniethenzins {0 Budgetdefizit {X) Anleihenzins {X}

0 - 022 - 022 - 1,03 - 1,03 0,88
1 - 1,81 2,22 - 2,10 1,52 - 044
2 - 1,43 4,03 - 1,65 4,49 - 0,34
3 - 047 3,07 - 119 4,53 0,26
4 - 093 1,59 - 094 2,15 - 03
5 - 1,5 - 0,15 0,12 - 092 - 2,2
6 - 1,28 - 199 0,47 - 427 - 1,89

F-Statistik mitL = 4

{Granger-Tesl)

0,93 4,48") 0,35 2,007 0,89

"} Signifikanzniveau > 99%
% Signifikonzniveau > 95%

0,88
1,71
1,74
0,48
0,06
0,59
0,33

2,82




Ubersicht 14/U

Tests der Kausalitét zwischen der halbjéihrlichen Entwicklung
von Anleihenzins und Budgetdefizit in % des BIP

1-Siatistik des Koeflizienten b, der Gleichung
Y, = A + b|_ X:—L

Absolute Differenzen gegen das Vorjohr

USA
1961/1995 1961/1977 1978/1995

Lag L Anleihenzins (Y)/ Budgetdefizit (Y)/ Anleihenzins Y}/ Budgetdefizit {Y)/ Anleihenzins (Y)/ Budgetdefizit [}/
Budgetdefizit {X) Anleihenzins X Budgetdefizit {) Anleiherzins (X) Budgetdefizit [X) Anleihenzins ¢

0 - 1,44 - 1,44 0,23 0,23 - 2,09 - 2,09

1 - 2,28 1,13 - 122 2,05 - 249 0,43
2 - 1,37 3,29 - 298 2,73 - 0,54 3,01
3 - D16 3,55 - 266 17 082 4,16
4 0,25 2,60 0,04 0,95 0,14 3,09
5 - 072 1,04 1,59 - 0,58 - 1,54 1.7
6 - 1,74 - 0,48 1,72 - 2,13 - 2,22 0,47

F-Stofistik mit L = 4

(Granger-Test)

0,67 : 2,14Y 1,20 0,92 0,95 297"

Yy Signifikanzniveau > 99%



Tests der Kausalitét zwischen der halbjéhrlichen Entwicklung
von Anleihenzins und Budgetdefizit in % des BIP

1-Statistik des Koeffizienten by der Gleichung

Y'=A+ blx'-l

_Absolute Differenzen gegen das Vorjahr

Japan
1968/1995 1968/1977

Lag L Anleihenzins (Y)/ Budgetdefizit {Y)/  Anleihenzins (Y)/  Budgetdefizit {Y)/
Budgetdefizit [X} Anleihenzins (X} Budgetdefizit {5 Anleihenzins (X)

0 - 233 - 2,33 - Lo7 - 1,07
1 - 217 - 1,35 - 2,02 1,28
2 - 087 0,09 - 1,69 5,51
3 0,49 0,52 - 079 4,99
4 0,57 1,07 - 042 1,14
5 - 0,24 1,38 - 0,7 - 114
6 - 0,4} 2,16 0,32 - 1,98

F.Statistik mit L = 4
{Gronger-Test)

2,70Y 0,71 3,81 5,49")

Y} Signifikanzniveau > 99%.

Ubersicht 14/

1978/1995
Anieiherzins (Y¥)/ Budgetdefizit [Y)/
Budgetdefizit (X) Anleihenzins (X)

- 2,28 - 228
- 1,55 - 2,50
- 0,22 - 1,73
0,89 - 0,74
0,76 0,26
- 033 1,56
- 0,6} 2,93
1,29 1,05




Ubersicht 15/D

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresverdnderungen
der Geldmenge M1 und des Geldmarkizinses

1.Statistik des Koeflizienten b, der Gleichung

Y, =A+bXn
Deutschiand
1960/1989 1960/1977 1978/1989
logl Geldmarkizins (Y)/ M1 )/ Geldmarkizins [Y)/ M1 (VY Geldmarkizins {Y)/ M1 M/
M1 X Geldmorkizins {X) M1 (% Geldmarkizins (X} MT 09 Geldmarkizins (X
0 - 3,94 -~ 394 - 3,20 - 3,20 - 3,03 - 3,03
1 - 0485 - 6,85 - 0,27 - 4,17 - 1,09 - 4,62
2 1,86 - 7,4 1,75 - 6,55 0,61 - 4,79
3 3,79 - 5,32 3.03 -~ 4,62 2,35 - 395
4 4,64 - 2,36 3,19 - 1,67 3.97 ~ 2,65
5 482 0,06 294 0,89 5,13 - 1,96
& 4,52 1,64 2,45 2,70 5,65 - 1,54
7 383 2,61 1,84 4,16 5,20 - 1,64
8 2,61 2,95 0,95 4,89 3,84 - 189
17 0,83 3,18 - 067 5,39 2,71 - 1,96
10 - 092 2,80 ~ 2,53 4,78 1,87 - 2,01
1 - 2,24 1,89 - 4,44 3,20 1,62 - 1,82
12 - 2N 0,72 - 527 1,31 1,57 - 1,35

F-Statistik mit L = 4
{Granger-Test)

1,509 8,63 1,15 7,54" 2,009 2,51Y

" Signifikanzaiveau > 99%.
2} Signifikarzniveau > 95%




Ubersicht 15/U

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljéhrlichen Vorjohresverdnderungen
der Geldmenge M1 und des Geldmarktzinses

t-Statistik des Koeffizienten b der Gleichung

Y, =A+ b Xy
USA
1960/1995 _ 1960/1977 1978/1995
logl Geldmarktzins (Y)/ M1 (Y Geldmarktzins (Y)/ M1 (V) Geldmarktzins {Y)/ M1 (Y)/
M1 (9 Geidmarkzins (X) M1 09 Geldmarktzins (X} M1 % Geldmarkizins ()

0 - 3n - 3,1 0,70 0,70 - 495 - 495
1 - 06! - 503 2,80 - 1,12 - 2,50 - 6,67
2 0,90 - 6,04 4,19 - 2,62 - 12 - 698
3 1,82 - 619 4,25 - 368 0,20 - 623
4 1,98 - 549 3,00 ~ 3,85 1,24 - 4,40
5 1,59 - 4,37 1,53 - 39 1,93 - 299
6 1,66 - 342 0,48 - 2,65 3,07 - 1,88
7 1,55 - 2,09 - 0,35 - 1,44 3,74 - 085
8 1,34 - 1,08 - 1,28 - 049 4,28 0,06
9 1,12 - 0,3 - 2,03 0,04 4,52 0,75
10 0,68 0,37 - 27N 1,04 4,15 1,09
n 0,20 0,44 - 3,14 0,94 3,42 1,50
12 - 019 0,24 - 2,64 0,64 2,34 1,45

F-Statistik mitL = 4

{Granger-Test)

2,131 4,09 2,999 1,42 2,80" 3,359

" Signifikanzniveoy > 99%




Ubersicht 15/J

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljéhrlichen Vorjahresveranderungen
der Geldmenge M1 und des Geldmarkfzinses

t-Siatistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y,=A+b X
Japan
1960/1995 1960/1977 1978/1995
logl Geldmarkiins )/ M1 Y/ Geldmarktzins {Y)/ M1 Y)/ Geldmarkzins [Y)/ M1 vy
M1 [ Geldmarktzins (X) M1 [0 Geldmarktzins (X M1 (X) Geldmarkzins (X)
0 - 083 - 083 - 080 - 080 - 2,59 - 2,59
1 0,82 - 2,00 0,72 -2 - 052 - 418
2 2,56 - 2,69 2,46 - 299 1,88 - 57
3 3,77 -~ 2,49 3,77 - 27 387 - 5,04
4 4,42 - 1,81 4,68 - 2,07 4,78 - 3,51
5 4,27 - 090 4,28 - 1,09 4,53 - 2,4
6 3,56 0,07 3,30 -~ 0,24 3,54 - 061
7 2,76 0,54 22 - 0,05 2,46 0,25
B 1,94 0,73 1,38 - 0,08 1,46 0,48
@ 1,49 0,63 0,85 - 0,43 1,05 0,5¢
10 1,23 0,22 0,50 - 0%1 0,87 0,04
1 1,10 - 0,18 0,14 - 1,07 1,06 - 0,72
12 1,27 - 0,44 - 0,09 - 1,05 1,79 - 1,26

F-Statistik mitL = 4

(Gronger-Test)

