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KAPITALBILDUNG

Karl Georg Zinn

Die Realzinsperspektive ist zu eng

In der Oktoberausgabe verdffentlichte der WIRTSCHAFTSDIENST einen Artikel
von Dr. Adolf H. Rosenstock mit dem Titel ,Realzins, Sparen und Investieren in den
achtziger Jahren*®. Hierzu ein Diskussionsbeitrag von Prof. Dr. Karl Georg Zinn.

ie Realzinsdiskussion spielt in der wirtschaftspo-

litischen Debatte der achtziger Jahre verstand-
licherweise eine zentrale Rolle. Denn das Realzins-
niveau lag und liegt in der jungeren Vergangenheit er-
heblich uber dem Niveau der vorhergehenden Jahr-
zehnte. Es erscheint daher plausibel, die (europaische)
Investitionsschwéache nach der zweiten Olpreissteige-
rung, also nach 1980, in engen ursachlichen Zusam-
menhang zu den hohen Realzinsen zu stellen. In einem
kirzlich veréffentlichten Beitrag von Rosenstock wurde
diese Perspektive wieder in eingangiger Argumentation
aufgefrischt’.

Zur Erklarung der hohen Realzinsen wird auf die von
den USA ausgehende Kreditnachfrage verwiesen. Da
die Gesamtnachfrage nach Krediten in den USA die
Sparleistung der US-Haushalte deutlich Gbersteigt, er-
scheint es marktwirtschaftlich notwendig, da der Nomi-
nalzins steigt. Der internationale Zinszusammenhang,
der mit der wachsenden internationalen Verflechtung
der Finanzmarkte noch enger geworden ist, scheint die
Ubertragung des US-Zinsniveaus auf die anderen Lan-
der hinreichend verstandlich zu machen. Unter den
Stichworten | Internationalisierung” und ,Globalisie-
rung des US-Hochzinsniveaus” wird dann auch die
Moglichkeit einer binnenwirtschaftlich orientierten Be-
schaftigungsexpansion durch nationale Fiskalpolitik in
Frage gestelit. Diese , anti-interventionistische" Skepsis
verbreitete sich bis weit in die sozialdemokratischen
Parteien Westeuropas hinein?, die traditionell eher einer

Prof. Dr. Karl Georg Zinn, 49, ist Ordinarius fur
Volkswirtschaftslehre und Direktor des Instituts fur
Wirtschaftswissenschaften der Rheinisch-West-
falischen Technischen Hochschule Aachen.
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(allerdings recht verkurzten) keynesianischen Fiskalpo-
litik zuneigten.

Die Erklarung der Zinshdhe scheint mit Hinweisen aut
den hohen Kapitalbedarf der US-Regierung, der US-in-
vestoren und der US-Konsumenten bei tendenziell seit
einigen Jahren absinkender Sparquote der US-Haus-
halte hinreichend plausibel, so daB eine weitergreifende
Ursachenanalyse des (Real-)Zinsniveaus als Uberflus-
sig betrachtet wird. Der Realzins ist als Differenz aus
Nominalzins und Inflationsrate bzw. erwarteter inflation
definiert. Mit der Erklarung des Nominalzinsniveaus al-
lein ist also nur eine Komponente des (hohen) Real-
zinses der achtziger Jahre umrissen. Die stillschwei-
gende oder auch explizite Annahme, daf3 bei héherer In-
flationsrate auch die Nominalzinsen entsprechend ho-
her liegen wirden, muB im Hinblick auf die niedrigen,
teils negativen Realzinsen wahrend der siebziger Jahre
als vollig unbewiesen geiten. Das hohe Realzinsniveau
nach 1980 konnte auch durch das Zusammentreffen
niedrigerer Geldentwertung und hoher Nominalzinsen
zu erklaren sein.

Bekanntlich bemihten sich die westlichen Zentral-
banken, durch straffe Geldpolitik zu Beginn der achtzi-
ger Jahre die vermeintliche Inflationsmentalitat zu bre-
chen. Zusammen mit der zweiten Olpreiserhéhung for-
derte jene Politik eine tiefe Rezession. Hohes Nominal-
zinsniveau und Inflationsdampfung lassen sich zumin-
dest teilweise auf die Zentralbankpolitik jener Zeit zu-
rickfihren; damit ware auch der Beginn des Real-
zinsanstieges zentralbankpolitisch bewirkt worden.

