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Vorwort

Der Ausschufl fiir Geldtheorie und Geldpolitik hat in drei Sitzungen
— am 23./24. Juni 1978, 26./27. Januar 1979 und 26./27. Oktober 1979 —
die Beratungen iiber die Probleme der Geldmengensteuerung fortge-
setzt, die in den vorangegangenen Sitzungen behandelt und in Band 99
der Schriften des Vereins fiir Socialpolitik verdéffentlicht worden sind.
Der Gegenstand wurde dabei zum einen auf Zins- und Kapitalmarkt-
probleme, zum anderen auf Fragen der Staatsverschuldung und des
Crowding-out ausgeweitet. Die Referate werden im vorliegenden Band
in der Reihenfolge veroffentlicht, in der sie im Ausschuf3 vorgetragen
wurden.

Werner Ehrlicher
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Theorie und Realitiit des Realzinses

Von Wolfgang Gebauer*, Frankfurt a. M.

Die Theorie des Realzinses und ihre empirische Uberpriifung geht
auf Irving Fisher zurilick, der bereits vor gut 80 Jahren den Zusammen-
hang zwischen Zins und Inflation untersuchte und dabei eine Hypothese
der realen Verzinsung finanzieller Aktiva (Geldvermdgen, Kredite) for-
mulierte!. Sein Realzinstheorem erlebte in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten ein bemerkenswertes ,come-back‘. Realzinssédtze finden in wis-
senschaftlichen Untersuchungen, bei Notenbankpraktikern und Geld-
anlegern zunehmend Beachtung. Das Interesse konzentriert sich im
finanziellen Bereich auf die Berechnung realer Zinsen, die Analyse und
Quantifizierung von Inflationserwartungen und die Konsequenzen fiir
die Geldpolitik. Dariiber hinaus steht die Bedeutung realer Zinssétze
fiir die Konjunkturpolitik zur Diskussion, so etwa die Frage, ob ein
niedriges Realzinsniveau anzustreben ist, um die Investitionsneigung
der Unternehmen zu stimulieren.

Im folgenden werden Fishers Untersuchungen und die daran an-
schlieBenden Arbeiten zur theoretischen, empirischen und politischen
Bedeutung des Realzinses analysiert. Zunéchst ist Fishers Hypothese
umfassend und unverfilscht widerzugeben; insbesondere sind sein Zins-
konzept, seine Fragestellung, seine Annahmen und Definitionen genau
zu beachten. Um die Gefahr einer vereinfachenden oder verzerrten
Darstellung und Interpretation moglichst zu vermeiden, wird dabei
ganz bewuBt ein ,Zurlick zu den Quellen“ praktiziert. Danach sind aus
heutiger Sicht theoretische, empirische und politische Aspekte von
Fishers Realzinstheorem zu diskutieren.

* Ich bin den Mitgliedern des Ausschusses fiir Geldtheorie und Geldpolitik
fiir eine anregende Diskussion sowie den Herren Glaab (Frankfurt) und
Seyfert (Saarbriicken) fiir eine kritische Durchsicht des Manuskripts zu
Dank verpflichtet.

1 Fisher (1896) und spater Fisher (1930), Kap. 2, 19.



10 Wolfgang Gebauer
1 Das Realzinstheorem von Fisher

1.1 Zinskonzept

Das dem Realzinstheorem zugrundeliegnede Zinskonzept geht auf
Bohm-Bawerk zuriick. Der Zins wird danach als Aufschlag (,,Aufgeld“)
fiir gegenwirtig verfligbare Aktiva gegeniiber gleichartigen, zukiinftig
verfligbaren Aktiva angesehen?. ,Aktiva‘’ in diesem Sinne sind alle
Arten dauerhafter Vermoégenswerte, z. B. Geld, eine bestimmte Ware
oder auch die Giitermenge eines Warenkorbs. Der Aufschlag, und da-
mit der Zins, wird als relativer Preis angesehen, und zwar als Quo-
tient aus dem Betrag des kiinftig verfiigbaren Aktivums (dem ,Ter-
minpreis“) und dem Betrag des gleichen, heute verfiigbaren Aktivums
(dem ,,Kassapreis“)s.

Fisher geht davon aus, daB die Art der Vermogenswerte jenes Auf-
geld, d.h. den Zins, beeinfluBt, so daB es im allgemeinen fiir unter-
schiedliche Aktiva unterschiedliche Zinssdtze gibt. Jeder Zinssatz ist
daher immer in Relation zu dem Aktivum oder der Recheneinheit zu
sehen, in der er ausgedriickt wird. Von besonderem Interesse ist die
relative Wertentwicklung der zwei Recheneinheiten ,Geld“ und ,,Gliter”.
Verédndert sich der in Geldeinheiten ausgedriickte Wert der Gilitermenge
eines bestimmten Warenkorbs (der Preisindex), so werden sich die in
Geldeinheiten und die in Giitereinheiten ausgedriickten Zinssétze von-
einander unterscheiden. Die exakte allgemeine Formulierung dieses Un-
terschiedes, also die innere Beziehung zwischen zwei Zinssidtzen in
verschiedenen Recheneinheiten, ist Gegenstand von Fishers Theorem.
Es formuliert die .,GesetzméBigkeit“ solcher Beziehungen. Fishers
numerisches Beispiel eines Kreditvertrages in den zwei alternativen
Recheneinheiten ,Gold“ und , Weizen“4 charakterisiert treffend seine
aus dem Zinskonzept abgeleitete Fragestellung; es ist im Anhang kurz
wiedergegeben.

