A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Hellwig, Martin

Article

Der Zinssatz ist kein Preis

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Hellwig, Martin (2021) : Der Zinssatz ist kein Preis, Wirtschaftsdienst, ISSN
1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 101, Iss. 11, pp. 862-869,

https://doi.org/10.1007/s10273-021-3051-x

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/247878

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-021-3051-x%0A
https://hdl.handle.net/10419/247878
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

862

Analysen und Berichte Zinssatz

Martin Hellwig
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Der Zinssatz ist kein Preis

Die Interpretation des Zinssatzes als Preis ist problematisch. Im Gegensatz zum Preis ist der
Zinssatz kein Austauschverhaltnis. Modelle, in denen der Zinssatz mit einem Preis fur die
Nutzung von Kapital identifiziert werden kann, sind sehr speziell. In allgemeineren Modellen
sind Zinssatz und Mietpreise fur Kapital verschieden. Die dogmengeschichtliche Entwicklung
hinter dieser Diskussion deutet auf eine apologetische Funktion der Interpretation des
Zinssatzes als Mietpreis fiir Kapital. Im Hintergrund steht die Frage, in welchen Einheiten

Zinssatz und ,,Kapital“ gemessen werden.

Fir Carl Christian von Weizsécker, der mir fir die Diplomar-
beit 1970 die Frage stellte: ,Ist der Zins als realwirtschaft-
liches oder als monetédres Phdnomen zu interpretieren?*

Vor einiger Zeit las ich in einer prominenten deutschen
Zeitung sinngeméB: Der Zinssatz ist der Preis auf dem
Geldmarkt. Preise sind positiv. Wenn der Zinssatz heute
negativ ist, muss das daran liegen, dass die Politik der
EZB das Marktgeschehen verfélscht. Als ich das las,
dachte ich, da hat jemand die Entwicklungen der Wirt-
schaftstheorie im dritten Quartal des 20. Jahrhunderts
vergessen.

Das war allerdings kein Einzelfall. Als ich kirzlich in einem
Zeitungsartikel (Hellwig, 2021a) schrieb ,Der Zinssatz ist
kein Preis”, auBerten zwei Korrespondenten, der Zinssatz
sei doch der Preis fur die Nutzung von Kapital. Ein Jurist
verwies mich auf den Minchner Kommentar zu § 488
BGB, wo diese Sicht als ,herrschende Meinung“ darge-
stellt wird. Ein Okonom meinte, das stehe schon bei Wick-
sell, dem schwedischen Okonomen, mit dessen Buch
Geldzins und Gterpreise (1898) die moderne Geldtheorie
ihren Anfang nahm. Diese Interpretation des Zinssatzes
ist allerdings problematisch.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

Prof. Dr. Martin Hellwig ist emeritierter Direktor
am Max-Planck-Institut zur Erforschung von
Gemeinschaftsgltern in Bonn.

Der Zinssatz ist kein Austauschverhaltnis

Ein Preis ist ein Austauschverhélinis. Ein Preis gibt an,
wie viele Einheiten von einem Objekt man hergeben
muss, um eine Einheit eines anderen Objekts zu bekom-
men, z.B. wie viele runde Metallstiickchen mit der Pra-
gung ,,1 Euro” man hergeben muss, um das von Anat
Admati und mir geschriebene Buch ,Des Bankers neue
Kleider” zu bekommen.

Der Zinssatz ist kein Austauschverhaltnis. Wenn ich heute
eine Festgeldanlage tber 1.000 Euro zu einem Zinssatz
von 0,5% uber zwdIf Monate tatige, so bekomme ich in
einem Jahr (hoffentlich) eine Auszahlung von 1.005 Eu-
ro. Das Austauschverhéltnis zwischen der Auszahlung in
einem Jahr und der Einzahlung heute betrédgt 1005:1000
= 1,005. Waére der Zinssatz negativ, z.B. minus 0,5 %,
so bekdme ich nach einem Jahr nur 995 Euro; das Aus-
tauschverhéltnis zwischen der Auszahlung in einem Jahr
und der Einzahlung heute l&ge bei 0,995. Obwohl der
Zinssatz negativ ist, wére das Austauschverhéltnis posi-
tiv. Das Austauschverhéltnis zwischen Geld, das in einem
Jahr zur Verfigung steht, und Geld, das ich jetzt in der
Hand habe, hdngt vom Zinssatz ab, ist aber nicht mit dem
Zinssatz gleichzusetzen.

Gewiss kann man die Zahlung, die ich in einem Jahr er-
halte, gedanklich in eine Riickzahlung von 1.000 Euro und
eine Zinszahlung von 5 Euro aufteilen. Das ist aber nur ein
gedankliches Konstrukt. Dem einzelnen Euro, den ich in
einem Jahr bekomme, werde ich nicht ansehen, ob er zur
Rickzahlung oder zu den Zinsen gehort.

Der Punkt wird noch deutlicher, wenn ich statt der ge-
nannten Festgeldanlage eine Anleihe mit einem Kupon-
zins von 5% und einem Jahr Restlaufzeit betrachte. Be-
tréagt der Nennwert der Anleihe 1.000 Euro, bekomme ich
in einem Jahr 1.050 Euro. Liegt der 12-Monats-Marktzins
bei 0,5 %, so muss ich daflr allerdings ca. 1.045 Euro be-
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zahlen, sodass die Rendite Gber zwdlf Monate genau dem
12-Monats-Marktzins entspricht. Bei dieser Transaktion
ist der heutige Verkdufer der Anleihe nicht der Schuldner
der Anleihe, und die Rendite von 0,5 %, die ich bekomme,
hat nichts mit dem Vertrag zu tun, unter dem die Anleihe
ausgegeben wurde. Aus Sicht des Schuldners der Anlei-
he besteht die Zahlung von 1.050 Euro in einem Jahr aus
einer Rickzahlung von 1.000 Euro und einer Zinszahlung
von 50 Euro, aus meiner Sicht aus dem Mitteleinsatz von
1.045 Euro und einer Verzinsung von 5 Euro.