Die Rezession von 1980/82 wurde erst im Zuge der
Expansionspolitik der USA nach Amtsantritt Prasident
Reagans Uberwunden. Die steuerliche Entlastung von
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Unternehmenseinkommen wird haufig® fir das Wachs-
tum der Investitionen der US-Wirtschaft angefihrt. Aller-
dings muB diese steuerpolitische Investitionsbegiinsti-
gung im Rahmen der , keynesianischen” Haushaltsdefi-
zite gesehen werden: Steuersenkungen plus Defizitpoli-
tik wirken selbstverstandlich weitaus expansiver als
Steuersenkungen bei einem ausgeglichenen Budget,
wie es die US-Administration urspringlich anstrebte;
letztgenannte Konstellation birgt eine erhebliche Rezes-
sionsgefahr.

Schwacher Aufschwung - méBige Inflation

Der konjunkturelle Aufschwung in den USA Gbertrug
sich auf ihre Handelspartner. Die Exportsteigerungen
der Bundesrepublik und Japans induzierten in diesen
Landern allerdings keinen selbsttragenden, binnenwirt-
schaftlich fundierten Konjunkturaufschwung. Insge-
samt blieb in Westeuropa die Investitionstatigkeit be-
scheiden®. Mit Ruckgriff auf die Konjunkturtheorie
Schumpeters 148t sich konstatieren, daB ein nur verhal-
tener Konjunkturaufschwung auch nur eine verhaltene
Aufschwungsinflation provozierte, so daf bei unbe-
schaftigten Produktionsfaktoren, wie sie zu Beginn der
leichten Konjunkturbelebung reichlich vorhanden wa-
ren, keine inflationdaren Spannungen eintraten. Dies um
so weniger, als die hohe Arbeitslosigkeit sogar Reallohn-
senkungen erzwang.

Entlastung von der Nachfrageseite her erfuhr der
Weltmarkt zudem durch die Importbegrenzungen der
Gberschuldeten Schwellenlander. Die Terms of Trade
entwickelten sich (wieder) zugunsten der Industrielan-
der; das Olpreisniveau der zweiten Olpreissteigerung
lieB sich nicht halten. Es gingen aiso von der weltwirt-
schaftlichen Situation preisniveaudampfende — deflato-
rische — Effekte aus. Die konjunkturelle Belebung lie
zudem Uber steigende Kapazitatsauslastung die Stick-
kosten sinken, und durch die Fortsetzung der Rationali-
sierungsinvestitionen wurden weitere Produktivitatsge-
winne erreicht. Insgesamt 148t sich somit feststelien,
daB das hohe Realzinsniveau der achtziger Jahre kei-
neswegs allein mit dem Nominalzinsanstieg in den USA
und der Wirkung des internationalen Zinszusammen-

' Vgl. AdoifH. Rosenstock: Realzins, Sparen und Investieren in
den achtziger Jahren, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988),
H. 10, S. 528-532.

2 Vgl. reprasentativ FritzW. Scharpt: Weltweite, europaische oder
nationale Optionen der Vollbeschattigungspolitik?, in: Gewerkschaftli-
che Monatshefte, 39. Jg., Januar 1988, S. 1-13.

3 S0 auch in der Argumentation von A. H. Rosenstock, aaO,
S.531.

* Vgl u.a. Jorg Hinze: Die Grinde der Investitions- und Wachs-
tumsschwache, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H. 9, S. 459
(Tabelle).
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hangs erklart werden kann, sondern daB die Preis-
niveaustabilitdt, ja zeitweilige Preisdeflation in Rech-
nung gestelit werden muB. Das Gesamtangebot am
Weltmarkt wurde von der Gesamtnachfrage nicht absor-
biert: Weltwirtschaftlich betrachtet lag — und liegt — die
freiwillige Ersparnis Gber der freiwilligen Investition.
Dies darf nicht dahingehend mif3deutet werden, daB es
keinen ,Kapitalmangel“ gabe; die Situation der Dritten
Welt beweist hinlanglich, wie knapp Kapital ist. Es man-
gelt aber an rentablen Méglichkeiten zur Realkapitalbil-
dung. Ein Mangel, der von , Keynesianern* der unzurei-
chenden Nachfrage zugeschrieben wird. Nachfragebe-
dingte Wachstumsschwache impliziert auch eine hinter
dem Volibeschaftigungsniveau zuriickbleibende Real-
kapitalbildung — und damit auch eine geringere gesamt-
wirtschaftliche Ersparnis gegeniiber der Vollbeschafti-
gungssituation.