0,80 3,377) 1,31 2,364 2,58" 1,589

'} Signifikanzniveau > 99%
2 Signifikanzniveau > 95%




Ubersicht 16/D

Tests der Kausalitat zwischen den viertelighrlichen Vorjahresveranderungen
der Geldmenge M1 und des Kreditzinses

t.Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung
Yi=A+bXe

Deutschiond
1960/1989 1960/1977 1978/1989

LegL Kreditzins (Y}/ M1 Y)/ Kreditzins [Y)/ M1 fYy/ Kreditzins (Y)/ M1 [¥)/

M1 Kreditzins (4 M1 X Kreditzins (%) M1 0O Kreditzins [X)
0 - &92 - 6,92 -~ 5,28 - 5,28 - 4,43 - 4,43
1 - 325 - 9,67 - 2,07 - 825 - 2,38 ~ 5,72
2 - 0,15 - 9,30 0,39 - §,12 - 0,42 - 5,45
3 2,38 - 6,56 2,21 - 517 1,43 - 4,30
4 4,18 - 381 3,29 - 2,1 3,05 - 3,19
5 5,37 - 1,44 380 0,37 4,56 - 2,60
] 591 0,15 3.88 2,3 5,53 - 2,24
7 5,61 1,26 3,48 4,02 5,50 - 2,08
8 4,59 1,76 2,68 4,95 4,59 - 2,01
9 3.15 1.7 1,41 481 3,51 - 1,93
10 1,53 1,06 - Q15 345 2,57 - 1,85
" 0,27 0,14 - 1,72 1,58 217 - 1.59
12 - 0,34 - 07 - 2,75 - 028 217 - 1,08

F-Stafistik mit L = 4
{Granger-Tesf)

2,31} 7,301 1,47 5,78") 3,06 2,170

Y} Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 16/U

Tests der Kausalitst zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresverdnderungen
der Geldmenge M1 und des Kreditzinses

1-Statistik des Koeflizienten b, der Gleichung
Y, = A+ bL X,..L

USA
1960/1995 1960/1977 1978/1995

logt  Kreditzins {Y)/ MY Y/ Kreditzins [Y)/ M1 (Y)/ Kreditzins {Y)/ M1 (V)

M1 () Kreditzins (X M1 Kreditzins (0 M Kreditzins {X)
0 - 3,56 - 3,56 0,03 0,03 - 4,68 - 4,68
1 - 097 - 519 1,91 - 1,35 - 2,28 - 8,15
2 0,62 - 580 316 - 2,18 - 093 - 6,24
3 1,97 - 548 3,94 - 2,56 0,38 - 550
4 2,80 - 441 412 - 2,12 1,36 - 390
5 2,77 - 340 3,25 - 1.7 1,80 - 2,74
3 3,24 - 2,45 2,88 - 1,20 2,67 - 1,82
7 3,22 - 140 2,22 - 059 3,07 - 089
8 2,72 - 0,60 093 - 020 3,27 - 0,06
9 2,32 0,1 0,00 0,34 3,37 0,60
10 1,53 0,65 - 1,07 1,06 2,99 0,96
n 0,69 0,99 - 182 1,56 2,29 1,22
12 0,14 1,05 - 196 1,45 1,10

F.Statistik mit [ = 4

{Granger-Test)

2,77% 3,50") 3,10% 0,68 2,37Y 2,76

Y Signifikonzniveou > 99%.




Ubersicht 16/}

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljahrlichen Vorjahresverinderungen
der Geldmenge M1 und des Kreditzinses

t-Statistik des Kpeflizienten b, der Gleichung

Y, =A+b Xy
Japan
1960/1995 1960/1977 1978/1995
Lag L Kreditzins (Y)/ M1 (Y)/ Kreditzins {Y})/ M1 Yy Kreditzins (Y)/ M1 fYy
M1 Kreditzins [ M1 04 Kreditzins (X) M1 D) Kreditzing (X
¢ - 1,18 - 1,18 - 1,06 - 1,06 - 333 - 3,33
1 - 0,07 - 1.3 0,04 - 2,06 - 1,69 - 4,3
2 1,11 - 1,57 1,45 - 2,23 0,05 - 3,56
3 2,25 - 1,22 95 - 1,68 1,79 - 3,08
4 2,92 - 0,46 397 - 1,06 2,80 - 1,86
5 321 0,10 4,16 - 0,62 3,33 - 0,54
6 3,14 0,4C 3N - 0,48 322 0,04
7 2,88 0,53 3,07 - 0,65 285 0,39
e 241 0,51 2,72 - 089 1.9¢6 0,44
? 2,12 0,34 2,59 - 1,08 1,43 0,19
10 1,83 - 0,05 2,39 - 1,25 1,01 - 0,44
11 1,55 - 0,37 1,93 - 1,38 0,71 - 087
12 1,48 - 0,82 1,29 - 1,52 0,54 - 1,44
F.Statistik mit L = 4
{Granger-Test)
2,06") 12,38") 2,47") 1,709 2,07") 5,33

'y Signifikanzniveau > 99%
?) Signifikanzniveau > 95%




Ubersicht 17/D

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljghrlichen Vorjohresverdnderungen
der Geldmenge M1 und des Anleihenzinses

t-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Yi=A+b Xy
Deutschlend
1960/1989 1960/1977 1978/1989
Lagl  Anleihenzins (Y)/ M1 [Y)/ Anleihenzins (Y)/ M1 {1/ Anleiherzins {)/ M1 {Y)/
M1 (9 Anleihenzins (¢ Mi (9 Anleihengins (X} M1 X Anleihenzins [X)
0 - 3,56 - 356 - 2,78 - 2,78 - 2,18 - 2,18
1 - 0,59 - 6,52 - 0,84 - 4,68 0,08 - 4,77
2 1,75 - 8,02 0,61 - 550 2,01 - 6,52
3 3,43 - 7,09 1,56 - 4,13 3,48 - 690
4 4,17 - 487 2,08 - 1,88 4,37 - 6,05
3 399 - 2,64 2,11 0,23 4,08 - 4,57
6 3,43 - 0,59 1,96 2,03 3,29 - 292
7 2,65 0,80 1,38 3,32 2,66 - 193
g 1,75 1,32 0,49 3,55 2,18 - 1,39
¢ 0,50 1,20 - 0,50 3,15 1,83 - 1,28
10 0,39 0,24 - 1,42 2,00 1,85 - 1,78
n 0,45 - o8 - 2N 0,54 2,46 - 2,00
12 0,64 - 1,43 - 2,24 - 097 2,84 - 1,73

F-Stadisiik mitL = 4

{Granger-Test}

1,96" 7,110 1,18 4,05") 3,47)) 4,051

'} Signifikarzniveau > $9%




Ubersicht 17/U

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljghrlichen Vorjaohresveranderungen
der Geldmenge M1 und des Anleihenzinses

1-Stotistik des Koeffizienten by der Gleichung

Y =A+b X
USA
1960/1995 196071977 1978/1995
Lagl  Anleihenzins (V)/ M1 (Y)/ Anleihenzins (Y)/ M1 [Y)/ Anleiherains {Y)/ M1 (Y)Y
M1 (4 Anleihenzins {X) M1 % Anleihenzins {X) M1 (0 Anleihenzins (X)
0 - 4,06 - 4,06 0,23 0,23 - 4,12 - 4,12
| - 1,2 - 675 1,74 - 1,19 - 1,45 - 691
2 0,45 - 7,37 2,37 - 77 0,13 - 7,32
3 1,72 - 6,62 2,87 - 2,39 1,45 - 560
4 2,08 - 4,78 2,90 - 225 1,98 - 337
5 2,00 - 283 2,73 - 1,75 2,08 - 1,3
6 2,24 - 1,55 3,13 - 1,14 2,31 - 012
7 1,87 - 0,24 2,23 - 0,03 2,15 0,82
8 1,23 0,60 0,77 0,54 _ 1,92 1,45
9 0,56 1,30 - 0,10 1,16 1,44 1,90
10 - 049 1,89 - 1,20 1,64 0,64 2,30
n - 1,18 2,24 -,® 2,03 - 0,09 2,44
12 - 1,47 2,19 - 090 2,19 - 0,55 2,24
F-Statistik mit L = 4
{Granger-Test)
0,82 8,36") 0,64 1,32 0,68 7,38

') Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 17/)

Tests der Kausalitét zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresveranderungen

der Geldmenge M1 und des Anleihenzinses

1967/1995
lagl  Anleihenzins {Y)/ MY Yy
M1 Anleihenzins (%)

