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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Verdrangen Budgetdefizite Privatinvestitionen?

Das Beispiel USA 1981 bis 1984

Hans-Peter Frohlich, Saarbriicken

L

Die Prognostiker, die aufgrund der steigenden US-Budgetdefizite der letzten Jahre eine Beeintrichtigung
der privaten Investitionstitigkeit erwarteten, haben bislang unrecht behalten. Hans-Peter Frohlich analy-
siert die Entwicklung und untersucht die Zusammenhange zwischen sektoralen Finanzierungssalden und

Unternehmensinvestitionen.

ach vier Jahren Wirtschaftspolitik Reaganscher

Prégung zeigt sich die Wirtschaft der USA heute in
strahlender Verfassung. Gleichwohl triibt ein Schatten
die Erfolgsbilanz: das Defizit im Bundeshaushalt. Der
Fehlbetrag verdoppelte sich 1982 gegeniiber dem Vor-
jahr, und 1983 kam es erneut zu einem Zuwachs von
fast 100 %. So erreichte das Defizit 1983 mit annahernd
200 Mrd. Dollar bis dahin nicht gekannte GréBenord-
nungen'. Seitdem hélt es sich etwa auf diesem Niveau,
und auch fur den Rest des Jahrzehnts werden (auf der
gegenwartigen Datenbasis) &hnliche Betrage progno-
stiziert.

Viele Beobachter betrachten diese Entwicklung mit
groBer Sorge. Unter anderem wurde und wird immer
wieder die Beflrchtung geduBert, der Staat absorbiere
damit einen zu hohen Teil der privaten Ersparnis. Fir In-
vestitionen der Unternehmen blieben daher nur noch
vergleichsweise geringe Kapitalmarktmittel. Eine ge-
samtwirtschaftlich nicht wiinschenswerte Verdrangung
privater Investitionen durch das forcierte staatliche Defi-
cit-spending sei die unausbleibliche Konsequenz —eine
These, die Ublicherweise unter dem Kirze! ,,Crowding-
out” firmiert.

Die Crowding-out-These

Ein namhafter Vertreter der These, wonach staatliche
Budgetdefizite private Investitionen verdréangen, ist et-
wa der ehemalige Chef-Wirtschaftsberater Prasident

Hans-Peter Fréhlich, 29, Dipl.-Volkswirt und M.A.,
ist wissenschatftlicher Mitarbeiter am Fachbereich
Wirtschaftswissenschaft der Universitit des
Saarlandes in Saarbrticken.
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Reagans und jetzige Harvard-Professor Martin Feld-
stein. Seine Argumentation lautet wie folgt?: Das Bud-
getdefizit wird von 1983 bis 1988 durchschnittlich etwa
5 % des Bruttosozialprodukts ausmachen. Da die ge-
samte Netto-Ersparnis in den USA — einschlieBlich der
Ersparnis der privaten Haushalte, Unternehmen und
Rentenversicherungen — wahrend des letzten Viertel-
jahrhunderts im Durchschnitt weniger als 7 % des BSP
betrug, absorbiert die Kreditaufnahme des Staates ver-
mutlich drei Viertel der gesamten inlandischen Erspar-
nis. Es wéren sehr hohe Zinsen erforderlich, um die pri-
vaten Investitionen auf die verbleibenden Mittel zu be-
grenzen. In der Realitét ist eine derart drastische Be-
schneidung der Investitionen nicht nétig, da der Kapital-
zustrom in die USA einige zusatzliche Investitionen fi-
nanzieren wird. Doch selbst ein Leistungsbilanzdefizitin
Hbéhe von 3 % des BSP — oder mehr als ein Drittel der
gesamten Exporte —wirde die Netto-Investitionen noch
immer weit unter ihrem historischen Niveau belassen.

