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Vorwort

Die Gedanken, die zu diesem Buch gefiihrt haben, sind im Verlauf der letzten zehn Jahre
gewachsen. Ausloser war der Beginn der Weltfinanzkrise im Jahre 2008. Carl Christian
von Weizsdcker hatte die Intuition, dass die gute alte Kapitaltheorie niitzlich sein konnte,
die beobachteten Vorginge besser zu verstehen. Diese hatte er Jahrzehnte frither intensiv
studiert und versucht, voran zu bringen. Sein , Lager® damals war eindeutig die ,,MIT-
Schule®; seine Lehrmeister waren Paul Samuelson und Robert Solow. Aber schon zuvor
hatte ihn Friedrich Lutz dazu gebracht, die grofle Leistung der ,Osterreicher*, speziell das
Werk von Bohm-Bawerk zu wiirdigen. Carl Christian von Weizséckers Doktorvater Gott-
fried Bombach und dann natiirlich die MIT-Schule brachten ihm Keynes und die ,,neo-
klassische Synthese® nahe. Das Revival von Marx in den spéten sechziger Jahren traf Carl
Christian von Weizsdcker nicht unvorbereitet, da er von Edgar Salin wihrend seines Stu-
diums in Basel zum Gliick ,,gezwungen® wurde, ,Das Kapital® zu lesen.

Dieses Lernen brachte Carl Christian von Weizsdcker schon friih zu der Uberzeugung:
Kapital ist verdinglichte Zeit. Das hatten schon B6hm-Bawerk und, in anderer Weise, Karl
Marx verstanden. Der eigene Beitrag, der in diesem Buch présentiert wird, besteht dies-
beziiglich in dreierlei Erkenntnissen. Erstens: Auch die Kapitalangebotsseite, das Sparen,
kann man mit einem Zeitbegriff besser verstehen: das ist die ,Warteperiode® Z, mit der
die auf Bohm-Bawerk zuriickgehende ,,Produktionsperiode® T, also das Investieren, kom-
mensurabel ist. Zweitens: Mithilfe dieser beiden Zeitbegriffe kann man das Phdnomen der
intertemporalen Substitution besser erfassen als mittels der bis heute gebrauchlichen Sub-
stitutionselastizitit zwischen Arbeit und Kapital im Rahmen der Solow-Produktionsfunk-
tion. Drittens: Die Grofle Divergenz zwischen Z und T, die sich seit einigen Jahrzehnten
als sdkularer Prozess entfaltet.

Eine erste Frucht dieses Erkenntnisprozesses war ein Artikel in der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung am 4. Juni 2010. Er ist als Anhang in diesem Buch abgedruckt. Es folg-
ten zahlreiche Vortrage und Artikel in verschiedenen wissenschaftlichen Organen. Die



VI Vorwort

Sicherheit, auf dem richtigen Weg zu sein, wuchs mit jedem Jahr, in dem die Zinsen auf
ihrem niedrigen Niveau verblieben, verbleiben mussten, um einen weltweiten Abschwung
zu vermeiden.

So ging es zunehmend darum, die Theorie empirisch abzusichern. Daher lud Carl
Christian von Weizsidcker den Fachkollegen Hagen Kramer ein, gemeinsam dieses Buch
zu schreiben. Traditionell hantieren die Makrookonomen am liebsten mit Stromgrofien.
Diese sind in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechung am leichtesten verfiigbar. Aber
der kapitaltheoretische Ansatz, um den es ging, bendtigt Bestandsgroflen. Stromgréfien
schwanken starker als Bestandsgrofien. Daher eignen sie sich mehr fiir 6konometrische
Schitzungen anhand von Zeitreihen. So entschieden wir uns, nach stichtagsbezogenen
Bestandsgrofien zu suchen. Diese haben wir keiner weiteren 6konometrischen Analyse
unterzogen. Uns kam zu Hilfe, dass die amtliche Statistik neuerdings auch mehr Bestands-
groflen erhebt und publiziert. Diese Bestandsgrofien erlaubten uns Zeitgrofien zu berech-
nen: als Koefhzient jeweils zwischen einer Bestandsgrof3e im Zéahler und einer Stromgrofle
im Nenner.