0 0,45 0,45
1 1,77 - 0,43
2 2,66 - 097
3 2,95 - 1,06
4 3,32 - 1,06
5 3,00 - 0,53
6 2,66 - 011
7 2,51 0,48
8 2,30 1,18
g 2,58 1,22
10 2,72 1,31
n 2,90 08t
12 3,12 0,39

1,30 1,389

1-Statistik des Koeffizienten by der Gleichung

" Signifikanzniveau > 99%
% Signifikanzniveau > 95%

Y, =A+b Xq
Japan
1967/1977
Anleiherzins (¥)/ M1 YV
M1 PG Anleihenzins {X)
0,66 0,66
1,65 - 0,74
2,49 - 2,13
2,70 - 2.6]
2,66 - 2,34
2,72 - 1,86
2,94 - 1,22
347 - 0,76
4,51 - 0,49
4,88 - 04
4,41 - 0,67
3,34 - 1,23
2,04 - 1,77

F-Statistik mitL = 4

(Granger-Test)

297"

4,601

1,17
0,86
2,24
2,79
3,65
2,81
1,91
1,35
0,58
1,0
1,44
221
3,28

1,24

1978/1995
Anleihenzins (Y)/
M1

M1 Yy
Anleibenzins (X

- 1,17
- 2,22
- 2,73
- 298
- 3,53
- 2,68
- 2,4

c19
0,24
0,70
0,20

0,92




Ubersicht 18/D

Tests der Kausalitat zwischen den vienteljghriichen Vorjohresverénderungen

der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Geidmarkizinses

1961/1989

lagl  Geldmarktzins {Y)/ M1/BIP {Y)/
MI1/BIP (X) Geldmarkizins {)

0 - 740 -
1 - 430 -

0,90
1,79
2,54
2,50

L RS T« S ¥ LS 7 S

2,26
1,04
0,09

— b
N - O
1

1,73"

0.5¢6 -

1,14 -

1-Statistik des Koeffizienten by der Gleichung

7,40
9,32
7,47
4,53
1,46
0,54
2,24
2,99
3,08
3,13
2,29
1,06
0,17

4,95

') Signifikanzniveau > 99%

Y=A+b X
Deutschland
1961/1977
Geldmarkizins [Y)/  MI/BIP [}/
M1/BIP (% Geldmarktzins X
5,51 - 551
3,24 - 6,89
1,60 - 5,57
0,30 - 39
0,27 - 0,65
0,26 1,23
0,40 311
112 4,31
1,75 4,69
1,50 4,76
0,64 3,55
0,12 1,80
1,45 0,17

F.-Statistik mitL = 4

{Granger-Test)

2,11

2,53

197871989
Geldmarktzins {Y)/ MI1/BIP (Y)/
M1/BIP (X) Geldmarktzins ()
- 545 - 545
- 296 - 698
- 1,16 - 519
0,77 - 337
2,26 - 1,69
3,19 - 1,06
4,09 - 095
4,29 - 1,33
3,43 - 1,7
2,38 - 1,58
1,31 - 1,30
0,77 - 0,78
0,47 - 015
2,08 4,70Y




Ubersicht 18/U

Tests der Kausalitit zwischen den vierteljéhrlichen Vorjohresveranderungen

der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Geldmorktzinses

1960/1995
lagl Geldmarkzins (Y)/  M1/BIP {1/
M1/BIP (X Geldmarktzirs [X)

0 - 773 - 7,73
1 - 547 - 7%
2 - 350 - 553
3 - 1,65 ~ 4,04
4 - 028 - 2,53
5 0,27 - L5
6 1,09 - 1,03
7 1,45 - 033
8 1,52 - 033
9 1,59 - 067
10 1,06 ~ 0,82
n 0,93 - 1,00
12 0,87 - 088

0,24 2,46")

1-Stafistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y} Signifikanzniveau > 99%

Y=A+b X
USA
1960/1977
Geldmarktzins {Y)/ M1/BIP (Y)/
M1/BIP 0§ Geldmarkizins (¥}

- 3,20 - 320
- 2,2t - 2,30
- 0,77 - 0,84
0,63 0,16
1,44 1,55
1,52 2,14
1.77 2,21
1.41 2,36
0,94 1,26
0,62 - 02
- 0,24 - 1,21
- 0,40 - 2,20
- 017 - 2,06

F.Statistk mitL = 4

{Granger-Test)

0,74 095

1978/1995
Geldmarkzins (Y)/ MI1/BIP Y}/
M1/BIP [X) Geldmaridzins {¥)
- 10,22 - 10,22
- $,17 - 10,89
- 4,00 - 8,40
- 215 - 6,72
- 0,66 - 4,50
0,1 - 3,03
1,12 - 2,04
1,78 - 1,00
2,04 - 0,16
2,22 0,53
i,88 1,07
1,69 1,56
1,49 1,73
1,14 3,03"




Ubersicht 18/J

Tests der Kausalitst zwischen den vierteljghrlichen Vorjohresverdnderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Geldmarkizinses

1-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y=A+bXn
Japan
1960/1995 196071977 1978/1995
logl Geldmarkkins {Y)/ ~ MI/BIP(Y)/  Geldmarkzins (Y)/  MI/BIP Y}/ Geldmorkizins {Y)/  M1/BIP [Y)/
MI/BIP (X Geldmarktzins (X MI/BIP (X Geldmarkizins (X M1/BIP {X) Geldmorktzins ()
0 - 643 - 643 - 421 - 42 - 55 - 55
1 - 427 - 7.66 - 318 - 4,67 - 335 - 7.33
2 - 1,7 - 7.48 - 1,62 - 3594 - 093 - 874
3 0,36 - 585 - 017 - 240 0,64 - 836
4 192 - 3,44 1,25 - 068 1,39 ~ 5,88
5 3,19 - 1,22 2,85 0,90 1,43 - 372
6 3,44 0,64 3,55 192 1,01 - 1,62
7 3,39 1,39 4,00 1.9} 0,42 - 0,28
B 3,08 1,47 4,03 1,36 - 015 0,54
9 2,60 1,36 347 0,75 - 0,38 1,15
10 2,28 0,99 3N 0,16 - 053 1,33
n 193 0,86 2,40 0,10 - 025 1,19
12 1,69 087 1,56 0,22 0,47 1,05

F-Statistik mitL = 4

{Gronger-Test)

0,11 3,201 0,20 1,08 0,61 4,30")

" Signifikanzniveau > 99%.




Ubersicht 19/D

Tests der Kousalitdt zwischen den vierfeljghrlichen Vorjohresverdnderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Kredifzinses

t-Statistik des Koeflizienten by der Gleichung

Y=A+b X
Deutschland
196171989 1961/1977 1978/1989
Lag L Kreditzins Y}/ M1/BIP (Y)/ Kreditzins (Y)/ M1/BIP )/ Kreditzins {Y)/ M1/BIP {Y)/
M1/BIP [ Kreditzins (X M1/BIP (X Kreditzins (%) MI1/BIP (X) Kreditzins [X)
0 - 8,44 - 8,44 - 621 - 6,21 - 696 - 696
1 ~ 5,60 - 9,10 - 41 - 6,64 - 4,54 - 7,37
2 - 29 - 679 - 22 - 485 - 2% - 530
3 - 049 - 371 - 0,60 - 230 - 025 - 3,36
4 1,30 - 089 0,62 029 1,19 - 2,02
5 2,50 1,17 1,37 2,63 2,27 - 1,51
6 3,35 2,57 1,87 4,66 3n - 1,32
7 3,76 3,12 2,09 5,79 3,56 - 1,33
8 3,76 2,90 2,10 5,54 3,54 - 1,36
9 3,06 2,23 1,60 4,19 292 - Lw
10 1,90 117 0,81 2,39 1,86 - 077
1 0,86 0,01 - 013 0,51 1,25 - 0,32
12 - 0,08 - 08 - 1,35 - 1,07 1,08 0,31
F-Statistik mit L = 4
{Granger-Test}
0,74 5,98 0,30 3,700 1,55% 4,60°)

| Sigrifikargniveau > 99%
3 signifikareznivesu > 95%




Ubersicht 19/U

Tests der Kausalitét zwischen den vierteljéhrlichen Vorjahresverénderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Kreditzinses

