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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Nachfragemangel und Inflation
Zum Geld- und Sachvermégehswachstum in der Krise

Karl Georq'Zinn, Aachen

In der Bundesrepublik ist bei lingerfristiger Betrachtung eine ,Entkoppelung“ zwischen Geldvermégens-
und Sachvermdégensbildung festzustellen. Wie kam es zu dieser Entwicklung? Welches sind die Folgen?
Professor Karl Georg Zinn analysiert diese Fragen anhand eines nachfragetheoretischen Stagflationsan-

satzes.

olgt man den von der OECD 1983 vorgelegten Da-

ten zur Rentabilitdtsentwicklung der Industrien der
westlichen Lander wahrend des vergangenen Jahr-
zehnts', so zeigte sich eine Gegenbewegung von sin-
kender Realkapitalrendite und steigendem Realzins
(Geldzins minus Inflationsrate). Diese Gegenbewegung
148t die Attraktivitat der Realinvestitionen sinken, spie-
gelt dariiber hinaus jedoch eine Entwicklung wider, die
von manchen Autoren als ,Einschniirung der Profite
durch die Zinsen* apostrophiert wird?.

Zinseinkommen missen aus den origindren Faktor-
einkommen alimentiert werden. Schumpeter formulier-
te diesen Gedanken dahingehend, daB Zinsen eine Art
Steuer auf das (Unternehmer-)Einkommen darstellen.
Die volkswirtschaftliche Zinslast stellt kein Problem dar,
wenn die den Zinszahlungen zugrunde liegenden Kredi-
te in einer Weise verwandt wurden, die zur dauerhaften
Erhohung des Volkseinkommens beitragen. Dann han-
delt es sich um sogenannte ,produktive” Kredite, also
solche, die Sachinvestitionen finanzieren, aus deren Er-
tragen dann Zinsen gezahlt werden kénnen.

Zinsinduzierte Umverteilungen

Seit langerer Zeit zeigt sich nun jedoch weltweit und
auch in der Bundesrepublik eine Divergenz von Geld-
und Sachvermoégensbildung (vgl. Tabelle 1). Dies 1aBt
darauf schlieBen, daB die reale Basis des Geldvermé-
genbestandes schmaler wird, zumal auch der Woh-
nungsbau zurtckgeht, der bisher erhebliche Teile des
Geldkapitalangebots absorbierte. Die Zinseinkommen

Prof. Dr. Karl Georg Zinn, 45, ist Ordinarius fir
Volkswirtschaftslehre und Direktor des Instituts
fiir Wirtschaftswissenschaften der Rheinisch-
Westfélischen Technischen Hochschule Aachen.
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werden in einem sinkenden MaBe aus den Ertrdgen des
kreditfinanzierten Realvermdgens alimentiert.

Im Zuge der langfristigen Investitionsabschwéchung
ist der Kreditbedarf des Unternehmenssektors gesun-
ken. Auch der Bedarf an Wohnungsbaukrediten ist—wie
erwahnt — gefallen. Alles zusammen hétte eine starke
Zinsreduktion bewirken missen. DaB sie nicht eintrat,
liegt sowohl an den Zinswirkungen der restriktiven Zen-
tralbankpolitik als auch den Einfliissen héherer Zinsni-
veaus im Ausland. Ein hohes Zinsniveau verbunden mit
einem anhaltenden Wachstum der Geldvermégensbil-
dung einerseits und einem niedrigen gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum andererseits 143t die Zinseinkommen
im Verhaltnis zum Volkseinkommen steigen. Dies redu-
ziert die Nettoeinkommen der Bezieher originarer Fak-
toreinkommen, soweit diese Schulden eingegangen
sind.

Eine mdgliche Reaktion auf jene zinsinduzierte Um-
verteilung zugunsten der Empfanger von Zinseinkom-
men, die faktisch zu einem groBen Teil nicht einmal der
Besteuerung unterliegen, sind Versuche der Rickver-
teilung. Ungeachtet des detaillierten Verlaufs solcher
Rackverteilungsversuche und ihres Erfolges ergeben
sich — wie aus allen Verteilungskdmpfen — daraus Infla-
tionsimpulse. Reagiert die Zentralbankpolitik darauf er-
neut mit einer geldpolitischen Inflationsbekampfung,
verschéarft sie die Rezession, ohne die Inflationsursache
zu treffen.

