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Konsequenzen des Zins- und Einkommensrisikos 
auf das wirtschaftliche Wachstum* 

Von Christiane Clemens und Susanne Soretz** 

1. Vorbemerkungen 

Die traditionelle Sichtweise auf die Phänomene Konjunktur und Wachs-
tum ist, daß die Wirtschaft einer langfristigen stetigen Entwicklung - dem 
sogenannten Trend - folgt, der von Störungen überlagert wird. Die kon-
junkturellen Schwankungen werden als Abweichungen vom Trend interpre-
tiert. Im Hinblick auf die Dauer ihrer Wirkung werden transitorische und 
permanente Störungen unterschieden, wobei allerdings die Aufmerksam-
keit zumeist der ersten Kategorie gilt. Diese Auffassung bedeutet jedoch im-
plizit auch, daß es keine Wechselwirkungen zwischen Trend und zyklischen 
Schwankungen gibt, folgerichtig also beide Phänomene isoliert voneinander 
betrachtet werden können. 

In der von Kydland und Prescott (1982) sowie Long und Plosser (1983) be-
gründeten neuklassischen Konjunkturtheorie findet die oben beschriebene 
Sichtweise ihren Niederschlag darin, daß, wie Jones et al. (1999, S. 1) an-
merken: „The current Standard in the real business cycle literature, is to 
view long run growth as exogenous and, hence, independent of the funda-
mental shocks." Die makroökonomischen Modelle werden trendbereinigt, 
um die Schwankungen in den Mittelpunkt der Analyse zu stellen. Im Ge-
gensatz dazu sind die Wachstumsmodelle jüngeren Datums, der sogenann-
ten endogenen Wachstumstheorie nach Romer (1986) oder Lucas (1988), 
überwiegend deterministisch abgefaßt, was gerade dem Konzept eines stö-
rungsfreien glatten Trends entspricht. 

Die auf diese Weise vollzogene analytische Trennung von Konjunktur und 
Wachstumstheorie beruht auf einer einseitigen Schwerpunktsetzung in be-
zug auf transitorische Phänomene und wird besonders von Prescott (1986) 
in Frage gestellt. Er vertritt den Standpunkt, daß es auch von empirischer 
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Seite keine stichhaltigen Hinweise dafür gibt, daß Produktivitätsschocks in 
einem schwankungsfreien Wachstum der Produktionsmenge resultieren. 
Für die Bundesrepublik Deutschland wird diese Auffassung durch empiri-
sche Arbeiten von Neusser (1991) und Reimers (1991) gestützt. Die Vereini-
gung der Analyse volkswirtschaftlichen Wachstums und nicht prognosti-
zierbarer Schwankungen der Produktivität in einem einzigen Theorierah-
men erlaubt, die Auswirkungen von Fluktuationen auf den langfristigen 
Trend zu berücksichtigen und kann die Dichotomie zwischen den beiden 
Bereichen aufheben. 

Die Konjunkturerklärung der RBC-Theorie stützt sich auf exogene 
Schocks als Auslöser der Schwankungen, wobei sich die Mehrzahl der 
Arbeiten auf technologische Unsicherheit als Quelle des konjunkturellen 
Phänomens konzentrieren. Der Produktivitätsschock wird empirisch über 
das Solow-Residuum motiviert. Die Zeitreihe dieses Residuums wird als be-
obachtete Realisationen des stochastischen Technologieprozesses aufgefaßt. 
Die Transmission der Störungen über die Zeit erfolgt dabei durch Änderun-
gen im mikroökonomischen Entscheidungskalkül der Wirtschaftssubjekte. 
Grundsätzlich stellen jedoch bei der hier zugrundeliegenden Konjunkturer-
klärung alle Reaktionen der makroökonomischen Variablen transitorische 
Anpassungen an einen langfristigen, (trend-)stationären Zustand dar. Ein 
permanenter Effekt der Zufallsstörungen auf das Niveau des technischen 
Fortschritts wäre erst unter der Annahme eines stochastischen Trends - den 
oben erwähnten Fundamentalschocks - gegeben. Die durch Romer (1986) 
begründete moderne Wachstumstheorie setzt hingegen an einem anderen 
Aspekt des Solow-Residuums an, der Exogenität des technischen Fort-
schritts. 

Erst in jüngerer Zeit hat die Verknüpfung von konjunktur- und wachs-
tumstheoretischen Fragestellungen beispielsweise durch die Arbeiten von 
Cazzavillan (1996), Collard (1999), Jones et al. (1999) oder Smith (1996a) 
größere Aufmerksamkeit erhalten. Gestützt werden diese Arbeiten durch 
eine der auffälligsten Regelmäßigkeiten der empirischen MakroÖkonomik, 
derzufolge die gesamtwirtschaftlichen Konsumausgaben im Zeitablauf 
weniger stark schwanken als das gesamtwirtschaftliche Einkommen. Der 
Vermögensbildung kommt dabei, wie Carroll und Samwick (1997) in ihrer 
Untersuchung verdeutlichen, die Aufgabe zu, einen ungleichmäßigen Ein-
kommensstrom in einen regelmäßigeren Konsumstrom zu transferieren. 
Hubbard et al. (1993) ebenso wie Skinner (1988) und Zeldes (1989) ziehen 
aus ihren empirischen Analysen den Schluß, daß sowohl das Vererbungs-
motiv als auch das Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparnis als Einfluß-
faktoren berücksichtigt werden müssen. Gerade für letzteres gibt es nach 
Caballero (1990) starke empirische Indizien. 
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Konsequenzen des Zins- und Einkommensrisikos 595 

Die theoretische Behandlung des Phänomens Vorsichtsersparnis geht auf 
Leland (1968) und Sandmo (1970) zurück. Der risikoaverse Haushalt ver-
sucht, sich gegen die Volatilität zukünftiger Einkommensströme auf dem 
Kapitalmarkt über die Zeit selbst zu versichern. Von besonderer Bedeutung 
für das Auftreten von Vorsichtsersparnis ist dabei Sandmo (1970) zufolge 
die Quelle der Unsicherheit und der Grad der individuellen Risikoaversion. 
Er unterscheidet zwischen dem Zinsrisiko (Kapitalrisiko) auf der einen Sei-
te und dem Einkommensrisiko auf der anderen, wobei letzteres beispiels-
weise aus unsicheren Löhnen resultiert. 

Dem Zusammenhang zwischen diesen Erkenntnissen und dem Problem 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist der vorliegende Beitrag gewid-
met: Die Integration von Unsicherheit in den Modellrahmen endogenen 
Wachstums - beispielsweise über die Annahme exogener Produktivitäts-
schocks - kann dann zunächst die gewünschte Verknüpfung zwischen Kon-
junktur und Wachstumstheorie herbeiführen und darüberhinaus am Bei-
spiel des Phänomens der Vorsichtsersparnis demonstrieren, daß beide Fra-
gestellungen nicht unabhängig voneinander diskutiert werden können. 

Mit den Arbeiten von Devereux und Smith (1994) sowie Obstfeld (1994b) 
richtet sich das Interesse im Rahmen der stochastischen Wachstumstheorie 
bislang vorrangig auf den Zusammenhang zwischen Wachstum und inter-
nationaler Risikostreuung. Einen weiteren Forschungsschwerpunkt bildet 
die Analyse der Wirkungen fiskalpolitischer Maßnahmen, beispielsweise in 
den Beiträgen von Turnovsky (1993, 1999), Smith (1996b), Clemens und 
Soretz (1997), Corsetti (1997), Clemens (1999) und Soretz (2000). 