t-Statistik des Koeflizienten b, der Gleichung

Y=A+b X
USA
1960/1995 1960/1977 1978/1995
logl  Kreditzins Y)/ M1/BIP (Y)/ Kreditzins (Y)/ M1/BIP {Y)/ Kreditzins [Y)/ M1/BIP (Y)/
M1/BIP (X Kreditzins () M1/BIP (X) Kreditzins {X) M1/BIP (% Kreditzins [}
o - 7.90 - 7,90 - 1,95 - 195 - 10,85 - 10,85
1 - 5,73 - 7,20 - 1,64 - 096 - 4,55 ~ 10,44
2 - 4,02 - 5,36 - 1,23 0,47 - 428 - 7,5
3 - 29 - 4,00 - 038 1,63 - 2,37 - 570
4 - 0,62 - 240 0,35 2,59 - 083 - 3,67
5 0,01 - 1,68 0,48 2,27 - 0,3 - 247
6 1,08 - 1,30 1,19 1,60 0,83 - 1,68
7 1,73 - 079 1,50 0,83 1,46 - 077
8 1,76 - 0,59 1,21 - 0,28 1,59 - 0,01
9 1,76 - 04 1,15 - 1,00 1,61 0,60
10 1,03 - 0,28 0,47 - 1,62 1,05 1,02
1 0,59 0,02 0,29 - 1,61 0,63 1,44
12 0,49 0,19 0,65 - 1,06 0,38 1,45
F-Stafistik mit L = 4
{Granger-Test)
0,52 2,03") 097 0,77 0,76 1,759

"} Signifikanzniveau > 99%.
2 signifikanzriveau > $5%




Ubersicht 19/J

Tests der Kousalitét zwischen den vierteljahrlichen Vorjahresverénderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Kredifzinses

t-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y=A+b X
Japan
1960/1995 1960/1977 1978/1995
Lag L Kreditzins {Y)/ M1/BIP (1)/ Kreditzins {Y)/ M1/BIP fYY/ Kreditzins (Y)/ MI1/BIP [Y)/
M1/BIP (X Kreditzins X) M1/BIP (X) Kreditzins {X) M1/BIP %) Kreditzins ()
0 - 5,28 - 528 - 290 - 290 - 6,12 - 6,12
1 - 395 - 5,77 - 2,68 - 2,78 - 4,06 - 7,30
2 - 2,22 - 483 - 1,90 - 1,81 - 2,16 - 6,30
3 - 0,48 - 3,80 - 082 - 0,50 - 0,38 - 5,52
4 0,68 - 217 0,18 0.55 0,63 - 3,48
5 1,59 - 0,90 1,18 1.21 1,32 -~ 1,98
6 2,16 - 0,06 1,97 1,28 1,66 - 085
7 2,49 048 2,70 0,89 1,72 0,08
] 249 0,76 3,53 0,46 1,30 0,67
9 2,62 0,98 4,38 0,19 1,08 .1
10 2,47 091 4,79 - 0,02 0,70 1,14
11 2,27 0,86 4,34 - 0,19 0,59 1,18
12 2.2 0,68 3,31 - 043 0,99 1,10

F-Stofistik mitL = 4

{Granger-Test)

1,45% 6,46) 1,32 1,26 1,02 8,03))

"} Signifikanzriveau > 99%
3 signifikanzniveau > 95%




Ubersicht 20/D

Tests der Kausalitdt zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresverdnderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Anleihenzinses

t-Staiistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y=A+b Xn
Deutschland
1961/1989 196171977 1978/1989
lag L Anleihenzins (Y)/ MI1/BIP {v)/ Anleihenzins {Y)/ M1/BIP [Y)/ Anleihenzins {Y)/ MI1/BIP {Y}/
M1/BIP X Anleihenzins MI/BIP (% Anleihenains (4 M1/BIP (X Anleihenzins (X
0 - 4,00 - 6,00 - 5,14 - 5,14 - 3,91 - 391
1 - 3,43 - 791 - 4,02 - 523 - 1,20 - 7,22
2 - 1,47 - 7,05 - 299 - 3,76 0,76 - 7,95
3 0,06 ~ 4,50 -~ 2,04 - .29 2,35 - 6,40
4 0,67 - 1,82 - 1,45 1,29 2,79 ~ 4,37
5 0,76 0,17 - 1,06 3,49 2,46 - 287
é 0,67 1,61 - 0,7 4,80 1,83 - 1,54
7 0,45 2,2 - 0,63 4,70 1,38 - 0,64
8 0,27 1,90 - 0,61 3,77 1,05 - 0,44
9 0,30 1,13 - 0,36 2,63 0,74 - 056
10 0,59 0,15 - 00 1,59 0,70 - 0,%4
n 1,01 - 094 0,13 017 1,14 - 1,06
12 1,24 - 1,66 0,14 - L2 1,45 - 0,62

F.Statistik mit L =4

{Granger-Test)

1,73Y 6,04") 0,87 4,92 4,40)) 5.69")

W Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 20/U

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljéhrlichen Vorjahresverinderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Anleihenzinses

1.5tatistik des Koeffizienten by der Gleichung

Y=A+b X~
USA
1960/1995 1960/1977 1978/1995
lagl  Anleihenzins (Y)/ M1/BIP V) Anleiherzins (¥)/ M1/BIP {Y)/ Anleiherzins {Y)/ M1/BIP [YY/
M1/BIP P Anleihenzins (X M1/BIP (X) Anleihenzins (X) ME/BIP [X) Anleihenzins (X
0 - 820 - 8,20 - 1,81 - 1,81 - 7.85 - 7.85
1 - 486 - 9,86 - 0,38 - 245 - 4,33 - 10,08
2 - 2,63 - 7,77 0,63 - 1,21 - 2,32 - 7,67
3 - 084 - 5,55 1,35 - 0,12 - 069 - 5,28
4 0,04 - 3,15 1,37 1,77 0,21 - 3,08
5 026 - 1,19 1,11 3,09 0,54 - 1,i8
é 0,53 - 0,32 0,88 309 0,88 - 0,20
7 0,37 0,55 - 00 3,30 0,89 0,62
8 0,00 0,88 - 096 2,06 0,69 1,25
4 - 05} 0,69 - 0,75 C.72 013 1,42
10 - 1,55 0,51 - 049 - 0,52 - 091 1,60
1 - 230 0,36 076 - 1,17 - 1,72 1,60
12 - 2,35 0,22 1,42 - 088 - 2,12 1,30

F-Stodistik mitL = 4

{Gronger-Test)

1,27 ,44) 0,57 2,37)) 0,94 6,631

Y} Signifikanzniveau > 9%,




Ubersicht 20/J

Tests der Kausalitét zwischen den vierteljghrlichen VorjahresverGnderungen
der Geldmenge M1/BIP-Relation und des Anleihenzinses

1.Statistik des Koeffizienten by der Gleichung

Y=A+b X
Japon
1967/1995 1967/1977 1978/1995
logl  Anleihenzins {Y)/ M1/BIP (Y)/ Anleihenzins (Y)/ M1/BIP (¥)/ Anleihenzins [Y)/ M1/BIP (Y)/
MI1/BIP (X} Anleihenzins (X} MI1/BIP (X Anleihenzins {¥) M1/BIP (X} Anieihenzins (X
0 - 3.04 - 3,04 - 1,26 - 1,26 - 332 - 332
1 - 1,33 - 3,88 - 086 - 204 - 1,35 - 4,02
2 - on - 4,16 - 0,45 - 2,62 - 0,03 - 4,15
3 0,51 - 398 - 0,36 - 2n 0,72 - 4,29
4 1,28 ~ 4,32 - 0,18 - 1,23 1,67 - 5,63
5 1,3 - 327 0,44 - 041 1,29 - 4,63
[ 1,42 - 2,14 1,25 0,37 0,90 - 347
7 1,72 - 0,98 2,38 0,75 0,60 - 2,07
& 1,87 0,45 3,97 0,75 - 0,03 - 018
g 2,58 0,82 5,87 0,48 0,24 0,47
10 3,10 1,27 6,62 - 0,12 0,71 1,41
1n 3.55 1,00 5,70 - 0,77 1,50 1,48
12 4,02 0,84 3,93 - 1,32 2,81 1.62

F.Statistik mit L = 4

{Granger-Test)

0,21 1,83Y 2,20 1,92 0,14 2,21Y

Y Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 21/D

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresverénderungen
des Diskontsatzes und des BIP-Deflators

t.Statistik des Koeffizienten by der Gleichung
Y=A+ bl X,_t

Deutschiand
196171995 1961/1977 1978/1995

lag L BIP.Deflator (Y)/ Diskentsatz {Y)/ BIP-Deflator {Y})/ Diskontsotz {Y)/ BIP- Deflator [Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskentsatz {X) BiP-Deflater ) Diskontsatz [ BiP.Deflater {X) Diskontsatz (X BIP-Defiator (X)