Rezessionen gelten als ein probates, wenn auch bru-
tales Mittel der Inflationsbekdampfung. Wie der vorste-

' vgl. OECD: Economic Outlook, Nr. 35, Juli 1983, S. 56 f., insbesonde-
re Abb. J, S. 58.

2 Siehe Elmar Altvater: Bruch und Formwandel eines Entwick-
lungsmodells, in: J. Ho ff ma nn (Hrsg.): Uberproduktion, Unterkon-
sumtion, Depression. Analysen und Kontroversen zur Krisentheorie,
Hamburg 1983, S. 237; vgl. auch Berhard B 10 h m : Die Geldanleger
durfen nicht mehr verdienen als die Investoren, in: Handelsblatt, Nr.
232,3./4.Dez. 1982, S. 9.
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hend skizzierte Zusammenhang verdeutlicht, kdnnen
jedoch zinstreibende MaBnahmen der [nflationsbe-
kampfung selbst zu einer Inflationsquelle werden, weil
sie die gesamtwirtschaftliche Zinslast und damit das
Verteilungskonflikt-Potential erhéhen.

Geldvermdégenspraferenz und
Nachfrageschwache

Es stellt sich die Frage, welche Ursachen fir die Di-
vergenz von Geld- und Realvermégensentwicklung ver-
antwortlich sind. Im folgenden wird die These erlautert,
daB eine gemeinsame Ursache auszumachen ist. So-
fern von der Entkoppelung von Geld- und Sachvermé-
gensbildung entsprechend dem vorstehend geschilder-
ten Mechanismus auch Inflationswirkungen ausgehen,
ergibt sich eine Stagflationserklarung, d. h. Geldvermé-
genswachstum, sinkende Realvermogensbildung (In-
vestitionstatigkeit) und inflationérer Druck lassen sich
auf eine gemeinsame Ursache zuriickfhren. Um MiB3-
deutungen vorzubeugen, sei betont, daf hier keine mo-
nokausale Krisen- und Inflationserklarung gegeben
wird, die andere Faktoren ausschlésse. Allerdings han-
delt es sich auch um weitaus mehr als eine blo3 margi-
nale Ergdnzung von Krisendeutungen.

Die Geldvermdgensbildung resultiert aus nicht ver-
ausgabten Einkommen und der Kreditschépfung der
Banken. Eine sinkende Ausgabeneigung von Konsu-
menten und Investoren begiinstigt die Geldvermdgens-
bildung. Auch wenn auf kurze Sicht ein enger Zusam-
menhang zwischen Konsumentwicklung und Investi-
tionstéatigkeit im Sinne der Akzeleratorbeziehung nicht
eindeutig belegt werden kann, so besteht langfristig ge-
sehen kein Zweifel, daB eine Abschwachung der Kon-
sumdynamik auch zur Reduktion der (Erweiterungs-)In-
vestitionen fuhrt.

Eine hohe, gar langfristig steigende Sparquote (so bis
1975) der privaten Haushalte tragt somit einerseits zum
Anstieg der Geldvermdgensbildung bei und I&hmt ande-
rerseits die Investitionstatigkeit, sobald die Investoren
erkannt haben, daB mehr und mehr Markte die Sétti-
gungsgrenze erreichen. Im Gegensatz zu der herr-
schenden Wirtschaftstheorie, die unverdrossen am
Dogma der Unbegrenztheit der Konsumbedirfnisse
festhalt, reussiert neuerdings bei manchen Wirtschafts-
praktikern Keynes' Stagnationstheorem als realisti-
sches Deutungsmuster der anhaltenden Wachstums-
schwéche. Der Chef des Veba-Konzerns, von Bennig-
sen-Foerder, stellte mit Blick auf die bundesdeutsche