Weniger Aufmerksamkeit galt hingegen der Frage, welchen Einfluß die 
Art des zugrundeliegenden Risikos auf das langfristige Wachstum einer 
Volkswirtschaft hat. Dieser Aspekt rekurriert also unmittelbar auf die 
von Sandmo (1970) hervorgehobene Unterscheidung zwischen Kapital- und 
Einkommensunsicherheit. Um zu verdeutlichen, welche Rolle der Riskanz 
verschiedener Einkommensquellen bei der Bestimmung des gleichgewichti-
gen Wachstumspfades einer Volkswirtschaft mit nicht-antizipierbaren 
Schwankungen der Produktivität zukommt, werden zwei endogene Wachs-
tumsmodelle gegenübergestellt: Zum einen wird das AK-Modell nach Jones 
und Manuelli (1990) betrachtet, in dem der Kapitalstock als ,broad measure 
of Capital4 aufgefaßt wird, das sowohl physisches als auch Humankapital in 
sich vereint. In diesem Modell unterliegt der Haushalt ausschließlich einem 
Zinsrisiko. Die endogene Wachstumstheorie vorwegnehmend wurde das 
lineare stochastische Modell bereits von Eaton (1981) diskutiert. Zum ande-
ren wird eine stochastische Variante des Ansatzes von Romer (1986) be-
trachtet, in der neben physischem Kapital sowie technischem Wissen auch 
der Faktor Arbeit in der Produktion eingesetzt wird. Neben dem Zinsrisiko 
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ist das risikoaverse Wirtschaftssubjekt in diesem Modellrahmen auch einem 
Einkommensrisiko ausgesetzt. 

Der Beitrag behandelt zwei Fragestellungen: (1) In welcher Form beein-
flußt das Auftreten von Technologieschocks das langfristige Wachstum der 
Ökonomie? (2) Welchen Einfluß übt die konkrete Gestalt der Produktions-
technologie, das heißt insbesondere die Volatilität der Faktoreinkommen 
aus? Um der ersten Frage gerecht zu werden, wird im folgenden Abschnitt 2 
mit der allgemeinen Darstellung der Konsum-Vermögensallokation eines 
risikoaversen Wirtschaftssubjektes begonnen. Erst in Abschnitt 3 werden 
die abgeleiteten Ergebnisse konkret um die Besonderheiten der oben 
genannten Produktionstechnologien erweitert. Abschnitt 4 vergleicht die 
Resultate der beiden Modelle, wobei - der oben diskutierten Fragestellung 
(2) entsprechend - der Schwerpunkt auf den Konsequenzen der Annahme 
bzw. des Ausschlusses bestimmter Einkommensquellen liegen wird. In Ab-
schnitt 5 werden die Ergebnisse kurz zusammengefaßt. Technische Details 
finden sich im Anhang. 

2. Das Ausgangsmodell 

In diesem Kapitel soll zunächst auf allgemeine Weise das intertemporale 
Entscheidungsproblem risikoaverser Wirtschaftssubjekte vorgestellt wer-
den, deren Vermögensakkumulation stochastischen Einflüssen unterliegt. 
Die Ökonomie besteht aus einem Kontinuum [0,1] unendlich lang lebender 
Individuen. Diese sind homogen, das heißt im Hinblick auf ihre Präferenzen 
und Ausstattungen identisch. Jeder Agent maximiert seinen intertempora-
len Nutzen V(t) gemäß der folgenden Non-Expected-Utility-Rekursion1 

(1) G[(l - p)V(t)] =±^C(t)1-1/£h + e-PhG[(l-p)EtV(t + h)] . 

Einziges Argument des Lebenszeitnutzens V(t) ist der Konsumstrom C(£), 
von dem angenommen wird, daß er keinen unmittelbaren stochastischen 
Einflüssen unterliegt. Et bezeichnet den bedingten mathematischen Erwar-
tungswert, gegeben die Informationen des Zeitpunktes t. Der Koeffizient 
ß > 0 steht für die Zeitpräferenzrate. Die Periodennutzenfunktion ist streng 
konkav und dreifach stetig differenzierbar, mit streng positivem aber 
abnehmendem Grenznutzen. Sie weist eine konstante intertemporale Sub-
stitutionselastizität (CIES) auf, die mit e > 0,£ / 1 bezeichnet wird. Der 

1 Die Spezifikation der Nutzenfunktion erfolgt in Anlehnung an Obstfeld (1994a). 
die Entwicklung dieses Zweiges der Non-Expected-Utility-Theorie geht auf Epstein 
und Zin (1989) zurück. 
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konstante Parameter p > 0,p ̂  1 ist das Maß der relativen Risikoaversion. 
Die Funktion G(») hat folgende Gestalt 

Für p = 1/e reduziert sich (1) auf den zustands und zeitseparablen Erwar-
tungsnutzen vom von Neumann /Morgenstern-Typ. Der Vorteil der hier zu-
grundeliegenden Non-Expected-Utility-Präferenzspezifikation liegt darin, 
daß sie erlaubt, die Risikoneigung und die intertemporale Substitutions-
bereitschaft parametrisch voneinander zu trennen. Dieses kann von der 
Erwartungsnutzentheorie nicht geleistet werden, weil in ihr die Perioden-
nutzen verschiedener Zustände mit den subjektiven Eintritts Wahrschein-
lichkeiten auf die gleiche (multiplikative) Weise gewichtet werden, wie der 
Diskontfaktor zu einer Gewichtung der Periodennutzen in verschiedenen 
Zeitpunkten beiträgt. 

Die Individuen verfügen über zwei Möglichkeiten Ersparnis zu bilden: 
Sie können in physisches Kapital K(t) investieren oder, ihr Vermögen in 
Bonds anlegen. Es wird davon ausgegangen, daß in jedem Zeitinkrement 
die Ökonomie einem in der Zeit identisch und unabhängig verteilten 
Hicks-neutralen Technologieschock unterliegt. Mit der Produktion 
Y(t) = F[K(t),L(t)] folgen damit auch die Kapitalerträge einem stochasti-
schen Prozeß. 

Über den Technologieschock werden folgende Annahmen getroffen: Die 
Zufallseinflüsse werden durch einen Wiener-Prozeß z(t) abgebildet. Es han-
delt sich hierbei um einen zeitkontinuierlichen Markov-Prozeß. Für das 
Inkrement dz(t) dieses Prozesses wird angenommen, daß dz(t) = T]tVdt. Bei 
der Innovation rjt handelt es sich um eine standardnormal verteilte, seriell 
unkorrelierte Zufallsvariable. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung ist statio-
när. Für den stochastischen Prozeß gilt somit dz(t) ~ J\i(0,a2dt). Es handelt 
sich hierbei um ein aggregiertes oder auch soziales Risiko. Alle Individuen 
der Ökonomie sind von den Schocks in gleicher Weise betroffen, das heißt, 
es gibt auf nationaler Ebene keine Möglichkeit, das Produktionsrisiko zu 
versichern.2 

Unter der ergänzenden Annahme, daß die aggregierte Produktionstech-
nologie linear im Kapital ist, unterliegt der Kapitalstock der Ökonomie 
einem stochastischen Prozeß, dessen Differential wie folgt definiert ist3 

2 Wird von identisch und unabhängig verteilten, vollständig beobachtbaren idio-
synkratischen Risiken ausgegangen, kann gezeigt werden, daß diese nur das Niveau 
der gleichgewichtigen Wachstumsrate der Ökonomie beeinflussen (vgl. Clemens, 
1999). Die Ergebnisse weisen somit im Vergleich zur hier diskutierten Modellannah-
me aggregierter Schocks keine qualitativen Unterschiede auf. 