Feldstein steht hier nur stellvertretend fir eine Viel-
zahl shnlich argumentierender Okonomen®. Sie alle
ricken die Entwicklung sektoraler Finanzierungssalden
in den Mittelpunkt und beziehen sich damit auf eine
buchhalterische Identitat. Danach ist die Summe der

' Daten: Federal Reserve Bank of St. Louis (Hrsg.): Monetary Trends,
Oktober 1984, S. 14.

2 Remarks by Martin Feldstein, Chairman, Council of Economic
Advisers before the Chamber of Commerce International Forum, Wa-
shington, September 14, 1983; abgedruckt in: Deutsche Bundesbank:
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 96, vom 8. Oktober 1983, S. 3.

3 In ganz ahnlichem Sinn &uBerten sich in jingerer Zeit z. B. Walter
Heller: The Deficit ssue can't be Avoided, in: The Wall Street Jour-
nal, 8. Nov. 1984, S. 8; Pau!l Samuelson: Interview, in: Wirt-
schaftswoche, 38. Jg., Nr. 19, vom 4. Mai 1984, S. 61; Henry W a -
lich: America's real budget problem —for 1984 and beyond?, in: The
Banker, Bd. 133, Dez. 1983, S. 23.
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sektoralen Finanzierungssalden bzw. — damit identisch
- die Summe der sektoralen Anderungen des Bestan-
des an (Netto-) Geldvermdgen oder Finanzvermégen F
in einer Wirtschaft pro Periode ex post notwendigerwei-
se gleich Null. Denn jeder Erhdhung des (Netto-) Geld-
vermogens, d. h. jedem Zuwachs an Forderungen eines
bestimmten Sektors steht zwangslaufig eine zeit- und
betragsgleiche Verringerung des (Netto-) Geldvermo-
gens und damit eine Zunahme an Verbindlichkeiten bei
einem oder mehreren anderen Sektoren gegeniber.
Teilt man die Wirtschaft in die Sektoren Unternehmen
(U), private Haushalte (Hh), Ausland (A) und Staat (St),
so ergibt sich

(1) O=AF + AF, + AF, + AFg,

Nun ist die (Netto-)Geldvermdgenserhdhung (der Fi-
nanzierungsuberschuB) des Staates nichts anderes als
der staatliche BudgetiiberschuB (T — G), und die Netto-
Geldvermogenserh6hung der Auslander nichts ande-
res als das Leistungsbilanzdefizit des Inlandes (M ~ X).
Folglich kann (1) modifiziert werden zu

(2) -~ AF y=AF p + (M=X) + (T-G)

Aus (2) folgt ganz allgemein: Wann immer die Geld-
vermégensbildung der Nicht-Unternehmenssektoren
insgesamt (rechte Seite von (2)) gesunken ist, ist der
Geldvermogensriickgang des Unternehmenssektors
(linke Seite von (2)) um exakt denselben Betrag gesun-
ken. Speziell fur den hier interessierenden Kontext:
Wann immer das staatliche Budgetdefizit gestiegen ist
(der BudgetiberschuB3 abgenommen hat), ohne daB pri-
vate Haushalte und Auslander zusammengenommen
ihre Geldvermdgensbildung mindestens im gleichen
Ausmaf gesteigert haben, hat sich zwingend eine ent-
sprechend geringere Netto-Verschuldung der Unter-
nehmen eingestellt. Diese Zusammenhange sind véllig
unstrittig.

Genau an dieser Stelle aber setzt der entscheidende
Vorbehalt gegen die Crowding-out-These an. Denn von
der Netto-Neuverschuldung der Unternehmen kann
nicht stillschweigend auf die Unternehmensinvestitio-
nen geschlossen werden. Zwar sind sektorale Finanzie-
rungssalden einerseits und Unternehmensinvestitionen
andererseits keine véllig unverbundenen Gré8en. Doch
ist der Zusammenhang komplexer, als es bei dem oben
wiedergegebenen Zitat von Feldstein den Anschein hat.
Und zwar wird er beschrieben durch die sogenannte

“ Unternehmergewinn-Gleichung, die John Maynard
Keynes als eine der fundamentalen volkswirtschaftli-
chen Gleichungen (iberhaupt bezeichnet hat*.