Tabelle 1

Vermogensbildung in der Bundesrepublik

Jahr Geldvermdgensbildung Sachvermégensbiidung Geldvermdgensbestand inlandischer
nichtfinanzieller Sektoren
Mrd. DM Veranderung % Mrd. DM Veranderung % Mrd. DM Veranderung %
1960 35,96 - 59,15 - 309,7 -
1961 42,52 18,17 63,04 6,57 354,0 14,30
1962 35,72 -15,99 67,35 6,83 390,1 10,19
1963 42,42 18,75 65,32 -3,01 433,0 10,99
1964 49,18 15,93 79,14 21,15 483,5 11,66
1965 53,25 8,27 87,29 10,29 539,2 11,52
1966 49,59 -6,87 81,70 —6,40 590,4 9,49
1967 59,98 20,95 63,16 -22,69 650,4 10,16
1968 68,44 14,10 76,84 21,65 719,0 10,54
1969 78,15 14,18 98,00 27,53 7971 10,86
1970 91,74 17,38 118,22 20,63 8879 11,39
1971 110,03 19,93 123,08 4,11 997,9 12,38
1972 125,96 14,47 128,61 4,49 1126,7 12,90
1973 129,72 2,98 137,17 6,65 1259,1 11,75
1974 127,68 -1,57 111,25 -18,89 1384,8 9,98
1975 141,86 11,10 86,97 -21,82 1531,1 10,56
1976 154,99 9,25 114,26 31,37 16847 10,03
1977 146,49 -5,48 119,46 4,55 1831,5 8,71
1978 168,21 14,82 131,89 10,40 1998,2 9,10
1979 167,01 -0,71 175,50 33,06 2166,0 8,39
1980 167,03 0,01 182,13 3,77 2334,8 7,79
1981 201,97 20,91 149,84 -17,72 2538,8 8,73
1982 180,26 -10,74 133,49 -10,91 2719,4 7,1

Quelle: Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank, Nr. 4, Zahlenlbersichten und methodische Erlauterungen zur gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank, 4. Aufl., Frankfurt/M., Juli 1983, S. 20 f., 44 f.
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Wirtschaft zum Jahreswechsel 1984/85 lapidar fest:
»Hier sind viele wichtige Markte geséttigt.” In seinem
Spiegel-Interview (vgl. Der Spiegel vom 31. 12. 1984, S.
61-65) laBt sich auch nachlesen, daB es fir einen ,,Prak-
tiker” eine ausgemachte Sache ist, daf3 zwischen Satti-
gungstendenzen und nachlassenden Erweiterungsin-
vestitionen ein urséchlicher Zusammenhang besteht.

Die herkdmmliche Nachfragerezession

Der Anstieg der Ersparnisse der privaten Haushalte
gilt nach klassisch-neoklassischem Verstandnis als ei-
ne prinzipiell positiv zu bewertende Entwicklung, da
hierdurch eine inflationsneutrale Investitionsfinanzie-
rung geférdert wird. Das durch die Sparkapitalbildung
bereitgestellte ,Akkumulationsangebot“® wirke wachs-
tums- und beschaftigungssteigernd. Bedingung ist
selbstverstandlich, daf3 die Ersparnisse der Haushalte
auch durch (freiwillige) Investitionen absorbiert werden.
Die Absorption stellt jedoch fiir die gleichgewichtstheo-
retische Wirtschaftsinterpretation kein prinzipielles Pro-
blem dar. Selbst wenn nicht mit Rickgriff auf den klassi-
schen Zinsmechanismus (Saysches Theorem) argu-
mentiert wird, sondern Gewinnerwartungen als relevant
fur das Investitionsverhalten betrachtet werden, enthalt
die neoklassische Theorie keine theorieimmanente Er-
klarung fir eine mogliche Diskrepanz zwischen freiwilli-
ger Ersparnis und freiwilliger Investition.

Eine gelaufige Interpretation des Sparverhaltens der
privaten Haushalte stellt das sogenannte Zweck- oder
Ansparen heraus, d. h. es wird angenommen, daf} die
heutige Ersparnis ausschtieBlich dem kiinftigen (héhe-
ren) Konsum des Haushalts diene. Diese Sichtweise er-
scheint jedoch nur auf den ersten Blick plausibel, klam-
mert jedoch die Vielfalt der Sparmotive véllig aus®. Un-
ter anderem wird nicht beachtet, daB gerade auf hohem
Einkommensniveau die Geldvermégensbildung als
selbstidndige Verwendungsweise des Einkommens an-
zusehen ist; Geldvermdgen erhéalt sozusagen den Cha-
rakter eines ,,Gutes*, das ein spezifisches Bedlrfnis be-
friedigt.