3 Die beiden in Abschnitt 3 unterstellten Technologien genügen dieser Bedingung. 
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(3) dK(t) = ip(t)K{t)dt + <rK{t)K{t)dz(t) . 

ip(t) repräsentiert den momentanen Drift- und <jk(£) den momentanen Dif-
fusionskoeffizienten. Sind beide zeit- und zustandsunabhängige Funktio-
nen der Modellparameter, wird die Kapitalakkumulation durch eine homo-
gene stochastische Differentialgleichung mit konstanten Koeffizienten be-
schrieben, welche die Übergangswahrscheinlichkeiten für K(t) vollständig 
bestimmen. Der zugrundeliegende Prozeß ist eine einfache Brownsche Be-
wegung mit Drift. An späterer Stelle wird gezeigt, daß der Driftkoeffizient 
ip gerade der erwarteten gleichgewichtigen Wachstumsrate der Ökonomie 
entspricht. Die Kapitalakkumulation folgt einem stochastischen Trend, das 
heißt, die Technologieschocks lösen nicht ausschließlich temporäre sondern 
über die Zeit anhaltende (permanente) Effekte aus. Auf die explizite Inte-
gration von Abschreibungen in das Modell wird zur Vereinfachung verzich-
tet. Der Kapitalstock des Zeitinkrements t entspricht den bis dahin getätig-
ten Investitionen. 

Die Alternative zur Realkapitalhaltung besteht in dem Erwerb von risiko-
losen ewigen Anleihen B(t). Diese werden mit der momentanen, sicheren 
und konstanten Ertragsrate i verzinst. Bei Thesaurierung der Erträge folgt 
B(t) dann der Differentialgleichung 

(4) dB(t) = iB(t)dt. 

Der Produktionsfaktor Arbeit L(t) wird unelastisch angeboten, ist kon-
stant über die Zeit und wird vereinfachend auf eins normiert. Unter der 
Annahme eines Hicks-neutralen Produktivitätsschocks werden die beiden 
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital gleichermaßen von den technolo-
gischen Störungen betroffen. Insofern stellt auch das Lohneinkommen für 
den Haushalt eine unsichere Größe dar. Das Gesamtvermögen W(t) eines 
Haushalts ergibt sich als Summe des Realkapitalbestandes und des Finanz-
vermögens 

so daß die Vermögensakkumulation durch die folgende intertemporale Bud-
getrestriktion des Agenten beschrieben werden kann: 

Dabei bezeichnet r(t) die erwartete reale Ertragsrate des physischen 
Kapitals, co(t) den erwarteten Lohnsatz und dw(t) = [r(t)K(t) + u(t)]dz(t) 

W(t) = K(t) + B(t), 

(6) dW{t) = \iW{t) + (r{t) - i)K{t) + uj(t) - C(t)] dt + dw{t) 
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den stochastischen Vermögensprozeß.4 Die Vermögensvarianz ergibt sich 
dann als = E(dw)2/dt. 

Das Optimierungsproblem des einzelnen Agenten besteht nun darin, sei-
nen Konsumstrom über die Zeit und die optimale Aufteilung des Vermögens 
auf die beiden Aktiva so zu bestimmen, daß er seinen Lebenszeitnutzen V(t) 
unter der intertemporalen Budgetrestriktion (6) bei gegebenem Anfangs-
wert K(0) maximiert. Im folgenden repräsentiert die Wertefunktion 
j[W(t),t] = max V(t) den maximierten Lebenszeitnutzen, das heißt die 
Wohlfahrt des Haushalts. Das Hinzuziehen der Wertefunktion zur Bestim-
mung der notwendigen Bedingungen des obigen Optimierungsproblems ist 
die gängige Vorgehensweise bei der Lösung dieses Modelltyps. Sie liegt dar-
in begründet, daß die Vermögensakkumulation einem stochastischen Prozeß 
folgt, der zwar stetig aber nicht nach der Zeit differenzierbar ist. Das stoch-
astische Differential der Wertefunktion wird unter Anwendung von Itös 
Lemma ermittelt und führt zu der folgenden Zielfunktion 

(7) max Jgf = C1-1/£ - ßG(.) 
C,K,W 1-1/e 

+ (1 - p)G'(.) [j'(W)(iW + (r - i)K + w - C) + i<7^J;/(W)] . 

Ableiten von (7) nach C, K und W ergibt die notwendigen Bedingungen 
für ein Maximum, aus denen sich die optimalen Werte für Konsum und 
Kapitalhaltung wie folgt ermitteln lassen, wenn zusätzlich die oben getrof-
fene Annahme einer Nutzenfunktion mit konstanter intertemporaler Sub-
stitutionselastizität berücksichtigt wird5 

(8) C* = [(1-p)J(W)]^-[J'(W)}-£, 

J'{W) r - i u (9) K* = - J"{W) r2ct2 r 

Die optimalen Werte für Konsum und physisches Kapital sind Funktionen 
der ersten beiden Ableitungen J'(W) und J"(W) der Wertefunktion. Einset-
zen dieser Werte in die Ableitung der Zielfunktion (7) nach dem Vermögen 
führt zu einer stochastischen Differentialgleichung in J(W) , für die es unter 
den hier getroffenen Annahmen in der Regel möglich ist, eine geschlossene 

4 Zur Vereinfachung der Notation wird im folgenden auf die explizite Schreibweise 
/(•,£) verzichtet. 

5 Vgl. hierzu die Bedingungen 1. Ordnung (29) und (30) im Anhang. Der optimale 
Wert des Finanzvermögens ergibt sich dann residual als B = W - K. 
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Lösung explizit zu ermitteln.6 Die Vorgehensweise ist dabei üblicherweise, 
für die Funktion J(W) eine LösungsVermutung aufzustellen. 

Die Lösungshypothese für dieses Modell ist, daß auf dem gleichgewichti-
gen Wachstumspfad der Ökonomie sowohl die Konsumquote aus Vermögen 
Ii als auch die Portfolioanteile des realen Vermögens n und des Finanzver-
mögens 1 - n konstant über die Zeit sind, was bedeutet 

(10) C*=ßW\ K* = nW*, B* = (1 — n)W* mit /u, n = konstant. 