Das prinzipiell gleiche Zinskonzept hat Keynes unter dem Stichwort
der ,own-rate of interest‘ (Eigenzins) diskutiert®. Beispielsweise ist der
Eigenzins des Geldes aufzufassen als der prozentuale Uberschu3 einer
kiinftig verfligbaren Geldsumme gegeniiber der gleichen, gegenwairtig
verfiigbaren Geldsumme. Anstelle von Geld kann analog jeder dauer-
hafte Vermdgenswert stehen, so daB8 es z. B. einen Eigenzins fiir Wei-
zen, einen fiir Kupfer usw. gibt, der als relativer Preis aus der Diskre-
panz zwischen den jeweiligen Termin- und Kassapreisen besteht. Diese

2 Bohm-Bawerk (1888).

3 Zur begrifflichen Analogie von relativem Preis und Zinssatz vgl. Patinkin
(1965), S. 66.

4 Fisher (1896), S.12/13.
5 Keynes (1936), S. 222 ff.
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Sicht des Zinsphinomens als Preisverhiltnis findet sich auch in moder-
nen Lehrbiichern bei der Analyse von Fishers Theorem® Wesentlich
fiir das Verstdndnis des Theorems ist die von Keynes formulierte —
und schon bei Bohm-Bawerk bzw. Fisher implizierte — Konsequenz,
daBl vom Zinskonzept her gesehen der Geld-Zins keine Besonderheiten
im Vergleich zu irgendeinem anderen, in Giitereinheiten ausgedriick-
ten Zins aufweist?.

1.2 Grundlegende Annahmen

Zum Realzinstheorem Fishers gehoren einige stark vereinfachende,
grundlegende Annahmen, die sich auf die Erwartungen und Verhaltens-
weisen der Marktteilnehmer sowie auf die Funktionsweise der Geld-
und Kreditmirkte beziehen.

Annahme 1 An-allen Finanzmirkten werden Erwartungen gebildet
in bezug auf die kiinftige Wertrelation zwischen Geld und Giitern.

Annahme 2 Alle Marktteilnehmer erwarten eine Verdnderung der
kiinftigen Wertrelation zwischen Geld und Giitern. Sie antizipieren
eine bestimmte Preisverdnderungsrate, z. B. eine bestimmte Inflations-
rate.

Annahme 3 Die kiinftige Preisverdanderungsrate wird durchweg mit
vollkommener Voraussicht antizipiert. Die Marktteilnehmer irren sich
daher nie in ihren Preiserwartungen. Da alle iiber vollkommene Vor-
aussicht verfiigen, bilden sie auch die gleichen Inflationserwartungen.

Annahme 4 Auf den Finanzmirkten besteht vollkommene Trans-
parenz. Es gibt weder Risikoliberlegungen noch Transaktionskosten.
Es besteht Sicherheit iiber Zahlung und Riickzahlung von Krediten und
Geldvermdgen zu festgesetzten Zeitpunkten. Alle Marktzinssdtze sind
daher ,reine“ Zinssdtze in dem Sinne, daBl sie weder einen Risikozu-
schlag noch eine Transaktionskostenkomponente enthalten.

Eine wesentliche Implikation der Annahmen 1 bis 3 besteht darin,
daB sich das Realzinstheorem auf den erwarteten (den ex ante antizi-
pierten) Realzins bezieht, nicht auf einen ex post beobachteten oder
realisierten. Das bedeutet z. B., daB ohne eine operationale Hypothese
der Erwartungsbildung kein Realzins im Sinne von Fishers Theorem
numerisch ermittelt werden kann (s. u. Ziff. 4.1 und 4.2). Wegen der an-
genommenen Vollkommenheit der Erwartungen (Annahme 3) und der
Finanzmérkte (Annahme 4) enthilt die Realzinshypothese auch keine

¢ Z. B. bei Richter, Schlieper, Friedmann (1978), S. 135 £f.

7 Keynes (1936), S. 225. Prinzipiell konnte etwa die Keynes'sche Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals (ein Zinssatz) statt in der Recheneinheit ,Geld*
auch in der Recheneinheit ,Weizen‘ ausgedriickt werden.
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Differenzierung zwischen Gldubigern und Schuldnern, also auch keine
Analyse moglicher Interessengegensitze zwischen beiden Gruppen.

1.3 Definitionen

Die folgenden Sprachregelungen bzw. Definitionen sind aus heutiger
Sicht auf Inflationserwartungen zugeschnitten, also auf die erwartete
Abwertung des Geldes relativ zu den Giitern®. Wir setzen die Giiter-
einheiten eines bestimmten Warenkorbs (z. B. desjenigen fiir die Le-
benshaltung aller privaten Haushalte) an die Stelle von Fishers ,,Gold“
und das Geld (D-Mark) an die Stelle von Fishers ,,Weizen“ in seinem
numerischen Beispiel (vgl. Anhang). Der relative Preis von Geld- und
Giitereinheiten soll mit dem Preisindex P gemessen werden, wobei P
den Wert des zugrundeliegenden Warenkorbs in Geldeinheiten angibt.
Der in einem Jahr mit Sicherheit erwartete Preisindex sei mit P%, der
heutige Preisindex mit Py bezeichnet. Die mit Sicherheit erwartete re-
lative (prozentuale) Verdnderung des Preisindexes im kommenden Jahr,
also die erwartete Inflationsrate a*, ist entsprechend definiert als

P{-P, P

w1 "0 _1
¢ Py Py ’

Das Symbol a* kennzeichnet die an Geldeinheiten (DM) gemessene,
mit Sicherheit erwartete Wertidnderung von bestimmten, in einem
Warenkorb erfaBten Giitern im kommenden Jahr. In Zeiten von siche-
ren Inflationserwartungen (a* > 0) steigt der Giiterwert relativ zum
Geldwert.