Selbst bei ausschlieBlicher Giiltigkeit des Ansparmo-
tivs, d. h. die Haushalte sparen, um das Geld kiinftig fir
irgendwelche langlebigen Konsumglter auszugeben,
wirde jedoch das kurzfristige Problem auftreten — wie

3vgl. Hajo Rie s e : Das Dilemma der Okonomie in der Bundesrepu-
blik Deutschland, Retrospektive und Vision, in: Mitteilungen aus der Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung, Jg. 17, H. 1, 1984, S. 28-39.

* vgl. ausfuhrlich Karl Georg Zin n : Sattigung im gesamtwirtschaftli-
chen Zusammenhang, in: Jahrbuch fir Sozialwissenschaft, Bd. 35,
1984, S.1-24; d e r s . : Soziale Wachstumsgrenzen - ein neues Para-
digma der 8konomischen Theorie, in: Wirtschaft und Gesellschaft, Bd.
10, H.2,1984,S. 159-187; d e rs. : Wachstum, Zeitallokation und die
Grenzen der Geldvermodgenspraferenz, erscheint demnacht in: Kon-
junkturpolitik.

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/11

aus der Keynesschen Theorie bekannt —, daB in einer
laufenden Periode ein Uberhang der freiwilligen Erspar-
nis gegeniiber der freiwilligen Investition eintreten kann.
Als Folge kommt es zu einer Einkommenskontraktion
und zu einer Stabilisierung auf einem mehr oder weni-
ger tiefen Unterbeschéaftigungsniveau. Treten im Ab-
schwungsprozeB zuséatzlich Angstsparreaktionen auf,
potenziert sich der Kontraktionsprozef®.

Der Anteil der konjunkturreagiblen Konsumgiiter am
privaten Verbrauch ist von 32 % im Jahre 1960 auf
39 % im Jahre 1978° gestiegen. Eine Analyse des Rhei-
nisch-Westtalischen Instituts fir Wirtschaftsforschung
bestatigt etliche im Zusammenhang mit der Sattigungs-
diskussion immer wieder auftauchende Thesen. Vor al-
lem ist hervorzuheben, daB einerseits der wachsende
Ausstattungsgrad der Haushalte mit Gebrauchsgtitern
die Konjunkturreagibilitdt des privaten Verbrauchs er-
hoht hat und andererseits die Produktinnovationen far
den privaten Verbrauch wéhrend der 70er Jahre relativ
stark zuriickgegangen sind, so daB aufgrund eines
Mangels an wirklich neuen Konsumgutern auch schwa-
chere markterweiternde Effekte von der Angebotsseite
her erfolgten’.

Absatzprobleme

Die Zusammenhéange zwischen Absatzerwartungen
bzw. Nachfrageentwicklung und Investitionstatigkeit
sind in der Vergangenheit immer wieder empirisch be-
statigt worden, nicht zuletzt durch die Investitionstests
des Ifo-Instituts. Damit ist die Nachfrageentwicklung
auch als wesentlicher Faktor des gesamtwirtschaftli-
chen Wachstums anzusehen®. Ein langfristiger Anstieg
der Sparquote der privaten Haushalte kann als Indikator

5 Die Erfahrungen aus der Rezession 1981/82, als trotz verminderter
realer Masseneinkommen die Sparquote stieg bzw. das Konsumniveau
absolut sank, belegen die potenzierende Wirkung der Sparquoten-
schwankung im Konjunkturverlauf. Hier kommt ein gegeniiber der wei-
ter zuriickliegenden Vergangenheit veranderter Effekt des Konsumver-
haltens zum Ausdruck: Galt fruher der private Verbrauch wegen des ho-
hen Anteils des relativ starren (lebensnotwendigen) Bedarfs eher als
konjunkturstabilisierend, so scheint sich in der jiingeren Vergangenheit
wegen des gewachsenen Anteils des disponiblen Einkommens am ver-
fuigbaren Haushaltseinkommen eher eine prozyklische Wirkung des
Konsums einzustellen. Vgi. zur ausfiihrlichen Analyse dieser verander-
ten konjunkturellen Bedeutung des privaten Verbrauchs Roland
D 6 h r n: Sparerverhalten und Konsumentwicklung, in: RWI-Mitteilun-
gen, Jg. 35, 1984, 1, S. 31-49.