Erweist sich die Lösungsvermutung als richtig, wird der Steady-State 
durch nichtstochastische Funktionen der Modellparameter beschrieben. 
Die hier postulierte Lösung ermöglicht, aus den Bedingungen 1. Ordnung 
die Ableitungen der Wertefunktion zu ermitteln (s. (33) im Anhang). Einge-
setzt in (9) und (31) ergeben sich dann die optimale erwartete Konsumquote 
aus Vermögen und die optimale Portfolio wähl wie folgt: 

(11) fi = ße + (l-e) • 1 (r ~ lY 
2 pr2ct2 

lu 
+ rW 

(12) n = r 1 

pr2cr2 rW " 

Die Lösungsvermutung wird bestätigt, wenn nach dem Einsetzen der 
Faktorpreise beide Größen aus (11) und (12) unabhängig von der Höhe des 
Vermögens sind. Dieses ist bislang noch nicht gegeben, wie unmittelbar aus 
den Gleichungen zu ersehen ist. Jedoch implizieren die unterstellten Präfe-
renzen in Verbindung mit im folgenden zu treffenden Annahmen über die 
Technologie, daß bei einem zum Vermögen proportionalen Lohnsatz und 
einem vermögensunabhängigen Realzins die optimale Portfolioaufteilung 
invariant gegenüber der Höhe des Vermögens ist. 

Die Höhe der Konsumquote wird zum einen von den noch zu bestimmen-
den Marktpreisen determiniert, das heißt von den Ertragsraten der Anleihe 
und des physischen Kapitals sowie dem Lohnsatz. Zum anderen gehen 
die Parameter der Nutzenfunktion in die optimale Konsumwahl ein. Die 
Betrachtung des erwarteten Portfolioanteils n zeigt ein vergleichbares 
Ergebnis. 

Die Konsumneigung aus Vermögen kann in zwei Komponenten zerlegt 
werden. Der Teil, der unabhängig von der Technologievarianz ist, soll im 
folgenden als Driftterm bezeichnet werden. Die zweite Komponente - der 
sogenannte Diffusionsterm - spiegelt mit der Varianz des Technologie-

Die entsprechende Ableitung findet sich als Gleichung (31) im Anhang. 
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schocks gerade die Reaktion der Haushalte auf die Einkommensunsicher-
heit wider. Er wird in seinem Vorzeichen und damit in seiner Wirkungsrich-
tung entscheidend durch die Höhe der intertemporalen Substitutionselasti-
zität beeinflußt. 

Bei der Bestimmung der Höhe des erwarteten Portfolioanteils kommt dem 
Ertragsdifferential r - i, zwischen den beiden Anlagealternativen eine 
entscheidende Rolle zu. Je höher dieses ausfällt, desto größer ist auch der 
Portfolioanteil des physischen Kapitals. Es geht bereits aus Gleichung (12) 
hervor, daß die Verzinsung des physischen Kapitals über der Anleihen-
verzinsung liegen muß, damit überhaupt riskantes Realkapital von den 
Agenten gehalten wird. 

Die optimalen Werte für die Konsumquote und den Portfolioanteil können 
nun benutzt werden, um die Wachstumsrate des Vermögens zu bestimmen. 
Zu diesem Zweck werden (11) und (12) in die Budgetrestriktion (6) einge-
setzt. Wegen der Annahmen über den stochastischen Vermögensprozeß gilt 
E[dw] = 0, so daß für die erwartete Wachstumsrate ip = E(dW)/(W dt) folgt: 

(13) * = e(i-ß)+he + 1 ) ^ 4 " • 

Auch die erwartete Wachstumsrate setzt sich aus einer Drift- und einer 
Diffusionskomponente zusammen. Sie wird ausschließlich durch die exogen 
gegebenen Modellparameter und die Marktpreise determiniert. 

3. Technologie und Marktgleichgewicht 

Für eine Fortführung der Analyse ist es erforderlich, die noch ausstehen-
den Größen, das heißt die Marktpreise r, i und u, zu ermitteln. Dabei müssen 
zunächst für die Bestimmung des makroökonomischen Gleichgewichts kon-
krete Annahmen über die Produktionstechnologie getroffen werden, da 
diese in der neoklassisch geprägten, modernen dynamischen Makrotheorie 
über die Höhe der Faktorentlohnung entscheidet. Wie bereits einleitend er-
wähnt, sollen vergleichend zwei verschiedene Spezifikationen der Technolo-
gie in den bereits vorhandenen Modellrahmen integriert werden. 

Es handelt sich hierbei zum einen um die lineare Technologie vom soge-
nannten AK-Typ und zum anderen um die von Romer (1986) verwendete 
Produktionsfunktion mit externen Effekten in der Humankapitalakkumu-
lation. Beiden Produktionstechnologien ist gemein, daß über einen nicht-
abnehmenden Grenzertrag des Kapitals die Voraussetzungen für dauerhaf-
tes Wachstum der Pro-Kopf-Einkommen gegeben sind. 
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602 Christiane Clemens und Susanne Soretz 

Der Einsatz der linearen Technologie in einem Modell endogenen Wachs-
tums geht auf Jones und Manuelli (1990) zurück, wurde aber im stochasti-
schen Kontext bereits von Eaton (1981) diskutiert. Ihrer Verwendung liegt 
ein weit definierter Kapitalbegriff zugrunde, wonach der aggregierte Kapi-
talstock der Ökonomie ein Kompositum aus diversen produktiven Kapital-
gütern ist, zu denen neben dem physischen Kapital auch das Humankapital 
und die öffentliche Infrastruktur gezählt werden. Im Rahmen eines AK-
Modells stellt das Zinseinkommen die einzige Einkommensquelle des Haus-
halts dar. Demzufolge ist dieser im Zuge des Auftretens von Produktivitäts-
schocks in der Terminologie von Sandmo (1970) einem reinen Kapitalrisiko 
oder auch Zinsrisiko ausgesetzt. 

Unter der Annahme Hicks-neutraler Technologieschocks kann die Pro-
duktionsfunktion wie folgt formuliert werden: 

(14) dYAK = jK(dt + dz) . 

Die Stromgröße dY ist der Momentanoutput des Unternehmerhaushalts.7 

Der Koeffizient 7 > 0 repräsentiert den Niveauparameter der Produktion. 
K ist der Kapitalstock der Ökonomie, wobei zu berücksichtigen ist, daß auf-
grund der Normierung der Bevölkerungsgroße auf eins aggregierte und 
durchschnittliche Größen übereinstimmen. 

Die zweite der Analyse zugrundeliegende Technologie geht auf Über-
legungen von Arrow (1962) und Romer (1986) zurück und wird unter der so-
genannten learning-by-doing-Hypothese subsumiert. Es wird ein positiver 
Zusammenhang zwischen der Produktivität eines einzelnen Unternehmens 
und der kumulierten Investition der gesamten Industrie vermutet. Mit dem 
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock wächst auch das in der Ökonomie ver-
fügbare technische Wissen. Dieses weist die Charakteristiken eines öffent-
lichen Gutes auf, das heißt, es zeichnet sich durch Nichtrivalität in der Nut-
zung aus, und ein Ausschluß ist nicht möglich. Die individuellen Investitio-
nen in Humankapital generieren einen externen Effekt, so daß der soziale 
Grenzertrag des Kapitals über dem privaten liegt. Die Agenten vermögen 
nicht, das Ertragsdifferential zu internalisieren, mit der Folge, daß in der 
Ökonomie systematisch zu wenig akkumuliert wird. Unter der Annahme 
des multiplikativen Produktivitätsschocks ergibt sich die Technologie des 
Arrow-Romer-Modells folgendermaßen: 

(15) dYAR = 7 K q ( L A ) 1 ~ q {dt + dz), a e (0,1) . 