Die Situation a* > 0 kann auch umgedreht ausgedriickt werden. Bei
Inflationserwartungen verliert das Geld kiinftig an Wert relativ zu den
Giitern. Wird nun der an Giitereinheiten gemessene, erwartete Wert-
verlust des Geldes mit d* (erwartete Abwertungsrate des Geldes) be-
zeichnet, so entspricht d* nicht der erwarteten Aufwertungsrate der
Giiter in Geldeinheiten a*; es besteht vielmehr eine numerische Asyme-
trie zwichsen a* und d*. Erhoht sich z. B. kiinftig der Preisindex um
die Halfte von 100 auf 150 (die Preise steigen um 509/0), ist also a* = 50/
100 = 0,5, so wird sich gleichzeitig die Kaufkraft des Geldes, also der
Geldwert gemessen in Giitereinheiten, um ein Drittel verringern. Es
gilt allgemein

I+aeH)1-dH=1,

8 Fishers Theorem gilt fiir alle Preisverdnderungserwartungen, also auch
fiir den Deflationsfall.
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die relative Aufwertung der Giiter und die relative Abwertung des
Geldes kompensieren sich gegenseitig. Folglich ist
o1 __®
T T T 14ae* T 1+a*
Fiir a* = 0,5 errechnet sich d* = 1/s. Die beiden Werte unterscheiden
sich also in dem gewihlten Beispiel ganz betrédchtlich voneinander®.

Fishers Realzinstheorem kann somit in zwei Formen ausgedriickt
werden, ndmlich im Hinblick auf die erwartete relative Wertdnderung
der Giiter in Geldeinheiten a* oder die erwartete relative Wertande-
rung des Geldes in Giitereinheiten d*. Wir wahlen im folgenden die
erstere Form, die operational — mit der Verdnderungsrate des Preis-
indexes — leichter faBbar ist. Die erwartete Inflationsrate wird in De-
zimalschreibweise notiert (z. B. a* = 0,0417 fiir die Kennzeichnung einer
erwarteten Inflationsrate von 4,179%; vgl. das Zahlenbeispiel im An-
hang).

Der Nominalzins, also der in Geldeinheiten gemessene Zinssatz, der
heute gegeben bzw. vereinbart ist und fiir ein Jahr unveréndert gelten
soll, sei mit i bezeichnet:

i = Nominalzins oder, synonym, Geldzins, Marktzins.

Der Realzins, also der in den Giitereinheiten eines bestimmten Wa-
renkorbs gemessene Zinssatz, der heute fiir das kommende Jahr mit
vollkommener Voraussicht erwartet wird, sei mit 7* bezeichnet:

r* = erwarteter Realzins.

Da die Wirtschaftseinheiten annahmegemaif8 iiber eine vollkommene
Voraussicht verfiligen, werden sie, bei gegebener Vorliebe fiir gegen-
wirtig verfiigbare Aktiva, keinen negativen Realzins zulassen'. Fiir
den erwarteten Realzins gilt also im Rahmen des Fisher’schen Theorems
die Beschrédnkung

™>0.

Die Bezeichnung ,real“ zeigt nur an, da8 eine nominale GréBe defla-
tioniert, d. h. um Preiserwartungen bereinigt ausgedriickt wird. Dieser

9 Die Analogie zur Berechnung von relativen Devisenkursinderungen
(Auf- bzw. Abwertungen von zwei Wiahrungen) bei Preisnotierung (eine
Einheit einer Fremdwahrung kostet * DM) bzw, bei Mengennotierung (eine
Einheit einheimischer Wihrung kostet y US-Dollar) dréangt sich hier auf.

10 Die hier genannten Griinde fiir einen nicht negativen Realzins (voll-
kommene Voraussicht, Vorliebe fiir gegenwirtig verfiigbare Aktiva) sind
nicht hinreichend, wenn der Generationenaspekt und die institutionellen
Rahmenbedingungen explizit beachtet werden; vgl. Samuelson (1958).
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Realzins darf vom Konzept her nicht mit einer — wie auch immer ab-
gegrenzten — Ertragsrate des Realkapitals verwechselt werden!!.

Im folgenden steht das Zinsphinomen auf den Markten fiir Geld und
Kredit im Vordergrund. Insofern konnte man behaupten, dafl der Zins als
finanzielles, monetidres Phinomen aufgefaBt ist: er wird, bei gegebenen
Inflationserwartungen, an den Finanzmirkten determiniert. Der ana-
lytische Nutzen einer solchen Klassifizierung ist allerdings durchaus
fraglich!?: Sie bezieht sich auf Konzept und Determinanten des Zins-
satzes schlechthin, ohne Unterscheidung zwischen nominalen und realen
Zinssétzen.

