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Investitionsfinanzierung, Risikokapital und Lohnkosten

Karl Georg Zinn

Gliederung

1. Abril} der Problemstellung
2. Lohnquote und Fremdkapitalfinanzierung

3. Mangel an ,,Risikokapital* oder Sicherheitspréiferenz

der Sparer?

4. ,,Sozialisierung™ a la Keynes
5. Lohnstiickkosten und Rentabilitét

6. Zusammenfassung

Mit dem langfristigen Anstieg der Sparquote der Haushalte ergibt sich fiir die Investition ein
doppeltes Dilemma. Einerseits indiziert die Zunahme der Ersparnis ein Nachlassen der Konsum-
dynamik mit entsprechenden Absatz- und Uberkapazititsproblemen; die Risiken fiir Erweite-
rungsinvestitionen steigen. Andererseits bedeutet die relative Zunahme der Ersparnisse der Haus-
halte, daf die gesamtwirschaftliche Investitionsfinanzierung mit steigenden Fremdkapitalanteilen
erfolgen miilte, zumindest aber die AuBBenfinanzierung im Verhéltnis zur Innenfinanzierung
der Unternehmen zuzunehmen hétte. Die Bereitschaft der ,,kleinen Sparer”, ihre Ersparnisse
den Unternehmen als Risikokapital zur Verfiigung zu stellen, ist gering, da fiir diese Sparer-
gruppe Sicherheit vor Ertragserwartungen rangiert. Die Umwandlung der Haushaltsersparnisse
in Eigen- bzw. Risikokapital der Unternehmen erfordert somit neue Formen der Risikoabsiche-
rung fiir die breite Masse der Sparer.

Die skizzierte Verschiebung von der Investitionsfinanzierung aus Gewinnen hin zu Fremd-
kapitalaufnahme 146t sich u. a. an der sinkenden Eigenkapitalquote der Wirtschaft ablesen.
Parallel zu dieser Entwicklung 146t sich in der Bundesrepublik eine Gegenldufigkeit von Spar-
quote der Haushalte und Bruttoinvestitionsquote der Gesamtwirtschaft feststellen. Es zeigt sich
also ein widerspriichlicher Prozef3: Steigende Ersparnisbildung miifite — wenn Vollbeschéftigung
gewdhrleistet werden soll — zu einem Anstieg der Investitionsquote fiihren; das Gegenteil ist
jedoch der Fall. Da der Sparquotenanstieg der Haushalte zugleich auf groBere Absatzschwierig-
keiten der (Konsumgiiter-) Industrie hindeutet, treffen Absatzprobleme und Investitionsfinan-
zierungsprobleme zeitlich zusammen.

Sofern die Nachfrageschwéche durch Lohnsteigerungen und/oder Arbeitszeitverkiirzungen ge-
mildert werden soll, wird tendenziell eine Zunahme der (bereinigten) Lohnquote erforderlich
werden. Damit verschiebt sich jedoch die gesamtwirtschaftliche Ersparnis weiter in Richtung der
Ersparnisbildung der privaten Haushalte, so daB kiinftig eine noch stirkere Bereitschaft der
Investoren notwendig wird, eine steigende Fremdkapitalquote zu akzeptieren.

Die sich aus den geschilderten Entwicklungen ergebenden Schwierigkeiten fiir eine zur Voll-
beschiftigung hinreichende Investitionstitigkeit legen es nahe, dal die Wirtschaftspolitik ver-
starkt auf die von Keynes empfohlene ,,Sozialisierung® der Investitionsquote bzw. der Investi-
tionstétigkeit zuriickgreift.

iber dem heutigen Niveau stand. Bereits daran wird
deutlich, da die Eigen- bzw. Selbstfinanzierung der
Unternehmen zu Beginn der Wirtschaftsentwicklung der
Bundesrepublik relativ hoch lag: die Investitionen wur-
den zu einem erheblichen Teil aus Gewinnen finanziert,
was bedeutete, daB die /nvestitionsausgahen auch zu
einem entsprechend hohen Teil wieder als Gewinne an
die Investoren zuriickflossen. Die Gewinnempfinger
kauften sich sozusagen gegenseitig einen relativ groflen
Teil ihrer Produktion ab. Diese Situation hat sich qua-
litativ verdndert, so dall sich kiinftig auch das Finan-
zierungsproblem der Investitionen anders stellt. Die
allenthalben feststellbare Diskrepanz zwischen Kapital-
liberfiille einerseits und fehlender Investitionsbereitschaft

1. Abrif} der Problemstellung

Die folgenden Ausfiihrungen behandeln ein Problem, das
scheinbar nicht zu den zentralen Punkten in den ver-
schiedenen Erkldrungen der gegenwdértigen Krise gehort,
nidmlich das Verhéltnis von Eigen- und Fremdkapital bei
der Investitionsfinanzierung. Es soll im folgenden ver-
sucht werden, die gesamtwirtschaftliche Dimension der
Frage theoretisch zu beleuchten und klarzulegen, daB es
sich um eine &duflerst wichtige Komponente kiinftiger
Investitionspolitik handelt.

Soweit Finanzierungsmodalititen maBgeblichen Einflul
auf die Investitionstitigkeit haben, mufl auch die Be-
schiftigungspolitik auf die einschldgigen Probleme ach-
ten und moglichen Restriktionen im Finanzierungsbereich
der Investitionstétigkeit begegnen.

Die Sparquote der privaten Haushalte lag in den Fiinf-
zigerjahren in der Bundesrepublik weit unter 10 °/o, wih-
rend die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote weit
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andererseits hdngt auch mit jener Verschiebung in der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung weg von den
Gewinnempfiangern hin zu den privaten Haushalten,
speziell den Empfiangern von Arbeitseinkommen, zu-
sammen.

Ausgangspunkt der Uberlegungen bildet die Tatsache,
daBB hohe Sparquoten, allgemeine Uberkapazititen und
Millionen von Arbeitslosen in den westlichen Industrie-
landern belegen, daB kein Kapitalmangel herrscht. Viel-
mehr fehlt es an Nachfrage, um die vorhandenen Pro-
duktionsfaktoren voll zu beschiftigen. Im Hinblick auf
die hohe Ersparnisbildung stellt sich das Nachfragepro-
blem — wie hinlédnglich beklagt — nicht primér als Nach-
frageliicke im Konsumbereich, sondern als ,,Investitions-
liicke”. Wie jedoch als bekannt unterstellt werden darf,
lassen sich Konsum- und Investitionsentwicklung nicht
unabhidngig voneinander betrachten, sondern sie verstir-
ken sich gegenseitig — in expansiver oder kontraktiver
Richtung. Mit der gegenseitigen Abhdngigkeit von Kon-
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Tabelle 1

Sparquote, Bruttoinvestitionsquote und privater Verbrauch 1960—1977 (in %)

Jahr 1960 1965 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Sparquote®) 8,5 12,2 13,9 13,7 14,8 14,2 15,2 15,7 14,7 13,5
Brutto- 243 262 256 264 259 245 219 208 207 209
investitionsquote**)

7.'1-#)

Verinderung des 6,0 6,9 7,3 5,2 40 2,5 0,3 2,5 36 3,1
prlvaten

Verbrauchs (real)

#) Ersparnisanteil an den verfiigbaren Einkommen der Haushalte
**) Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am BSP
#%*) im Vergleich zum Vorjahr in %

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft, Leistung in Zahlen, 27. A.,
Bonn 1977, S. 12, 45

sum und Investition, wie sie modelltheoretisch im Akze-
lerator beriicksichtigt wird, ergibt sich folgende Dilemma-
Situation auf hohem Einkommensniveau: Sollen die In-
vestitionen steigen, so mul} letztlich der Anstof3 liber eine
(Konsum-)Nachfragesteigerung gegeben werden, denn
nur wenn und solange sich der private (und offentliche)
Verbrauch dynamisch entwickelt, ergibt sich auch jene
Investitionsexpansion, die das von Jahr zu Jahr steigende
Volumen an freiwilliger Ersparnis zu absorbieren in der
Lage ist. Die Belebung der Verbrauchsdynamik verlangt
jedoch Umverteilungen zugunsten der Masseneinkommen
und/oder der o6ffentlichen Haushalte, und zwar muf}
dieser Umverteilungsprozel um so kriftiger ausfallen, je
hoher die marginale (und damit auch durchschnittliche)
Sparquote der Volkswirtschaft liegt. Via Umverteilung
soll ein Konsum- und Konsumquotenanstieg erreicht
werden.