§Vgl.Roland D& hrn, a.a.0.,S.36f. Auchder Sachverstandigenrat
sieht die wachsende Konjunkturreagibilitdt des privaten Verbrauchs,
ohne das Problem jedoch tiefergehend zu untersuchen. Vgl. SVR-Gut-
achten 1983/84, Zift. 70. Vgl. auch Ridiger Panke rt: Wachstums-
impulse durch den Privaten Verbrauch?, in: WSI-Mitteilungen, Jg. 37, H.
11, 1984, S. 656-665.

"Vgl. Roland Déhrn, S. 37, sowie H Schmalholz,
L. Scholz: Ohne verstarkte Produktinnovation kein Wachstum, in:
Ifo-Schnelldienst, Jg. 36, 35-36/83, vom 19. 12. 1983, S. 15-20; Kurt
Vogler-Ludwig: Kein Nachlassen der Modernisierungsaktivita-
ten in der deutschen Wirtschaft, in: lfo-Schnelldienst, Jg. 37, 17-18/84,
vom 28. Juni 1984, S. 5-17 (hier: 10,13); H. Schmalholz, L.
Scholz: Innovationsschwachen der deutschen Industrie eine Fehl-
spekulation, in: ebenda, S. 18-25 (hier: 24).
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fur eine sich verlangsamende Nachfragedynamik der
Haushalte gelten. Die vom RWI bestéatigte Zunahme der
Konjunkturreagibilitat des privaten Verbrauchs ergéanzt
dieses Bild wachsender Absatzrisiken® auf den Kon-
sumgUtermarkten. Es 148t sich also mit plausiblen theo-
retischen Argumenten und eindrucksvollen empiri-
schen Bestatigungen die These vertreten, daB8 die
wnachfrageorientierte” Kriseninterpretation gerade fur
die gegenwartige Situation erhebliche Erklarungskraft
besitzt. Im Gegensatz zur klassisch-neoklassischen
Auffassung, daB eine steigende Ersparnisbildung der
privaten Haushalte akkumulations- und wachstumsfér-
dernd wirke, ist heute eher das Gegenteil zu registrie-
ren. MiBt man historischen Veranderungen und den sich
in der Vergangenheit abspielenden Kumulationen (hier
etwa des Ausstattungsgrades der Haushaite mit Ge-
brauchsgitern, aber auch der gesamten Volkswirt-
schaft mit Infrastruktur und der Industrie mit Industrie-
bauten, die nicht erneuert werden missen, um eine Mo-
dernisierung des Anlagenbestandes vorzunehmen'?)
Uberhaupt eine Bedeutung zu, so missen diese Fakto-
ren auch fur die Erklarung der gegenwértigen Wirt-
schaftskrise relevant sein.

Nachfrageschwiche und Geldvermégens-
wachstum

Steigende Ersparnisse der privaten Haushalte be-
deuten zugleich eine Zunahme der Geldvermégensbil-
dung. Geldvermégen wird in der Regel zinsbringend an-
gelegt. Es besteht also ein Zusammenhang zwischen
(wachsender) Ersparnis, steigendem Geldvermdgen
und der Entwicklung der Zinseinkommen in der Volks-
wirtschaft. Da Sparkapital keineswegs nur durch Real
invesitionen bzw. (produktive) Investitionskredite abge-

fordert wird, sondern auch andere (unproduktive, kon-
sumtive) Kredite bedient werden, besteht keine
zwangsldufige Parallelitat zwischen der zinsbringenden
Geldvermégensbildung und dem Wachstum des Real-
kapitalbestandes der Volkswirtschaft.

Aus Tabelle 2 ist zu erkennen, daf3 die durchschnittli-
chen Wachstumsraten der Geldvermégens- und Sach-
vermdgensbildung (Nettoinvestition) in den 70er Jahren
gegeniber den 60er Jahren gesunken sind, der Riick-
gang der Wachstumsrate der Sachvermdgensbildung
jedoch sowohl relativ als auch absolut weitaus starker
ausfiel. Die Geld- und Sachvermdgensbildung korre-
spondieren mit dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum,
jedoch gelten unterschiedliche Ursache-Wirkungsbe-
ziehungen: die Wachstumsabschwéchung 138t sich als
Folge des Akkumulationsriickgangs interpretieren,
wahrend die relative Abnahme der Geldvermégensbil-
dung als Resultat des verlangsamten (realen) Wachs-
tums zu sehen ist.