Hagen Kriamer brachte zusitzlich seine Kompetenz als Keynesianer ein, der sich in
der entsprechenden Literatur bestens auskennt, wodurch eine produktive Basis fir die
gemeinsame Arbeit entstand.

Zahlreiche Fachkollegen und Fachkolleginnen haben mit uns diskutiert — unter ande-
rem in der ,Weizsdcker-Makro-Runde®, wo die Teilnehmer E-Mails austauschen. Hier
konnen wir nur wenige Personen nennen: allen voran Christina Anselmann, Martin Hell-
wig, Hans-Werner Sinn, Johannes Schmidt und Jakob von Weizsdcker. Dann in alpha-
betischer Reihenfolge: Riidiger Bachmann, Ingo Barens, Gerald Braunberger, Friedrich
Breyer, Markus Brunnermeier, Michael Burda, Gabriel Felbermayr, Lars Feld, Joachim
Fels, Nicola Fuchs-Schiindeln, Clemens Fuest, Heike G6bel, Daniel Gros, Mathias Hoff-
mann, Carl Ludwig Holtfrerich, Stefan Homburg, Otmar Issing, Wolfgang Kuhle, Heinz
Kurz, Stephan Luck, Gernot Miiller, Karl Heinz Paqué, Albrecht Ritschl, Fritz Scharpf, Paul
Schemp, Ekkehart Schlicht, Gunther Schnabl, Isabel Schnabel, Moritz Schularick, Herr-
mann Simon, Wolfgang Streeck, Jens Siiddekum, Ulrich van Suntum, Harald Uhlig, Thomas
von Ungern-Sternberg.

Bonn und Karlsruhe, 4. Juli 2019

Materialien im Internet
Ergénzende theoretische und empirische Materialien finden sich unter dem folgenden
Link im Internet: https://www.springer.com/9783658273620
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Einleitung: 1
Privates Vermogen und Schulden des Staates

®

Check for
updates

Was ist das Schwerste von allem? Was dir das Leichteste diinket
Mit den Augen zu sehen, was vor den Augen dir liegt

J. W. Goethe, Xenien aus dem Nachlass

The difficulty lies, not in the new ideas, but in escaping from the old
ones, which ramify, for those brought up as most of us have been, into
every corner of our minds

J.M. Keynes, Preface of The General Theory; last sentence

Im Wirtschaftsraum der OECD-Lander plus China besteht knapp die Halfte des priva-
ten Vermogens aus Netto-Staatsschulden. Das private Vermégen ist nahezu doppelt so
grof3 wie das private Realvermogen. Aufgrund der weiter steigenden Lebenserwartung
wichst der Anteil der Staatsschulden am privaten Vermégen.

Wenn die Staatsschulden nicht zu hoch werden, konnen im 21. Jahrhundert die Real-
zinsen niedrig aber positiv sein. Hauptgrund dafiir ist die private Zukunftsvorsorge
angesichts hoher Lebenserwartung. Die Investitionen konnen mit der steigenden pri-
vaten Spartatigkeit nicht Schritt halten.

Im 21. Jahrhundert sind die Staatsschulden eine Steuerungsgrofie. Mit ihr sorgt die
Finanzpolitik dafiir, dass auch weiterhin ein positives, aber niedriges Realzinsniveau
vorherrscht.

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2019 1
C. C. von Weizsicker und H. Kriamer, Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-27363-7_1


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=/10.1007/978-3-658-27363-7_1&amp;domain=pdf

2 Einleitung: Privates Vermdgen und Schulden des Staates

1.1 Ouvertiire

Die Menschen werden immer alter. Anders die Maschinen: sie werden immer schneller
ersetzt. Der Kapitalmarkt reagiert mit immer weiter sinkenden Zinsen.