0] 2,25 2,25 1,29 1,29 2,62 2,62
i 3,88 0,75 2,79 C,09 3,41 1,44
2 4,85 - 0,98 3,61 - 1,39 4,14 0,33
3 5,43 - 2,3 4,08 - 2,49 4,42 - 0,63
4 5,83 - 3,30 4.4] - 3,32 4,53 - 1,38
5 5,75 - 3,55 4,12 - 3,54 4,89 - 1,56
6 5,21 - 3n 3,51 - 2,88 4,93 - 1,74
7 4,12 - 2,70 2,48 -~ 244 4,53 - 1,65
8 2,61 - 1,90 0,50 - 1,65 4,57 - 1,43
9 1,17 - 1,34 ~ 0,44 - 0,95 3,82 - 1,60
10 - 0,14 - 0,65 - 1,62 - 0,23 2,80 - 1,57
n - 0,81 - 0,06 - 2,19 0,56 2,12 - 1,86
12 - 098 0,42 - 1,90 1,22 1,04 - 2,01

F-Statistk mit L = 4

{Granger-Test}

7.32Y 1,08 5,40 2,14 1,989 0,09

'} Signifikonzniveau > 99%
% Signifikarzniveou > 95%




Ubersicht 21/U

Tests der Kausalitét zwischen den vierteliéhrlichen Vorjahresverdnderungen
des Diskontsatzes und des BiP-Deflators

t.Stotistik des Koeffizienten b, der Gleichung
Y = A + bl XY“L

USA
1960/1995 1960/1977 1978/1995

logl  BIP-Deflator{Y)y  Diskontsatzes {1}/  BIP.Deflator Y}/  Diskonsatzes (Y)/ BIP.Deflator [Y)/  Diskontsatzes (¥)/
Diskontsatzes [ BiP-Deflator () Diskontsatzes () BIP-Deflator () Diskontsaizes ) BIP-Deflator ()

0 2,36 23 0,32 0,32 2,78 2,78
1 293 1,38 6,70 - 0,52 3.3 2,18
2 291 0,40 0,54 - 1,37 3,68 1,56
3 2,90 - 058 0,25 - 192 4,38 0,73
4 315 - 1,3 0,06 - 229 5,58 0,02
5 3,39 - 1,78 0,07 - 2,32 6,48 -~ D46
6 3,55 - 199 0,09 - 21 717 - 086
7 3,46 - 2,00 0,07 - 1,88 7,10 - 1,04
8 3,36 - 1,79 0,15 - 1,44 6,62 - 1,10
9 312 - 153 0,10 - 6,01 - 107
10 2,83 - 1,25 0,13 - 0,89 5,12 - 086
M 2,46 - 096 omn - 0,74 4,23 - 056
12 1,50 - 063 - 012 - 0,68 341 - 04

F-Stotistik mit L = 4

(Granger-Test)

3,18") 2,04") 2.36") 1,03 2,08") 2,58")

" Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 21/J

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljghrlichen Vorjohresverénderungen
des Diskontsatzes und des BIP-Deflators

1-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung
Y=A+bXn

Japon
1960/1995 1960/1977 1978/1995

LaglL BIP.Deflator (Y)/ Diskontsatz (Y)/ 8iP.Deflator [Y)/ Diskontsatz [Y)/ BIP-Deflator {Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (X} BIP-Deflater (X Diskontsatz (X) BIP-Deflotor (%) Diskontsatz {X) BIP-Defiator ()

0 4,02 4,02 7,58 7,58 2,11 2,1
1 an 3,26 9,04 5,44 3.12 1,40
2 4,87 2,23 8,65 3,27 3,82 0,87
3 4,43 1,21 615 1,41 4,43 0,53
4 3,45 0,32 3,53 - 0,26 4,62 0,48
5 2,11 - 0,40 1,30 - 1,56 3,85 0,41
6 0,90 - 088 - 046 - 243 2,93 0,41
7 0,09 - 097 - 1,58 - 2,64 2,10 0,56
8 - 047 - 083 - 192 - 2,47 0,77 0,70
9 - 068 - 048 - 1,68 - 2,00 - 027 0,99
10 - 0,79 - 0,10 - 1,24 - 1,46 - 1,28 1,18
n - 095 0,10 - 083 - 15 - 2,35 1,24
12 - 088 0,19 - 054 - 1,08 - 2,48 1,16

F.Statistik mit L = 4

{Granger-Tesi)

3,30") 0,39 3,00 2,55") 2,74%) 1,07

Yy Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 22/D

Tests der Kausalitét zwischen den vierteljghrlichen Vorjohresverénderungen
des Kreditzinses und des BIP-Deflators

1-Statistik des Koeflizienten b, der Gleichung
Y=A+ bl. X,.l

Deutschiond

1961/1995 1961/1977 1978/1995
laglL  BIP-Deflator {Y)/ Kreditzins (Y)/ BIP-Deflator [Y)/ Kreditzins {¥)/ BIP.Deflotor Y}/ Kreditzins [Y)/
Kreditzins BIP.Defletor (0 Kreditzins (¥ BIP-Deflator {X} Kraditzins [X) BIP-Deflotor X
0 2,47 2,47 1,52 1,52 3,12 312
1 3.51 1,23 2,30 0,60 4,15 1,88
2 4,24 - 011 2,85 - 0,51 4,92 0,88
3 4,64 - 1,18 3,30 - 1,47 5,02 0,20
4 4,83 - 193 3,50 - 2,16 5,06 - 0,24
5 4,51 - 2,07 3,07 - 2.2 5,09 - 0,43
é 3.76 - 190 2,14 - 1,68 51 - 0,93
7 2,61 - 1,5 0,76 - 091 5,14 - 1,46
8 1,40 - 1,16 - 0,59 - 026 4,74 - 1,94
@ 021 - 073 - 1,84 0,46 3,82 - 2,38
10 - 0,78 - 0,25 - 2,71 1,11 2,64 - 2,585
1 - 1,44 0,24 - 3,01 1,65 1,40 - 2,33
12 - 1,73 0,72 - 2,74 2,21 0,27 - 2,04

F.Stafistk mitL = 4
{Gronger-Test)

2,571 0,90 1,03 0,90 5,33 0,57

Y Signifikonzniveau > $9%




Ubersicht 22/U

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljéhrlichen Vorjahresverdnderungen
des Kreditzinses und des BIP-Deflators

t-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y=A+b X
JSA
1960/1995 1960/1977 1978/1995

Lag L BIP-Deflator [Y)/ Kreditzins Y}/ BIP-Deflator (Y)/ Kreditzins (Y}/ BIP-Defiator {Y)/ Kreditzins {Y)/

Kreditzins (X) BIP-Deflator (X Kreditzins (X) BIP-Deflator ) Kreditzins (X) BIP-Deflotor [
0 3,45 345 0,78 0,78 4,15 4,15
1 4,20 2,36 1,29 0,01 4,75 3,33
2 4,50 1,38 1,65 - 0,66 4,82 2,54
3 4,93 0,33 1,99 - 1,19 5,15 1,54
4 5,28 - 0,57 2,20 - 1,54 5,54 0,62
5 5,42 - 1,09 2,42 - 1,70 5,52 0,07
& 5,54 - 147 249 - 1,75 5,69 - 0,40
7 5,15 - 1,64 2,18 - 1,78 5,47 - 081
8 4,53 - 1,47 1,81 - 1.5 4,88 - 0,62
9 3,75 - 1,15 1,25 - 115 4,26 - 0,55
10 292 - 0,63 0,75 - 0,72 3,47 ~ 0,25
11 2.2 - 0,16 0,39 - 0,28 2,73 0,02
12 1,57 0,13 - 0,01 - 0,12 2,16 0,30

F.Statistik mit L = 4
(Granger-Test)

2,90" 1,05 2,731 0,08 115 2,86%)

Y Signifikanzniveau > 99%.