Divergenz von Finanz- und Realsphére

Bereits in den siebziger Jahren machte sich die Dis-
krepanz zwischen Realkapitalbildung und Geldkapital-
wachstum bemerkbar. Dieses heute nach dem ,Crash”
vom Oktober 1987 allgemein wahrgenommene Ausein-
anderdriften von Finanzkapital- und Sachkapitalakku-
mulation wird vom angebotstheoretischen Standpunkt
aus als ein Crowding-out interpretiert: Die Attraktivitat
der angeblich risikolosen Finanzanlagen® habe (Geld)-
Kapital von der Realinvestition abgelenkt. Nachfrage-
theoretisch 1Bt sich dieser Auffassung entgegenhalten,
daB eben bereits in den siebziger Jahren aufgrund des
Mangels an absatz- und wachstumstrachtigen Chancen
der Realkapitalbildung die alternative Anlage in Fi-
nanzaktiva gesucht wurde®. Die damit indizierte Diskre-
panz zwischen freiwilliger Ersparnis und freiwilliger
(Real-)investition hatte zu einer weitaus starkeren welt-
wirtschaftlichen Kontraktion fihren missen, wenn die
6ffentlichen Haushalte der meisten westlichen Indu-
strieldnder nicht auch weiterhin, d. h. auch nach den po-
litischen Absichtserklarungen, es misse energische
Konsolidierungspolitik betrieben werden, mit sehr ho-
hen Defiziten gefahren worden waren (vgl. Tabelle).

Die Konjunktur- und Wachstumsschwaéche der achtzi-
ger Jahre bedeutet, daB die Produktionspotentiale der
westlichen Industrielander nicht ausgeschopft worden

* Ubersehen wird, daf die Finanzantagen durchaus erhebliche Risiken
enthalten kbnnen, wie u. a. die Glaubiger etlicher Schwellenlander fest-
stellen muBten.

® Wiederkehrend berichtete das lfo-Institut, daB Befragungen zu Inve-
stitionsmotiven und Investitionshindernissen recht deutlichen Absatz-
pessimismus der Unternehmen signalisierten. Die kapazitatsorientier-
ten Erweiterungsinvestitionen fielen denn auch mehr und mehr gegen-
uber den Rationalisierungsinvestitionen zuriick.
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Oftentliche Verschuldung im
internationaien Vergileich
(jeweils in Mrd. Landeswahrung, alie Gebietskorperschaften)

1980 1986 Zuwachsin %

Bundesrepublik 460,9 793,7 + 72,20
Frankreich 4498 1333 +196,35
GroBbritannien 112.0 191,0 + 7053
ltatien 149866 723000 +382,43
Japan 98300 191434 + 94,74
Niederlande 150,9 3175 +110,40
USA 1250 2392* (+ 91,36)
* Stand 1985

Quelie: Bundesministerium der Finanzen: Finanzbericht 1988,
Bonn 1987, Ubersicht 18, 5. 246

sind. Damit erklart sich sowohl jener Schumpetersche
Zusammenhang von (schwachem) Aufschwung und
(geringer) Aufschwungsinflation als auch die konjunktur-
Uberdauernde Deflationstendenz. Wird das Angebots-
bzw. Produktionspotential jedoch tber einen langeren
Zeitraum hinweg nicht ausgeschopft —was der Fallist—,
so vermindert sich nicht nur die Investitionstatigkeit ge-
genuber dem fiktiven Vollbeschaftigungsniveau, son-
dern auch die Modernisierung des Kapitalstocks bleibt
unteroptimal. Relativ schwache investitionstatigkeit ver-
mindert zudem die Selbstfinanzierungsmoglichkeiten
der Gesamtheit der Unternehmen: Keynes' Theorem
vom , Krug der Witwe" wirkt in beiden Richtungen; bleibt
die Gesamtinvestition der (westlichen) Lander
schwach, so erreichen auch die Gewinne und damit die
Selbstfinanzierung nicht das Niveau, welches sich in ei-
nem dynamischeren WachstumsprozeB3 ergeben
wurde. Ein Teil des jungsten Gewinnanstiegs verdankt
sich ja nicht der Wachstumsdynamik, sondern der Um-
verteilung (sinkende Lohnquote; Steuerentlastung).