Jakob von Weizsicker, Neffe von Carl Christian von Weizsiacker und ebenfalls Oko-
nom, ersann hierzu das folgende Haiku:

Humans live longer

Machines retire faster

Capital abounds

In diesem Buch geht es um diesen Befund und um die Folgerungen fiir die Wirt-
schaftspolitik. Zusammengetragen und analysiert haben wir empirische Ergebnisse, die
von anderen, vor allem von statistischen Behorden, ermittelt wurden. Der geographische
Raum unserer Untersuchung ist der Raum der Nationalstaaten, die der OECD angehéren.
Dazu haben wir noch China genommen. In erster Approximation kénnen wir fiir unsere
Rechnungen die Kapitalstrome zwischen diesem Raum und dem Rest der Welt saldieren
und diesen Saldo gleich Null setzen. Genaueres in Kapitel 3.11. Also muss fiir die Region
OECD plus China approximativ die Gleichung gelten

S=1I
»Sparen = Investieren”

Die tiber die Zeit kumulierten Ersparnisse entsprechen dem Zuwachs des Gesamtver-
mogens in diesem Raum. Die kumulierten Netto-Investitionen sind der Bestand an Real-
kapital des Raumes. Dazu kommt der Wert des Bodens, sodass das Realvermégen aus dem
Realkapital und dem Bodenwert besteht.

Wir trennen den Raum gedanklich in einen privaten Sektor und den Staat. Das private
Vermégen besteht dann aus dem Realvermégen in privater Hand plus dem Saldo aus For-
derungen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Staat.

Abbildung 1.1 zeigt unsere Schitzung dariiber, wie sich das private Vermégen der
Bevolkerung in der Region OECD plus China gegenwirtig zusammensetzt.

Knapp die Halfte des Privatvermogens (genauer sieben Fiinfzehntel) besteht aus dem
Forderungssaldo gegeniiber dem Staat. Fiinf Fiinfzehntel, also ein Drittel des privaten
Gesamtvermogens sind Realkapital, drei Fiinfzehntel, also ein Fiinftel ist der Bodenwert.

Dies ist eine grobe Schitzung. Aber genauer brauchen wir nicht zu messen. Denken
wir daran, dass selbst der Eigentiimer eines selbstbewohnten Einfamilienhauses oder einer
selbstbewohnten Eigentumswohnung nicht genau weif}, wie hoch der Marktwert dieser
Immobilie ist. Worauf es uns ankommt ist die folgende Aussage:

Das private Vermogen ist beinahe doppelt so hoch wie das private Realvermogen.
Fast die Halfte des privaten Vermogens besteht aus Netto-Staatsschulden.
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» Realkapital Boden m Anspriiche an den Staat

Abb. 1.1 Die drei Formen privaten Vermogens und ihre Anteile (eigene Berechnungen).

Unsere Schitzung bezieht sich auf die Gegenwart. Wir behaupten jedoch dariiber hin-
aus einen Trend: der Vermdgensanteil der Netto-Anspriiche des privaten Sektors an den Staat
steigt im sdkularen Trend. Er war in der Vergangenheit kleiner. Und er wird in der Zukunft
grofier als heute sein. Daher gilt: sollten wir den Anteil der Netto-Anspriiche des privaten
Sektors an den Staat fiir heute etwas tiberschitzt haben, dann gilt die in der Grafik dar-
gestellte Zusammensetzung des privaten Vermogens irgendwann in den 20er oder 30er
Jahren des 21. Jahrhunderts.

Wir widmen den ersten Teil dieses Buches dem Nachweis unserer eben formulierten
These. Dieser Teil ist theoretisch und empirisch ausgerichtet. Im zweiten Teil des Buches
geht es um die Wirtschaftspolitik. Welche Konsequenzen fiir das staatliche Handeln folgen
aus dem Befund des ersten Teils? Dabei geht es um folgende Schwerpunktthemen: 1. Der
Staatsanteil am Sozialprodukt und das Erfordernis der Preisstabilitéit. 2. Die Reform der
Regeln fiir den internationalen Handel. 3. Europa, der Euro und das Problem der deut-
schen Demographie. 4. Friedrich List und die Entwicklungsldnder. In einem Abschlusska-
pitel behandeln wir Fragen der klugen Implementierung erforderlicher Reformen.