8 ,Der Zusammenhang der Wachstumsraten (reale Bruttowertschdp-
fung und reales Bruttoanlagevermégen) zwischen 1973 und 1981 ist bei
einem BestimmtheitsmaB (R?) von 0,62 statistisch gesichert und besta-
tigt den dominierenden EinfluB der Nachfrageentwicklung auf das Kapi-
talstockwachstum . . .“. Kurt Vogler-Ludwig, a.a.0,S.10.

¢ Selbst wenn das relative Konsumniveau (Konsumgquote) iber einen
mittetfristigen Zeitraum (z. B. den gesamten Konjunkturzyklus) hinweg
stabil bleibt und nur die konjunkturellen Ausschlage der Konsumnach-
frage zunehmen — was empirisch zutrifft —, so ergeben sich daraus stei-
gende Absatzrisiken und (negative) Rickwirkungen auf die Investitions-
tatigkeit.

' Entgegen der hysterieerzeugenden Behauptung, der Kapitalstock
der Bundesrepublik ,vergreise”, zeigen jungere empirische Untersu-
chungen, daf3 wegen des riicklaufigen Anteils der industriellen Bauinve-
stitionen die Modernisierung des Produktionsapparates heute mit ge-
ringerem Investitionsaufwand méglich ist. ,Damit ist es durchaus denk-
bar, daB sich die Modernitat eines Kapitalbestandes trotz steigenden
Durchschnittsalters verbessert. Insbesondere die Mikroelektronik hat
wesentlich dazu beigetragen, den Produktionsapparat in diesem Sinne
zu modernisieren .. .“. Kurt Vogler-Ludwig, a.a.0,8S.17.
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Tabelle 2

Geldvermégensbildung in der Bundesrepublik
(Jahresdurchschnittliche Anderungsraten)

1961-70 1971-81 1961-81
Geldvermégensbildung 10,4 7.7 9,0
Geldvermogensbestand
(inlandische nicht- 11,1 10,0 10,5
finanzielle Sektoren)
Sachvermégensbildung 8,2 3.6 58
Volkseinkommen
nominal 8,0 7,5 7.7
real 43 23 33

Queltle: Eigene Berechnungen nach Quelle zu Tabelle 1 und SVR-
Gutachten 1983/84, S. 279, 303.

Tabelle 3

Quotient aus Sachvermdégensbildung
und Geldvermdgensbildung

Jahr Quotient Jahr Quotient Mehrjahres- Quotient
durchschnitt

1960 1,64 1971 1,11 1960-64 1,63
1961 1,48 1972 1,02 1965-70 1,33
1962 1,88 1973 1,15 1971-75 0,81
1963 1,53 1974 0,87 1976-82 0,96
1964 1,60 1975 0,61
1965 1,63 1976 0,73
1966 1,64 1977 0,81
1967 1,05 1978 0,78
1968 1,12 1979 1,05
1969 1,25 1980 1,09
1970 1,28 1981 0,74

1982 0,74

Quelle: Berechnungen nach Tabelle 1.

In Hinblick auf das bereits erwahnte Problem einer
»Entkoppelung” von Geldvermégens- und Sachvermo-
gensbildung ist jedoch vor allem die fundamentale Ver-
anderung des Quotienten aus Sachvermégens- und
Geldvermégensbildung bei einem Vergleich zwischen
den 60er und den 70er Jahren aussagekraftig (vgl. Ta-
belle 3). Lagen die absoluten Werte der Sachvermo-
gensbildung bis 1973 stets tiber denen der Geldvermg-
gensbildung, so kam es in der Folgezeit in den meisten
Jahren zu einer Umkehr dieses Verhéltnisses. In der
Veranderung des Quotienten driickt sich u. a. die Zu-
nahme der Finanzanlagen der Unternehmen aus''.

Das beschriebene Auseinanderdriften von Geldver-
maégens- und Sachvermégensbildung wird in der jinge-
ren Vergangenheit deutlicher wahrgenommen. Die Be-
mihungen, Finanzinvestitionen zugunsten von Realin-
vestitionen umzulenken, Sparkapital in Risikokapital zu
verwandeln, die Klagen (ber die zu hohen Geldzinsen
und die damit erklarten ,,Crowding-out“-Effekte weg von
den Real- hin zu den Finanzinvestitionen verkennen je-
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doch die tieferliegenden Ursachen der Entwicklung. Ei-
ne hochentwickelte Volkswirtschaft ist nichtin der Lage,
quasi jede beliebig hohe Spar- bzw. Geldkapitalbildung
durch Realinvestitionen zu absorbieren. Selbst wenn
das Zinsniveau sehr viel niedriger liegen wiirde, bliebe
die eingangs erwéhnte nachfragebedingte Demotivie-
rung der Investitionstatigkeit bestehen.