Ubersicht 22/)

Tests der Kausalitét zwischen den viertelighrlichen Vorjahresveranderungen

1960/1995

laglL  BIP-Deflator [¥)/ Kreditzins {¥)/

Kreditzins (%) BIP-Defiator {X)
0 4,04 4,04
1 4,02 3,60
2 3,54 2,78
3 2,84 1,85
4 1,91 0,94
5 1,09 0,14
6 0,52 - 0,49
7 o1 - 0,50
8 - 0,07 - 1,07
9 - 019 - 1,09
10 - 0,27 - 087
11 - 0,28 - 0,67
12 - 0,35 - 0,48
1.98% 0,43

des Kreditzinses und des BiP-Deflators

1-Statistik des Koeflizienten b, der Gleichung

Y Signifikanzniveaw > 99%

Y=A+bXn
Japan
196071977
BiP.Deflator {Y)/ Kreditzins (Y}/
Kreditzins () BIP.Deflator X)
9,73 9,73
7,95 9.22
5,13 6,80
263 4,19
0,61 1,99
0,88 0,13
1,76 - 1,3
1,96 - 2,28
1,60 - 2,86
1,03 - 3N
0,49 - 2487
0,10 - 245
0,15 - 1,97

F-Statistik mit L = 4

(Granger-Test)

2,59

2,08")

1978/1995
BIP-Deflator [Y)/ Kreditzins (Y)/
Kreditzins (%) BIP-Deflator {X)
3,08 3,08
3,84 1,74
4,13 0,60
4,15 - 0,23
3,44 - 0,77
2,66 - 099
1,84 - 1,06
0,82 - 1,03
0,06 - 0,89
0,90 - 0,74
1,53 - 043
1,74 - 025
1,81 - 017
3,74" 2,34")



Ubersicht 23/D

Tests der Kausalitat zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresverénderungen
des Anleihenzinses und des BIP-Deflators

{-Statistik des Koeflizienten b, der Gieichung
Y=A+ bl_ X,.l

Deutschland
1961/1995 1961/1977 1978/1995

lag L BIP.Deflator {Y}/ Anleihenzins (Y)/ BIP-Deflator {Y})/ Anleihenzins Y}/ BIP-Deflator (¥)/ Anleihenzins [Y}/
Anleihenzins (¥} BIP.Deflator {X) Anleihenzins {X) BIP-Defloter {X) Anleihenzins (X) BIP.Defiator [X)

0 2,15 2,15 3.7 317 0,38 C,38
1 3N 1,14 4,12 2,06 1,11 - 031
2 3,84 0,20 4,57 0,75 1,93 - 0,47
3 4,21 - 055 4,40 -~ 0,38 2,52 - 0,42
4 4,56 - 1,03 3,68 - 115 3,59 - 0,32
5 4,49 - 1,21 2,61 - 1,72 4,52 0,09
é 4,00 - 1,66 1,51 - 196 51 - 0,44
7 3,00 - 2,03 6,22 - 2,15 4,99 - 0,88
8 1,94 - 2,30 - 1,09 - 241 4,78 - 1,03
9 0,94 - 2,48 - 2,14 - 2,24 4,06 - 1,57
10 - 0,13 - 2,33 - 3,08 - 185 2,84 - 1,79
11 - 076 - 1,74 - 343 - 1,22 1,83 - 1,49
12 - 096 - 1,24 - 2,82 - 0,67 0,75 - 1,23

F.Statistik mit L = 4
{Gronger-Test)

2,01 0.25 1,579 0,59 2,72') 0,27

"} Signifikanzniveau > 99%
Y Signifikanzniveau > 95%




Ubersicht 23/U

Tests der Kausalitdt zwischen den vierteljghrlichen Vorjahresveragnderungen
des Anleihenzinses und des BIP-Deflators

t-Statistik des Koeffizienten by der Gleichung
Y=A+ bl X =

USA
1960/1995 1960/1977 1978/1995

Lag L BIP.Deflator (Y)/ Anleihenzins (Y)/ BIP-Deflator (Y)/ Anleiberzins {Y)/ BiP-Deflator (Y)/ Anleihenzins {Y)/
Anleiherzins X BIP-Deflator () Anleihenzins (X} 81P.Deflator X Anleihenzins {X) BIP-Deflotor 4

0 485 4,85 1,70 1,70 4,95 4,95

1 5,09 3,94 1,86 13 5,15 4,20
2 4,62 2,95 1,70 0,54 4,67 3,37
3 3,72 2,01 0,95 0,13 4,15 2,49
4 3,07 1,24 0,25 - 0,29 3,95 1,85
5 2,76 0,74 - 001 - 0,67 3,83 1,51

é 2,62 0,32 - 0,05 - 1,07 3,75 1,27
7 2,54 - 0,01 0,11 - 1,54 3,53 1,19
8 2,37 | - 0,14 0,33 - 1,68 3,06 1,18
g 213 - 0,10 0,37 - 1,75 2,67 1,27
10 1,86 0,15 0,28 - 1,72 2,32 1,59
A 1,53 0,35 0,13 - 1,70 1,98 1,84
12 1,23 0,46 - 0,12 - 1,80 1,74 2,01

F-Statistik mitL = 4
(Granger-Test)

6,21 0,82 0,99 0,2} 501" 1,921

Y Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 23/J

Tests der Kausalitst zwischen den vierteljghriichen Vorjahresverénderungen

1967/1995

Lag L BIP-Deflator {Y)/ Anieihenzins {Y)/
Anleihenzins [X) BiP-Deflator (%)

o] 3.41
1 3,42
3,16
2,84
2,76
2,17
1,60

R T - I N I« S ¢ T L I N

—_—
N - O

1,34

1,34 -
0,57 -
0,89 -
0,79 -
0.57 -
0,42 -

des Anleihenzinses und des BIP-Deflators

t-Statistik des Koeffizienten by der Gleichung

3,41
3,11
2,65
1,94
1,23
0,64
0,16
0,03
0,11
0,12
0,19
0,31
0,41

0,85

Y Signifikanzniveoy > 59%.

BIP.Deflator (Y)/
Anleihenzins (X)

Y=A+le,,.L

Japan

196771977

7,73 7,73
7,51 6,26
515 4,16
2,66 2,45
0,65 1,07
0,98 - 0,02
iy - 075
2,78 - 1,27
2,52 - 1,65
1,78 - 22
1,08 - 2,66
0,67 - 3,09
0,58 - 3am

F-Statistik mit L = 4

{Granger-Test)

2,48') 050

Anleihenzins (Y)/
BIP-Deflotor [X)

1978/1995
BIP.Defiator fY)/  Anleihenzins {Y)/
Anleihenzins (X) BIP.Deflator (%)

1,37 1,37
1,45 1,07
1,73 1,02
2,38 0,55
4,09 0,14
4,27 - 0,09
3,74 - 041
3,36 - 026
1,80 - 0,02
0,78 0,42
0,21 0,66
1,23 0,72
1,59 0,52
2,01)) 1,07



Ubersicht 24/D

Tests der Kausalitét zwischen den monatlichen VorjahresverGnderungsraten
von Geldmarkizins und Diskontsatz

1.5tatistik des Koeflizienten by der Gleichung
Y=A+ bl, X"i

Deutschland
1961/1995 1961/1977 1978/1995

logl Geldmarkizins {Y)/  Diskontsatz {Y)/  Geldmarkzins {Y)/  Diskontsotz {Y)/  Geldmorkizins Y)/  Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz {X) Geldmarkizins (X) Diskontzatz (X Geldmarktzins (X) Diskontsatz ¥} Geldmarktzins {X)

0 24,78 24,78 16,98 16,98 32,10 32,10
1 24,19 24,53 17,17 16,34 26,04 36,52
2 21,49 23,34 15,43 15,63 20,55 31,24
3 17,26 20,94 ' 11,79 13,58 17,48 2,18
4 15,00 16,95 10,22 10,45 14,93 24,34
5 12,85 13,76 8,61 8,07 12,51 20,32
é 9.8 11,227 6,38 6,20 10,41 17,31

7 7,51 8,99 4,49 4,60 8,66 14,58
8 5,34 7,47 2,83 3,68 7,14 11,92
9 3.1 5,94 1,06 2,69 5,84 2.79
10 1,46 4,07 - 021 1,32 4,75 8,08
11 0,24 2,47 - 1,04 0,24 3.57 6,32
12 - 1,04 1,1 - 2,0 - 0,60 2,65 4,69
13 - 2,35 - 0,02 - 3,10 - 1,28 1,97 3,32
4 - 3,32 - 085 - 392 - 1,80 1,44 2,41

15 - 4,02 - 2,01 - 4,44 - 2,57 0% 1,29
16 ~ 483 -~ 2,84 - 507 - 3,10 0,36 0,46
17 ~ 5,32 - 3,68 - 5,42 - 3,65 - 0,07 - 0,35
18 - 5,49 - 4,52 - 550 ~ 4,23 - 0,32 - 1,07