4 Einleitung: Privates Vermdgen und Schulden des Staates

1.2 Der Sozialstaat und der Begriff des privaten Vermogens

Die offentliche Debatte tiber Staatsschulden, aber auch der Meinungsaustausch zwischen
Okonomen konzentriert sich auf die in der amtlichen Statistik ausgewiesenen, expliziten
Staatsschulden. Sie sind aber nur der kleinere Teil der staatlichen Gesamtverpflichtungen
gegeniiber seinen Biirgern. Sie sind die Spitze des Eisberges. Viel grofler als die expliziten
Staatsschulden sind die impliziten Staatsschulden. Sie bestehen insbesondere, aber nicht
nur, aus den Rentenzusagen an die Biirger im Rahmen der gesetzlichen Rentenversiche-
rung und den Rentenzusagen an die Angestellten und Beamten des 6ffentlichen Dienstes.
Wire der Staat eine Institution, die wie private Unternehmen bilanzieren miisste, dann
wiren diese impliziten Staatsschulden explizit. Das private Unternehmen bildet auf der
Passivseite seiner Bilanz Riickstellungen fiir gemachte Pensionszusagen. Weil der Staat die-
ser Bilanzierungspflicht nicht unterstellt ist, wird der Kapitalgegenwert dieser kiinftigen
Verpflichtungen nicht als explizite Verpflichtung verbucht.

Fir den Biirger ist das Anrecht auf diese kiinftigen Renten- und Pensionszahlungen
jedoch ohne Zweifel Vermdgen. Seine Lebensplanung, insbesondere sein gegenwirtiges
Konsumverhalten richtet sich auf diese kiinftig zu erwartenden Zahlungen ein. Im Durch-
schnitt der berechtigten Biirger wire in allen OECD-Staaten die freiwillige Sparleistung
ldngst nicht ausreichend, um im Alter wie gewohnt konsumieren zu koénnen. Die Biirger
mit Anspriichen auf die spateren vom Staat zu zahlenden Renten- und Pensionszahlungen
verhalten sich so, als wéren diese Anspriiche Teil ihres Vermdgens.

Daher miissen bei einer 6konomischen Betrachtungsweise diese Anspriiche auch als
Vermogen angesehen werden. Dann aber erfordern es die Spielregeln des Bilanzierens,
dass auch der Zahlungsverpflichtete den Kapitalwert dieser kiinftigen Rentenzahlungen als
Passivum in die Bilanz einstellt. Alles andere wire Sophisterei.

Das Bundesverfassungsgericht erkennt seit 1980 in standiger Rechtsprechung an, dass
die Rentenanspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung den Eigentumsschutz des
Artikels 14 des Grundgesetzes genieflen. Damit sind sie auch aus dieser verfassungsrecht-
lichen Sicht Vermoégen. (BVerfGE 53, 257). Das Bundesverfassungsgericht betont in der
hier zitierten Entscheidung im Ubrigen auch den freiheitsschaffenden Charakter des Ren-
tenanspruchs fiir den Berechtigten, so wie auch andere Eigentumsformen dem Eigenttimer
Freiheit verschaffen.

1.3 Das Vexierbild der Staatsschulden.

»Staatsschulden sind eine Belastung fiir kiinftige Generationen®. Das ist die negative Sicht
auf das Phidnomen der Staatsschulden. ,Wegen der Staatsschulden verfiigt der einzelne
Biirger, verfiigt die einzelne Biirgerin {iber ein privates Vermogen, das im Durchschnitt der
Bevolkerung doppelt so hoch ist wie das durchschnittliche private Realvermogen® Das ist
die positive Sicht auf die Staatsschulden.

Wir kennen das Phanomen des Vexierbildes. In Abbildung 1.2 ein Beispiel.
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Abb. 1.2 Vexierbild: Ente oder Kaninchen? (Jastrow 1899).

Ist es der Kopf einer Ente oder der Kopf eines Kaninchens?

Und so vexieren die Staatsschulden den Biirger. Soll er Mitleid haben mit der Genera-
tion der Kinder und Enkel? Oder soll er froh dariiber sein, dass ihm und seinen Nachbarn
und spdter seinen Kindern und Enkeln so hohe Forderungen an den Staat zustehen?