1.4 Die Beziehung zwischen Nominalzins, Inflationserwartung
und erwartetem Realzins

Die folgende Ableitung erfolgt analog zu Fishers Gedankengang?®.
Es wird ein Zeithorizont von einem Jahr mit konstanten Nominalzins-
sdtzen und Inflationserwartungen vorausgesetzt. Angenommen, die
Geldsumme D (D-Mark) und die Giitermenge W (Wareneinheiten) wer-
den heute fiir 1 Jahr ausgeliehen. Bei gegebenen konstanten Zinssdtzen
und Inflationserwartungen ist in einem Jahr

— fiir die heute ausgeliehene Geldsumme D die Riickzahlung von
D (1 + i) D-Mark fallig,

— fiir die heute ausgelichene Warenmenge W die Riickzahlung von
W (1 4 r*) Wareneinheiten fillig.

Die Symbole i bzw. r* bezeichnen die oben definierten nominalen und
realen Zinssitze. Bei AbschluB. des Kreditvertrages sei die Geldsumme
D genausoviel wert wie die (dquivalent zu der) Giitermenge W, also

0.1) WaD.

Im Verlauf des kommenden Jahres wird die Giitermenge W relativ
zum Geld mit Sicherheit im Wert steigen, ndmlich um die mit vollkom-
mener Voraussicht erwartete Inflationsrate a* Nach einem Jahr ist also
eine um die Inflationsrate hohere Geldsumme notwendig, um die gleiche
Giitermenge kaufen zu kénnen und damit die Aquivalenz (Wertgleich-
heit) in (0.1) zu erhalten, ndmlich

0.2) WaD(@+a¥.

Es ist nun jgne Relation zwischen dem Geldzins und dem erwarteten
Realzins gesucht, welcher die Aquivalenz der Geldsumme D (1 + i) mit

11 Vgl. hierzu Gebauer (1976).
12 Siehe hierzu Patinkin (1965), S. 378 ff.
13 Fisher (1896), S.8 - 11 und Zahlenbeispiel im Anhang.
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der Warenmenge W (1 + 7*) herstellt. Wird (0.2) fiir die Warenmenge
W (1 + r*) formuliert, so sind beide Seiten der Aquivalenzrelation um
(1 + r*) zu erweitern, also

0.3) WQA+r2D1+a*) 1+17%.

Die linke Seite von (0.3) bezeichnet die Warenmenge, die rechte Seite
bezeichnet die Geldsumme, die bei gegebener Inflationserwartung zur
Tilgung der Schuld nach einem Jahr notwendig ist. Diese Geldsumme
wurde aber bereits oben mit D (1 4 i) gekennzeichnet. Mithin gilt fiir
die rechte Seite der Aquivalenzrelation die Gleichung

0.4) Dl+4+a)1+r™ =DQAQ+1),
bzw. nach Kiirzen um D
1) A4+ay)y Q1+ =0+ ; r™>0.

Aufgeldst nach i oder r* ergeben sich die folgenden Gleichungen fiir
den erwarteten Realzins

1.1 re = 1+1 1 b
1.1 =13 ~1lbw.
(1.2) r* = -t

’ T o 14a*
und fiir den Nominalzins
(1.3) i=1%+a* + r¥a* .

Es gilt jeweils wieder die Beschrankung r* > 0. In Worten besagen
(1.1) und (1.2), daB der mit vollkomener Voraussicht erwartete Realzins
gleich ist dem vereinbarten, gegebenen Nominalzins, bereinigt um die
erwartete Preisverdnderungsrate. Beide Gleichungen gelten allgemein
fiir jeden Zins 7* der in einer Recheneinheit ausgedriickt wird, die
kiinftig relativ an Wert gewinnt (im hier gewé&hlten Inflationsfall ge-
winnt die Giitermenge eines bestimmten Warenkorbs kiinftig relativ
zum Geld an Wert).

GemiB (1.3) wird der Nominalzins positiv beeinfluBt von der mit
Sicherheit erwarteten Inflationsrate. Er setzt sich zusammen aus dem
erwarteten Realzins, der erwarteten Preisverdnderungsrate und der
erwarteten Geldwertinderung der Realzinszahlungen (dem Produkt
r* a*). Die Aussage in (1.3) gilt allgemein fiir jeden Zins i, der in einer
Recheneinheit ausgedriickt wird, die relativ an Wert verliert (im hier

14 Die Formeln (1.1) und (1.2) finden sich auch, in anderer Notation, bei
Richter, Schlieper, Friedmann (1978), S. 136.
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gewihlten Inflationsfall verliert das Geld kiinftig relativ zu den Gilitern
eines bestimmten Warenkorbs an Wert).

Ein Zahlenbeispiel: Fiir a = 0,03 und i = 0,06 errechnet sich gemiB
(1.1) r* = (1,06/1,03) — 1 = 0,029 bzw. gemaiB (1.2) r* = 0,03/1,03 = 0,029.
Der Nominalzins ergibt sich gemaB (1.3) als i = 0,029 + 0,030 + 0,001
(gerundet), also i = 0,06.