Der Zusammenhang von Konsumquote bzw. Sparquote
einerseits und Investitionstétigkeit andererseits ist zu evi-
dent, als daB3 man einen (erneuten) Konsumquotenanstieg
nicht als conditio sine qua non fiir die Riickkehr zum
Vollbeschiftigungsniveau betrachten konnte. Interessant
ist dabei, daB der Riickgang der Investitionsquote in der
Bundesrepublik zeitlich verzogert zum Sparquotenanstieg
erfolgte.

In der Mehrzahl der empirischen Untersuchungen zum
Investitionsverhalten wihrend der vergangenen Jahre
wird immer wieder darauf hingewiesen, dall die ungiin-
stigen Ertragsaussichten primér durch die unzureichende
Nachfrage bedingt sind, was ja bei wachsenden Uber-
kapazititen auch nicht schwer zu erkennen ist. Die in der
vorstehenden Gegenliberstellung von Sparquote und In-
vestitionsquote zutage tretende Gegenldufigkeit verweist
darauf, daB3 es unter marktwirtschaftlichen Bedingungen
offensichtlich nicht méglich ist, die Investitionen gerade
dann verstdrkt wachsen zu lassen, wenn die Ersparnis-
bildung zunimmt. Vielmehr ergibt sich jener in den Zah-
len zum Ausdruck kommende Widerspruch, da3 steigen-
des Sparkapitalangebot zu sinkender Investitionsnach-
frage fiihrt.

1) Vgl. zu einer ausfiihrlicheren Behandlung der Unvermeidlichkeit sinkender
Kapitalrentabilititen bei dauerhafter Vollbeschiftigung Zinn, K. G., Der
Niedergang des Profits. Eine Streitschrift zu den Risiken der kapitalistischen
Wirtschaftskrise, Koln: Bund-Verlag 1978; derselbe, Lohnkosten und
Arbeitslosigkeit, in: Markmann, H./Simmert, D. B., Hrsg., Wirtschaftspolitik
in der Krise, Koln 1978; Zinn, K. G., Inflation als Folge der Arbeitslosigkeit.
Bemerkungen zu einer verdringten These, in: WSI-Mitteilungen, Jg. 30, Sept.
1977, S. 551—563.
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Vom Standpunkt der privaten Investoren aus gesehen
stellt sich jene gegenldufige Entwicklung als logisch dar:
Wenn die Konsumgiiternachfrage langsamer wéchst, so
wire es wenig rational, die Investitionstétigkeit zu for-
cieren. Bei ansteigender Sparquote miifite jedoch die In-
vestitionstétigkeit entsprechend steigen, um die Nach-
frageliicke im Konsumsektor durch héhere Investitionen
zu kompensieren. Einzelwirtschaftliche und gesamtwirt-
schaftliche Rationalitét widersprechen sich hier bekannt-
lich.

Vor dem Hintergrund der geschilderten Entwicklung ist
der viel zitierte und gescholtene ,,Pessimismus® der
Unternehmer sehr berechtigt. Die Kapitalrenditen wer-
den mittelfristig sinken; und das Zinsniveau rutscht auf
der abschiissigen Gewinnbahn mit in die Tiefe. Je ra-
scher und vollstindiger die Anpassung des Zinsniveaus
an das gesunkene Profitniveau erfolgt um so besser, weil
dann ndmlich vermieden wird, daB3 ein zeitweiliges Zins-
Profit-Gefille zusitzliche Umlenkungseffekte von der
Realkapital- in die Finanzkapitalanlage ausldst.

Sinkendes Profit- und Zinsniveau bringen sozusagen zum
Vorschein, daB3 die Investitionen insgesamt an Rentabili-
tét verlieren und im einzelnen (noch) hohe Gewinnaus-
sichten mit hoheren Risiken verbunden sind. Die Zuriick-
haltung der Investoren in dieser Lage kann dann als
»Mangel an Risikokapital® gedeutet werden. Faktisch
sind aber die Risiken hoher und deshalb wird auch bei
unverdnderter Risikobereitschaft weniger investiert.

Es liegt auf der Hand, daB — pauschal gesprochen -
die Investitionsrisiken um so grofer werden je stiarker die
Investitionen zuriickgehen. Denn Investitionsschwiche
fiihrt in die Krise, und in der Krise sind nun eimal die
Gewinnaussichten schlechter als im Boom.

Leider fiihrt aus dieser kritischen Lage kein Weg, auf
dem steigende Nachfrage und damit wieder Normal-
auslastung der Kapazitidten einerseits und Anstieg der
Kapitalrentabilitit auf das ,,alte, befriedigende” Niveau
andererseits zusammengefithrt werden. Wenn man der
Vollbeschiftigung Prioritdt einrdumen will, mufl man
fiir steigende Nachfrage sorgen, d. h. konkret, da3 die
Masseneinkommen bzw. die Lohnquote steigen miissen —
sei es durch Umverteilungen, sei es durch Arbeitszeitver-
kiirzungen, was nun aber auch die Kapitalrentabilitét
belastet'). Die Situation ist durch den von Keynes-
Hansen aufgewiesenen Widerspruch zwischen steigender
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Ersparnis (sinkende Konsumquote) und sinkender Inve-
stitionsquote (sinkende Rentabilitit) charakrerisiert. Aber
es ist besser, niedrige Renditen bei Vollbeschiftigung als
bei Arbeitslosigkeit zu ,ertragen®.

2. Lohnquote und Fremdkapitalfinanzierung

Der unter dem Nachfrageaspekt notwendige Umvertei-
lungsprozef} ist kein auf die Bundesrepublik beschrinktes
Problem, sondern gilt weltweit. Es wire daher auch ver-
fehlt, wenn einzelne Linder via Lohnreduktionen ihre
Exporte zu verbilligen suchten, um auf diese Weise eigene
Arbeitslosigkeit zu exportieren. Wachsende weltwirt-
schaftliche Ungleichgewichte und eine protektionistische
Retorsionsspirale wiren die Folgen. Zudem ist der wech-
selkursunabhingige Lohnstiickkostenanstieg in der Bun-
desrepublik am niedrigsten gewesen®).

Neben dem verteilungsbedingten Lohn-Profit-Dilemma
ergibt sich jedoch, wie bereits erwihnt, das Problem der
steigenden Fremdkapitalabsorption durch die Investoren:
Wenn bei steigender Ersparnis aus Arbeitseinkommen das
zur Vollbeschiftigung notwendige Investitionsvolumen
erreicht werden soll, so muf} eben der Fremdkapitalanteil
bei den Investitionen steigen bzw. die Eigenkapitalquote
sinken.