Fiir den Okonomen gibt es hier eine eindeutige Antwort: ,,Es kommt darauf an!“ Es
gibt den Indikator dafiir, welche Sicht die richtige ist. Dieser Indikator ist der gleichge-
wichtige, inflationsbereinigte und risikobereinigte Zinssatz, der einem Zustand der Voll-
beschiftigung entspricht. Wir sprechen hier auch vom Realzinsniveau.

Je hoher das Realzinsniveau ist, desto mehr gilt die pessimistische Sichtweise. Je hoher
die Zinsen sind, die der Staat auf seine Schulden zahlen muss, desto starker belasten diese
Zinsen kiinftige Generationen. Bei einem sehr niedrigen Zinsniveau ist die optimistische
Sichtweise auf die Staatsschulden die richtige. Das Zinsniveau ist das Preissignal, das der
Wirtschaftspolitik mitteilt, wie mit der Staatsschuld umzugehen ist.

Dieser Gedanke durchzieht die gesamte Analyse, die wir in diesem Buch entfalten.
Es geht dann insbesondere auch um die Faktoren, die dieses gleichgewichtige Zinsniveau
beeinflussen.
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1.4 Das sdakulare Wachstum des Wohlstands

Wer am Hungertuche nagt, der oder die verhilt sich - nolens volens — wie Jesus es in der
Bergpredigt gelehrt hat: ,,Sehet die Vogel unter dem Himmel an: sie sden nicht, sie ernten
nicht, sie sammeln nicht in die Scheunen; und euer himmlischer Vater nahrt sie doch. Seid
ihr denn nicht viel mehr denn sie?“ Am Existenzminimum denkt man vor allem an das
Jetzt. Fiir die fernere Zukunft kann man dann nicht durch Vermégensautbau vorsorgen.

In der ,Moderne®, also in den vergangenen zweieinhalb Jahrhunderten ist der Wohl-
stand merklich gestiegen. Und mit ihm die durchschnittliche Lebenserwartung. Und mit
ihm der ,,Dritte Lebensabschnitt®, in dem die Menschen zwar konsumieren, jedoch nicht
mehr fiir Geld arbeiten. Der Sozialstaat, den es in allen OECD-Landern gibt, schaftt ein
kraftvolles System der Vorsorge fiir das Alter und des Gratis-Zugangs zu Gesundheits-
Dienstleistungen, die das Leben verldngern. Die moderne, demokratisch-marktwirtschaft-
liche Gesellschaft erméglicht es praktisch allen Menschen, fiir die eigene Zukunft tiber
Jahrzehnte hinweg vorzusorgen. Und mit seinen Gesetzen zwingt der Staat seine Biirger
zu dieser Vorsorge. Der Sozialstaat ordnet damit an: Fast alle seine Biirger haben tiber ein
erhebliches Vermdgen zu verfiigen, das der hohen Lebenserwartung entspricht.

Uber diese Feststellung hinaus kénnen wir ausmachen, dass dieser Trend eines wach-
senden Wohlstandes immer weiter gehen wird. Wie auch immer man das wirtschaftli-
che Wachstum im Einzelnen misst oder messen sollte (vgl. hierzu Harberger 1998 oder
z.B. Meadows und Meadows 1972), es ist unstrittig, dass die Lebenserwartung auch in
der Zukunft weiter steigen wird. So wird auch der Dritte Lebensabschnitt an Linge weiter
wachsen. Im Vergleich zum laufenden Konsum pro Jahr wird daher auch das Vorsorgever-
mogen standig weiter zunehmen.

Wir konnen dies auch so ausdriicken: die Sparquote (freiwillige und erzwungene
zusammengenommen) der Berufstitigen wird mit steigender Lebenserwartung weiter
steigen. Und die Lebenserwartung steigt nicht nur in den OECD-Landern. Sie steigt in
drmeren Landern sogar noch schneller als in den reichen Lindern. Der Siiden holt auf.
Wir kénnen auch bei den Schwellenldndern mit kiinftig steigenden Sparquoten rechnen.