7 Die Schreibweise folgt damit der üblichen Notation für zeitkontinuierliche 
stochastische Prozesse. Y(£) ist die kumulierte Produktion des Zeitpunktes t. 
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Konsequenzen des Zins- und Einkommensrisikos 603 

dY bezeichnet wie oben den Momentanoutput und 7 den Niveauparameter. 
L ist das unelastische Arbeitsangebot, das annahmegemäß auf eins normiert 
wird. Der Harrod-neutrale Wachstumsparameter A repräsentiert den Be-
stand des technischen Wissens und wächst mit den Realkapitalinvestitio-
nen. Im makroökonomischen Gleichgewicht gilt A = K. Auf aggregierter 
Ebene ist die Produktionsfunktion überlinear homogen, wohingegen auf 
individueller Ebene mit konstanten Skalenerträgen bezüglich der akkumu-
lierbaren und nicht-akkumulierbaren Faktoren produziert wird. Mit dieser 
Formulierung können die Produktionsfaktoren unter Einhaltung des Euler-
Theorems nach ihrem Grenzprodukt entlohnt werden. Im Gegensatz zur 
AK-Technologie unterliegt der Haushalt bei der Produktionsfunktion (15) 
nicht nur einem Zinsrisiko. Auch die Entlohnung des Produktionsfaktors 
Arbeit ist eine unsichere Größe, so daß in der Terminologie von Sandmo 
(1970) das Individuum darüberhinaus einem Einkommensrisiko ausgesetzt 
ist. 

Mit den auf diese Weise konkretisierten Produktionsbedingungen ist es 
nun möglich, Aussagen über die Ertragsraten der Produktionsfaktoren und 
über das makroökonomische Gleichgewicht zu treffen. Bei einer Entloh-
nung nach dem Grenzprodukt ergibt sich die erwartete Realkapitalver-
zinsung des AK-Modells als: 

wohingegen die Produktionsfaktoren des Arrow-Romer-Modells im Gleich-
gewicht folgendermaßen entlohnt werden: 

Werden die erwarteten Grenzprodukte der Produktionsfaktoren in die Opti-
malbedingungen für die Konsumquote (11) und den Portfolioanteil des 
Realkapitals (12) eingesetzt, ergeben sich als als neue (technologiespezifi-
sche) Werte für die beiden Größen 

(16) yAK = 

(17) r^ = cry und u = (1 - a)-yK . 

(18) ¿AK = ße + ( 1-e) ¿ + I ( 7 - i ) n ' .AK 

(19) .AK _ 7 ~ t 
~ 2 2 

sowie 

(20) ß
AR = ße + (1 - e)i + (7 - i)n

j ,AR Ifc + i X n ^ V y V ,AR\2 2 2 
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und 

(21) nAR _ 
perder2 

Die Gleichungen (18) bis (21) zeigen für beide zugrundegelegten Produkti-
onsfunktionen die Richtigkeit der oben aufgestellten Lösungshypothese 
(10). In beiden Modellen sind die Konsumquote aus Vermögen und der Port-
folioanteil konstante Funktionen der Präferenz- und Technologieparameter 
des Modells. 

Im Hinblick auf das im vorangehenden Abschnitt dargestellte Optimie-
rungsproblem lassen sich an dieser Stelle somit folgende erste Ergebnisse 
festhalten: Unter Unsicherheit erstreckt sich die intertemporale Entschei-
dung des Agenten auf zwei Bereiche. Zum einen legt er mit der Wahl der op-
timalen Konsum-Ersparnis-Allokation die absolute Höhe seines Vermögens 
fest. Zum anderen entscheidet er auf dem Kapitalmarkt über die optimale 
Anlagestrategie zwischen riskanten und sicheren Vermögenswerten. Grund-
sätzlich können diese beiden Entscheidungen nicht unabhängig voneinan-
der getroffen werden, wie aus den Gleichgewichtswerten für die beiden 
Konsumquoten unmittelbar zu ersehen ist. Das risikoaverse Individuum 
plant, über die Zeit einen konstanten Anteil seines Vermögens zu konsumie-
ren, der jedoch in seiner Höhe auch von der optimalen Portfoliowahl be-
stimmt wird. Die Portfolioaufteilung selbst wird hingegen von der Konsum-
entscheidung nicht beeinflußt. Dieses grundsätzliche Merkmal des Modells 
ist bereits aus der Erwartungsnutzentheorie für den Fall der CRRA-Präfe-
renzen bekannt und wird in dem hier unterstellten Non-Expected-Utility-
Rahmen repliziert. Entscheidend ist, daß der Grad der individuellen Risi-
koaversion invariant gegenüber dem Vermögensniveau ist. Ein weiterer 
wichtiger Einflußfaktor ist die Markov-Eigenschaft des zugrundeliegenden 
stochastischen Prozesses, die besagt, daß historische Realisationen der 
Technologieschocks keinen Einfluß auf das zukünftige Verhalten haben, 
wenn die Gegenwart bekannt ist; mithin keine Pfadabhängigkeit vorliegt. 
Die für die beiden endogenen Wachstumsmodelle abgeleiteten Ergebnisse 
entsprechen damit den Schlußfolgerungen, die von Merton (1969) sowie 
Samuelson (1969) aus der Analyse des intertemporalen Consumption-Based 
Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) gezogen wurden. 

An dieser Stelle angelangt, ist der sichere Zins i die einzige unbestimmte 
Größe des Modells. Mit den oben getroffenen Annahmen über die Quelle der 
Unsicherheit handelt es sich bei den Produktivitätsschocks um ökonomie-
weite, das heißt aggregierte Fluktuationen des Outputs, denen alle Wirt-
schaftssubjekte gleichermaßen ausgesetzt sind. Wird von Aktivitäten auf 
den internationalen Kapitalmärkten abstrahiert, ist es nicht möglich, die 
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Konsequenzen des Zins- und Einkommensrisikos 605 

auf t re tenden Einkommensschwankungen auf nat ionaler Ebene zu streuen.8 

Dieses impliziert gleichzeitig, daß auch der S taa t keine Versicherung über 
den Kapi ta lmark t anbietet . Folgerichtig muß bei Abwesenheit eines nat io-
nalen Kredi tmarktes das gesamtwirtschaft l iche Vermögen gleich dem 
aggregierten Kapitalstock sein, das heißt K = W. Aus dem optimalen Wert 
f ü r den Portfolioanteil des physischen Kapitals läßt sich f ü r den Fall n = 1 
derjenige sichere Zinssatz als Sicherheitsäquivalent des r iskanten Kapi ta l -
ertrags ermitteln, f ü r den das risikoaverse Wirtschaftssubjekt gerade indif-
ferent zwischen einer Investition in Realkapital oder in Finanzkapi ta l ist 

(22) 