Selbst wenn man einmal unterstellt, dafl trotz sinkender
Rentabilititserwartungen die Investoren das zur Vollbe-
schiftigung notwendige Investitionsvolumen sicherstellen
wollen, so wiirde bei steigender Sparquote der Haus-
halte, genauer einer steigenden Sparquote der Lohn- und
Gehaltsempfinger, eine Verschiebung zwischen Fremd-
kapital- und Eigenkapitalquote erforderlich. Denn es
wird relativ immer mehr Fremdkapital — aus den Er-
sparnissen der Haushalte — angeboten, als aus Gewin-
nen fiir die Eigenkapitalbeschaffung zufliefit. Dies lifit
sich mit Hilfe der Domar’schen Formel fiir das gleich-
gewichtige Wachstum leicht verdeutlichen:

Die gleichgewichtige Wachstumsrat (w) wird durch den
Quotient aus (gesamtwirtschaftlicher) Sparquote (s) und
Kapitalkoeffizient (k) bestimmt.
Rate des gleichgewichtigen Wachstums (Domar)

s

= W =e—

k

Die gesamtwirtschaftliche Sparquote lifit sich unter Be-
riicksichtigung der gruppenspezifischen Sparquoten und
der Verteilungsquoten folgendermaflen formulieren:

q, = Lohnquote
1 - q, = Profitquote

2
I

s, = Sparquote der Lohnempfinger
s, = Sparquote der Profitempfinger
gesamtwirtschaftliche Sparquote

S Y(@rst(-a)s)

ST Y- Y

2) Land BRD  Frankreich England USA
NLS 4,0 7.5 10,0 5,0
ILS 12,7 2,4 4,2 3,9

NLS = nationaler Lohnstiikkostenanstieg 1976/77 in v. H.
ILS = internationaler Lohnstiidkkostenanstieg 1976/77 unter Beriick-
sichtigung der Wechselkursinderung

Quelle: EG-Kommission

Eine genauere Analyse miiflte mit marginalen Sparquoten arbeiten. Da-
bei wire zu beriicksichtigen, dall eine Lohnquotensteigerung zwar die
Sparquote der Lohncmp?ﬁnger wachsen lifle, die Sparquote der Ge-
winnempfinger aber leicht zuriidkgeht, was einen expansiven Effekt auf
die Eigenkapitalquote hat. Saldiert diirfen diese Effekte dennoch zu
einer fallenden Eigenkapitalquote fiihren.

3
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woraus folgt
(1) s=qst+d-q) s =q-35) +s3
Identifiziert man in grober Anniherung an die Realitit

das Eigenkapital der privaten Investoren mit ihrer Er-
sparnis (aus Gewinneinkommen), d. h.

(2) Eigenkapital =E =5, (1-q) Y
und entsprechend das
(3) Fremdkapital = F =5,-q,- Y

so erhilt man folgende Finanzierungsquoten fiir die
Nettoinvestition (I):

sp(1-q) - Y

(2a) Eigenkapitalquote = e = -"-I—'
s;cq- Y
(3a) Fremdkapitalquote = f = _+

Im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht mufl die frei-
willige Ersparnis (S;) durch die geplanten Investitionen
I, absorbiert werden, es mufl also gelten

(4) Ss=sY2I, =1

Setzt man (4) in Gleichung (2 a), so erhidlt man den
Anteil der Ersparnisse der Gewinnempfinger an der
Gesamtersparnis der Volkswirtschaft; die Eigenkapital-
quote ist also identisch mit dem Ersparnisanteil der
Gewinnempfinger.

Eigenkapitalquote im gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewicht = et

s (1-9) Y sp (1-q)
(2b) et = —y— = 22—

An Hand von Gleichung (2 b) lassen sich die Wirkungen
verinderter gruppenspezifischer Sparquoten, variierender
gesamtwirtschaftlicher Sparquote und der Bewegung der
Lohnquote auf die Eigenkapitalquote ablesen.

In dem hier erérterten Zusammenhang ist ein Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Sparquote als Resultat steigender
Sparquoten der privaten Haushalte sowie ein Anstieg
der Lohnquote interessant. Beide Entwicklungen fithren
zu einer sinkenden Eigenkapitalquote!

Die Zusammenhinge zwischen den verschiedenen Para-
metern sind hier nicht explizit formuliert, aber es ist
leicht einzusehen, dafl ein Anstieg der Lohnquote dann
mit hoher Wahrscheinlichkeit auch zu einem Anstieg der
Sparquote der Haushalte fiihrt, wenn der Lohnquoten-
anstieg auf Lohnerhdhungen — und nicht auf Arbeits-
zeitverkiirzungen zuriickzufithren ist. Daraus ergibt sich
eine Priferenz fiir Arbeitszeitverkiirzungen: Steigt die
Lohnquote infolge von Arbeitszeitverkiirzungen, so
diirfte der Sparquotenanstieg geringer ausfallen, oder es
ergibt sich sogar ein (leichter) Sparquotenriickgang. Jeden-
falls ist bei einem Lohnquotenanstieg via Arbeitszeit-
verkiirzungen der Druck auf die Eigenkapitalquote ge-
ringer?).

Im Hinblick auf das Bemiihen der Investoren, eine
Mindestquote an Eigenkapital einzubringen, lifit sich
hier eine (weitere) Restriktion fiir die Investitionstitig-
keit erkennen: Jene Mindest-Eigenkapitalquote, die die
Unternehmen nicht zu unterschreiten bereit sind bzw.
die sie u. U. wegen der Kreditwiirdigkeit gar nicht unter-
schreiten diirfen — wir gehen hierauf noch ausfithrlicher
ein —, sei mit e, symbolisiert. Es gilt dann folgende
Restriktion:

(5) e, Set

MittAB 3/78



Damit wire aber dem Fremdkapitalanteil bei den Inve-
stitionen eine ,,absolute” Grenze gezogen; absolut inso-
fern, als nur durch Verdnderung der Rahmenbedingun-
gen bzw. der institutionell bestimmten Finanzierungs-
modalitidten die als Verhaltensgrofle der Investoren zu
verstechende Mindest-Eigenkapitalquote (e,) gesenkt
werden kann®).

Man mache sich noch einmal kurz klar, da} trotz des
Zusammenhangs von Kapitalrentabilitit und Verfiighar-
keit von Eigenkapital zwei unabhéngig voneinander be-
stehende Investitionshemmnisse vorliegen: Selbst wenn
die Bereitschaft bestiinde, bei sinkenden Kapitalrentabi-
litditen ein zur Vollbeschéftigung hinreichendes Investi-
tionsvolumen zu tdtigen, so konnten die Investitionen an
jener durch die Mindest-Eigenkapitalquote gezogenen
Sperre scheitern!

Fiir die Wirtschaftspolitik stellt sich also auch die Auf-
gabe, jene finanzierungsbedingten Investitionshemmnisse
zu beachten. Das Problem unzureichender Risikokapital-
masse bei allgemeiner Kapitaliiberfiille 16st sich also noch
nicht allein dadurch, da3 bei sinkenden Renditen inve-
stiert wird, sondern es miissen auch qualitativ neue For-
men der Investitionsfinanzierung bzw. der Risikoabsiche-
rung bei sinkender Eigenkapitalquote gefunden werden.
— Keynes' Ausfithrungen zum ,,sanften Tod des Rent-
ners® und seine damit verkniipfte Argumentation fiir
eine ,,Sozialisierung® der Investitionen bzw. der Investi-
tionsquote bei sinkender ,,Grenzleistungsfdhigkeit des
Kapitals* erhalten somit auf doppelte Weise Aktualitét:
Erstens ist der ,,gesellschaftliche* EinfluBl auf die Inve-
stitionen notwendig, um auch bei sinkender Kapitalren-
dite ein hinreichendes Investitionsvolumen in Gang zu
setzen: Die negativen Konsequenzen einer hinter der
Ersparnis zuriickbleibenden Investition sind hinlédnglich
bekannt; negative Konsequenzen einer sinkenden Kapi-
talrendite auf dauerhaftem Vollbeschiftigungsniveau las-
sen sich hingegen nicht ausmachen, zumal die Rentabili-
tdt — im Gegensatz zur Profitquote — bei Vollbeschéf-
tigung i. d. R. hoher liegt als bei hoher Arbeitslosigkeit!
Zweitens wiirde das Keynes'sche Konzept der ,,Soziali-
sierung™ der Investitionstétigkeit aber auch jenes Finan-
zierungsproblem 16sen; denn mit der ,Investitionssozia-
lisierung® 146t sich auch eine gesellschaftliche Losung des
Risikoproblems verbinden; in Einzelféllen geschieht dies
ja bereits heute (Milliardensubventionen, Krisenkartelle,
Ubernahme von privaten Verlusten durch die 6ffentlichen
Hénde etc.).