¢ JohnMaynard Keynes: ATreatise of Money, Band 1, Kapite! 10.
156

Die Unternehmergewinn-Gleichung

Der Gewinn — das Einkommen der Unternehmer —
setzt sich zusammen aus dem Unternehmerkonsum
(CU) und den Unternehmerinvestitionen (IU) abzlglich
der neu eingegangenen Verbindlichkeiten (—AFU).
Letztere wiederum entsprechen dem Forderungszu-
wachs (dem FinanzierungsiuberschuB) der Ubrigen Sek-
toren, so daf die Unternehmergewinn-Gleichung in fol-
gender Form geschrieben werden kann:

(8) Qy=Cy + Iy~ AF - M=X)~(T-G)

Diese Gleichung veranschaulicht eine GroBenbezie-
hung, die stets und unter allen denkbaren Umstanden
Gilltigkeit besitzt. Sie allein beschreibt zuverlassig und
prazise im Sinne einer Ex-post-ldentitat den Zusam-
menhang zwischen staatlichem Budgetdefizit und pri-
vaten Investitionen.

Unterstellt man nun einen exogenen Anstieg des
Staatsdefizits, ohne daB dies in vollem Umfang kom-
pensiert wird durch einen héheren Finanzierungsiber-
schuB3 der Sektoren Ausland und private Haushalte
oder/und durch eine Erhéhung des Unternehmerkon-
sums, so sind hinsichtlich des Einflusses auf die Unter-
nehmensinvestitionen die folgenden beiden Extremfalle
denkbar:

0 Die Unternehmergewinne bleiben leidlich konstant,
und die Investitionen gehen zuriick. Das ist der Verlauf,
den die Vertreter der Crowding-out-These als typisch
ansehen. In diesem Fall &ndern sich Einkommen, Kon-
sum und Gesamtersparnis der Unternehmen im Um-
fang nicht. Es kommt lediglich zu einer geénderten
Struktur der Ersparnis: die Sachvermdgensbildung
sinkt, wahrend gleichzeitig die Geldvermdgensbildung
zunimmt (bzw. die Geldvermbgensreduktion geringer
ausfallt).

O Die Investitionen bleiben auf ihrem bisherigen Ni-
veau oder steigen gar, und als Pendant zur Ausweitung
des Staatsdefizits ergibt sich in (3) ein Anstieg der Un-
ternehmergewinne. Bei diesem Szenario erhéht sich
nach MaBgabe der verringerten Nettoverschuldung der
Unternehmen die Gesamtersparnis (= Sachvermé-
gensbildung plus Geldvermdgensbildung) der Unter-
nehmen, was — bei gegebenem Unternehmenskonsum
~ein héheres Einkommen, d. h. héhere Unternehmens-
gewinne impliziert.

Bei den beiden geschilderten Verlaufen handelt es
sich um Extrema. In der Realitdt werden Mischformen
vorliegen. Welcher genaue Verlauf letztlich dominiert,
148t sich nicht a priori und allgemein sagen. Hier kommt
es auf die jeweils relevanten Rahmenbedingungen und

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/11
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Verhaltensfunktionen an. Lediglich ex post und fur den
konkreten Einzelfall kann untersucht werden, in welcher
Weise die in der Unternehmergewinn-Gleichung mitein-
ander verknipften GréBen sich tatsachlich verandert
haben.

Der empirische Befund

Aussagen Uber ein mégliches Crowding-out privater
Investitionen missen zunachst den Finanzierungssal-
do des Staates einbeziehen. In den USA hat das Finan-
zierungsdefizit auf Bundesebene in den vergangenen
Jahren rapide zugenommen (vgl. Tabelle 1).