(23) 

iAK
 = 1 - n

2a2 , 

iAR = a j - poL^o1 

Die jeweilige Arbi t ragebedingung f ü r den sicheren Zins bestät igt das 
bereits an f rüherer Stelle angedeutete Ergebnis, daß ein risikoaverser Agent 
sich nur bei Erhal t einer Risikoprämie bereit erklärt , physisches Kapi ta l zu 
halten. Die erwartete Realkapi talrendi te übersteigt das sichere Zinsniveau, 
wobei der Risikoaufschlag dem zweiten Term auf der rechten Seite von (22) 
und (23) entspricht. Die Höhe des Zuschlags wird entscheidend durch den 
Risikograd selbst - gemessen durch die Varianz des Technologieschocks -
und durch die Höhe der Risikoaversion best immt. Diese theoretische Er-
kenntnis f indet ihre empirische Entsprechung unter anderem in den Unter-
suchungen von Mehra und Prescott (1985). In dem von ihnen zugrundege-
legten Beobachtungszei t raum ha t die durchschnit t l iche Er t ragsra te des 
U. S.-amerikanischen Akt ienmarktes die Durchschni t tsrendi te der s taa t -
lichen Anleihen um 6.2 Prozentpunkte überstiegen.9 

Eine Betrachtung der Gleichungen (22) und (23) zeigt weiter, daß die 
sicheren Zinsen der beiden endogenen Wachstumsmodelle um den Faktor a 
voneinander abweichen. An dieser Stelle wird evident, daß die Wirtschafts-
subjekte des Arrow-Romer-Modells ihren individuellen Beitrag zur Human-
kapi ta lakkumula t ion nicht in ihrer Investi t ionsentscheidung berücksich-
tigen. Somit fäll t nicht nur die Realkapi talrendi te sondern auch der sichere 
Zins im Vergleich zum Pareto-effizienten Wachstumspfad geringer aus. Die-
ses Ergebnis spiegelt sich ebenso in der gleichgewichtigen Wachstumsrate 

8 Die Wohlfahrtseffekte der Kapitalmarktintegration werden von Obstfeld (1994b) 
und van Wincoop (1994, 1999) diskutiert. 

9 Die Autoren kommen zu dem Schluß, daß die Erwartungsnutzenhypothese nur 
bei immens hohen Werten des Risikoaversionsmaßes vermag, ein derart hohes Er-
tragsdifferential zu erklären. Sie sprechen aus diesem Grund auch von einem ,equity 
premium puzzle'. Der hier verwendete Non-Expected-Utility-Ansatz hat auf dieses 
Ergebnis keinen Einfluß. 
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der Ökonomie wider. Die Arbitragebedingungen für den sicheren Zins kön-
nen zusammen mit der Bedingung n — 1 benutzt werden, um für beide 
Modelle den Gleichgewichtswert der erwarteten Wachstumsrate zu bestim-
men: 

Die Wachstumsraten lassen sich in zwei Komponenten zerlegen. Der jeweils 
erste Term, im folgenden Driftterm genannt, stimmt mit der entsprechenden 
Wachstumsrate des deterministischen Modells überein. Im Gegensatz zur 
Theorie unter Sicherheit ist es allerdings keine hinreichende Bedingung für 
positives Wachstum der Pro-Kopf-Einkommen, wenn die Kapitalertrags-
rate die Zeitpräferenzrate übersteigt. Zusätzlich muß noch das Vorzeichen 
des zweiten Summanden, im folgenden Diffusionsterm genannt, berück-
sichtigt werden, der gerade den individuellen Reflex auf die Einkommens-
schwankungen repräsentiert. Seine Höhe wird in beiden Modellen entschei-
dend von der intertemporalen Substitutionselastizität und der individuellen 
Risikoneigung beeinflußt. Im Arrow-Romer-Modell ist jedoch zusätzlich 
die partielle Produktionselastizität a von Bedeutung. Anhand der Glei-
chungen (24) und (25) ist leicht zu überprüfen, daß die Wachstumsrate des 
AK-Modells diejenige des Arrow-Romer-Modells nur übersteigt, wenn der 
sichere Zins positiv ist. Somit werden im stochastischen Kontext die Er-
kenntnisse der deterministischen Modelle nur unter weitergehenden, den 
zulässigen Lösungsraum einschränkenden Bedingungen repliziert.10 

Die erwarteten gleichgewichtigen Wachstumsraten (24) und (25) sind zeit-
invariante Funktionen der Strukturparameter der beiden Modelle. Es han-
delt sich hierbei um die Präferenzparameter ß, e und p sowie um die Para-
meter der Produktionsfunktionen 7 und er, beziehungsweise bei (25) zusätz-
lich um den Koeffizienten a. Mit einer Erhöhung der Zeitpräferenzrate ß 
geht die Wachstumsrate der Ökonomie zurück, da der Haushalt dem Gegen-
wartskonsum eine größere Bedeutung zumißt und infolgedessen über eine 
geringere Akkumulation seine zukünftigen Konsummöglichkeiten ein-
schränkt. Die Diskontrate erscheint nur im Driftterm, und der bereits aus 
der deterministischen Theorie bekannte Zusammenhang verändert sich 
nicht. 

10 Darüber hinaus muß für ein zulässiges Konsumprogramm die im Anhang aufge-
führte Transversalitätsbedingung (32) erfüllt sein. 

(24) 

und 

(25) 
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Ein höherer Niveauparameter 7 führt im Driftterm aufgrund der damit 
einhergehenden Steigerung des Kapitalertrags eindeutig zu einer Steige-
rung der Wachstumsrate. Die Realkapitalhaltung wird attraktiver, so daß 
der Haushalt Konsum durch Ersparnis substituiert. 

Die intertemporale Substitutionselastizität e im Driftterm zeigt den be-
reits aus der deterministischen Theorie bekannten Effekt auf die Wachs-
tumsrate. Je geringer die intertemporale Substitutionselastizität ist, desto 
weniger sind die Individuen bereit, von einem über die Zeit gleichmäßigen 
Konsumstrom abzuweichen und Gegenwarts- gegen Zukunftskonsum zu 
substituieren. Dieser Sachverhalt äußert sich dementsprechend in einer ge-
ringeren Wachstumsrate der Ökonomie. Auch der Diffusionsterm hängt von 
der Höhe der Substitutionselastizität ab, die hier über sein Vorzeichen ent-
scheidet. Ist die Substitutionsbereitschaft hinreichend groß, so wird der 
Diffusionsterm der Wachstumsrate des AK-Modells negativ, während der-
jenige des Arrow-Romer-Modells zusätzlich von der Kapitaleinkommens-
quote determiniert wird. Eine Steigerung der relativen Risikoaversion hat 
einen Niveaueffekt auf den Diffusionsterm und verstärkt dessen Einfluß auf 
die Wachstumsrate. 

Die Reaktion der Wachstumsrate auf eine Erhöhung der Varianz des 
Kapitalstocks ist hingegen nicht eindeutig, da wie gerade erläutert das Vor-
zeichen des Diffusionsterms beider Wachstumsraten maßgeblich durch die 
Höhe der intertemporalen Substitutionselastizität bestimmt wird. Der 
ambivalente Wachstumseffekt einer Zunahme der Kapitalvolatilität wird 
eingehender im folgenden Abschnitt diskutiert. 