Es gibt in der Weltgeschichte der Moderne so etwas wie ein Gesetz der wachsenden
Zukunftsorientierung im Verhalten der Menschen. Hierzu im Einzelnen das Kapitel 3 mit
dem Titel ,Vermégen und Vermogenswunsch®

1.5 Grenzen der Komplexitat: Der Kapitalkoeffizient ist seit
hundert Jahren konstant

Es gibt die beriihmten stilisierten Kaldor-Fakten (Kaldor 1961). Zu ihnen gehort bis heute,
also auch nach dem Jahre 1961, der Befund, dass der Kapitalkoeffizient keinen Trend nach
oben aufweist. Der Kapitalkoefhizient ist das Verhéltnis zwischen dem Wert des Realkapi-
talstocks und der jahrlichen Wertschopfung. Von konjunkturellen Schwankungen abge-
sehen, verandert er sich so gut wie gar nicht. Das ist ein interessanter Kontrast zu der
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oben besprochenen sidkularen Zunahme des privaten Vorsorgevermégens. Wie kann man
diesen Kontrast erklaren?

Die Institution des Geldes ist die Erkldrung: Das Geld ist der grofle Vereinfacher. Wie
man als angehender Volkswirt schon im ersten Semester lernt, konnen durch das Geld
die Transaktionskosten des Tauschs zwischen Menschen um Groflenordnungen vermin-
dert werden. Gerade durch diesen Vereinfacher kann die grofle Komplexitit des moder-
nen Wirtschaftslebens bewiltigt werden. Das von Bohm-Bawerk entwickelte Prinzip der
»Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege“ konnte in der Moderne erst so richtig
ausgenutzt werden, weil mittels des Geldes die Arbeitsteilung erst zur vollen Entfaltung
kam. Die Arbeitsteilung ist jedoch die Hauptquelle des Wohlstandes, so jedenfalls nach
Adam Smith (Smith 1776, Bohm-Bawerk 1889).

Aber die Zukunftsorientierung des Sparers und die Zukunftsorientierung des Investors
verlaufen in ganz unterschiedlichen Bahnen. Ist der Rahmen eines kaufkraft-stabilen Gel-
des vorgegeben, so kann der Sparer zumindest das Wertrisiko seiner Finanzanlagen ver-
meiden - so er es denn will. Er kann sogar bestimmte Lebensrisiken ausschalten, die tiber
dieses Wertrisiko hinausgehen. Er kann sich eines Versicherers bedienen, der ihm eine
Leibrente zusichert. Und die Sozialversicherung leistet diese Absicherung sogar praktisch
fiir jedermann. Wenn der Bedarf an Zukunftssicherung steigt, so muss das individuelle
Sparerrisiko nicht mit steigen. Daher kann ein immer steigender Bedarf an Zukunftsori-
entierung unter bestimmten institutionellen Voraussetzungen bewaltigt werden. Entschei-
dend ist hierbei, dass der Sparer nicht heute schon entscheiden muss, welche Giiter er spé-
ter mit seinen Ersparnissen kauft. In der Marktwirtschaft sind die Gliter des Lebensbedarfs
praktisch jederzeit verfiigbar, wenn man bereit ist, den Marktpreis zu bezahlen. Allgemeine
Kaufkraft in der Form von Geld und entsprechenden Finanzanlagen besitzt einen erhebli-
chen Optionswert, genau weil man sich nicht vorzeitig festlegen muss, welche Giiter man
spater kauft. Man kann sparen, um spater Giiter zu kaufen, die es heute noch gar nicht gibt.

Ganz anders sieht dies beim Investor aus. Investitionen in Realkapital sind der Natur
der Sache nach immer mit Wertrisiken verbunden. Man investiert in ein konkretes Objekt,
nicht, wie der Sparer, in abstrakte Kaufkraft. Der Optionswert des Geldes geht diesen kon-
kreten Gegenstinden des Investments ab. Das Wertrisiko mag grofSer oder kleiner sein.
Es ist ja nicht uninteressant, dass das Beispiel, das Adam Smith fiir das Funktionieren der
»Unsichtbaren Hand“ wihlt, genau diesen Risikounterschied zum Gegenstand hat. ,,As
every individual, therefore, endeavours as much as he can both to employ his capital in
the support of domestic industry, and so to direct the industry that its produce may be of
the greatest value; every individual necessarily labours to render the annual revenue of the
society as great as he can. He generally, indeed, neither intends to promote the public inte-
rest, nor knows how much he is promoting it. By preferring the support of domestic to that
of foreign industry, he intends only his own security; and by directing that industry in such
a manner as its produce may be of the greatest value, he intends only his own gain, and he
is in this, as in many other cases, led by an invisible hand to promote an end which was no
part of his intention“ (Smith 1776, IV.ii.9; Hervorh. durch d. Verf.).