F.Statistik mit L = 4
(Granger-Test)

J
21,76 657" 25,30") 4,69 3,08" 31,78"

"} Signifikanzniveau > 99%




Ubersicht 24/U

Tests der Kausalitat zwischen den monatlichen Vorjahresverinderungsroten

1965/19%95

logl  Geldmarkizins [Y)/  Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (X) Geldmaorktzins {X)

0 37,20
1 29,13
2 22,29
3 17,87
4 14,92
5 12,82
6 1,07
7 9,38
8 7,88
14 6,43
10 4,96
n 3,71
12 2,62
13 1,96
14 1,43
15 083
16 0,08
17 - 092
18 - 2,10
3,13)

von Geldmarktzins und Diskontsatz

1.Stotistik des Koeffizienten by der Gleichung

37,20
39,10
35,3
29,69
25,02
20,42
18,34
15,89
13,72
11,57
9,43
7.42
5,74
4,55
3,61
2,85
2,00
1,27
0,38

9,44

) Signifikanzniveau > 99%
% Signifikanzniveau > 95%

Y=A+b X
USA
1965/1977
Geldmarkizins (¥)/  Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz Geldmarkizins {X)

26,27 26,27
20,67 27,37
15,31 24,78
11,86 21,10
9,40 17,43
7,45 14,31
5,84 11,6}
4,45 9,35
3,27 747
2,18 5,88
1,19 4,38
0,23 2,99
- 0,72 1,88
- 1,49 0,98
- 2,18 0,24
- 2,89 0,40
- 3,56 1,05
- 4,27 1,70
- 5,06 2,38

F.Stotistik mit L = 4
{Granger-Test)

6,23")

3,301

1978/1995
Geldmarizins {Y)/  Diskontsatz (Y)/
Diskontsatz (X) Geldmarktzins (X)
30,88 30,88
22,57 32,96
17,41 28,89
14,04 23,34
12,03 19,50
10,83 16,93
2,89 14,89
8,83 13,48
7,84 12,19
6,83 10,67
57 9,05
4,87 7,52
4,25 6,18
4,07 5,33
3,98 4,70
3,77 4,22
327 3,72
2,41 3.11
1,35 241
1,473 8,43")



Ubersicht 24/)

Tests der Kausalitét zwischen den monatfichen Vorjohresverénderungsraten
von Geldmarktzins und Diskontsafz

t-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung
Y=A+ b|_ X,,L

Jopan
1960/1995 1960/1977 1978/1995

Lagl  Geldmarkizins {Y)/ Diskontsatz (Y)/  Geldmarkizins {Y)/ Diskentsatz {Y)/ Geldmaorkizins {Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (X Geldmarktzins {X) Diskontsatz (X) Geldmarktzins (X Diskontsatz {X) Geldmarktzins (X}

¢ 45,03 46,03 27,99 27,99 46,52 46,52
1 43,78 40,30 26,70 25,93 42,85 36,26
2 35,93 34,33 ' 22,64 22,19 31,49 29,45
3 29,62 28,84 18,83 18,46 24,68 24,12
4 24,27 24,00 15,27 15,13 19,79 19,80
5 19,60 19,80 12,34 12,38 15,65 16,10
6 15,72 16,40 9,63 9,92 12,58 13,43
7 12,63 13,43 7,42 7,65 10,22 11,24
8 9.92 10,79 5,62 579 8,10 919
¢ 745 8,63 3,89 4,11 6,24 7,66
10 5,46 8,76 2,40 270 4,81 6,30
11 3,72 4,96 1,16 1,43 3,54 4,94
12 2,05 3,43 0,04 0,33 2,27 3,79
13 0,60 2,26 - 097 - 0.6 1,19 2,98
14 - 0,57 1,20 ~ 183 - 1,44 0,34 2,22
15 - 1,63 0,21 - 2,59 - 2,24 - 0,43 1,52
16 - 2,57 - 0,72 - 328 - 2,99 - 1,70 0,88
17 - 34! - 1,47 - 381 - 3,63 - 1,76 0,36
18 - 4,06 - 2,22 - 4,24 - 4,17 - 2,26 - 019

F.Stofistik mit L = 4
{Granger-Test)

21,77Y 4,51 .45 3,011 12,56 2,96

Yy Signifikanzniveou > 99%




Ubersicht 25/D

Tests der Kausalitat zwischen den monatlichen Vorjahresverénderungsraten

1960/1995 1960/1977
logl Kreditzins {Y}/ Diskontsotz (Y)/ Kreditzins (Y})/ Diskontsatz (Y)/
Diskontsotz (X) Kreditzins {X) Diskontsatz {X) Kreditzins (X}
0 35,42 35,42 24,65 24,65
1 35,1 31,55 23,44 21,86
2 32,35 27,04 20,89 18,43
3 29,15 22,82 17,84 14,88
4 24,59 18,80 14,60 11,96
5 20,68 15,46 11,86 9,43
6 17,40 12,48 9,32 7.26
7 14,11 10,03 6,93 5,41
8 11,30 7,72 4,84 3.72
9 8,80 5,61 3,03 2,18
10 6,62 3,79 1,31 0,74
11 4,70 2,04 - 0,38 0,60
12 2 0,41 - 1,64 1,88
13 1,32 - 093 - 295 2,96
14 - 0,05 - 2,08 - 4,13 3,86
15 - 1,37 - 3,18 - 35,26 4,70
16 - 2,46 - 4,10 - 6,24 5,45
17 ~ 3,48 - 4,94 - 7,21 6,14
18 - 4,46 - 5,68 - 8,04 6,81
F.Statistik mit L = 4
(Granger-Test)
9,38") 9,21 2,03% 4,63"

1-Statistik des Koeflizienten by der Gleichung

"} Signifikarzniveau > 99%

von Kreditzins und Diskontsatz

Y=A+b|_x'..|_

Deutschland

1978/1995
Kreditzins {Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (X} Kreditzins (X}

26,91 26,91
28,37 23,88
27,39 20,73
26,86 18,42
23,33 15,54
20,24 13,36
18,40 11,26
15,94 9,64
1387 8,01
11,86 6,53
10,29 5,38
8,77 4,19
7,45 3,09
6,22 2,23
5,20 1,44
4,19 0,67
3,40 0,06
2,70 - 0,49
1,93 - 093
13,19 7,85")




Ubersicht 25/U

Tests der Kausalitit zwischen den monatlichen VorjahresverGnderungsraten
von Kreditzins und Diskontsatz

1.5tatisiik des Koeflizienten b, der Gleichung

1965/1995
Llag L Kreditzins [Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz {X) Kreditzins (X
0 36,86 36,86
1 31,05 34,91
2 24,77 29,40
3 20,40 24,37
4 17,29 20,46
5 15,30 17,57
-] 13,72 1513
7 12,13 13,14
8 10,69 11,22
9 .17 2,19
10 7.54 7,34
11 6,04 5,53
12 4,78 4,02
13 3,96 2,99
14 3,38 2,22
15 2,75 1,54
14 1,91 0,87
17 0,75 0,13
18 - 0,57 - 0,68
2,87" 7,65')

"} Signifikanzniveau > 99%
2] Signifikanzniveau > 95%

Y=A+ b X
USA
1965/1977
Kreditzins [Y)/ Diskontsatz [Y)/
Diskontsatz (X Kreditzins ()

25,10 25,10
23,74 21,84
19,88 18,03
16,41 14,99
13,67 12,39
11,56 10,07
9,83 8,07
8,26 6,40
6,93 4,87
5,71 3,47
4,45 2,22
3,25 1,01
211 - 0,06
1,18 - 0%
0,36 - 1,60
- 047 - 2,30
- 1,34 - 297
- 2,27 - 3,58
- 3,26 ~ 4,21

F-Stotistik mit L = 4
{Granger-Test)

4,69

1,519

1978/1995
Kreditzins {Y)/ Diskontsotz {Y})/
Diskontsatz (X} Kreditzins {X}

28,40 28,40
22,38 28,17
17,29 23,79
14,08 19,53
11,94 16,48
10,77 14,58
@91 13,04
8,99 11,83
8,15 10,59
7,13 9,06
6,02 7,62
5,06 6,20
4,36 5,04
4,10 4,33
4,05 3,84
3,94 3,44
3,56 3,03
275 2,48
1,75 1,84
1,359 8,92