An dieser Stelle kann zunächst als zentrales Ergebnis festgehalten wer-
den, daß die Integration von Unsicherheit in Form von nicht antizipierbaren 
Schwankungen der Produktivität Auswirkungen auf das langfristige 
Wachstum der Volkswirtschaft hat. Die Entwicklung des Kapitalstocks folgt 
einem stochastischen Trend und ist lognormalverteilt in der Zeit. Der Kapi-
talstock des Zeitpunktes t ergibt sich in allgemeiner Form für ip e ilAR) 
als Lösung von (3): 

(26) K(t) =K(0) . ß {(^V)t+7a [z( t ) -z(0)]} 

Die wechselseitige Unabhängigkeit in der Betrachtung der Phänomene 
Konjunktur und Wachstum wird hiermit durchbrochen. Welchen Einfluß 
dabei die Art des Risikos auf die qualitative Gestalt der makroökonomi-
schen Gleichgewichtswerte hat und unter welchen Bedingungen bestimmte 
Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte generiert werden, wird im näch-
sten Abschnitt eingehender erörtert. 
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4. Vorsichtsersparnis bei Zins- und Einkommensrisiko 

Im folgenden soll sich die Analyse auf das Vorzeichen des Diffusionsterms 
konzentrieren, der die Anpassung der Wirtschaftssubjekte an das techno-
logische Risiko reflektiert. Der Term ist grundsätzlich immer dann positiv, 
wenn ein Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparnis vorliegt, die gerade als 
die durch die Unsicherheit verursachte zusätzliche Ersparnis definiert ist. 
Die erwartete Wachstumsrate der Ökonomie übersteigt dann die unter 
Sicherheit gewählte. Wie bereits einleitend erwähnt, versucht das risiko-
averse Wirtschaftssubjekt, sich durch eine vermehrte Akkumulation auf 
den Kapitalmärkten über die Zeit selbst zu versichern, um so seinen Kon-
sumstrom zu glätten. Besonders die Untersuchungen von Leland (1968) und 
Sandmo (1970) verdeutlichen den Zusammenhang zwischen Risiko und 
Ersparnis. Beide betonen den Einfluß der individuellen Risikoneigung auf 
die optimale Akkumulationsentscheidung. Jedoch sind die von ihnen abge-
leiteten Erkenntnisse im Rahmen der Erwartungsnutzentheorie entwickelt 
worden, innerhalb der, wie unter anderem Obstfeld (1994a, S. 1472) fest-
stellt, „. . . risk aversion and intertemporal substitutability cannot vary inde-
pendently." 

Insbesondere Sandmo (1970) stellt einen Zusammenhang zwischen der 
Höhe der Risikoaversion und der Art des zugrundeliegenden Risikos her. 
Wie eingangs erwähnt, unterscheidet er zwischen Zins- und Einkommens-
risiko. Um seine Ergebnisse auf die stochastische Wachstumstheorie über-
tragen zu können, ist es jedoch erforderlich, im folgenden den Fall der 
Erwartungsnutzenmaximierung zu betrachten. In dem hier vorgestellten 
Modellrahmen entspricht dies der Parameterkonstellation p—\je. Die 
Wachstumsraten lassen sich dann entsprechend aus den Gleichungen (24) 
und (25) wie folgt ermitteln: 

(27) ^ = I ( 7 _ / 5 ) + I ( p _ i ) 7 V 
P 2 

und 

(28) ^ n = i ( a 7 _ / 9 ) + 7 a 0 2 ^ _ a j . 

Bei Vorliegen reiner Zinsunsicherheit, wie sie im AK-Modell auftritt, ist die 
Reaktion des Konsumenten auf eine Zunahme des Risikos nach Sandmo 
(1970) unbestimmt, da Einkommens und Substitutionseffekt gegenläufige 
Vorzeichen aufweisen. Eine vermehrte Ersparnis erhöht einerseits das er-
wartete zukünftige Einkommen, andererseits steigt auch dessen Volatilität. 
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Der intertemporale Einkommenseffekt wirkt eindeutig positiv auf die Er-
sparnis. Gleichzeitig reagiert der Konsument auf die größere Volatilität des 
zukünftigen Einkommens jedoch auch mit einer Einschränkung der Res-
sourcen, die er einem Verlustrisiko aussetzt. Damit wirkt der intertemporale 
Substitutionseffekt negativ auf die Ersparnis und führt zu einer Reduktion 
der Wachstumsrate. Im Fall des Zinsrisikos bleibt letztlich offen, welcher 
der beiden Effekte überwiegt. 

Dieses Ergebnis spiegelt sich in der erwarteten Wachstumsrate (27) des 
AK-Modells wider. Aus der Annahme konstanter relativer Risikoaversion 
folgt, daß der Nettoeffekt aus positivem Einkommens- und negativem 
Substitutionseffekt ausschließlich von der Höhe des Maßes p bestimmt wird. 
Die Situation der Vorsichtsersparnis korrespondiert somit mit p > 1, wohin-
gegen Sicherheitsäquivalenz bei p — 1 gegeben ist.11 Im dritten möglichen 
Fall, p < 1, wird das risikoaverse Wirtschaftssubjekt seinen Konsum bei 
Risiko sogar über das unter Sicherheit optimale Niveau hinaus erhöhen. 
Die Wachstumsrate fällt dementsprechend geringer aus. 

Betrachtet man im Gegensatz dazu die erwartete Wachstumsrate (28) des 
Arrow-Romer-Modells, zeigt sich ein anderes Bild. In diesem Modell trifft 
der Produktivitätsschock alle Produktionsfaktoren gleichermaßen.12 Aus 
diesem Grund unterliegt der Haushalt sowohl einem Zinsrisiko in bezug auf 
seine Kapitalerträge als auch einem Einkommensrisiko im Hinblick auf sein 
Lohneinkommen. Die Betrachtung der jeweiligen Diffusionsterme zeigt, 
daß ergänzend zur Risikoaversion der Parameter a als Maß für die Auftei-
lung der Faktoreinkommen von Bedeutung ist. 

Sandmo (1970) kommt für den Fall des reinen Einkommensrisikos zu dem 
Ergebnis, daß ein Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparnis eindeutig bei 
abnehmender absoluter Risikoaversion besteht. Da die hier unterstellte iso-
elastische Nutzenfunktion diese Eigenschaft aufweist, würde der Haushalt 
bei reinem Einkommensrisiko für jedes p > 0 und jedes Konsumniveau Vor-
sichtsersparnis bilden.13 

Da im zugrundegelegten Arrow-Romer-Modell Einkommens- und Zins-
risiko gleichzeitig auftreten, entscheidet die Produktionselastizität a über 
die Gewichtung, mit der die beiden beschriebenen Risikoquellen zur Bil-
dung von Vorsichtsersparnis beitragen. Diese tritt bereits bei einer Risiko-
neigung von p < 1 auf. Wegen des Einflusses des Einkommensrisikos kann 

11 Diese Situation ist nicht mit Risikoneutralität, das heißt p = 0, zu verwechseln. 
12 Die Bedeutung der Einkommensquelle wird noch betont, wenn zusätzlich Ver-

teilungsschocks unterstellt werden, wie in Clemens und Soretz (1998). 
13 An dieser Stelle ist es wichtig darauf hinzuweisen, daß Risikoaversion allein 

keine hinreichende Bedingung dafür ist, daß Vorsichtsersparnis gebildet wird. Le-
land (1968) nennt als Gegenbeispiel die quadratische Nutzenfunktion, die zu einer 
sicherheitsäquivalenten intertemporalen Konsumallokation führt. 
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610 Christiane Clemens und Susanne Soretz 

das Phänomen der Vorsichtsersparnis für q e (0,1) bereits ab p > 2a - 1 
beobachtet werden. Ein höherer Anteil des Einkommensrisikos am Gesamt-
risiko korrespondiert mit einem geringeren Wert von a. Infolgedessen rea-
gieren auch weniger risikoaverse Wirtschaftssubjekte auf die Unsicherheit 
mit einer Erhöhung der Ersparnis. Der Fall p > 1 entspricht hier nicht der 
Situation sicherheitsäquivalenten Konsums, das heißt auch unter der häufig 
getroffenen Annahme logarithmischer Präferenzen bildet der Konsument 
Vorsichtsersparnis. Die Kombination von Einkommensunsicherheit und der 
hinreichenden Bedingung p > 0 mit einem Zinsrisiko und der zugehörigen 
Bedingung p > 1 führt zu der Verschiebung des Parameterintervalls, inner-
halb dessen dieses Phänomen auftritt. 