Was der Verkdufer mit dem Erlés der Anleihe macht, ob er
ihn fur ein opulentes Essen verwendet oder ob er dieses Ka-
pital ,,fur sich arbeiten Iasst“, ist mir egal und geht mich auch
nichts an, denn ich habe weiter keinen Anspruch gegen ihn.
Die Relevanz der Rendite von 0,5 % fiir diese Transaktion er-
gibt sich aus dem Prinzip der Einheitlichkeit des Preises (des
Austauschverhéltnisses) Uber alle Arten von Tausch von Geld
jetzt gegen Geld, das in einem Jahr zur Verfigung steht, bei
denen die Zahlung in einem Jahr als sicher angesehen wird.

Oder doch? Der Zinssatz in der naiven
Grenzproduktivitdtstheorie der Verteilung

Jedoch wird in einem einflusseichen makrodkonomi-
schen Modell der Preis fir die Nutzung von Kapital als
Zinssatz bezeichnet (zum Folgenden siehe Bliss, 1975). In
diesem Modell produziert ein Unternehmen einen Output
y mit Inputs £ und k an Arbeit und Kapital gemaB einer
Produktionsfunktion

y =f(k, 0).

Das Unternehmen wahlt einen Produktionsplan (y, K, L),
um seinen Gewinn

y — Rk -w{

zu maximieren. Dabei ist R der Preis, zu dem es Kapital von
den Kapitaleigner:innen mietet, und w der Lohnsatz. Fir die
Gewinnmaximierung missen k und ¢ so gewahlt werden,
dass die Bedingungen

gtk o af(k,f),
ok ot

erflllt sind, d.h. die Grenzprodukte von Kapital und Ar-
beit, die Ertrdge der letzten eingesetzten Einheiten an
Kapital und Arbeit, missen gleich dem Mietpreis R und
dem Lohnsatz w sein.

Zu einem gegebenen Zeitpunkt sind die insgesamt verflg-
baren Mengen L, K an insgesamt verfiigbarer Arbeit und
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verfugbarem Kapital vorgegeben. Ein Marktgleichgewicht
ergibt sich, wenn die Inputpreise R und w sich so anpassen,
dass die Gesamtnachfrage der Unternehmen nach diesen
Inputs gerade diesen Mengen entspricht. Im einfachsten
Falle wahlen alle Unternehmen denselben Produktionsplan.
Interpretiert man L und K als verfigbare Mengen pro Unter-
nehmen, so lauten die Marktrdumungsbedingungen

k=K wund {=L,

wobei k und £ die gewdhlten Inputs sind. In einem solchen
Gleichgewicht sind daher der Kapitalmietpreis R und der
Lohnsatz w auch gleich den Grenzprodukten von Kapital
und der Arbeit bei dem Inputeinsatz K, L. Weist die Pro-
duktionsfunktion konstante Skalenertrége auf, so folgt

y=RK+wlL.

d.h. die gesamte Wertschoépfung wird fur die Bezahlung
der Inputs gebraucht. Die Unternehmensgewinne sind Null.

Dieses Modell enthélt den Kern der Grenzproduktivitats-
theorie der funktionalen Einkommensverteilung. In der hier
skizzierten naiven Form hangen Arbeitseinkommen und
Kapitaleinkommen nur von den verfiigbaren Mengen an
Arbeit und Kapital und von der Produktionsfunktion ab.
~Kapital“ ist dabei als eine physische GroBe zu verstehen,
als MaB fiir die Maschinen und Ahnliches, welche die Un-
ternehmen bei der Produktion einsetzen.

In diesem Modell liegen Eigentum und Nutzung des Kapi-
tals in verschiedenen Hénden, anders als zumeist in der
Realitat.! Diese Trennung von Eigentum und Nutzung ist
die Grundlage dafir, dass es einen Markt fir die Nutzung
von Kapitalgttern gibt — und einen Preis flr diese Nutzung.

Diesen Preis als ,Zinssatz“ zu bezeichnen, ist insofern
unschadlich, als im Modell die Méarkte gar nicht vorkom-
men, auf denen Zinssétze in der Realitat eine Rolle spie-
len. Die Finanzierung des Erwerbs von Kapitalgitern wird
nicht behandelt. Die Interpretation des Zinssatzes als ei-
nes Preises fUr die Nutzung von Kapital beruht letztlich
darauf, dass das Modell die Mérkte, auf denen in der Re-
alitat Zinssatze eine Rolle spielen, ausschlieBt, daflir aber
einen in der Realitat kaum vorkommenden Markt einflihrt
und den auf diesem Markt geltenden Preis als ,,Zinssatz*
bezeichnet. Es fragt sich, ob das mehr ist als ein Spiel mit
der Semantik des Wortes ,,Zinssatz“.

1 Die bei Aktiengesellschaften hin und wieder gebrauchliche Formel
von Aktiondren als Eigentimern des Unternehmens und seiner Ver-
mogenswerte ist irreflihrend. Die AG als juristische Person ist Eigen-
timerin der Maschinen und anderer Vermdgenswerte, die Aktiondre
sind Eigentimer von Aktien und haben keine Verfigungsrechte tber
die Vermdgenswerte der Aktiengesellschaft.
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Mietpreise sind keine Zinssétze

Im Modell der naiven Grenzproduktivittstheorie gibt es
nur ein produziertes Gut. Beim Output des Unternehmens
— oder der Volkswirtschaft — wird nicht unterschieden, ob
dieser Output fir Konsum oder flr Investitionen verwen-
det wird. Daher spielen Output-Preise keine Rolle. Ein
Tausch Kapitalgut gegen Konsumgut findet nicht statt,
wenn jede Einheit Output gleichermaBen als Konsumgut
und als Kapitalgut verwendet werden kann.