Zusammenfassend 1Bt sich festhalten, daB die abfla-
chende Konsumdynamik zu einer hohen Ersparnisbil-
dung fahrt und zugleich die mittelfristigen Absatzaus-
sichten der Investoren beeintrachtigt. Daraus ergibt sich
die seit den 70er Jahren evidente Gegenbewegung von
Geldvermdgens- und Sachvermdgensbildung. Es fragt
sich, welche Konsequenzen sich aus dieser Divergenz
ableiten lassen.

Nachfrageorientierte Stagflationserklarung

Die wachsende Geldvermégensbildung fugt sich
bruchlos in eine nachfrageorientierte Stagnationserkla-
rung. Eine hohe, gar steigende Sparneigung der priva-
ten Haushalte bedeutet bereits per se eine hohe Geld-
vermégensbildung. Sie wirkt verstarkt, wenn aufgrund
der in der Ersparnisbildung zum Ausdruck kommenden
Konsumabschwachung Realinvestitionen zuriickgehen
und Unternehmen verstarkt in Finanzanlagen einstei-
gen. Auch wenn weitere Faktoren die Akkumulations-
schwache bedingen mégen, so spielt die retardierende
(Konsum-)Nachfrage in der langfristigen Erwartungsbil-
dung der Investoren eine entscheidende Rolle. So wie
bei glinstigen Absatzaussichten hohe Zinsen nicht von
Realinvestitionen abhalten, was in der jiingeren Ver-
gangenheit mit einiger Verwunderung in den USA regi-
striert wurde, so werden niedrige Zinsen bei ungtinsti-
gen Absatzerwartungen ebenfalls keinen wesentlichen
Beitrag zur Belebung der Realinvestitionen in Berei-
chen gesattigter Markte leisten.

Das Geldvermdgenswachstum gebiert Inflationswir-
kungen, die meist ibersehen werden. Grundsatzlich er-
scheint eine Rezession und die damit verbundene
Nachfrageabschwachung geeignet, um Inflationsraten
zu reduzieren. Wird die Rezession von hohen Zinsen
(etwa als Folge der geldpolitischen Inflationsbekamp-
fung) begleitet, so treffen Hochzinsniveau und (starkes)
Geldvermdgenswachstum zusammen. Damit steigt
auch die Summe der Zinseinkommen.

1" vgl. zur Entwicklung der Finanzanlagen der Unternehmen auch: Son-
derdrucke der Deutschen Bundesbank, Nr. 4, a.a.0., S. 28 ff. Eine ge-
nauere Analyse findet sich bei Georg Dumler: Ertragslage und
Rentabilitat des Unternehmenssektors 1966-1981, in: Konjunkturpoli-
tik, Jg. 30, H. 1, 1984, S. 23-44; ders.: Die Kapitalrentabilitat der
Deutschen Wirtschaft 1965-1980. Eine wirtschaftszweig- und rechts-
formdifferenzierte Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung
der von Gewinn- und Kapitalstruktur, Marburger Diss. 1983.
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Ein Anstieg des zinsbringenden Geldvermbgens
kann zu einem Wachstum der Zinseinkommensquote
fuhren, d. h. der auf das Volkseinkommen bezogene
Zinseinkommensanteil steigt. Die Verteilungsstatistik
weistin der Regel pauschal ,Einkommen aus Unterneh-
mertatigkeit und Vermégen*® aus, und es werden Gbli-
cherweise auch nur Lohn- und Gewinnquote unter-
schieden. Im Hinblick auf die wachsende Bedeutung
der Zinseinkommen im engeren Sinne ist es jedoch not-
wendig, die in Anlehnung an Schumpeter bereits ange-
deutete Trennung von Zinseinkommen und eigentli-
chem Unternehmereinkommen vorzunehmen.