5. Schlußbemerkungen 

Im Zentrum des vorliegenden Beitrags stand die Frage, welchen Einfluß 
aggregierte Produktivitätsschocks, die eine kumulative (permanente) Kom-
ponente aufweisen, auf das langfristige Wachstum einer Volkswirtschaft 
ausüben. Es konnte gezeigt werden, daß risikoaverse Wirtschaftssubjekte 
im Rahmen ihrer Entscheidung über die optimale intertemporale Konsu-
mallokation die auftretende Unsicherheit berücksichtigen. Sie wählen eine 
Wachstumsrate ihres Vermögens, die üblicherweise von der unter Sicherheit 
abweicht und nur unter bestimmten Parameterkonstellationen des Modells 
mit ihr übereinstimmt. Im Rahmen der Analyse von Einkommens- und 
Zinsrisiko hat sich als ein entscheidender Faktor für dieses Ergebnis die 
individuelle Risikoeinstellung erwiesen, die durch den Arrow/Pratt-Index 
der relativen Risikoaversion gemessen wird. Stärker risikoaverse Wirt-
schaftssubjekte tendieren dazu, sich durch eine erhöhte Akkumulation auf 
dem intertemporalen Kapitalmarkt selbst zu versichern. Im Gegensatz dazu 
kann eine relativ geringe Risikoneigung dazu führen, daß die Wachstumsra-
te des stochastischen Modells hinter die des deterministischen zurückfällt. 
Ein wesentliches Ergebnis ist jedoch, daß das Phänomen der Vorsichtser-
sparnis um so früher auftritt, je größer der Anteil der Nicht-Kapitaleinkom-
men am Gesamteinkommen ist, daß in diesem Sinn also auch die Quelle des 
unsicheren Einkommens eine entscheidende Rolle spielt. Um diesen Effekt 
zu verdeutlichen, wurden zwei endogene Wachstumsmodelle miteinander 
verglichen: zum einen das AK-Modell, in dem ausschließlich ein Zinsrisiko 
besteht, zum anderen das Arrow-Romer-Modell, in dem neben dem Zins-
auch ein Einkommensrisiko auftritt. Der wesentliche Unterschied der inter-
temporalen Wirkung besteht darin, daß eine Erhöhung der Ersparnis im 
Fall des Einkommensrisikos lediglich den Erwartungswert zukünftiger Ein-
kommensströme beeinflußt, während sie bei Zinsrisiko auch auf deren Vola-
tilität wirkt. 
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Anhang 

Die Bedingungen 1. Ordnung des Programms (7) lauten: 

(29) 0=C-V£ -G'W{W) 

(30) 0 =f(W)(r-i)+~^f'{W) 

(31) 0 = G'(.) J'(W){i -ß)+ J"(W) [iW+{r-i)K + u-C}+ \j"'{W)cj2
w 

(31) + (1 -p)G"W(W) J\W){iW+{r-i)K + u-C)+^J"{W)a2
w . 

Die Bedingung (29) bestimmt zusammen mit (31) die optimale Konsumallokation und 
verlangt den Ausgleich der Grenznutzen über die Zeit. Gleichung (31) ersetzt dabei 
die sonst zumeist verwendete Bellman-Gleichung. Diese ist ungeeignet zur Lösung 
von Modellen mit steigenden Skalenerträgen in der Produktion (vgl. Clemens 1999, 
Kap. 2). Gleichung (30) ist die erforderliche Arbitragebedingung für die gleichge-
wichtige Portfoliowahl. Darüberhinaus muß für ein zulässiges Konsumprogramm die 
Transversalitätsbedingung erfüllt sein. Sie lautet: 

Man erhält (8) aus (29) durch Auflösen nach C. Zur Ermittlung des optimalen Wertes 
von K muß die Definition der erwarteten Varianz des Technologieschocks 
E(dz)2 = er2dt berücksichtigt werden. Die Ableitung der Vermögensvarianz nach dem 
Kapitalstock lautet dann: da2

w/dK = 2r(rK + u)a2. Auflösen nach K ergibt Gleichung 
(9) aus dem Text. 

Ein über die Zeit konstanter Portfolioanteil des Kapitals impliziert konstante rela-
tive Risikoaversion. Dieses führt zu der Lösungsvermutung, daß es sich bei der Werte-
funktion J{W) um eine Funktion vom CRRA-T^p handelt. Ausnutzen dieser Vermu-
tung in (9) ergibt als Lösung den Optimalwert des Portfolioanteils (12). Aus der not-
wendigen Bedingung (29) und der CRRA-Form der Wertefunktion folgt unmittelbar: 

Einsetzen der Ableitungen in (8) und (31) ergibt die Gleichung (11) aus dem Text. 

(32) 

(33) 

J'(W) =ßTiw~p > 0 

J"(W) = - ppTTeW-b+V < 0 

J"\W) =p{p + > o . 
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Zusammenfassung 

Der vorliegende Beitrag analysiert den Einfluß von aggregierten Produktivitäts-
schocks auf die intertemporale Entscheidung risikoaverser Agenten. Dabei stehen 
insbesondere die Auswirkungen auf das langfristige Wachstum der Ökonomie im Vor-
dergrund der Betrachtungen. Es wird gezeigt, daß neben der Höhe der individuellen 
Risikoneigung auch die Quelle der stochastischen Einkommen eine wesentliche De-
terminante für die Wirkungsrichtung der Zufallseinflüsse ist. Die Bedingungen, un-
ter denen das Zinsrisiko positiv auf das Wachstum wirkt, sind andere als bei gleich-
zeitigem Vorliegen eines Lohnrisikos. Dieser Unterschied wird mittels alternativer 
Annahmen über die zugrundeliegende Produktionstechnologie veranschaulicht. 

Abstract 

This paper analyzes the effects of aggregate productivity shocks on intertemporal 
decisionmaking of risk averse agents. We focus especially on the consequences for 
long-run growth. We demonstrate that not only the degree of risk aversion but also 
the source of income is crucial for the impact of the stochastic disturbances. In the 
presence of a pure capital risk, growth effects are different from those arising when 
agents are subject to capital and income risk. 

JEL-Klassifikation: D8, D9, 04 

Keywords: Endogenes Wachstum, Produktivitatsschocks, 
Einkommensvolatilitat 
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