3. Mangel an »Risikokapital* oder

Sicherheitspriiferenz der Sparer?

Die bisherigen Uberlegungen zur Diskrepanz zwischen
verfligbarem Sparkapital und zuriickbleibender Investi-
tionstétigkeit bieten eine Erklarung fiir jene in den ver-
gangenen Jahren von verschiedenen Seiten aufgestellten
These, daf es an ,,Risikokapital* mangele’).

4) Die Mindest-Eigenkapitalquote bzw. der Anteil der Investitionsfinan-
zierung aus nicht entnommenen Gewinnen sollte nach Ansicht des Berliner
Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung — unter den bestehenden
Verhéltnissen — nicht unter 10% fallen. Vgl Poullain, L., Ei-
genkapitalfinanzierung und Investitionsfahigkeit, in: Investitionen —
Element der Zukunftssicherung, Referate, Thesen und
Diskussionsbeitrage — Gemeinsames Symposium des Instituts der deutschen
V&éirtschaft und des Vereins Deutscher Maschinenbauanstalten, Koln 1976, S.
50.

5) Vgl. u.a. Giersch, H., Ursachen und Auswirkungen der Investitions-
schwicht, in: Investitionen — Element der Zukunftssicherung, a. a. O.,
S.102—130; =zur analogen Problemlage in den USA wvgl. Capital
?8()?&%611:3?9 and Fancy, in: Monthly Review, vol. 27, Nr. 11, April

76, S. 1—19.
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Der relative Anstieg der Ersparnisbildung (steigende
Sparquote der Haushalte) bewirkte einerseits eine Ver-
langsamung des Nachfragewachstums beim Konsum und
erhohte andererseits die zur Aufrechterhaltung der Voll-
beschiftigung via Investitionen zu absorbierende Geld-
kapitalmasse. Eine gleichgewichtige Entwicklung hatte
somit erfordert, dal die Unternechmen gerade in jener
Phase, in der die Konsumnachfrage schwiécher wurde,
ihre Investitionen ausgeweitet hitten: die Nachfrageliicke
im Konsumbereich hitte durch héhere Investitionen kom-
pensiert werden miissen. Sieht man einmal von den allo-
kativen Strukturdiskrepanzen ab, die sich mit einer sol-
chen Umschichtung stellen, ergeben sich eine Reihe von
investitionshemmenden Faktoren, die unmittelbar aus der
relativen Zunahme der Ersparnisbildung der privaten
Haushalte resultieren:

(1) Die Zunahme der Sparquote der Haushalte erfordert
— wie dargelegt — eine Umstrukturierung bei der Inve-
stitionsfinanzierung zugunsten des Fremdkapitalanteils;
zumindest mufl die AuBenfinanzierung zulasten der
Innenfinanzierung wachsen. Der Unterschied zwischen
Investitionsfinanzierung aus Gewinnen und aus extern
zufliefenden Mitteln bedeutet fiir die Unternehmen bzw.
die Unternehmensleitungen, dal sie tendenziell weniger
risikofreudig investieren bzw. investieren konnen. Denn
AuBenfinanzierung — sei es durch Fremdkapital (Anlei-
hen, Bankkredite etc.), sei es durch Eigenkapitalerhohun-
gen (Aktienemission) — verlangt in der Regel, daf die
,»Bonitdt* der Investitionsprojekte schérfer beurteilt wird,
was nichts anderes heifit, als dal Sicherheit vor Ertrags-
chancen rangiert.

Die gegenldufige Entwicklung von Sparquote der Haus-
halte und Eigenkapitalquote der Unternehmen, wie sie
sich aus den vorstehend beschriebenen Zusammenhédngen
ergibt, 146t sich an Hand der Daten der Bundesrepublik
gut verfolgen:

Tabelle 2
Sparquote und Eigenkapitalquote 1960—1974
Sparquote der privaten | Eigenkapitalquote (Ei-
Haushalte (ohne nicht | genkapital in Prozent
Jahr entnommene Gewinne) | der Bilanzsumme indu-
bezogen auf das ver-| strieller Aktiengesell-
fiigbare Einkommen schaften)
1960 8,5 40,8
61 8,9 40,1
62 8,6 36,4
63 9,8 35,9
64 11,3 35,8
65 12,2 35,5
66 11,6 35,7
67 11,3 36,1
68 12,5 36,7
69 13,4 35,2
1970 13,9 33,4
71 13,7 32,4
72 14,8 31,5
73 14,2 30,8
74 15,2 28,9

Quellen: Institut der deutschen Wirtschafr,
Investitionen — Element der Zukunfissicherung, a.a. O., S. 245;
Leistung in Zahlen, a. a. O., 5. 21,
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Der Riickgang der Eigenkapitalquote verlief in den letz-
ten Jahren parallel zum allgemeinen Investitionsriick-
gang, so dafl bei ,,normalem® Investitionsverlauf, d. h.
Absorption der verfiigbaren Spargelder durch die Inve-
stitionen, die Eigenkapitalquote noch stérker hitte fallen
miuissen.

Wenn das ,Institut der deutschen Wirtschaft“ aus der
steigenden Ersparnis der Haushalte folgert: ,,Es wére
anzustreben, dal} die privaten Haushalte einen groBeren
Teil ihrer Ersparnisse den Unternehmen zur Verfiigung
stellen“s), so setzt dies voraus, daB3 der Sicherheitspra-
ferenz der ,,kleinen* Sparer irgendwie Rechnung getragen
wird. Denn in der Tat ist der Normalsparer kein Unter-
nehmer und scheut legitimerweise Verlustrisiken.

Die hohere Sicherheitspriaferenz der Sparer 1af3t sich nicht
nur daran ablesen, dal die Masse der kleinen Sparer
aktienscheu ist und relativ kursstabile Anlagemdglich-
keiten vorzieht, sondern auch an ihrer Bereitschaft, nied-
rige Realzinsen zu akzeptieren, wenn das ,,Geld nur
sicher ist“. Betrachtet man die hohen Betrdge auf den
Sparkonten und vergleicht Inflationsraten und Haben-
zinsentwicklung, so wird deutlich, dal auch bei einem
realen Null-Zins gespart wird. — Im Grunde handelt es
sich bei dieser Sicherheitspriaferenz (nur?) der kleinen
Sparer um eine alte wirtschaftspsychologische Erkennt-
nis, daB ndmlich der Verlust eines (kleinen) Vermdgens
weit schmerzlicher ist, als der hohe Gewinn aus einer
riskanten Anlage wettmachen kann’). Keynesianisch
ausgedriickt: es liegt eine hohe Liquiditétspriferenz vor,
weil auch relativ hohe Ertrige bzw. Zinsen zu keiner
langerfristigen Anlage in Realwertpapieren stimulieren
konnen.