8 Einleitung: Privates Vermdgen und Schulden des Staates

Um ein Stiick Realkapital muss man sich immer konkret kiimmern. Seine Rentabilitat
héngt entscheidend davon ab, dass der Eigentiimer sich um das Gebaude, den Fuhrpark, die
Maschinen, die Warenvorrite sorgt und Gefahren abzuwehren versucht. Es gibt sozusagen
einen standigen Kampf gegen Verfall, gegen den Zweiten Hauptsatz der Thermodynamik,
das Gesetz der wachsenden Unordnung. Aber auch ein gut gepflegtes Investitionsobjekt ist
nicht gefeit gegen Veranderungen in seiner Umwelt, gegen Marktverdnderungen.

Auch Diversifizierung kann diese Risiken nicht beseitigen. Der Unternehmer muss sich
um sein Geschift kiimmern. Wire er an vielen Geschéften zwecks Risikostreuung betei-
ligt, dann entstiinden erhebliche Principal-Agent-Probleme, die ihrerseits wieder Risiken
und Kosten mit sich bringen. Die Erfahrung lehrt, dass die Konzentration auf das eigene
Geschift bessere Ergebnisse abwirft als ein Sich-Verzetteln in zahlreichen Engagements.

Entscheidend fiir unsere Analyse ist, dass die Risiken des Realkapitalbesitzes mit stei-
gender Zukunftsorientierung steigen. Der Wert eines Gebédudes oder einer Produktions-
anlage ist auch bei guter Instandhaltung umso geringerem Risiko ausgesetzt, je schneller er
sich amortisiert. Daher rithren die vielféiltigen Faustregeln in der wirtschaftlichen Praxis.
Viele Investitionen werden nur getitigt, wenn die erwartete Payback-Periode einen gene-
rell festgelegten Wert nicht tibersteigt. Andere vorgeschlagene Investitionen miissen bei
den erwarteten Ertragszahlen eine erwartete Rendite abwerfen, die weit iiber den Finan-
zierungskosten liegt.

Hohe geforderte Renditen bedeuten aber, dass die Zukunftsorientierung des Investors
begrenzt ist, selbst bei sehr niedrigen risikofreien Realzinsen. Erst bei stark negativen Real-
zinsen, sprich: bei betréachtlicher Inflation kann sich das Risikokalkiil umdrehen, indem
der Wunsch nach Werterhaltung eine ,,Flucht in die Sachwerte“ auslost. Volkswirtschaft-
lich ist diese ,,Flucht“ unproduktiv, da der volkswirtschaftliche Grenzertrag dieser Investi-
tionen in aller Regel negativ ist.

In einer dynamischen, wachstumsorientierten Volkswirtschaft besteht keine Garantie
dafiir, dass die betriebswirtschaftlichen Renditen von Investitionen auch den volkswirt-
schaftlichen Renditen entsprechen. Aber dennoch gibt es auch eine volkswirtschaftlich
stichhaltige Begriindung dafiir, dass der Kapitalkoeftizient sinnvollerweise nicht immer
weiter steigen sollte. Das Stichwort ist ,, Komplexitit®