Wie man sieht, unterscheidet sich der hier errechnete erwartete Real-
zins (2,9 %) nur wenig von jenen 39, die aus der populdren Formel
»Realzins gleich Nominalzins minus Inflationsrate“ resultieren wiirden.
DaB fiir kleine Werte von i und a* die Abweichungen gering sind, macht
diese ,Vereinfachung® nicht weniger unkorrekt. Fiir grofe Werte von
i und a* liefert sie auch numerisch nicht akzeptable Werte: Wird im
obigen Zahlenbeispiel die Kommastelle um Eins nach rechts geriickt,
haben wir es also hypothetisch mit einer Inflationsrate von 309/ und
einem Nominalzins von 60%/o zu tun, so betrdgt der korrekte Wert des
erwarteten Realzinses nach Fishers Theorem 23 %/, und nicht 30 ¢/o. Die
Diskrepanz resultiert daraus, daB bei der Berechnung geméB (1.1) bzw.
(1.2) der inflationsbedingte Wertverlust der Zinszahlungen beriicksich-
tigt wird; bei Anwendung der populédren, unvollstindigen Formel wird
dieser Effekt dagegen nicht erfaBt.

AuBlerdem geht in der populdren, aber verstiimmelten Version (bei
(1.2) keine Division durch 1 + a* bei (1.3) keine Multiplikation mit
r™* a*) die Moglichkeit verloren, exakte Aussagen iiber die GroBenver-
hiltnisse zwischen Nominalzins, Realzins und erwarteter Inflationsrate
zu machen. So muB in Zeiten der Inflation der Nominalzins gemaB (1.3)
den erwarteten Realzins um mehr als die erwartete Preissteigerungsrate
ubertreffen; es gilt

i—1r*>a* .
Wegen der Bedingung r* > 0 folgt aus (1.3) auch unmittelbar
i>a* .15

Weiter ist anhand von (1.2) zu sehen, daB der erwartete Realzins bei
Existenz von Inflationserwartungen (a* > 0) niedriger sein muf als die
Differenz zwischen Nominalzins und erwarteter Preissteigerungsrate,
da der Zghler durch eine Zahl dividiert wird, die immer groBer ist als
Eins. Es lassen sich die folgenden Ungleichungen ableiten:

15 Fisher gibt hierzu eine 6konomische Begriindung: Falls i < a*, wird es
iiber eine zinsinduzierte zusétzliche Giiternachfrage solange zu einem tatsdch-
lichen Preisanstieg kommen, bis die erwartete Preissteigerungsrate wenig-
stens auf die GroSe von i gesunken ist; vgl. Fisher (1896), Kap. 6.
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r*<i—a* fir a* > 0 (Inflationserwartungen),
™ =1 fiir a* = 0 (Erwartung eines konstanten Preisniveaus) ,

r* >i—a* fir a* <0 (Deflationserwartungen) .

Bei erwarteter Preisstabilitdt (a* = 0) wéren Geld- und Realzins
identisch — ein Fall, den Fisher fiir die Herleitung seines Realzins-
theorems ausgeschlossen hatte (s. 0. Annahme 2). Bei einer erwarteten
konstanten Preisverdnderungsrate (a* ==0 = const.) unterscheiden sich
zwar Geld- und Realzins, ihr absoluter Abstand bleibt aber unverin-
dert. Preise, die kiinftig kontinuierlich steigen, sind also im Rahmen des
Theorems nicht mit kontinuierlich steigenden, sondern mit andauernd
hohen Geldzinssdtzen verbunden. Werden steigende oder fallende Preis-
steigerungsraten erwartet, so steigt und fillt auch der Geldzins geméB
(1.3), der erwartete Realzins aber bleibt konstant.

Fishers Theorem (1) und die dazugehdrigen Umformulierungen haben
den Charakter von Verhaltensgleichungen: Es wird eine sofortige und
vollstdndige Anpassung aller Geldzinssédtze an die jeweiligen Inflations-
erwartungen postuliert'®, Der erwartete Realzins ist mithin simultan
bestimmt aus dem Zusammenspiel der Verhaltensweisen aller Markt-
teilnehmer, die ex ante den Nominalzins an die erwartete Inflationsrate
anpassen.

Die Ausdriicke (1) bzw. (1.1) bis (1.3) erhalten erst bei einer ex post-
Betrachtung den Charakter von Definitionsgleichungen. Beispielsweise
kann (1) zur Berechnung des nachtriglich beobachteten Realzinses 7,
also eines ex post deflationierten Zusatzes, verwendet werden, der den
Charakter eines Residuums hat. Auf diesen preisbereinigten Zins ist im
Zusammenhang mit dem Praxisbezug von Fishers Theorem noch ndher
einzugehen (s. u. Ziff. 4.3).

2 Erweiterungen des Theorems

Die Beziehung zwischen Nominalzins, Inflationserwartung und er-
wartetem Realzins wurde bisher unter der speziellen Annahme eines
Zeithorizonts von genau einem Jahr bei konstanten Inflationserwar-
tungen und Nominalzinssédtzen betrachtet. Diese restriktiven Annahmen
sind. wie Fisher gezeigt hat, fiir die Giiltigkeit seines Theorems nicht
zwingend notwendig. Dennoch stoflen wir hier an die Grenzen der von
Fisher vorgelegten Analyse.

16 Wegen dieser angenommenen Verhaltensweise gilt flir das Realzins-
theorem nicht nur r* > 0, sondern auch wie erwahnt r* = const.