Mit der Sicherheitspriaferenz der Sparer bzw. der ihre
Gelder verwaltenden Banken und sonstigen intermedid-
ren Finanzinstitutionen ergibt sich fiir die Bereitstellung
von Risikokapital jedoch ein weiteres Problem:

(2) Wenn die privaten Investoren iiberhaupt nur (noch)
Projekte anbieten kdnnen, die mehr oder weniger ris-
kant und auch mehr oder weniger profitabel sind, aber
keine Investitionsmoglichkeiten bestehen, die — etwa ana-
log zu Staatsanleihen — zwar relativ niedrig verzinst,
dafiir aber auch &uBerst sicher vor Vermogensverlusten
sind, so erhalten die Investoren trotz Investitionsbereit-
schaft nicht das erforderliche Fremdkapital bzw. finden
nicht geniigend ,risikofreudige” Aktiondre. Es besteht
dann einfach eine Diskrepanz zwischen den Anforderun-
gen, die die Geldkapitalbesitzer (= sparende Haushalte)
in Punkto Sicherheit stellen, und den verfiigbaren Inve-
stitionsprojekten, die eben diesen Sicherheitsgrad nicht
aufweisen. DaBl eine hohe Zahl von Unternehmenszu-
sammenbriichen, Kursverfall der Aktien und spekta-
kuldre Bankzusammenbriiche jene Vorsichtspriaferenz
noch férdern, liegt auf der Hand.

Der Weg aus dem geschilderten Dilemma kann nur iiber
neue Verfahren der Risikoabsicherung fiir die kleinen

6) S. Investitionen — Element der Zukunftssicherung, a. a. O., S. 245.

7) Vgl. zu dieser ,Buffonschen Regel“ Zinn, K. G., Buffons Beitrag zur
Sozialwissenschaft. Die Entdeckung der mefbaren Psyche im 18.
Jahrhundert und die wertsubjektivistische Konsequenz, in: Jahrbiicher
fir Nationalokonomie und  Statistik, Bd. 181, 1968, S. 343—357
(hier: S. 353).

8) Die Korperschaftssteuerreform diirfte in diesem Zusammenhang die

Unterschiede bei der Eigenkapitalbeschaffung zwischen GrofBunterneh-

men einerseits und Klein- und Mittelbetrieben andererseits eher

noch verstiarken, auch wenn diese Reform grundsitzlich zu einer Aufwertung
der Aktie fithren mag.

Vgl. Poullain, L., Eigenkapitalfinanzierung und Investitionstatigkeit,

a.a.0,S.45f.

9

362

Sparer erfolgen: durch Biirgschaften, Risikofonds etc. In
der Tendenz bedeutet dies aber nichts anderes, als daf
die Investitionsrisiken versicherbar gemacht werden, also
eine ,,Sozialisierung der Verluste®“ — und damit in ge-
wisser Weise auch eine ,,Sozialisierung™ der Investitions-
tatigkeit erfolgt. Denn wenn eine Versicherungsgemein-
schaft die Risiken trégt, so wird sie auch bei den Investi-
tionsvorhaben mitsprechen wollen; so wie dies ja bereits
heute in gewissem Umfang erfolgt, wenn Banken die
Investitionsprojekte ihrer Kreditnehmer ,,kontrollieren®.

(3) Die sich aus der vorstehend beschriebenen Sicherheits-
priferenz und ihrer moglichen Beriicksichtigung durch
ein Risikoausgleichssystem ergebenden Folgen wirken je-
doch insgesamt ldhmend auf die Investitionsaktivitét.
Denn erstens bedeutet die Risikoabsicherung eine Kosten-
erhohung, die letztlich auch die Gewinne bzw. Gewinn-
erwartungen senkt; zweitens nimmt aber mit steigender
Fremdkapitalquote bzw. sinkender Eigenkapitalausstat-
tung auch der Profitanteil i. e. S. am gesamten Vermo-
genseinkommen ab. Wenn relativ mehr Spargelder aus
den Arbeitseinkommen der Investition zur Verfiigung
gestellt werden, so nimmt — was gesellschaftspolitisch
eventuell erwiinscht sein mag — die Querverteilung zu:
es ergibt sich ein gewisser Nivellierungseffekt bei der
personalen Einkommensverteilung. Wenn nun aber die
privaten Investoren gar nicht bereit sind, solche Relatio-
nen zwischen Eigen- und Fremdkapital und entspre-
chende Verhiltnisse zwischen Profit und Fremdkapital-
zinsen hinzunehmen, so bleibt es trotz jener Risikoabsi-
cherung und der daraus resultierenden Bereitschaft der
Sparer, ihre Gelder fiir Realinvestitionen verfiigbar zu
machen, bei der Investitionszuriickhaltung (siehe die obi-
gen Ausfiihrungen zur Mindest-Eigenkapitalquote). In
einer solchen Situation miilte also ein wachsender Anteil
des volkswirtschaftlichen Investitionsvolumens den pri-
vaten Investitionsentscheidungen entzogen und von 6f-
fentlichen Haushalten und oOffentlichen Unternehmen
iibernommen werden.

(4) Zwischen Spar- bzw. Konsumquotenentwicklung und
den Investitionsrisiken besteht eine gegenldufige Bezie-
hung: eine steigende Sparquote der Haushalte bewirkt
wegen der verringerten Dynamik der Konsumgiiternach-

frage hohere Absatz- und Investitionsrisiken. Soll nun in
einer solchen Situation den Investoren auch noch eine
steigende Fremdkapitalquote ,,zugemutet” werden, so
miifiten schon extreme Anreize fiir autonome Investitio-

nen gegeben sein, wenn die vielféltigen pessimistisch

stimmenden Faktoren nicht zu Buche schlagen sollen.

Vor allem die kleineren und mittleren Unternehmen, fiir
die ohnehin AuBenfinanzierung nur iber Fremdkapital-
aufnahme moglich ist, weil ihnen — anders als in Gro8-
unternehmen — der direkte Zugang zum Kapitalmarkt
verwehrt bleibt, machen ihre Investitionstatigkeit in star-
kem MaBe von der Eigenkapitalausstattung — und da-
mit von den kiinftigen Gewinnen i. e. S. abhingig®).

Nun liee sich mit dem Blick auf die Vergangenheit das
Problem der zuriickgehenden Eigenkapitalquote insofern
bagatellisieren, als — nach Angaben Poullains’) — der
Anteil der Aktien an der ldngerfristigen Unternehmens-
finanzierung seit den Fiinfzigerjahren von 40% auf 16%
zuriickgegangen ist und der starke Anstieg des Fremd-
kapitalanteils von 56% im Jahre 1954 auf 71% im
Jahr 1974 offensichtlich ohne groBe Schwierigkeiten
verkraftet werden konnte. Der wesentliche Unterschied
liegt jedoch in der gesamtwirtschaftlichen Situation: bis
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Anfang der Siebzigerjahre (genau: 1973) dauerte das
,Nachkriegswachstum* und die Investoren konnten da-
mit rechnen, dafl die Investitionsrisiken relativ gering
waren, weil die Nachfrage immer wieder rasch in die
Kapazitidten hineinwuchs. Seit Winter 1973/74 sieht es
in der westlichen Welt anders aus.

(5) Die unter Ziffern 1) bis 3) soeben dargelegte Sicher-
heitspréaferenz bzw. Risikoscheu 148t sich nun zwar dahin-
gehend relativieren, daB3 sich doch ein erheblicher Anteil
der Ersparnisse aus Haushaltseinkommen der Realinve-
stition zufithren 146t, — aber dann zu Zinsen, die im
Verhaltms zur Eigenkapitalrendite relativ hoch lie-
gen'’). Dies ist verstindlich, denn bei stelgender Spar-
quote (sinkender Konsumquote) nimmt — wie skiz-
ziert — das Investitionsrisiko wegen wachsender Absatz-
schwierigkeiten zu, so daB gerade die Fremdkapitalgldu-
biger auch eine entsprechend steigende ,,Risikoprdmie
erhalten. Andererseits wird aber — ebenfalls wegen des
steigenden Risikos der Investitionen — der Fremdkapi-
talgldubiger einen gewissen Eigenkapitalanteil bei dem
jeweiligen Kreditnehmer bzw. Investitionsprojekt vor-
aussetzen, wenn er von der Seriositit des Geschéftes
iiberzeugt sein soll.