Was ergibt sich, wenn man mehr als ein Gut zuldsst? Im
einfachsten Fall gibt es ein Konsumgut und ein Kapital-
gut. In diesem Fall wahlt ein Konsumgutproduzent einen
Produktionsplan (y,, k., £.), um den Gewinn

p.Y.—Rk,-wl, =p, T (k. {,)—Rk,—wtl,

zu maximieren, ein Kapitalgutproduzent einen Produkti-
onsplan (y,, k., {;), um den Gewinn

P Y — Rk, —wl, =p, T (k. {)— Rk, —w,

zu maximieren. Dabei sind p_ und p, die Preise, zu denen
die Unternehmer:innen ihre jeweiligen Outputs nach Fer-
tigstellung zu verkaufen gedenken; R und w sind wieder
der Mietpreis pro Einheit des Kapitalguts und der Lohn-
satz. Gewinnmaximierung erfordert nunmehr

of (k.. £.) of. (k. €,)
R = — ¢ ¢ oo Tk VK “kT
Pe ™ok NPT
und
AAA of, (k, €,)
w=p, S el ng p, Stk

Der Mietpreis R pro Einheit Kapital muss gleich dem
Marktwert des Grenzprodukts des Kapitals in jeder Ver-
wendung sein.

Die Aufteilung der Ressourcen Arbeit und Kapital auf die
beiden Verwendungsrichtungen hangt von den Output-
preisen p, und p, ab und diese wiederum von der Nach-
frage nach Konsumgdtern und neuen Kapitalgtitern durch
private Haushalte und Unternehmen bzw. Investierende.
Im Unterschied zur naiven Grenzproduktivitétstheorie der
Verteilung sind die Inputpreise R und w hier nicht mehr
rein technisch bestimmt; sie hangen auch von der Nach-
frageseite der Volkswirtschaft ab. Die Preise p, und p, ko-
ordinieren Nachfrage und Produktion.

Darf man R als Zinssatz bezeichnen? Bei oberflachlicher
Betrachtung kénnte die Antwort auf diese Frage davon

abhangen, in welcher Einheit R definiert ist. Definieren
wir R als Zahl von Einheiten des Konsumguts, die je ein-
gesetzter Einheit des Kapitalguts zu bezahlen sind, dann
hat R die Dimension Einheiten des Konsumguts je einge-
setzter Einheit des Kapitalguts. Dagegen ist ein Zinssatz
dimensionslos, eine natlrliche Zahl, z.B. 5% = 0,05. Inso-
fern kann R nicht als Zinssatz interpretiert werden.

Definiert man R stattdessen als die Zahl von Einheiten
des Kapitalguts, die je eingesetzter Einheit des Kapital-
guts zu bezahlen sind, so ist R dimensionslos und kénn-
te als Zinssatz interpretiert werden. Das entsprache der
Konstellation im obigen Modell mit nur einem Gut, bei
dem der Mietpreis dimensionslos ist, wenn Output und
Kapitalinput dasselbe Gut sind.

Diese Interpretation enthalt aber ein Element der Willkr.
Das wird deutlich, wenn es noch ein zweites Kapitalgut
gibt, das vom ersten verschieden ist. Dann ist zwischen
den Mietpreisen R, und R, flr das erste und das zweite
Kapitalgut zu unterscheiden. Die geforderten Leistun-
gen missen bei beiden in denselben Einheiten spezifi-
ziert sein, denn sonst kénnte man nicht die Summe R,
k,+R,k, fur die Kapitalkosten insgesamt bilden. Nimmt
man das erste Kapitalgut als WertmaBstab und definiert
R, und R, als Zahl von Einheiten dieses Kapitalguts, die
je eingesetzter Einheit von Kapitalgut 1 bzw. Kapitalgut
2 als Miete zu bezahlen sind, dann ist R, nicht dimensi-
onslos und kann nicht als Zinssatz interpretiert werden.
Nimmt man umgekehrt das zweite Kapitalgut als Wert-
maBstab, dann ist R, nicht dimensionslos und kann nicht
als Zinssatz interpretiert werden. Die Wahl der Wertein-
heit ist aber willkirlich.

Eigentliche Funktion von Ertragsrate und Zinssatz

Der Versuch, den Zinssatz als Mietpreis fir Kapital bzw.
fur Kapitalguter zu interpretieren (oder umgekehrt), lenkt
von der eigentlichen Funktion des Zinssatzes ab, der Len-
kung von Investitionsmitteln. Zwei Lenkungsprobleme
sind zu unterscheiden.

Das eine betrifft die Zuordnung der verfligbaren Kapitalgu-
ter zu den einzelnen Produktionsaktivitdten. Hier sind die
Mietpreise der Kapitalgtter wichtig. Bei einem einheitlichen
Mietpreis R/. fur Kapitalgut j sind die Eigentimer:innen die-
ses Kapitalguts indifferent, welchem Produzenten sie das
Kapitalgut vermieten. Es kommt nur darauf an, ob ein Pro-
duzent bereit ist, den Mietpreis Rj zu bezahlen. Ob und in
welchem AusmaB das der Fall ist, hdngt von den Gewinn-
mdglichkeiten der Produzenten ab. Die Mietpreise selbst
missen sich so anpassen, dass fiir jedes einzelne Kapital-
gut die Nachfrage der Unternehmer:innen insgesamt gera-
de den verfugbaren Bestand an diesem Kapital abdeckt.
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Das zweite Lenkungsproblem betrifft die Frage, wie die
fur Investitionen verfligbaren Mittel auf die verschiedenen
Typen von Kapitalgltern aufgeteilt werden. Diese Frage
wurde bisher ausgeklammert. Sie ist auch uninteressant,
wenn die Bestdnde der Kapitalglter als vorgegeben an-
genommen werden. Zu einem gegebenen Zeitpunkt mo-
gen sie das sein, aber es ist auch wichtig, wie es zu die-
sen Bestédnden gekommen ist und wie sich Investitionen
und Kapitalbestdnde im Zeitablauf entwickeln.