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 111
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2.1 Mehrere Jahre

Bei seiner Realzinsanalyse fiir einen Zeithorizont von mehreren Jah-
ren betrachtet Fisher eine langfristige Festgeldanlage. Die Zahlung der
Zinsen — zusammen mit der Riickzahlung des angelegten Betrages —
soll erst am Ende der mehrjéhrigen Laufzeit féllig sein!’. Der — noch
unverdnderliche — Nominalzinssatz wird wieder mit i, die mit Sicher-
heit zu erwartende, noch konstant gehaltene Inflationsrate mit a* be-
zeichnet. Es gilt also weiterhin i =4 =4 =...=14; und auch
a* =a} =...=a}; die Indices bezeichnen das jeweilige Jahr. Gefragt
ist nach der realen, kiinftigen Verzinsung der Festgeldanlage nach n
Jahren (r¥). Die Antwort gibt Fisher, indem er sich die gesamte Geld-
anlage in eine Serie von aufeinanderfolgenden jihrlichen Geldanlagen
aufgeldst denkt, wobei die Betrége einschlieSlich Verzinsung nach einem
Jahr abgehoben und sofort wieder fiir ein weiteres Jahr angelegt wer-
den — und zwar immer zu dem konstanten Nominalzins i. Dann gilt
gemdB (0.3) und (0.4) fiir das erste Jahr:

W(l+maDA+ae)Q+m™ =DA+19).

Im zweiten Jahr steigt — wegen der Verzinsung im abgelaufenen
Jahr — der erneut zu investierende Geldbetrag von D auf D (1 + i)
oder D(1+4a*) (14 73), und die &quivalente Giitermenge von
W (@1 +7}) auf W (1 + r3). Werden diese hoheren Betrdge in die vor-
stehende Formel eingesetzt, so ergibt sich fiir das 2. Jahr

Wa+r*2 DA +a)20+r)2=D(+ i
und &dhnlich fiir das 3. Jahr
W@ +7332D(1+a%31+78=D(l+1i)3

Offensichtlich enthiillen alle diese Ausdriicke fiir die einzelnen Jahre
die Giiltigkeit des oben abgeleiteten Realzinstheorems fiir genau ein
Jahr, so daB in dem gewdhlten Beispiel 14 =15 =... =1} = r* ist.
Die Gleichungen (1.1) bis (1.3) beschreiben also auch die Beziehung zwi-
schen Nominalzins, erwartetem Realzins und erwarteter Inflationsrate
in dem besonderen Fall einer mehrjidhrigen Festgeldanlage.

2.2 Mehrere Jahre, variable Zinsen und Inflationserwartungen

Werden zusétzlich auch die Annahmen konstanter Zinssdtze und
Preiserwartungen fallengelassen, so erhalten wir von Fisher nur noch
Hinweise auf den einzuschlagenden Weg, z. B. auf das Konzept des

17 Fisher (1896), S. 12 -29; alle grundlegenden Annahmen (s.o. Ziff. 1.2)
gelten uneingeschrankt,
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Gegenwartswertes kiinftiger Zinsertrige!8, wobei er weiterhin an-
nimmt, daf die kiinftigen variablen Zinssitze — ebenso wie die kiinf-
tigen variablen Inflationserwartungen — im voraus bekannt und fest-
gelegt sind. Im Kern bleibt Fisher aber bei der gedanklichen Hilfskon-
struktion, eine mehrjahrige Geldanlage (oder einen lédngerfristigen
Kreditvertrag) in jahrliche, sukzessiv erneuerte Einjahreskontrakte zu
zerlegen. Das bedeutet, daB er die Wiederanlage von Zinszahlungen fiir
sich genommen nicht betrachtet, sondern immer nur die gemeinsame
Verwendung von (Nominal-)Zinsertrag plus Geldkapital. Damit tritt
auch der praktisch relevante Fall einer (kontinuierlichen) Wiederanlage
anfallender Zinsertridge zu wechselnden Konditionen — je nach Préfe-
renz fir ein bestimmtes finanzielles Aktivum — nicht ins Blickfeld. Ge-
rade hier steht aber z. B. die Frage nach der durchschnittlichen realen
Verzinsung eines langlaufenden festverzinslichen Wertpapiers an; Fisher
begniigt sich mit einem tabellarischen Beispiel, das lediglich die Aqui-
valenz nominaler und realer Anleiheerldse demonstriert?®.

Im Sinne einer Weiterfithrung der Gedanken von Fisher kann eine
Formulierung fiir den erwarteten durchschnittlichen Realzins abgeleitet
werden, die realistischerweise auf die Voraussetzungen einer einzigen
Periode, konstanter Zinssédtze und Inflationserwartungen verzichtet. An-
genommen, eine gesamtféllige Anleihe mit dem Nominalzins i wird heute
emittiert und nach einer vereinbarten Laufzeit von n Jahren in einem
Betrag zu 100 9/ zurtickgezahlt. Die Zinsen sollen einmal jédhrlich nach-
traglich féllig sein. Bei dem gegebenen Emissionskurs investiert der
Anleger das Kapital Ky, wobei er die unterschiedlichen Inflationsraten
ai, aj, ... a, in den kommenden n Jahren mit vollkommener Sicher-
heit vorhersehen kann. Gefragt ist nach dem erwarteten durchschnitt-
lichen Realzins 7*, wenn der Anleger die neu emittierte Anleihe erwirbt
und bis zur Filligkeit behilt.