Vieles spricht daflr, die Ausweitung der US-Budget-
defizite als einen exogenen Impuls und damit als eine
urséchliche Kraft zu interpretieren. Sie sind priméar auf
die Steuersenkungen der letzten Jahre und Ausgabe-
steigerungen bei einzelnen Budgetpositionen zurick-
zufiihren®. Nur ein vergleichsweise geringer Teil der De-
fizite ist konjunkturell erklarbar und damit passiver Re-
flex anderer Entwicklungen®.

Von der zeitlichen Entwicklung des Bundeshaushalits
allein kann freilich noch nicht auf den Finanzierungssal-
do des Staates insgesamt geschlossen werden. Viel-
mehr ist auch die Entwicklung bei den Gemeinden und
Einzelstaaten zu berlicksichtigen. Deren Finanzie-

rungssaldo anderte sich im Betrachtungszeitraum aller-
dings nicht wesentlich und pendelte um Null’. Die jahrli-
che Netto-Neuverschuldung des Staatssektors insge-
samt ist somit ab 1981 deutlich gestiegen.

Das gestiegene Finanzierungsdefizit des Staates
wurde durch gegenlaufige Bewegungen bei den Ubri-
gen Sektoren des Nicht-Unternehmensbereichs allen-
falls teilweise kompensiert. Die privaten Haushalte wie-
sen zwar einen merklichen Anstieg der Erspamis auf.
Doch floB ein groBer Teil davonin die Bildung von Sach-
vermogen (Wohnungsbau, dauerhafte Konsumgliter),
so daB die (Netto-)Geldvermogensbildung zwischen
1981 und 1984 —wenn auch mit Schwankungen — nahe-
zu konstant blieb (vgl. Tabelle 2).

Etwas anders verhalt es sich mit dem Sektor Ausland.
Er erwarb per saldo jahrlich mehr Forderungen gegen
Amerikaner. Allerdings féllt eine genauere Quantifizie-
rung hier sehr schwer, weil die statistischen Diskrepan-
zen zwischen Leistungsbilanzsaldo und Finanzierungs-

® Indiesem Sinne auch OECD: Economic Surveys, United States, De-
cember 1983, S. 13 ff.

® Siehe dazu die konjunkturbereinigten Daten, z. B. in: Federal Reserve
Bank of St. Louis (Hrsg.): Monetary Trends, November 1984, S. 14.

7 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (Hrsg.): Flow
of Funds Accounts, Second Quarter 1984, Washington, D. C., 1984
S.13.
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saldo (die theoretisch Gibereinstimmen miBten) aufler-
ordentlich hoch sind. Gleichwohl ist ein ausgepragter
Verschuldungszuwachs von Amerikanern gegeniber
dem Rest der Welt festzustellen®,

Ob fir diese Entwicklung das staatliche Budgetdefizit
ursachlich verantwortlich war, wie vielfach argumentiert
wurde®, ist dabei von untergeordneter Bedeutung. We-
sentlich ist hier allein der rein saldenmechanische Zu-
sammenhang: Der hodheren Nettoverschuldung des
Staates stand wahrend der gleichen Periode ein zuneh-
mender Erwerb von Forderungen durch Ausléander ge-
geniber. Allerdings war dieser —im Zusammenspiel mit
der Geldvermégensbildung der privaten Haushalte —
nicht ausreichend, um das gestiegene Staatsdefizit zu
finanzieren. Wenn man so will, absorbierte der Staat ei-
nen zunehmenden Anteil des gesamten Kreditange-
bots. Entsprechend war die Netto-Neuverschuldung
des Unternehmenssektors ab 1981 ricklaufig. In 1984
stieg sie zwar wieder an, doch lag sie noch immer deut-
lich unter dem Niveau des Ausgangsjahres 1981 (vgl.
Tabelle 3).

Zusammenfassend 1aBt sich somit feststellen: Die
Nettoverschuldung des Staatssektors stieg rapide an,
und die des Unternehmenssektors bildete sich zuriick.
Doch wie verhalt es sich mit den privaten Unterneh-
mensinvestitionen, von denen als Folge der geschilder-
ten Entwicklung bei den sektoralen Finanzierungssal-
den von Feldstein ein Rickgang ,weit unter das histori-
sche Niveau" beftrchtet und prognostiziert wurde?