Der Investor, der Mittel einsetzt, um Kapitalgiter zu er-
werben, wird erwagen, dass Kapitalgut j pro Einheit eine
Miete Fx’/. erbringt, beim Erwerb aber g, kostet. Er wird auch
erwagen, dass das Kapitalgut unter Beriicksichtigung
des Kapitalverzehrs durch Abnutzung hinterher pro Ein-
heit noch einen Restwert P (1 - 8) haben wird; hier ist & ein
MaB fiur die Abnutzung je Einheit.?

Der Bruttoertrag je Einheit von Kapitalgut j belduft sich auf
Rj +p (1 - 8). Die Bruttoertragsrate je Einheit der eingesetz-
ten Mittel betrdgt demnach (R/. +p; 1- 6))/qj. Will der Inves-
tor die Ertrdge auf die eingesetzten Mittel maximieren, so
investiert er nur dann in Kapitalgut j, wenn es kein ande-
res Kapitalgut gibt, bei dem die Ertragsrate hoher ist. Alle
Kapitalguter, in die investiert wird, miissen daher dieselbe
Ertragsrate aufweisen. Es gibt daher eine Zahl p, sodass

fur alle Kapitalguter j, in die investiert wird, und

fur alle Kapitalgtter j, in die nicht investiert wird. Die Zahl
p gibt die gemeinsame Nettoertragsrate auf die Investitio-
nen an, die getétigt werden.

Mietpreis und Nettoertragsrate, R/. und p, sind zwei ver-
schiedene Dinge. Der Mietpreis ist definiert in Einheiten
des WertmaBstabs je Einheit des Kapitalguts und wird
von Kapitalgut zu Kapitalgut verschieden sein. Die Netto-
ertragsrate ist spezifiziert in Einheiten des WertmaBstabs
je eingesetzter Einheit des WertmaBstabs, z.B., wenn
man das Konsumgut als WertmaBstab nimmt, in Einheiten
des Konsumaguts je Einheit Konsumverzicht und ist fir alle
KapitalgUter gleich. Der Mietpreis ist ein Austauschver-
haltnis, desgleichen der Kapitalgutpreis g,. Die Ertragsra-
te dagegen ist kein Austauschverhéltnis.

2 Der Erwerbspreis g; ist grundsatzlich zu unterscheiden vom Preis p;,
zu dem ein Unternehmer als Nutzer des Kapitals seine neue Produkti-
on des Kapitalguts verkauft. Der eine Preis bezieht sich auf den Zeit-
punkt vor der Produktion, der andere auf den Preis nach der Produkti-
on. Die beiden Preise kdnnen Ubereinstimmen, missen es aber nicht.
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Unterstellt man, dass der Investor sich seine Mittel erst be-
schaffen muss, indem er einen Kredit zu einem Zinssatz r
aufnimmt, so wird im Gleichgewicht die Nettoertragsrate p
auf Kapitalgiterinvestitionen mit dem Zinssatz r Gibereinstim-
men mussen. Wére p kleiner als r, so wiirde sich das Ganze
fir den Investor nicht lohnen; wére p gréBer als r, so wiirde er
seine Mittelaufnahme unbegrenzt ausbauen und mehr Mittel
aufnehmen wollen, als der Markt hergeben kann.

Im Gleichgewicht gilt daher
(+nNg,=R;+p;(1-9)

fur alle Kapitalguter j, in die investiert wird, und
(1+0) q,= R/. +p, (1-9)

fur alle Kapitalguter j, in die nicht investiert wird. Der Zins-
satz r liefert den MaBstab fir die Ertragsrate, die ein Ka-
pitalgut aufweisen muss, damit Mittel daftr aufgewandt
werden. Dabei sind Zinssatz und Kapitalmietpreise ver-
schiedene Dinge. Eine Gleichheit von Zinssatz und Miet-
preis eines Kapitalguts j ergibt sich nur, wenn & = 0 sowie
q=p;= 1. Diese Bedingungen sind sehr speziell.

Bei dem Wort ,Kapital” steht immer die Frage im Raum,
ob es sich um eine MengengréBe oder um eine Wertgré-
Be handelt.® , Kapital“ als Input in die Produktion ist eine
MengengréBe. Da der Mietpreis sich auf diese Mengen-
groBe bezieht, ist er normalerweise nicht dimensionslos.
Ertragsraten und Zinssétze dagegen beziehen sich auf
WertgréBen. Die Unterscheidung von ,Kapital” als Men-
gengroBe und als WertgréBe entfallt nur im Spezialfall des
Modells mit nur einem Gut, das ebenso gut als Konsumgut
und als Kapitalgut dienen kann, sodass der Preis des Ka-
pitalguts in Einheiten des WertmaBstabs immer Eins ist.