Um die Frage zu beantworten, ist zunichst der nominale Endwert E
aller Zins- und Zinseszinsertrige zu ermitteln. Die jéhrlich ausgeschiit-
teten Zinsertridge sind im voraus bekannt und betragen nach einem
Jahr Ej, nach zwei Jahren Ep, ... nach n Jahren E, D-Mark. Die Be-
triage Eq, Eo, ... E,_1 sollen auBerdem zu variablen Zinssdtzen immer
wieder neu investiert werden koénnen, und zwar zum Nominalzins i
nach einem Jahr, zum Nominalzins ig nach zwei Jahren usw. Die Zinsen
und Zinseszinsen werden also immer fiir die Laufzeit von einem Jahr
neu angelegt. Dann errechnet sich der Endwert aller nominalen Zins-
und Zinseszinsertrdge wahrend der gesamten Laufzeit der Anleihe als

18 Fisher (1896), Kap. 4 und 5.
19 Fisher (1896), S.16 -18.

2%
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E=E (1+i) Q41 (L+d9 ovvrreerrreenn... A+i,_y
1+ E (L 4ig) (LAdg) evrennnnannnnn. A +i,_y
+E, g A +i,_9) (141, 9
+E, A +1y_9)
+E,.

Der reale Zinsertrag RE der Anleihe 148t sich jetzt errechnen, indem
man den Endwert aller Zinsertrédge E plus das nach n Jahren zuriick-
gezahlte Nominalkapital K, mit der fiir die gesamte Laufzeit erwar-
teten Inflationsrate a* deflationiert und dann mit dem urspriinglich in-
vestierten Geldkapital Ky vergleicht. Dabei sei die Inflationsrate a*
definiert als Verhéltnis zweier Werte eines geeigneten Preisindexes P
zum Ende und zu Beginn der vereinbarten Laufzeit der Anleihe in
Dezimalschreibweise, also (P%/Pg) = (1 + a*). Es gilt dann

E + Kn

Damit errechnet sich der erwartete durchschnittliche Realzins als posi-

tive Wurzel aus dem gesamten realen Zinsertrag der Anleihe am Ende
der Laufzeit, bezogen auf das zu Anfang investierte Geldkapital Kp:

n

RE
2) F*:l/1+ 74 —-1;7™2>0.
0

Ein Zahlenbeispiel: Ein Anleger erwirbt heute fiir Ky = DM 98,50
(Emissionskurs) nominal DM 100 einer Anleihe mit 10 Jahren Laufzeit,
fiir die jahrlich DM 7 Zinsen (nachtrédglich) ausgeschiittet werden
(i = 0,07). Der Anleger erwartet mit Sicherheit eine Inflationsrate von
insgesamt 54,9/ fiir die kommende Dekade (a* = 0,549). Er will jedes
Jahr den Zinsertrag sofort wieder anlegen, und zwar auf Sparkonto
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist, wobei er nach Ablauf des 1.,2., ... 9.
Jahres die folgenden Nominalzinssédtze (,Spareckzinsen‘) kalkuliert:

iy = 0,035, iy = 0,035, i5 = 0,038, i, = 0,049, i5 = 0,047, ig = 0,041, i; = 0,050,
ig = 0,055, ig = 0,044 .
Der Nominalzins nach Ablauf des 10. Jahres interessiert nicht mehr,

da dann die Anleihe selbst, zusammen mit der letzten Zinszahlung, ge-
tilgt wird. Die Summe aller, auf die Gegenwart bezogenen Zins- und
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Zinseszinsertrige betrdgt E = 86,47 DM. Der gesamte reale Zinsertrag
ergibt sich dann als

86,47 + 100 B
RE = — o — 96,50 — 23,88 DM .

Damit errechnet sich fiir den erwarteten durchschnittlichen Realzins 7*
ein Wert von rd. 2!/4 %0, ndmlich

10

w1 2288 002237 oder 2249
™=/ 50 =Y et

Der erwartete durchschnittliche Realzins in (2) wird je nach der ge-
planten Verwendung der jdhrlichen Zinsertrdge unterschiedlich hoch
ausfallen. Werden alle Zinsertridge in Zeiten der Inflation zinslos in
Form von Bargeld gehortet, so entfdlit jeder Zinseszinseffekt und der
Realzins (7*) nimmt ceteris paribus einen minimalen Wert an. Falls die
Zinsertriage laufend fiir Giliterverkdufe verwendet (,konsumiert”) wer-
den, mufl in Zeiten der Inflation der entsprechende erwartete Realzins
(7*) hoher sein als bei Horten von Bargeld, da die zuséitzlich erworbenen
Giiter an der Wertsteigerung relativ zum Geld teilhaben (also 7 > 7*).
Sollen schlieBlich die nominalen Zinsertrdge in verzinslichen Aktiva
wiederangelegt werden, so mull der entsprechende erwartete Realzins
7” immer dann gréBer sein als 7', wenn die Nominalverzinsung der
kiinftig wiederanzulegenden Ertrédge insgesamt hoher ausfillt als die
gleichzeitig erwartete Inflationsrate (der Giitergegenwert des investier-
ten Geldvermdgens wird vermehrt).