Investitionsentwicklung

Prognose und tatsachliche Entwicklung der Investi-
tionen kdénnten kaum krasser auseinanderfallen. Der
auf der Basis der Crowding-out-These erwartete Ein-
bruch fand nicht statt. Vielmehr stellte sich das genau
entgegengesetzte Ergebnis ein: Das Investitionsvolu-
men der Unternehmen erreichte einen historischen
Hdchststand.

Nachdem 1982 die Investitionen — konjunkturbe-
dingt '° — noch riicklaufig waren, setzte Anfang 1983 ein
Investitionsboom ein. Auf Jahresbasis hochgerechnet
und saisonbereinigt wiesen die privaten Investitionen
(,gross private domestic investment”) zwischen 1982/
IV und 1984/Il1 einen Zuwachs von real fast 70 % auf''.

8 Ebenda, S. 13.

9 Sieheindiesem Sinne z. B. Ronaldl. Mc Kinnon: Dollar Overva-
luation Against the Yen and the Mark in 1983: How to Coordinate Cen-
tral Bank Policies, Stanford University, Unverdffentlichtes Manuskript,
S.15.

9 vgl. dazu OECD: Economic Surveys 1983-84, United States, S. 381.

"' vgl. Survey of Current Business, Vol. 64, Nr. 7, July 1984, S. 23 und
Nr. 10, October 1984, S. 9.
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Tabelle 1

Finanzierungsdefizit des Bundes
(1981 bis 1984; in Mrd. Dollar)

1981 1982 1983 1984*

79,1 155,5 193,6 169,7

2 Durchschnitt der ersten drei Quartale, hochgerechnet auf Jahresba-
sis.

Quelle: Boardof Governors of the Federal Reserve System (Hrsg.):
Flow of Funds Accounts, Third Quarter 1984, Washington, D. C., 1984,
S. 15. Abweichungen vom Haushaltsdefizit gemaB der volkswirtschaftli-
chen Einkommensrechnung ergeben sich durch statistische Diskrepan-
zen.

Tabelle 2

FinanzierungsiiberschuB der privaten Haushalte
(1981 bis 1984; in Mrd. Dollar)

1981 1982 1983 1984°

186,2 234,6 180,5 178,7

@ Durchschnitt der ersten drei Quartale, hochgerechnet auf Jahresba-
sis.
Quelle: siehe Tabelle 1.

Tabelle 3

Finanzierungsdefizit des Unternehmenssektors
(1981 bis 1984; in Mrd. Dollar)

1981 1982 1983 1984

93,9 56,5 24,8 84,7

2 Durchschnitt der ersten drei Quartale, hochgerechnet auf Jahresba-
sis.

Qu elle: Boardof Governors of the Federal Reserve System (Hrsg.):
Flow of Funds Accounts, Third Quarter 1984, Washington, D.C. 1984,
S.9.

Tabelle 4

Reales Bruttosozialprodukt und Investitionsaus-
gaben in den USA

(jahrliche Zuwachsraten)

Erste sechs Quartale Reales BSP Reale Anlagein-
von Aufschwungphasen vestition (ohne
Wohnungsbau)
1982/IV-1984/I1 71 % 16,4 %
1975/1-1976/111 53 % 3,7 %
1970/1V-1972/11 57 % 53 %
1961/1-1962/Il1 6.0 % 8,1 %
1958/11-1959/1V 57 % 7,0 %
1954/11-1955/IV 6,6 % 123 %
1949/IV-1951/11 11,2 % 141 %

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis: National Economic
Trends,September1984,S.1.

Tabelle 5

Reale private Bruttoanlageinvestitionen (ohne
Wohnungsbau) in % des realen BIP

1948-55 1956-65 1966-73 1974-79 1980-84/11

9.3 9.3 10,6 10,6 1.4

Quelle: Bis 1979: Federal Reserve Bulletin, January 1983, S. 5; ab
1980: Eigene Berechnungen anhand von: Survey of Current Business,
Vol. 64, No. 7 (July 1984), S. 23.