Die Uberlegung zur Lenkungsfunktion des Zinssatzes gilt
auch, wenn man auf die Kunstfigur des Kapitalvermieters
verzichtet und den Unternehmer unmittelbar Mittel zur Finan-
zierung von Kapitalgutern aufnehmen l&sst. In diesem Fall ist
der Gewinn aus der Produktion eines Gutes i gegeben als

P, f koo kp €) + 50, (1- )k, =%, (141) g k, — W,

3 Eng damit verbunden ist die Frage, ob ,Kapital“ als Vermdégenswert
auf der Aktivseite der Bilanz steht oder als MaB fiir die durch verschie-
dene Finanzierungen erhaltenen Mittel auf der Passivseite der Bilanz.
Die Formulierung von der Nutzung des ,Kapitals“ des Glaubigers
durch den Schuldner bringt diese beiden Bedeutungen des Worts
durcheinander: Der Glaubiger nutzt sein ,Kapital“ (WertgroBe auf der
Passivseite der Bilanz), indem er dem Schuldner Geld gibt (Wertgro-
Be auf der Aktivseite der Bilanz), mit dem dieser Kapitalgiiter kaufen
kann; fur den Nutzen, den dieser daraus zieht, kommt es auf die Men-
gen dieser Kapitalguter an.
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und die Gewinnmaximierungsbedingung fir den Einsatz
des Kapitalguts j durch diesen Produzenten lautet

im Einklang mit den vorherigen Ergebnissen.
Kann der Gleichgewichtszinssatz negativ sein?

Wenn die Rate des Kapitalverzehrs durch Abnutzung positiv
ist, ist nicht auszuschlieBen, dass der Gleichgewichtszins-
satz negativ ist. Dies gilt auch im naiven Modell mit nur ei-
nem Gut, das gleichzeitig Konsumgut und Kapitalgut ist. In
diesem Modell, mit Notation R flr die Kapitalmiete und r fur
den Kreditzinssatz, mit GUterpreisen q = p = 1, findet man

T+r=14p=R+1-9
und daher

_ oKL
T ok

r d.

Wenn K sehr groB ist in Relation zu L, ist das Grenzprodukt
of (K,L)/ok moéglicherweise kleiner als der Kapitalverzehrko-
effizient 6. Dann ist die Nettoertragsrate auf eine Erhdhung
von K negativ und damit auch der Zinssatz r.

Kann das in einem Gleichgewicht vorkommen? Die Ant-
wort auf diese Frage hdngt vom Verhalten der Menschen
ab, die Kapital erwerben und halten. Denken wir z.B. an
Personen, die sparen, um Vorsorge flr ihre Altersver-
sorgung zu treffen, sei es individuell, sei es durch eine
Rentenversicherung mit Kapitaldeckung. Wenn dies vie-
le tun, so kann das Angebot an Sparmitteln sehr groB3
sein und das auch, wenn die Nettoertragsrate auf diese
Ersparnis negativ ist. Wenn privates Sparen die einzi-
ge Méglichkeit ist, dem Verhungern im Alter zu entge-
hen, dann nimmt man auch in Kauf, dass man im Alter
weniger herausbekommt, als man angelegt hat.* Wenn
gleichzeitig die ndchste Generation, die mit dem Kapital
arbeiten wird, sehr klein ist, dann hat man eine Situation,
die einer Modellkonstellation mit hohem K und niedri-
gem L entspricht.®

4 Wenn anders als im Modell auch Bargeld als Wertaufbewahrungsmit-
tel zur Verfigung steht, kann der Nominalzins nicht deutlich negativ
sein, wohl aber der Realzins.

5 Boéhm-Bawerk (1884), gab drei Griinde an, warum der Gleichgewichts-
zins positiv sein kdnnte: 1. Anleger ziehen bei konstanten Einkommen
friheren Konsum gegeniber spaterem Konsum vor; 2. Anleger rech-
nen mit steigenden Einkommen; 3. ,Produktionsumwege” sind pro-
duktiv, wobei Letzteres die &sterreichische Variante der Produktivitat
von Kapital ist. Bbhm-Bawerks zweiter Grund wirkt mit umgekehrtem
Vorzeichen, wenn Leute im Alter kein Arbeitseinkommen haben.

Den Vertrag zwischen den Sparenden und denen, die die
gesparten Mittel nutzen, kann man auch als Verwahrungs-
vertrag interpretieren. Wenn den Anleger:innen sehr viel
daran liegt, Kaufkraft in die Zukunft zu transferieren, so
missen sie mdglicherweise einen Preis zahlen fur die Ver-
wahrung ihrer Sparmittel. Ein negativer ,,Zins“ entspricht
einem solchen Preis fur die Verwahrung von Mitteln.

Ob der Gleichgewichtszins positiv oder negativ ist und
ob wir es vorrangig mit einem Vertrag tUber die Nutzung
von Mitteln oder einem Vertag Uber die Verwahrung von
Mitteln zu tun haben, hangt von den Parametern des
Modells ab, von der Produktionsfunktion, der Abschrei-
bungsrate und dem Bedarf der Anleger nach einem
Transfer von Kaufkraft in die Zukunft (ausfihrlich Weiz-
sacker und Kramer, 2019).

Die Frage Verwahrung oder Nutzung ist Gegenstand einer
Kontroverse zu den Urspriingen des englischen Banksys-
tems im 17. Jahrhundert. Reiche Leute in England hatten
die Gewohnheit, Gold im Tower aufbewahren zu lassen.
Im Birgerkrieg konfiszierte der Kénig dieses Gold. Da-
nach ging man dazu Uber, Goldbesténde bei Goldschmie-
den zur Verwahrung zu geben. Die Goldschmiede merk-
ten bald, dass es sich um eine Speziesschuld handelte
und dass nie alle Bestdnde auf einmal abgezogen wur-
den, und sie fingen an, ,lberschiissige” Goldreserven zur
Kreditvergabe an Dritte zu verwenden.