Gerade fiir seridse Investoren bedeutet nun aber eine stei-
gende Fremdfinanzierungsquote auch wiederum eine
Risikosteigerung, weil Fremdfinanzierung die Belastung
mit fixen (Kredit-)Kosten erhoht. ,,Je grofler . . . der
Anteil fixer Zinskosten in der gesamten Aufwands- und
Ertragsrechnung ist, desto eher bringen selbst geringe
Abschwachungen der Gesamtkapltalrentabllltat die Unter-
nehmen bereits in die Verlustzone' )“ Der Anstieg der
Sparquote der privaten Haushalte erhoht somit das In-
vestitionsrisiko auf zwei Wegen: einerseits von der Nach-
frageseite her, andererseits von der Finanzierungsseite.

Uberblickt man die Gesamtsituation, so zeigt sich eine
eindrucksvolle Bestitigung der Kalecki-Keynes-Hansen-
schen Stagnationsthese: Steigende Einkommen fiihren zu
steigender Sparquote und reduzieren damit die Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals bzw. erhohen die Inve-
stitionsrisiken. Der Stagnationsprozefl wird verstirkt
durch die bei steigender Sparquote (eigentlich) erforder-
liche Umstrukturierung im Eigenkapital-Fremdkapital-
Verhéltnis, was die Investitionsrisiken weiter steigen
1aBt.

4. ,,Sozialisierung“ a la Keynes
2 y

Die Widerspriichlichkeit der Lage zeigt sich nun auch
daran, daBB wegen der steigenden Investitionsrisiken
eigentlich hdhere Risikoprdmien féllig wéren, das gestie-

10) Das ,Institut der deutschen Wirtschaft” gibt mit Hinweis auf Daten des
Statistischen Bundesamtes an, dal die Fremdkapitalrendite seit 1971 iiber
der Eigenkapitalrendite liegt. Vgl. Investitionen — Element der Zu-
kunftssicherung, a. a. O., S. 243.

11) Siehe Poullain, L., Eigenkapitalfinanzierungen und Investitionstétigkeit, a. a.
, S. 47. Poullain beschreibt die Dilemma-Situation recht treffend, wenn er
fortfahrt: ,Mit den Kreditfinanzierungsquoten erhéht sich die
Kon]unkturempﬁndhchkelt der Unternehmergewinne. Dadurch konnen
Konjunkturschwankungen verstérkt . . . werden. Je héher die Verschuldung .

, desto weniger sind die Unternehmen bereit, Risiken einzugehen, und das
heiBt: Investitionen vorzunehmen. Und: Je hoher die Unternehmen
verschuldet sind, desto weniger sind die Banken bereit, zusétzliche Kredite
zu gewihren. Siche ebd.

12) Siche Keynes, J. M., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und
des Geldes, Berlin 1954 S. 319. Originalzitat: ,,I conceive, there-fore that a
somewhat comprehenswe socialisation of Investment will prove the only
means of securing an approximation to full employment; though this need
not exclude all manner of compromises and of devices by which public
authority will co-operate with private initiative. It is not the ownership of the
instruments of production which is important for the State to assume*®. Siehe
Keynes, J. M., The General Theory of Employment, Interest, and Money,
London 1964, 5.378.

13) Vgl. Keynes, The General Theory, a. a. O., S. 315 ff.
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gene Risiko der Investitionen aber gesamtwirtschaftlich
in einer fallenden Kapitalrentabilitit zum Ausdruck
kommt (bzw. kommen muf}, wenn die Risikosteigerung
nicht nur auf Einbildung der Pessimisten beruht, sondern
durchaus der realen Lage entspricht).

Die Forderung nach ,,hoheren Unternehmensertrigen™ —
sei es durch Lohnabbau und/oder Steuersenkungen etc. -
verkennt die Situation: notwendig ist eine Hinnahme
sinkender Rentabilitdt, d. h. es miiite sichergestellt sein,
daf die zur Vollbeschiftigung notwendigen Investitionen
auch dann getdtigt werden, wenn die Rendite, speziell
die Eigenkapitalrendite, eben nicht mehr die in der Ver-
gangenheit iibliche Hohe erreicht. Dies bedeutet jedoch,
daf} sich das Investitionsverhalten qualitativ dndern
miite. An die Stelle von Risiko hitte Sicherheit zu tre-
ten; an die Stelle von Gewinnen miifite Kostendeckung
gesetzt werden. Es liegt nahe, hier den weniger bekann-
ten Keynes aus dem 24. Kapitel der ,,Allgemeinen Theo-
rie“'?) zu zitieren:

,Ich denke mir . . ., daB} eine ziemlich umfassende Ver-
staatlichung der Investition sich, als das einzige Mittel
zur Erreichung einer Anndherung an Vollbeschiftigung
erweisen wird; obschon dies nicht alle Arten von Zwi-
schenlosungen und Verfahren ausschlieBen muf, durch
welche die 6ffentliche Behorde mit der privaten Initia-
tive zusammenarbeiten wird ... Es ist nicht der Besitz
der Erzeugungsgiiter, deren Aneignung wichtig fiir den
Staat ist.”

Unsere Uberlegungen fithren zu dem Ergebnis, da3 die
Investitionsquote ganz im Sinne des ,,Sozialphilosophen®
Keynes' sozialisiert, d. h. gesellschaftlich bestimmt wer-
den mufl und nicht mehr ausschlieBlich iiber Gewinn-
erwartungen reguliert werden kann und darf. Denn was
immer man unternimmt, um die ,,alte” Kapitalrentabili-
tat wiederherzustellen, es kann sich giinstigstenfalls um
eine kurzfristige Belebung handeln: Senkt man die Lohne,
genauer die Lohnquote, so kommt die Krise wieder iiber
die Hintertiir der Nachfrageabschwichung herein; senkt
man die (Unternehmens-)Steuern, so steigen die offent-
lichen Defizite mit dem spdter zu bewiltigenden Konso-
lidierungsproblem — oder die o6ffentlichen Ausgaben
werden parallel zur Steuersenkung zuriickgenommen,
dann steht ein sicherer Nachfrageausfall im &ffentlichen
Bereich einer unsicheren Nachfrageausweitung bei den
privaten Investitionen gegeniiber: giinstigstenfalls bringt
das saldiert nichts, wahrscheinlicher ist jedoch der kon-
traktive Effekt.

Es fiihrt somit kein Weg daran vorbei, die Kapitalren-
diten dauerhaft zu senken und bei sinkenden Gewinn-
erwartungen dennoch zu investieren. Letztlich ist — was
Keynes ebenfalls deutlich sah"’) — die Krise auch fiir die
Kapitalrentabilitét stets eine grofere Belastung, als wenn
man die zur Vollbeschiftigung notwendigen Investitio-
nen bei tendenziell sinkender Rentabilitdt vornimmt:
wenn man die ,,erwiinschte Rendite von 15 %nicht
haben kann, so ist es besser, 10% auf Vollbeschéfti-
gungsniveau zu erreichen, als nur 5 %in der Krise, die
dem Abfallen der Investitionen unter das Volumen der
freiwilligen Ersparnisse auf dem Fuf3e folgt.