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/111
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Beeindruckend ist die Investitionsentwicklung insbe-
sondere, wenn man sie mit den konjunkturellen Auf-
schwungphasen der Vergangenheit vergleicht. Nie zu-

vor in der Nachkriegszeit nahmen die Anlage- und Aus-.
ristungsinvestitionen starker zu (vgl. Tabelle 4). Auch -

die Investitionsquote ist gegenwartig héher als je zuvor
in den letzten Jahrzehnten (vgl. Tabelle 5). Sie erreichte
im dritten Quartal 1984 mit 12,5 % einen neuen Nach-
kriegsgipfel'2.

Welche Kennzah! man zur Beurteilung der Investi-
tionstatigkeit des Unternehmenssektor auchimmer her-
anziehen mag: Es gibt nicht die geringsten Anhalts-
punkte daflr, daB die rapide Ausweitung der staatlichen
Defizite in den letzten Jahren einen negativen EinfluB
auf das Investitionsvolumen ausgelibt hatte. Von einer
Verdrangung privater Investitionen durch die stark stei-
genden staatlichen Budgetdefizite kann nach dem em-
pirischen Befund keine Rede sein.

Angesichts des Zinsniveaus ist das bemerkenswert.
Die Investitionen erreichten Rekordhéhen zu einer Zeit,
in der die Realzinsen in den USA mit bis zu 7,8 % p.a.
extrem hoch lagen — sowchl im internationalen Ver-
gleich als auch in bezug auf das Zinsniveau wahrend
friherer konjunktureller Aufschwungphasenin den Ver-
einigten Staaten'?,

Unternehmergewinne

Diese Entwicklung mag prima facie erstaunen. Sie
wird aber erklarbar, wenn mandas Verhaltender letzten
wichtigen Variable in der Unternehmergewinn-Glei-
chung analysiert, namlich die Unternehmergewinne
QU. Sie weisen einen kraftigen Anstieg auf: Von 1982/
IV (dem Tiefpunkt der letzten Rezession) bis 1984/11
nahmen sie — saisonbereinigt und auf Jahresbasis um-
gerechnet — um fast 100 % bzw. um 140 Mrd. Dollar
zu',

Damit wird verstandlich, warum es trotz des rapide
zunehmenden Finanzierungsdefizits des Staates, trotz
der riicklaufigen Nettoverschuldung des Unterneh-
menssektors und der extrem hohen Realzinsen nicht zu
dem vielfach erwarteten Crowding-out-Effekt kam.
Wahrend der Staat ndmlich zunehmend héhere Ausga-
benlberschiisse aufwies, verbesserte sich die Ertrags-
lage der Wirtschaft. Rucklaufig waren zwar die fremdfi-
nanzierten Investitionen; dagegen nahmen die selbstfi-

'2 vgl. Federal Reserve Bank of St. Louis (Hrsg.): National Economic
Trends, October 1984, S. 1.

3 vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich: Jahresbericht Nr.
53 (1982/83), S. 76 und Nr. 54 (1983/84), S. 82.

** Vg\. Survey of Current Business, Vol. 64, Nr. 7 (July 1984), S. 77 und
Nr. 10 (October 1984), S. 16.
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nanzierten Investitionen wegen der giinstigen Gewinn-
situation kréftig zu. Insgesamt kam es in den USA damit
trotz rickldufiger Kreditaufnahme der Unternehmen so-
gar zu einem Anstieg der Investitionen.