Die Frage ist, ob dieses Verhalten als Vertragsbruch an-
zusehen ist oder nicht. Fur die Interpretation als Vertrags-
bruch wird angefiihrt, dass es sich um Verwahrungsver-
trage handelte, wie beim Gold im Tower oder bei der Ge-
packaufbewahrung am Bahnhof (Rothbard, 2008). Gegen
die Interpretation als Vertragsbruch wird angeftihrt, dass
die Goldschmiede alsbald positive Zinsen auf Goldeinla-
gen boten, und dass die Einleger wussten oder wissen
mussten, warum das geschah (Selgin, 2012).

Fur den Transfer von Kaufkraft Uber die Zeit kommen
auch Vermdgenswerte wie Immobilien oder Geld infrage.
Wenn deren Preise hinreichend groB sind, kdnnen diese
Vermdégenswerte jeglichen Bedarf nach Wertaufbewah-
rung befriedigen. Aufgrund dieser Erwéagung vertritt etwa
Homburg (2014) die Auffassung, in der Realitat kdnnte der
Gleichgewichtszins nie negativ sein (auch Sinn, 2020).
Bei Land als Wertaufbewahrungsmittel (Hellwig, 2021b)
ist diese Aussage allerdings nicht robust gegentiber der
Einflhrung von Transaktionskosten und von Unsicherheit
(Weizsacker und Kramer, 2019; Hellwig, 2021c). Bei Geld
steht die Frage im Raum, ob die bei einem Anstieg in der
Nachfrage nach Wertaufbewahrungsmitteln erforderliche
Wertsteigerung des Geldes, d.h. Deflation, reibungslos
erfolgen kann.
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Historische Hintergriinde der Diskussion

Wo kommt das naive Modell eigentlich her? Um diese
Frage zu beantworten, skizziere ich die historische Ent-
wicklung der Zinstheorie. Ich stitze mich dabei auf Jo-
seph Schumpeters History of Economic Analysis (1954).
Nach Schumpeter beginnt die Zinstheorie bei den Scho-
lastikern, in der Auseinandersetzung mit dem kirchlichen
Zinsverbot. Fir Thomas von Aquin war Zins Wucher, da
ihm keine Leistung gegeniberstand (Schumpeter, 1954,
94).5 Demgegenuber verweisen spatere Scholastiker auf
die Gewinne, welche die Kredithnehmenden, vor allem
Kaufleute, aus der Nutzung von Geld als ,Merchants’
Tool“ ziehen (Schumpeter, 1954, 104 ff.). Das Spannungs-
verhaltnis zwischen kirchlichem Zinsverbot und empiri-
scher Praxis wird dadurch aufgeldst, dass man die Kre-
ditvergabe nicht mit Notsituationen von Privatpersonen,
sondern mit Ertragspotenzialen von Geschéftsleuten in
Verbindung bringt, die die von Gldubigern beigesteuerten
Mittel zur Ausweitung ihrer Aktivitdten verwenden. Aller-
dings fehlt eine Analyse des Zusammenhangs zwischen
den Ertragspotenzialen der Geschéftsleute und den Zin-
sen auf die aufgenommenen Mittel.

Die englischen Okonomen des spéaten 17. und des 18.
Jahrhunderts ,l6sen“ dieses Problem, indem sie die
Unterscheidung zwischen Unternehmensgewinnen und
Zinsen beiseiteschieben und beides zusammen als Ein-
kommen auf Kapital (Stock) bezeichnen (Schumpeter,
1954, 329 ff.). Der Pionier ist Nicholas Barbon (A Dis-
course of Trade, 1690): ,Interest is commonly reckoned
for Money... but this is a mistake; for Interest is paid for
Stock; it is the Rent of Stock, and is the same as the Rent
of Land; the First is Rent of Wrought or Artificial Stock;
the Latter, of the Unwrought or Natural Stock” (zitiert
nach Schumpeter, 1954). Diese Idee wird von den Klassi-
kern Adam Smith und David Ricardo (ibernommen. Diese
unterscheiden nur Léhne, Grundrenten und Profite und
subsumieren Zinseinkommen unter Profiten. Dabei set-
zen sie das Wort ,capital“ an die Stelle des von Barbon
verwendeten Wortes ,,Stock“.”

Dabei gerat der Zinssatz aus dem Blickfeld. Stattdessen
spricht man Uber die ,Profitrate“, das Verhéltnis der Pro-
fite zum eingesetzten Kapital, entsprechend der GréBe p

6 Thomas von Aquin verwirft das Argument, der Zins sei ein Preis fur
die Nutzung von Geld, mit dem Hinweis darauf, dass aus Sicht des
Verleihers das Geld durch die Kreditvergabe verbraucht werde, es
mithin keine Nutzung gebe, die von der Substanz des Geldes getrennt
werden kdnnte; ein Preis flr etwas, das es nicht gebe, sei abzulehnen.

7 Schumpeter (1954) weist auf diesen Wandel des Sprachgebrauchs hin.
Dabei geht es auch um die Frage, ob ,Kapital die Passivseite der Bi-
lanz betrifft (wie in ,Eigenkapitalanforderungen fir Banken®) oder die
Aktivseite der Bilanz (wie in ,Kapitalstock). Zur Ambivalenz und zur
Entwicklung des Sprachgebrauchs siehe auch Braudel, 1990, Kap. 3.
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in der obigen Analyse. Ausgangspunkt ist die empirische
Beobachtung, dass Unternehmer:innen und Anlegende
ihre Mittel dort einsetzen, wo sich die héchsten Profitra-
ten erzielen lassen, und dass dieses Verhalten tendenziell
zu einer Angleichung der Profitraten in den verschiede-
nen Einsatzmdglichkeiten fihrt. Die Profite selbst werden
als ResidualgréBe behandelt. Sie ergeben sich als Uber-
schuss des Werts der produzierten Giter Gber das, was
fir Léhne, Grundrenten und den Ausgleich des Kapital-
verzehrs erforderlich ist.