Zinsniveau und gesamtwirtschaftliche Aktivitat

Wachstumsschwiche impliziert Investitions- und
Nachfrageschwache. Damit bleibt nicht nur die Kredit-
nachfrage der Investoren relativ schwach, sondern
auch das Sparkapitalangebot liegt unter dem fiktiven
Vollbeschaftigungsniveau. Unterstellt, daB die Nominal-
zinshohe wesentlich vom Zusammenwirken der Kredit-
nachfrage und des Geldkapitalangebots aus Haus-
haltsersparnissen bestimmt wird, so kann sich durch-
aus das gleiche Nominalzinsniveau bei Unterbeschifti-
gung und Wachstumsschwéache einstelien, wie es bei
Vollbeschaftigung und hohen Wachstumsraten eintre-
ten wurde. Eine langer anhaltende Rezessionstendenz
in der Weltwirtschaft steigert zudem die Kreditrisiken
(siehe z. B. Verschuldungsprobleme der Dritten Weilt,
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der texanischen Olbanken usw.), treibt also die Nominal-
zinsen in die Hohe: die Schuldner mit hoher Bonitat und
die Steuerzahler missen letztlich flr die Abschreibun-
gen aufkommen, die die Banken fur schiechte Risiken
vornehmen.

Die ,Waschbrettkonjunktur” wie sie fir die achtziger
Jahre charakteristisch ist, 1aBt ein robustes Zukunftsver-
trauen von Investoren und Kreditgebern nicht aufkom-
men. Hohe Zukunftsunsicherheit vermag in dem hier in-
teressierenden Zusammenhang zweierlei zu erklaren:
Erstens steigt bei Unsicherheit die Liquiditatspraferenz
und damit auch die Zurickhaltung der Geldkapitaleig-
ner, riskante bzw. als riskant erachtete Finanz- oder
Realinvestitionen vorzunehmen. Der als Risikopramie
bezeichnete Anteil am Nominalzinsniveau wachst, so
dafB wegen der deflationsbedingten Preisniveaustabili-
tat ein entsprechend hohes Realzinsniveau eintritt.
Hohe Liquiditatspraferenz bei unveranderter oder gar
sinkender Sparneigung (so USA) treibt den Zins. Selbst
wenn die Nachfragesituation im Sinn der Keynesschen
Analyse der ,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals® als
weit wichtiger denn das (Real-)Zinsniveau flr die Inve-
stitionstatigkeit erachtet wird, stellt der hohe Realzins
doch eine zusatzliche Belastung der ohnehin unzulang-
lichen Sachkapitalbildung dar.

Restlimee

Die vorstehend umrissenen Uberlegungen skizzieren
eine alternative Erklarung von Investitionsschwache
und Realzinshohe zu den vorherrschenden Ansatzen ei-
ner rein angebotsorientierten Interpretation. Es geht je-
doch nicht um ein Entweder-Oder, sondern um eine
plausible Synthese verschiedener Erklarungsansatze;
so wie auch die Wirtschaftspolitik angebots- und nach-
frageseitig operieren mufte, wenn sie das Beschafti-
gungsproblem wirklich 6sen will.

Im Rahmen dieser knappen Argumentation konnen
andere mdgliche Ursachen des Giberhdhten (Real-)Zins-
niveaus nicht naher analysiert werden, aber sie seien
wenigstens erwahnt. Zu nennen sind der (begrenzte)
Zinswettbewerb der Banken, die Zentralbankpolitik, die
Kreditpolitik internationaler Wahrungsinstitutionen wie
IWF, Weltbank etc. und die historisch beispiellose, also
in friheren Konjunktur- und Zinsbewegungen nicht exi-
stierende Praxis des internationalen Schuldenmanage-
ments, neue Kredite zu geben, damit Schuldner ihre
Zinsverpflichtungen erflilen konnen, womit das Schul-
dengebirge der Schwellenlander héher und héher wird.
Der Anteil der Risikopramie am Nominalzins wachst und
behindert auch die weniger risikoreichen Realinvestitio-
nen.
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