Soweit handelt es sich nur um die reine Deskription
empirisch beobachtbarer GroBenbeziehungen. Der
Okonom wird dariber hinausgehend nach Ursache-
Wirkungs-Ketten fragen, um das Beobachtete auch
kausal erkldren zu kénnen. Eine Analyse der einschlagi-
gen Daten legt nahe, daB die beschriebene Gewinnex-
pansion bei den Unternehmen nur zu geringen Teilen
auf konjunkturelle Faktoren zuriickzufiihren ist. Primare
Ursache scheint vielmehr die geringere Steuerlast der
Unternehmen zu sein, die die Folge des Economic Re-
covery Tax Act von 1981 war'®,

Staatliche Defizitausweitung und Gewinnexpansion
bei den Unternehmen kénnen als die zwei unterschiedli-
chen Seiten derselben Miinze betrachtet werden. Beide
Phanomene sind Reflex der Steuersenkung flr die Un-
ternehmen. Durch die stark defizitére Finanzpolitik wur-
de der Boden bereitet flr den sich selbst tragenden Auf-
schwung im Sinne selbstfinanzierter Investitionen'®,

So mag man — ganz im Gegensatz zu der Prognose
Feldsteins und anderer — sogar die These formulieren:
die USA erlebten in der jingsten Vergangenheit einen
kraftigen Investitionsboom, und zwar nicht trotz, son-
dern gerade wegen der rapide steigenden Staatsdefizi-
te. Der Staat hat die privaten Investoren nicht vom Kapi-
talmarkt verdrangt, sondern diese waren in der Lage,
sich freiwillig vom Kapitalmarkt zurtickzuziehen.

Fragwiirdiges Denkraster

Diese These darf nicht miBverstanden werden als ein
Pladoyer flr groBzlgiges staatliches Deficit-spending.
Zum einen sind die Erfahrungen der USA nicht ohne
weiteres Ubertragbar auf andere Lénder. Und zum an-
deren kann die amerikanische Wirtschaftspolitik den
gewaltigen Haushaltsdefiziten gegenlber nicht gleich-
gliltig sein, auch wenn es zu der befurchteten Verdréan-
gung privater Investitionen nicht gekommen ist. Man
denke in diesem Zusammenhang nur an die Probleme,

'S In diesem Sinne: Survey of Current Business, Vol. 64, Nr. 4 (April
1984), S. 9.

'8 |n ganz dhnlichem Sinne heiBt es im Federal Reserve Bulletin May
1984 (S. 402): , Although total capital expenditures of nonfinancial cor-
porations increased sharply in the early stages of the recovery, external
financing requirements were moderate .... The strong internal cash flow
was attributable primarily to animprovementin economic profits ... and a
lower tax burden resulting from the Economic Recovery Tax Act of
1981." Dem Bericht eines amerikanischen KongreB-Ausschusses zu-
folge waren die Unternehmen 1980 noch mit 12,5 % am gesamten
Steueraufkommen der Vereinigten Staaten beteiligt. Im Jahre 1983 wa-
ren es dagegen nur noch genau die Halfte, namlich 6,2 %. Vgl. Frank-
furter Aligemeine Zeitung, Nr. 24 vom 4. 12.1984, S. 13.
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die sich ergeben kdnnen, wenn der gegenwartige Boom
der US-Wirtschaft in eine Rezession umschlagt oder
wenn das gegenwartig unbegrenzt erscheinende Ver-
trauen auslandischer Geldanleger schwindet und zu ei-
ner Umkehr der internationalen Kapitalstrome fuhrt.

Der Fall USA 1981 bis 1984 mahnt jedoch zur Vor-
sicht bei der immer wieder gelibten Praxis, von der Ent-
wicklung der Finanzierungssalden (oder der Netto-
Geldvermdgensbildung) der Nicht-Unternehmenssek-
toren auf die Nettoneuverschuldung der Unternehmen
zu schlieBen — und von dieser wiederum auf den Um-
fang der privaten Investitionstatigkeit.