Vernachléassigt man die Grundrenten® und unterstellt,
dass die ,natlrlichen” Preise der produzierten Guter
den Arbeitsmengen entsprechen, die fiir die Produktion
erforderlich sind, sei es direkt, bei der Produktion der
Guter selbst, sei es auch indirekt, bei der Reproduktion
der eingesetzten Kapitalglter, so entsprechen die Profite
dem Uberschuss der Arbeitswerte der produzierten Giiter
Uber die Lohne. Unterstellt man mit den Klassikern, dass
Arbeit die einzige Quelle von Wertschépfung ist, so fragt
sich, warum die Profite Gberhaupt positiv sind.

Auf diese Frage antwortete Marx: Aufgrund von Ausbeu-
tung! Die Kapitaleigner als gesellschaftliche Klasse nut-
zen ihre Macht, um sich den bei kapitalistischer Produk-
tion entstehenden Mehrwert anzueignen. In gewissem
Sinn ist dies ein spates Echo des mittelalterlichen Zins-
verbots. Wo die Kirche den Zins als Wucher, als Ausnut-
zung von Notsituationen der Schuldner ansah, sieht Marx
die Profite als Ergebnis der Ausnutzung von Macht, durch
die der beim Einsatz von Kapital entstehende Mehrwert
den Arbeitern vorenthalten wird.

Die Marx’sche Interpretation der Profite als Ergebnis der
Ausbeutung erfahrt Widerspruch von Okonom:innen, die
der ca. 1870 einsetzenden neoklassischen Analyse ver-
pflichtet sind. Diese wenden die auf dem Ausgleich von
Angebot und Nachfrage in den verschiedenen Méarkten
basierende Preistheorie auf die Mérkte fir Produktions-
faktoren an, d.h. auf Inputs, und sie interpretieren Zinsen
als Entgelte fur die Nutzung von ,,Kapital®. Zu nennen sind
insbesondere Bohm-Bawerk, Clark, Wicksteed und Wick-
sell (Schumpeter, 1954, 1026 ff.). Der US-amerikanische
Okonom John Bates Clark begriindete die Vorstellung
von einem eigenstandigen Produktionsfaktor ,Kapital®,
der die Essenz der vielfaltigen Kapitalgtter ausmacht und
als Input in einer volkswirtschaftlichen Produktionsfunk-
tion anzusehen ist. Wicksteed und Wicksell fliigten die
Beobachtung bei, dass bei konstanten Skalenertragen in
der Produktion und bei einer Bezahlung der Faktoren ent-

8 Nach Ricardo sind Grundrenten Differentialrenten fur héherwertiges
Land. Das eingesetzte Land niedrigster Qualitét erzeugt eine Grundren-
te von Null. Bei Marx werden Grundrenten als Teil der Profite behandelt.
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sprechend ihren Grenzprodukten der gesamte Erlés aus
Produktion und Verkauf von Gutern zur Bezahlung der
Inputs benétigt wird und es keine Gewinne gibt. Die Auf-
teilung des Einkommens in Léhne, Grundrenten und Pro-
fite bei den Klassikern wird bei den Neoklassikern durch
eine Aufteilung in Léhne, Grundrenten und Zinsen ersetzt,
wobei flr jede Einkommensart das Grenzproduktivitats-
prinzip unterstellt wird. Das skizzierte Modell formalisiert
genau diese Sicht der Rolle von Kapital und Zinsen.

Folgende Aspekte der Historie sind bemerkenswert:

e Die Diskussion von Kapitaleinkommen, Zinseinkom-
men wie Profiten betraf immer auch die Legitimitat sol-
cher Einkommen. In Anbetracht dieser Geschichte ist
bemerkenswert, wie sehr die heutige Diskussion ge-
pragt ist von der Vorstellung, es gebe geradezu einen
Anspruch der Sparenden auf positive Zinseinkommen.

e Das Ausklammern von Geld- und Finanzméarkten bei
den englischen Klassikern hat die Analyse wesentlich
vereinfacht; es hat aber auch bewirkt, dass die Theorie
praktisch nichts Uber die Mérkte zu sagen hat, in de-
nen in der Realitat die Zinsen vereinbart werden.

e Das neoklassische Modell ersetzt die WertgroBe ,Ka-
pital“ bei den Klassikern durch die MengengroBe ,Ka-
pital“ als Input der Produktionsfunktion und die ,,Profi-
te” der Klassiker durch das Einkommen des Produkti-
onsfaktors ,Kapital“ mit dem Zinssatz als Faktorpreis.

Das naive neoklassische Modell mit der Interpretation
des Zinses als Preis fur die Nutzung von Realkapital do-
minierte groBe Teile der Volkswirtschaftslehre vom Be-
ginn des 20. Jahrhunderts bis mindestens in die 1960er
Jahre. Vielfach wird es auch heute noch verwendet, da
es so schodn einfach zu handhaben ist. Jedoch haben die
kapitaltheoretischen Kontroversen der 1950er und 1960er
Jahre seinen Geltungsanspruch deutlich reduziert.

Den AnstoB gab die englische Okonomin Joan Robin-
son (1953). In einem bahnbrechenden Artikel fragte sie,
in was fUr Einheiten ,Kapital“ eigentlich gemessen wird.
Wie bildet man das Aggregat ,,Kapital“ aus den vielen ver-
schiedenen Kapitalgltern? Welche Rolle spielen Preise
bei dieser Aggregation? Und natirlich: Ist ,Kapital” eine
MengengroBe oder eine WertgréBe?