5. Lohnstiickkosten und Rentabilitéit

Abschlieend sei noch kurz auf die Zusammenhénge zwi-
schen Lohnquote bzw. Lohnstiickkosten, Rentabilitdt und
Kapazititsauslastung eingegangen. Die bisherigen Uber-
legungen betonten die Notwendigkeit eines Lohnquoten-
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anstiegs unter dem Nachfragegesichtspunkt. Da der Lohn-
quotenanstieg jedoch zusitzliche Investitionshemmnisse
bewirkt, war dann als nédchster Schritt auf die Moglich-
keit einer ,,Sozialisierung® der Investitionstatigkeit im
Sinne Keynes' hingewiesen worden. Geht man jedoch
von einem Unterbeschéftigungszustand mit hohen Uber-
kapazitdten aus, so steht der rentabilitdtssenkenden Wir-
kung einer Lohnquotenerhdhung der rentabilitésstei-
gernde Effekt einer wachsenden Kapitalauslastung und
damit eines sinkenden faktischen Kapitalkoeffizienten
gegeniiber. Saldiert diirfte es zwar bei der mittelfristig
kaum vermeidlichen Rentabilititssenkung bleiben, jedoch
sieht die Lage nicht ganz so trostlos fiir die Gewinn-
empfénger aus, wie sie sie angesichts einer steigenden
Lohnquote ausmalen diirften.

Sinkende Kapitalrentabilitit wird sich in einem Anstieg
der Lohnstiickkosten bzw. der Lohnquote niederschlagen.
Wenn also die Hinnahme einer sinkenden Kapitalrenta-
bilitdt unabweislich ist, um kiinftig wieder Vollbeschif-
tigung und ein einigermaflen gleichgewichtiges Wachstum
zu erreichen, so wéren steigende Lohnstiickkosten bzw.
eine steigende Lohnquote alles andere als Krisensym-
ptome und vielmehr ein Indikator dafiir, daB sich die
Wirtschaft in der richtigen Richtung bewegt. — Not-
wendig ist allerdings, dal die (Lohn-)Stiickkosten nicht
wegen sinkender Kapazititsauslastung steigen, sondern
bei Vollbeschiftigung. Denn Lohnstiickkostenanstieg we-
gen Unterauslastung der Kapazititen signalisiert keine
steigende Massenkaufkraft, sondern sinkende Effizienz
des Faktoreinsatzes.

Der geschilderte Zusammenhang von Rentabilitdt, Aus-
lastungsgrad und Lohnquote 148t sich an Hand folgen-
der Formalisierung leicht iiberschaubar machen.

Definiert man die Lohnquote als Quotient aus Arbeits-
einkommen und Volkseinkommen

© =AY
so wird damit zugleich der Lohnstiickkostenanteil pro

Volkseinkommenseinheit indiziert. Definitionsgemifl er-
gibt sich die Profitquote als Komplement der Lohnquote

(7) q =1-q
Die gesamtwirtschaftliche Kapitalrentabilitit 1ifit sich

als Quotient aus Gewinnsumme und Kapitalstock ein-
fiihren

(8) r=G/K=gq,-Y/K
und wegen (2) lafit sich Gleichung (3) umformulieren

(1-q)Y 1-q
O - R

da der Kapitalkoeffizient k = K/Y (Kehrwert der
Kapitalproduktivitit).

Aus Formel (9) 1dBt sich die bekannte Beziehung von
Kapitalkoeffizient und Rentabilitdt ablesen: sinkender
(steigender) Kapitalkoeffizient fiihrt ceteris paribus zu
steigender (sinkender) Kapitalrentabilitdt. — Uberkapa-
zitdten sind nun gleichbedeutend mit einem Anstieg des
Kapitalkoeffizienten, denn fiir die Rentabilitdt des Kapi-
tals ist nicht der ,technische” Kapitalkoeffizient ( =
Kapitalstock / realisierbarer Output) mallgeblich, son-
dern der tatsdchliche Kapitalkoeffizient — unter Berlick-
sichtigung der Kapazititsauslastung.

14) Verwiesen sei auf die Position des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung in dieser Frage: Eine mittelfristige Strategie zur Wiedergewinnung
dgr 8Vgllbzsc?féifugung, in: DIW-Wochenbericht, 15/78, Jg. 45, 13. April
1978, S. 147 ff.
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Da eine sinkende Lohnquote (= sinkende Lohnstiick-
kosten) bei bereits bestehenden Uberkapazititen via
Nachfragesenkung die Kapazititsauslastung noch weiter
reduzieren miifite, wiirde sich auch die Kapitalrentabili-
tdit — trotz sinkender Lohnquote — nicht erholen.
Andererseits konnte von einer Unterauslastung der Kapa-
zitdten ausgehend ein Lohnquotenanstieg via Nachfrage-
anstieg zu einer Vollauslastung der Kapazititen fiihren,
womit der tatsdchliche Kapitalkoeffizient auf das Niveau
des technischen Kapitalkoeffizienten gesenkt wiirde; die
Rentabilitit konnte also eventuell trotz steigender Lohn-
quote leicht steigen, konstant bleiben — oder ungiinstig-
stenfalls — leicht sinken.

Die Absenkung der Rentabilitdt wére jedoch unterpro-
portional zum Lohnquotenanstieg! Man hitte also — im
ungiinstigsten Fall — den gesamtwirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Vorteil voller Kapazitdtsauslastung
( = kein totes Kapital mehr) und entsprechender Be-
schéftigungszunahme gegen den privatwirtschaftlichen
Nachteil einer eventuell sinkenden Kapitalrentabilitét
abzuwigen.

Der Nachfrageeffekt einer steigenden Lohnquote ist
offenkundig um so gréBer, je hoher (niedriger) die mar-
ginale Konsumquote (Sparquote) der Lohnempfénger
liegt.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrageliicke, die kompen-
siert werden miifite, um Vollbeschéftigung herbeizufiihren,
kann prinzipiell von den privaten Investoren, vom
Staat oder den Konsumenten geschlossen werden, wenn
man vom AulBenbeitrag absieht. Dal} auf die Investoren
nicht zu hoffen ist, bedarf keiner erneuten Belege. Dal3
staatliche Ausgabenerhohungen prinzipiell mdglich und
sinnvoll sind, soll hier unterstellt werden'®), aber es ergibt
sich das Finanzierungsproblem bzw. es scheint aus
politischen Griinden unwahrscheinlich, da3 der Staat den
»Keynes'schen Weg“ wahlen wird. Es bleibt deshalb
nur die ,,Selbsthilfeaktion® der Lohnabhédngigen, liber
eine Lohnquotensteigerung die Nachfrage zu stimulieren.
Uber den Akzelerator bringt der Konsum dann auch die
Investition wieder in Gang.

Der Anstieg der Lohnquote fiihrt via Umverteilung zu
einer Erhchung der gesamtwirtschaftlichen Konsumquote,
und zwar ist der Konsumquoteneffekt der Umverteilung
um so stérker, je deutlicher die Nivellierungstendenz bei

Konsumquote der Lohnempfinger = ¢,

Konsumquote der Gewinnempfinger = c,

(10) Gesamtkonsum = C =Y (¢;-q + (1 —q)) ' ¢,) =
Y-q(g-cp) +c, Y

Realistischerweise kann unterstellt werden, daf} die Kon-
sumquote der Lohnempfinger unter der der Profitein-
kommensgruppe liegt, d. h. ¢; << c,. Der Lohnquoten-
anstieg bewirkt somit entsprechend der Formel (10) auch
einen Konsumanstieg.

GemélB dem in Formel (9) dargestellten Zusammenhang
fallt mit steigender Lohnquote die Kapitalrentabilitét
(r). Jedoch wird der rentabilititssenkende Effekt des
Lohnquotenanstiegs — wie erwéhnt — zumindest teil-
weise durch die Senkung des tatsdchlichen Kapitalkoeffi-
zienten (wegen steigender Kapazititsauslastung) kom-
pensiert. Zudem ist bei einem Wiederanstieg der Beschéf-
tigung mit einem Riickgang des speziell krisenbedingten
Sparens (Vorsichtssparen) zu rechnen, so daf iiber diese
Normalisierung der Spar- bzw. Konsumquote ein zu-
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sitzlicher Expansionseffekt eintritt. In Umkehrung des
Sinns einer Sachverstindigenratsweisheit 1a8t sich in der
Tat sagen, daB es ein Lohnniveau bzw. ein Lohnquoten-
niveau gibt, bei dem Vollbeschiftigung herrscht; nur daB
die Lohnpolitik nicht kontraktiv, sondern expansiv, nicht
auf die Kostenseite, sondern auf die Nachfrage hin orien-
tiert sein muB3. Nicht die Lohnquote, sondern die Profit-
quote muf} als ResidualgroBe betrachtet werden.