Hierbei handelt es sich freilich um ein Denkraster,
dem man nicht nur im Kontext der Crowding-out-Dis-
kussion begegnet. Diese Vorstellung steht z. B. auch
hinter der vielfach vertretenen These, ein Anstieg der
Geldersparnisbildung bei den privaten Haushalten sei
eine hinreichende oder zumindest notwendige Bedin-
gung far eine Erhdéhung der Investitionen. Die Argumen-
tation entspricht der Crowding-out-These, nur mit um-
gekehrtem Vorzeichen: von einer Erhéhung der Geld-
vermégensbildung eines bestimmten volkswirtschaftli-
chen Sektors, die unter sonst gleichen Umstanden die
Geldvermégensbildung aller Nicht-Unternehmenssek-
toren. und damit zwangslaufig die Nettoneuverschul-
dung des Unternehmenssektors erhoht, wird auf hdhere
Investitionen geschlossen'”.

Auch flr diesen Zusammenhang gilt: Ein Anstieg der
Unternehmensinvestitionen als Pendant zur héheren

"7 Siehe in diesem Sinne etwa Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 36. Jg., Nr. 1 (Januar 1984), S. 35: . Die ,gesamtwirtschaftliche Er-
sparnis’, die den Zuwachs an Sachkapital und Nettoauslandsforderun-
gen widerspiegelt, und damit ungeféhre Anhaltspunkte iber die Erwei-
terung der Realkapitalbasis in der gesamten Volkswirtschaft vermittelt,
ist — was ihr Niveau anbelangt — maBgeblich bestimmt von der Starke
der privaten Ersparnisbildung.” In popular- oder pseudo-wissenschaftli-
chen Texten liest sich das beispielsweise so: ,Wir Deutsche sind (ne-
ben dén Japanern) einfach Spitze im Sparen, und das ist auch gut so,
denn ohne Sparen keine Investitionen.” (Sudwest-Presse Tubingen,
Nr.6vom 8.1.85,S.1.)

Geldvermégensbildung der Nicht-Unternehmenssekto-
ren in der Unternehmergewinn-Gleichung ist nur eine
Méglichkeit. Ebenso plausibel ist, daB Hand in Hand mit
steigenden Einnahmedberschussen der privaten Haus-
halte ein Ruckgang der Unternehmergewinne einher-
geht, wihrend die Unternehmensinvestitionen konstant
bleiben. Zwischen verstéarkten privaten Einnahmeuber-
schiissen und den Investitionen kdnnte — eine entspre-
chende Verschlechterung der Unternehmensertrage
vorausgesetzt — sogar ein negativer Zusammenhang
bestehen, ebenso wie umgekehrtin den USA trotz mas-
siver staatlicher Ausgabeniberschisse die Unterneh-
mensinvestitionen sogar zunahmen.

Will man aus der Entwicklung sektoraler Finanzie-
rungssalden auf die Unternehmensinvestitionen schiie-
Ben, so ist von der Unternehmergewinn-Gleichung (3)
auszugehen. Denn sie allein beschreibt zuverlassig den
Zusammenhang zwischen der Geldvermogensbildung
aller Nicht-Unternehmenssektoren einerseits und den
Unternehmensinvestitionen andererseits. Dabei zeigt
sich: Die Investitionen sind in ihrem Umfang keines-
wegs durch die Einnahmen/Ausgaben-Salden irgend-
welcher Sektoren begrenzt. Aus der Entwicklung sekto-
raler Finanzierungssalden allein lassen sich allenfalls
Aussagen Uber das AusmaB der fremdfinanzierten In-
vestitionen herleiten. Auf den Umfang der Investitions-
tatigkeit insgesamt kann daraus jedoch nicht geschlos-
sen werden.

Wer dies dennoch tut, setzt sich Uber elementare Zu-
sammenhange hinweg. Er liefert seine Prognose damit
der Gefahr aus, in Widerspruch zu der tatsachlichen
spateren Entwicklung zu geraten. Genau dies widerfuhr
jenen Okonomen, die aufgrund einer massiven Auswei-
tung des Staatsdefizits und eines Rlckgangs der Neu-
verschuldung der Unternehmen in den USA 1981 bis
1984 eine Verdrangung privater Investitionen befirch-
tet hatten.
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