Die nachfolgende Kontroverse konzentrierte sich vor allem
auf die Frage, ob bzw. wie man aus den einzelnen Kapi-
talgtitern einen (Mengen)-Index bilden kann und inwiefern
die bei der Indexbildung als Gewichte verwandten Prei-
se als Kostenpreise technologisch bestimmt sind (Bliss,
1975). Fur die Diskussion hier ist dieses Aggregationspro-

blem weniger interessant als die einfache Beobachtung,
dass selbst, wenn es nur ein Kapitalgut gibt, dieses aber
nicht mit dem Konsumgut Ubereinstimmt, der Mietpreis
fUr Kapital nicht als Zinssatz interpretiert werden kann
und dass im Ubrigen der Gleichgewichtszinssatz bzw. die
Nettoertragsrate auf Kapital nicht rein technologisch be-
stimmt werden kdnnen. In diesem Punkt haben Robinson
und ihre Anhanger eindeutig recht behalten.

Daraus folgte aber nicht notwendigerweise die von Robin-
son und ihren Anh&ngern propagierte These, der bei rein
technologischer Betrachtung verbleibende Freiheitsgrad
werde dadurch ausgefiillt, dass die gesellschaftlichen
Machtverhaltnisse die Gleichgewichtsprofitrate festleg-
ten, woraus sich dann die Guterpreise als Kostenpreise
ergeben. Der Freiheitsgrad wird in einem intertemporalen
Marktsystem durch das Verhalten der Nachfrageseite der
Volkswirtschaft, Entscheidungen tUber Konsum und Er-
sparnis ausgefullt (Weizsacker, 1971).

Das Konzept des intertemporalen Marktsystems geht zu-
rick auf Béhm-Bawerk, der deutlich sah, dass ein Gut
heute und dasselbe Gut in einem Jahr wirtschaftlich zwei
verschiedene Dinge sind. Die moderne Formulierung in
der intertemporalen Version des Arrow-Debreu-Modells
des allgemeinen Gleichgewichts wurde fast gleichzeitig
mit den kapitaltheoretischen Kontroversen entwickelt
(Arrow, 1953; auch Debreu, 1959). In diesem Modell er-
scheinen Zinssatze durchweg als Parameter intertempo-
raler Austauschverhaltnisse, sind aber selbst keine Aus-
tauschverhéltnisse.

Schlussbemerkung

Fur die Scholastiker war der Zins ein monetéres Phano-
men. Die englischen Klassiker dagegen entwickelten eine
rein realwirtschaftliche Analyse. Schumpeter bewundert
die Radikalitat des Ansatzes von Nicholas Barbon, |4sst
aber offen, ob dessen Idee fUr die weitere Entwicklung
der Wissenschaft nutzlich oder schadlich war. Er duBert
Bedenken hinsichtlich der Zusammenfassung von Unter-
nehmensertrdgen und Zinsen in einer Kategorie, hinsicht-
lich der Vernachlassigung der Finanzierungsbeziehung
und hinsichtlich der Vorstellung, dass der Gldubiger dem
Unternehmen nicht eigentlich Geld zur Verfiigung stellt,
sondern Kapitalgtter, die der Unternehmer mit dem Geld
kaufen kann (beinahe wortlich Adam Smith nach Schum-
peter, 1954, 333). Er auBert Unbehagen bezuglich der aus
dieser Tradition heraus entstandenen Trennung von real-
wirtschaftlicher und geldwirtschaftlicher Analyse in der
Wirtschaftstheorie.

Wicksell versuchte, diese Trennung zu Uberwinden, in-
dem er zunachst die realwirtschaftliche Analyse zur De-
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finition eines ,natlrlichen® Zinssatzes verwendete und
sodann fragte, was passiert, wenn die Institutionen des
Geldwesens bewirken, dass der tatsachliche Zins von
diesem natdrlichen Zinssatz abweicht. Die in der Tradition
von Bohm-Bawerk und Wicksell arbeitenden &sterreichi-
schen und schwedischen Okonomen (Schumpeter, Mi-
ses, Hayek; Akerman, Lindahl, Myrdal) hatten dann damit
zu kédmpfen, dass das in einem rein realwirtschaftlichen
Modell entwickelte Konzept des ,natlrlichen” Zinssatzes
in einer Volkswirtschaft, in der das Geldwesen und die
Finanzmérkte eine maBgebliche Rolle spielen, nicht oh-
ne weiteres ein Pendant hat. Bei allem Respekt fur Wick-
sell erklarte Gunnar Myrdal (2007) schlieBlich die beiden
Theorieansatze flir unvereinbar. Die Annahme, man kénne
ein Modell, in dem Geld nicht vorkommt, zur Erkldrung
der Zinssatze in einer monetaren Okonomie verwenden,
sei ,falsch” (Myrdal, 2007, 393, kursiv im Original). Ein in
sich stimmiges integriertes Modell, das ohne ,verrickte”
Annahmen auskéme, ist allerdings noch nicht entwickelt
worden (fiir eine Ubersicht (iber Probleme, die dem ent-
gegenstehen, siehe Hellwig, 1993).
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Title: The Interest Rate Should not be Interpreted as a Price

Abstract: The paper criticises interpretations of the interest rate as a price. Prices are exchange ratios for different objects; the interest rate
is a parameter characterising an intertemporal exchange ratio but is not itself an exchange ratio. Therefore, negative (real) interest rates can
arise naturally without policy interventions. Interpretations of the interest rate as a rental rate for capital are shown to be untenable when
there are many goods. The paper also sketches the historical background of the discussion, in particular, the English classical economists
and Marx, the neoclassical model of Clarke and Wicksell, and Joan Robinson’s criticism of this model.

JEL Classification: B1, D5, E4

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

869