Der Kapitalkoefhizient hat die Dimension ,,Zeit“. Wie wir im kapitaltheoretischen Annex
zeigen, entspricht der Kapitalkoefhizient grosso modo der von Bo6hm-Bawerk entwickelten
durchschnittlichen Produktionsperiode (Weizsdcker 2019). Sie gibt den durchschnittlichen
zeitlichen Vorlauf des volkswirtschaftlichen Arbeitseinsatzes vor der schliefllich errun-
genen Verfiigbarkeit der Konsumgiiter an, in die iiber Produktionsumwege letztlich die
Arbeitseinsitze einflieffen. Die Produktionsumwege bedeuten ,, Komplexitit“ des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionsprozesses. Je hoher der zeitliche Vorsprung der Arbeit vor den
Konsumgiitern ist, je ldnger also die durchschnittliche Produktionsperiode ist, desto kom-
plizierter ist der gesamtwirtschaftliche Produktionsprozess. Aber Komplexitit ist mit Kom-
plexitatskosten verbunden. Viele dieser Komplexitatskosten kann man unter den Begrift
der ,Transaktionskosten rubrizieren, die durch das Werk von Coase in das Zentrum des
wirtschaftstheoretischen Interesses gertickt sind (Coase 1937; Coase 1960).
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Daher muss prinzipiell das Grundprinzip der Mehrergiebigkeit lingerer Produk-
tionsumwege gegen die Mehrkosten zusitzlicher Komplexitit abgewogen werden. Es
ist zu erwarten, dass der Saldo zwischen Ergiebigkeit und Komplexitdtskosten bei einer
bestimmten Produktionsperiode sein Maximum erreicht. Dann ist es auch volkswirt-
schaftlich nicht sinnvoll, die Produktionsperiode iiber dieses Saldomaximum hinaus zu
verldngern. Wir diskutieren diese Fragen ausfiihrlicher im Kapitel 4 iber das Realkapital.

1.6 Digitalisierung

Die Offentlichkeit, die Politik und die Fachleute haben die Fragen nach der Digitalisie-
rung ins Zentrum ihres Interesses geriickt. Trotz intensiver Debatte kann man den gesell-
schaftlichen Pfad, den die Digitalisierung nehmen wird, nur schwer voraussagen. Einig ist
man sich nur darin, dass Kiinstliche Intelligenz und andere Varianten der Digitalisierung
die Gesellschaft und speziell das Wirtschaften der Gesellschaft fundamental verdndern
werden. Viele erwarten damit einen beschleunigten technischen ,,Fortschritt®. Wir setzen
»Fortschritt® in Anfiihrungszeichen, weil manche Menschen diese Umwélzung nicht als
Fortschritt sehen.

Gleichgiiltig, ob man nun bei der Digitalisierung von Fortschritt reden will oder nicht,
so bedeutet eine Beschleunigung des technischen Wandels sicher ein rascheres Veralten
der jeweiligen Erscheinungsformen des Realkapitals. Wenn aber das Realkapital wegen
schnellerer Obsoleszenz rascher ersetzt wird, dann kann der Produktionsapparat gemes-
sen an seiner jahrlichen Produktionsleistung weniger volkswirtschaftlichen Wert binden.
Das deutet darauf hin, dass die Digitalisierung eher zu einem Sinken des Kapitalkoefhi-
zienten beitragt als zu seinem Steigen.

Jedenfalls sollte die Wirtschaftspolitik darauf vorbereitet sein, dass der Kapitalbedarf
des Produktionssektors im Vergleich zum laufenden Sozialprodukt abnehmen kénnte.

1.7 Die Folge: Niedrige Zinsen heute und morgen

Wenn die Menschen mit steigender Lebenserwartung und steigendem Wohlstand ihr Ver-
mogen schneller aufbauen wollen als ihren jédhrlichen Konsum, wenn aber andererseits
das Produktionssystem vor einer zusétzlichen Komplexitit, vor zusitzlichen Produktions-
umwegen zuriickschreckt, dann driickt das Kapitalangebot immer stirker auf den ,,Preis®
Uberangebot lisst die Preise sinken. Der Preis fiir Kapital ist aber der Zins. Er miisste
unter Bedingungen der Vollbeschiftigung ins Negative sinken, wenn es keine Gegenkraft
gabe. Diese Gegenkraft ist der Staat; genauer: das staatliche Konterkarieren des wachsen-
den Kapitalangebots. Der Staat muss ein negatives Kapitalangebot entfalten, indem er die
Staatsschulden gerade umso viel erhoht, dass trotz der privaten Sparschwemme Vollbe-
schaftigung bei einem nicht-negativen Realzins erhalten bleibt.