Es ist zwar vollig zutreffend, wenn Wirtschaftspolitiker
und manche Sachverstindige der Meinung sind, daf
hohere Gewinnerwartungen auch zu hdheren Investitio-
nen fiilhren. Aber es ist falsch zu meinen, man konne
unter den gegebenen historischen Bedingungen'’) dauer-
haft wieder auf das ,,alte Rentabilitdtsniveau gelangen.
Notwendig ist vielmehr, sich mit gebiihrender Distanz
von den ideologischen Alltagsgefechten einmal die Frage
zu stellen: Was ist eigentlich so schlimm an einem nied-
rigen Gewinn? Der nachdenkliche Vordenker Keynes
hatte jedenfalls keine Bedenken dafiir zu plddieren, dal
,»dem Kapital innerhalb einer oder zwei Generationen
sein Knappheitswert* entzogen wird'®). Und das schrieb
Keynes vor nunmehr iiber vierzig Jahren.

Die vorstehenden Uberlegungen diirften deutlich gemacht
haben, daf} die Kapitalrentabilitdt entweder wegen un-
zureichender Nachfrage (also krisenhaft) oder wegen
steigender Lohnquote sinkt. Da die zweite Alternative
mit Vollbeschéftigung vereinbar ist, stellt sie die bessere
Moglichkeit dar.

6. Zusammenfassung

Das langfristige Ansteigen der Sparquote (der privaten
Haushalte) deutet auf gewisse Sattigungserscheinungen
hin: jedenfalls signalisiert die steigende Ersparnisbildung
eine nachlassende Konsumdynamik. Aus dieser Tatsache
ergeben sich u. a. zwei Konsequenzen, die empirisch durch

15) Abgesehen wird hier von der Moglichkeit, {iber Riistungsexpansionen
Vollbeschiftigung und = Rentabilititssteigerungen herbeizufiihren. Rii-
stungsexpansionen bendtigen eine breite politische Legitimation. Wenn eine
Regierung diese Legitimation erlangen kann, so wird sie in der Regel auch
gentigend Legitimation erhalten haben, um der ,Not gehorchend*
Lohnstopps zu verfiigen und dadurch die Lohnquote zu driicken. Der zweite
Weltkrieg liefert hierfiir anschauliche Beispiele. Vgl. Zinn, K. G.,
Preissystem und Staatsinterventionismus. Geschichte und Theorie der
privaten Preisadministration und der Preiskontrolle in GroBbritannien und
den USA, Koln 1978.

16) Siehe Keynes, Allgemeine Theorie, a. a. O., S. 318.

17) In einer Aufbau- oder Entwicklungswirtschaft sieht die Situation ganz
anders _aus: ein inflationswirksames Vorauseilen der Investitionen vor der
freiwilligen Ersparnis fiihrt via ,,Zwangssparen auch zu einer
Erhéhung der Sparquote, d. h. daf die Sparquote der Investitionsquote ange-
paBt wirg In der aktuellen Lage muB hingegen die (zu niedrige) In-
vestitionsquote der Sparquote angepalit werden und/oder die Sparquote
mufl durch Umverteilungspolitik gesenkt werden. — Vgl. auch Kaldor,
Nicolas, Alternative Theories of Distribution, in: The Review of Eco-
nomic Studies, vol. 23, 1955/56, S. 83 ff.

18) Vgl. hierzu etwa Striimpel, B., Krise des Wohlstands — das Modell einer
humanen Wirtschaft, Stuttgart 1977; derselbe, Sind die Weisen iiberfordert?,
in: Wirtschaftsdienst, Jg. 58, H 1, Jan. 1978, S. 17—20.

19) Beriicksichtigt man, daB die jdhrliche Arbeitszeitverkiirzung im
langjahrigen Durchschnm in der Bundesrepublik etwa 1,1% betrug, so miifite
kiinftig etwa mit einer Arbeitszeitverkiirzung von mindestens 1,5
bis 2“? pro Jahr operiert werden, um mafigebliche Beschﬁftigungswirkungen
auszuldsen.
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die sinkende Investitionsquote bestétigt werden: Erstens
erhoht sich bei nachlassender Konsumdynamik das Ab-
satz- und damit auch das Investitionsrisiko; fallende
Kapitalrendite bzw. sinkende Gewinnerwartungen brin-
gen diesen Prozefl objektiv und subjektiv — im Bewuf3t-
sein der Investoren — zum Vorschein. Zweitens bedeutet
die steigende Sparquote der Haushalte, dafl die Investi-
tionsfinanzierung in wachsendem MaBle durch Aufen-
finanzierung, speziell durch eine Steigerung des Fremd-
kapitalanteils erfolgen miifite, denn die Sparquotenerhd-
hung ist ja nicht Folge gestiegener Investitionsbereit-
schaft'’), sondern umgekehrt miite die Investitions-
quote steigen, weil die Ersparnisbildung zunimmt und
somit eine hohere Investitionsquote notwendig wird, um
Vollbeschiftigung zu gewihrleisten.

Es liegt also ein Widerspruch zwischen steigender Er-
sparnis und damit steigenden Finanzierungsmdoglichkeiten
fiir Investitionen einerseits und wachsenden Absatz- und
Investitionsrisiken wegen steigender Sparquote anderer-
seits vor. Die Losung dieses Widerspruchs erfordert u. a.,
daB} erstens erreicht wird, dal3 auch bei sinkenden Ren-
diten das zur Vollbeschiftigung notwendige Investitions-
volumen getdtigt wird, und daBl zweitens die Investi-
tionsfinanzierung auch bei sinkender Eigenkapitalquote
gesichert wird.

Beides verlangt nach gewissen Anderungen in den Rah-
menbedingungen der Investitionstétigkeit, und zwar muf3
die Investitionsquote in dem Sinne ,,sozialisiert wer-
den, dall die Wirtschaftspolitik jenen Widerspruch zwi-
schen Sparen und Investieren durch hdhere staatliche
Nachfrage reduziert, wenn nicht iiberwindet. Zugleich
sind institutionelle MaBBnahmen erforderlich, um die be-
rechtigte Sicherheitspriferenz der Sparer, die ja durch-
aus mit einem niedrigen Realzinsniveau zufrieden sind,
mit der Umsetzung von Sparkapital in Realkapital in
Einklang zu bringen.

Unabhingig von den vorstehend erwédhnten Strategien
1Bt sich auf Dauer Vollbeschiftigung nicht mit einer
sinkenden oder auch nur auf dem derzeitig relativ nie-
drigen Niveau verharrenden Konsumquote vereinbaren.
Es erscheint recht unrealistisch, die ,,Konsumnachfrage-
liicke” durch eine entsprechende Erhohung der Investi-
tionen bzw. Investitionsquote kompensieren zu wollen.
Vielmehr ist ein Konzept notwendig, dal Vollbeschif-
tigung mit geringeren Wachstumsraten des BSP und da-
mit auch einer niedrigeren Investitionsquote vereinbart'®).
Dies impliziert jedoch, dal Umverteilungen zugunsten
jener Einkommensgruppen erfolgen, deren Konsumquote
relativ hoch liegt — also zugunsten der armen und
unteren Einkommensgruppen. Wegen der relativ siche-
reren Beschiftigungseffekte sowie der giinstigeren Wir-
kung auf die Eigenkapitalquote ist kiinftig der Arbeits-
zeitverkiirzung als Mittel der Lohn- und Konsumquoten-
erhhung der Vorzug zu geben'?).
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