Ubersicht 25/1

Tests der Kausalitaf zwischen den monatlichen Vorjchresveranderungsraten
von Kreditzins und Diskontsatz

1-Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung

Y=A+ b Xn
Japan
1960/1995 1960/1977 1978/1995
Lag L Kreditzins {Y}/ Diskentsatz {Y)/ Kredifzins (Y)/ Diskontsatz Y}/ Kreditzins [Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz {X Kreditzins {X) Diskontsofz (X) Kreditzins (X} Diskontsatz X Kreditzins ()
0 37,01 37.01 25,98 25,98 28,92 28,92
] 42,75 29,61 37,40 19,13 32,69 22,98
2 44,10 2393 52,18 14,56 32,51 18,51
3 40,68 20,36 §2,95 11,18 2919 156,00
4 34,33 17,64 40,37 8,47 24,17 14,20
5 29,39 14,49 30,57 6,22 20,60 11,80
] 25,04 11,70 23,27 4,27 V7,61 9,66
7 20,34 9,77 17,91 2,58 14,26 8,30
8 16,78 8,08 13,89 1,08 11,82 7,12
9 14,04 6,37 10,80 - 0,28 10,00 5,86
10 11,61 4,85 8,34 - 1,45 8,38 4,72
11 9,20 3,68 6,31 - 243 6,69 3,87
12 6,99 2,66 4,55 - 3,23 5,12 3N
13 5,16 1,93 3,0 - 39 3,85 2,59
14 3,65 1,28 1,72 - 4,49 280 2,12
15 221 0,48 0,65 - 496 i.78 1,49
16 0,99 - 0,40 - 0,36 - 5,30 0,93 0,76
17 - 0,21 - 091 - 1,29 - 5,53 0,07 0,35
18 - 1,30 - 1,46 - 2,4 - 562 - 070 - 0,12

F-Stafistik mitL = 4
[Gronger-Test)

43,63") 3,841 88,43 3,38") 18,29") 2,94"

") Signifikanzniveau > 99%.




Ubersicht 26/D

Tests der Kausalitit zwischen den monatlichen Vorjahresverénderungsraten

von Anleihenzins und Diskontsatz

t.Statistik des Koeffizienten b, der Gleichung
Y=A+ bl. X"L

Deutschland
1960/1995 19460/1977

Lagl Anleihenzins [Y)/ Diskontsatz (Y)/ Anleihenzins (Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (¥ Anleihenzins [X) Diskontsatz (X) Anleihenzins [X)

o 16,37 T 16,37 17,37 17,37
} 15,39 16,84 16,86 16,41
2 14,22 16,38 15,68 14,64
3 12,92 15,43 14,23 12,66
4 11,64 14,28 12,59 10,56
5 10,30 13,03 11,01 8,57
6 9,11 11,62 9.47 6,57
7 8,00 10,26 7,92 4,69
g 6,98 8,79 6,47 29
g 585 7,30 4,95 1,16
10 4,77 5,79 3,58 - 0,51
11 3,82 4,38 2,45 ~ 2,04
12 3,14 3,02 1.52 - 345
13 2,46 1,72 0,71 - 4,65
14 1,77 0,58 - on - 5,70
15 1,15 - 0,39 - 098 - 6,64
16 0,48 - 1,32 - 1,BS - 7,43
17 - 0,15 - 221 - 2,72 - 8,03
18 - 0,74 - 3,00 - 3.65 - 8,52

F.Siatistik mit L = 4
{Gronger-Test)

1,07 7,940 0,35 3,95")
Quaralsdaten

1,75Y 3,319 0,2 1,679

'y Sigeifikanzniveau > $9%
2 Signifikanzniveau > 95%.

1978/1995
Anleiherzins {Y)/ Diskontsatz {Y)/
Diskontsatz (X) Anleihenzins (X)
8,82 8,82
7.97 9,78
7,18 10,23
6,36 10,40
5,70 10,56
4,97 10,68
4,45 10,69
4,11 10,77
3,87 10,55
3,62 10,24
3,38 9,67
3,09 9,00
3,03 8,14
2,86 7,08
2,68 6,13
2,64 5,38
2,52 4,53
2,44 3,61
2,44 2,78
0,70 591"
2,23" 6,33Y




Ubersicht 26/U

Tests der Kausalifat zwischen den monatlichen Vorjohresveranderungsraten
von Anleihenzins und Diskontsafz

t-Siatistik des Koeffizienten b der Gleichung
Y=A+b X

USA
1965/1995 1965/1977 1978/1995

lagl  Anieihenzins {Y)/ Diskontsatz {Y)/ Anleihenzins {Y)/ Diskontsatz (Y)/ Anleihenzins {Y)/ Diskontsatz (Y)/
Diskontsatz ) Anleihenzins (X) Diskontsatz [} Anleihenzins (%) Diskontsatz (X} Anleihenzins

0 12,75 12,75 6,34 6,34 10,71 10,71
1 11,00 13,98 5,74 6,61 9,06 11,99
2 9,47 14,38 5,19 6,54 7,65 12,52
3 8,38 14,00 4,79 6,17 6,66 12,30
4 7,62 13,17 4,63 5,66 592 11,61
5 7,04 12,05 4,63 4,86 5,31 10,77
6 6,52 10,71 4,66 399 4,74 2,70
7 6,04 2,39 4,76 3,00 4,18 8,67
8 5,71 8,16 4,85 2,21 3,78 7.72
9 3,39 6,98 4,92 L3 3,40 6,80
10 5,18 5,68 4,92 0,58 3,14 5,72
11 517 4,18 5,04 - 0,30 3,05 4,46
12 5,08 2,60 4,99 - 1,30 2,95 337
13 5,24 1,24 5,00 - 2,24 3,10 2,07
14 5,39 0,08 5,05 - 30 3,22 113
15 536 - 085 4,96 - 3,65 3,21 0,39
16 5,08 - 1,61 4,61 - 4,15 3,06 - 024
17 4,49 - 2,24 4,02 - 4,37 2,67 - 083
18 383 - 2,75 3,33 - 4,5 2,25 - 1,32

F-Statistik mit L = 4
(Granger-Test)

1,26 7,48 0,83 1,29 0,87 6,301
Gluartalsdaten

5,75Y 10,07" 2,74) 392" 4,29 8.31))

Y Signifikanzniveau > 99%




Ubersichi 26/)

Tests der Kausalitat zwischen den monatlichen Vorjahresverénderungsraten
von Anleihenzins und Diskontsatz

t.Stotistik des Koeffizienten by der Gleichung
Y=A+bhXn

Japan
196771995 19467/1977 1978/1995

Lagl  Anleihenzins {Y)/ Diskorisstz (Y)/ Anleihenzins (Y)/ Diskortsatz {Y)/ Anleihenzins Y}/ Diskontsazz (Y)/
Diskontsatz (%) Anieihenzins () Diskontsatz (X) Anieihenzins { Diskontsatz (¥ Anleihenzins (X)

0 27,93 27,93 22,53 22,53 21,91 21,91
1 23,80 29,46 22,92 17,92 17,95 24,76
2 19,91 27,74 21,59 14,13 14,57 24,44
3 17,28 24,76 19,60 11,03 12,41 22,55
4 15,03 21,17 16,72 8,62 10,69 19,55
5 13,10 18,17 14,30 6,69 9,23 17,00
6 11,15 15,32 11,94 4,99 7,77 14,51
7 9,27 13,03 9,91 3,44 6,35 12,61
8 7,61 10,96 8,11 2,13 5,12 10,82
9 6,01 9,09 6,39 0,85 397 9,24
10 4,47 7,48 5,02 - 09 2,80 7.85
n 3,18 598 3,94 - 1,24 1,82 6,57
12 2,12 . 4,53 2,98 - 2,21 1,04 5,30
13 1,33 3,46 2,25 - 299 0,47 4,40
14 0.74 2,62 1,53 ~ 3,62 0,09 3,69
15 on 1,76 0,98 T - 4,14 - 0,37 2,91
14 - 063 1,00 0,35 - 4,60 - 092 2,23
17 - 1,40 0,42 - 0, - 49 - 1,53 1,68
18 - 2,06 - 0,15 - 0,74 - 504 - 2,02 1,12

F-Stotistik mitL = 4
(Granger-Test}

3,811 11,48% 1,613 1,76" 2,75% 12,38")
Quanalsdaten

2,98% 3,46 0,80 1,29 2,041 3,29

Y Signifikanzniveau > 99%.
2 signifikanzniveau > 95%
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