Wenn die gesamtwirtschaftliche Zinseinkommens-
quote steigt, missen logischerweise andere personale
Verteilungsverhaltnisse eintreten. Ob steigende Zins-
einkommen die Nettohaushalts- oder Unternehmens-
einkommen zusammendricken, hangt von den relati-
ven Machtpositionen im Verteilungskampf ab. In jedem
Fall bedeutet jedoch der Zinsquotenanstieg einen
~Squeeze”. Damit besteht die Wahrscheinlichkeit, dai
Ruckverteilungsversuche unternommen werden, die
nach aller Erfahrung inflatorisch wirken. Begegnet die
Zentralbank solchen Inflationsimpulsen durch eine
(weitere) Verscharfung der rezessiven Geldpolitik, wo-
mit auch das Zinsniveau steigt bzw. am Sinken gehin-
dert wird, so kommt dies ~ gewi3 unbeabsichtigt — wie-
derum den Zinseinkommensempfangern zugute'?, Die
Zinseinkommensquote steigt erneut, womit die Ursache
des Verteilungskampfes und die durch sie stimulierte In-
flationierung zementiert werden.

Die hier nur thesenhaft entwickelten Uberlegungen
liefern also eine integrierte Erklarung fir Stagnation und

2 Es sei am Rande vermerkt, daB die Zinseinkommen einen hohen
Konzentrationsgrad aufweisen und somit ein Anstieg der Zinseinkom-
mensquote einer Einkommensnivellierung entgegenwirkt. Dies hat wie-
derum negative Wirkungen auf die Konsumnachfrage (sinkende Kon-
sumgquote mit steigender Verteilungsungleichheit). Zugleich werden je-
ne Besitzeinkommen gestarkt, deren Empfanger relativ risikoscheu
sind, weshalb sie ja auch die Finanzinvestition der Realinvestition vor-
ziehen.

Inflation vom nachfragetheoretischen Ansatz her: lang-
fristige Nachfrageabschwachung vermindert die Netto-
investition, 148t das Geldvermdgenswachstum — wenn
eventuell auch rezessionsbedingt mit geringeren Raten
— fortwachsen und beginstigt dadurch einen Anstieg
der Zinseinkommensquote. Daraus ergibt sich wieder-
um eine verteilungskampfabhangige Inflationierung, die
durch ,falsche" Geldpolitik in ihren strukturellen Ursa-
chen verfestigt wird.

Maoglichkeiten einer Zinslastsenkung

Auch ohne tiefergehende Uberlegungen ist es 6kono-
misch vollig unplausibel, einen fortdauernden Anstieg
der Zinseinkommensquote zu unterstellen. Was wird al-
so passieren? Prinzipiell gibt es zwei Wege, die Zinslast
der Volkswirtschaft zu senken: Erstens wére eine wirt-
schaftspolitische, speziell geld- und zinspolitische
Neuorientierung denkbar; dies setzt jedoch Einsicht in
die relevanten Zusammenhéange voraus. Zweitens hilft
sich der marktwirtschaftliche Mechanismus sozusagen
selbst, namlich (ber die Krise. Die Krise bewirkt liber
Pleiten nicht nur Realkapitalvernichtung, sondern es
gehen mehr oder weniger auch Geldvermdgen (der
Glaubiger) verloren. Damit entfallt ein Teil der An-
spruchsgrundlage fur Zinseinkommen, d. h. die Zinslast
sinkt bzw. wachst langsamer. Eine dritte Méglichkeit,
mit dem Problem wachsender Zinseinkommen fertig zu
werden, dlrfte sich auf Dauer als Irrweg herausstellen:
die wiederkehrende Kreditaufstockung zahlungsunfahi-
ger Schuldner. Wenn laufende Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen in neue Kredite umgewandelt werden, er-
gibt sich ein von der Realwirtschaft losgeldster, eigen-
sténdiger Geldkreislauf. Die Bank (das Land) B (L) leiht
dem Schuldner das ,,Geld", damit dieser es sofort wie-
der an die Bank (das Land) zuriickzahit etc. Paradoxer-
weise kdnnen durch solche ,Geschéfte” nicht nur Verlu-
ste vermieden, genauer: hinausgeschoben, sondern
sogar Gewinne gemacht werden, wenn namlich die Kre-
ditverlangerung zu steigenden Zinsen erfolgt.
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