2.3 Realzins und Substanzerhaltung des Geldvermdgens

Eine spezifische Realzinsauffassung stellt ab auf die Erhaltung der
»Substanz“, d.h. des Gilitergegenwertes eines gegebenen finanziellen
Aktivums (eines Geldvermogens oder eines Kredits). Danach kann erst
dann von einer realen Verzinsung gesprochen werden, wenn gegen die
,Grundhypothese von einem wirklichen, realen Wertzuwachs“?® nicht
verstoBen wird. Also miifite z. B. in Zeiten der Inflation der obige Fall
eines laufenden Verzehrs der Zinsertrége ausgeklammert werden, weil
dabei der reale Wert — der Glitergegenwert — des Anfangskapitals trotz
des errechenbaren positiven Realzinses nicht erhalten bleibt.

Die Annahme, daBl ein Wirtschaftssubjekt nur spart oder ausleiht, um
spater eine hdhere Summe (Zins plus investiertes oder ausgeliehenes
Geldkapital) zuriickzuerhalten, entspricht dem Vorgehen Fishers bei

20 Hduser (1977), S. 556.
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seiner Analyse der ,fundamentalen‘ Determinanten des Zinsniveaus?!.
Diese eigentliche Zinstheorie Fishers steht aber — im Gegensatz zu
seinem Realzinstheorem — unter der Annahme der Preisstabilitit®.
Sein Realzinstheorem enthilt a priori keine Einschrénkungen hinsicht-
lich der Substanzerhaltung verzinslicher finanzieller Aktiva.

Das Postulat der Realwerterhaltung bedeutet eine Einschrinkung bei
der Analyse des geplanten Anlegerverhaltens: Fiir eine Finanzanlage,
deren periodische Zinsertrédge sofort konsumiert werden sollen, wire bei
Inflationserwartungen wegen des genannten Postulats kein Realzinskal-
kiil moglich. Das liefe letztlich darauf hinaus, dem Anleger mogliche Ver-
haltensweisen theoretisch abzusprechen — dann némlich, wenn der ge-
plante Realwert seines Endkapitals niedriger liegen wiirde als der-
jenige des Startkapitals. Nimmt man aber das obige numerische Bei-
spiel fir die Berechnung eines erwarteten durchschnittlichen Realzinses
und modifiziert es dahingehend, daB die ausgeschiitteten Zinsen sofort
fiir Giterkdufe verwendet werden sollen, so errechnet sich gemiaB (2)
ein durchschnittlicher Realzins von knapp 2,59/¢*. Es wére also in dem
gewidhlten Beispiel vorteilhafter, die kiinftigen Zinsertrage laufend zu
konsumieren, statt sie auf einem Sparkonto mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist wieder anzulegen, denn die jahrlichen Nominalzinsertrige
werden im Durchschnitt von den jéhrlichen Inflationsraten tibertroffen.
Dieses Resultat gewinnt an praktischer Relevanz dadurch, dafl es sich
um kein hypothetisches Beispiel handelt, sondern um die von 1967 bis
1976 in der Bundesrepublik beobachtete Zins- und Preisentwicklung.

Die Substanzerhaltung finanzieller Aktiva wurde im vergangenen
Jahrzehnt angesichts anhaltender Inflationstendenzen auch unter den
Stichworten ,Indexbindung‘ bzw. ,Realwertsicherung der Geldvermdgen*
diskutiert®®, Auf die dabei angesprochenen stabilitdtspolitischen oder
kapitalmarktpolitischen Aspekte wird hier nicht eingegangen. Es geht

21 Fisher (1930), ,Repayment Principle, Ubersicht gegeniiber S.226; vgl.
auch Lutz (1967), S. 93.

22 . the more fundamental theory of interest presupposes a stable pur-
chasing power of money so that the real and nominal rates coincide.“ Fisher
(1930), S.494.

23 Die zehn jéhrlichen Inflationsraten betragen in dem Beispiel: a; = 1,6 %,
ay = 1,6 '0/0, az = 1,990/, ay = 3,4 l)/0, az = 5,3 ”/o, ag = 5,5 0/0), a7 = 6,9 /o,
ag =1,0%, ayg=6,0%, ajy=45% (Preisindex fiir die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte von 1967 bis 1976, prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr). Dann errechnet sich aus RE = 123,06 — 96,50 = 26,56 DM der

durchschnittliche Realzins
10

26,56
T* =V 1+ W — 1 =2,46%.

24 Vgl. z. B. die Beitrdge in Ehrlicher (1974).
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hier nur um die grundlegende Forderung, daf die Substanzerhaltung
des Kapitals nicht als einschrankendes Postulat fiir das Realzinskalkiil
— ob ex ante oder ex post — aufgestellt werden darf. Denn ein solches
Postulat ist nicht aus dem Wesen des Zinsphdnomens ableitbar: Wer
spart oder ausleiht, dem erwichst letztlich ein bestimmter Anspruch auf
Giiter und Dienstleistungen in Form von Zinseinnahmen. Der Anspruch
entsteht dadurch, dafl an den Finanzmirkten die gegenwirtige Ver-
fliigungsmoglichkeit iber Giiter im Vergleich zu einer kiinftigen Ver-
wendungsmoglichkeit hoher bewertet wird; letztlich ist die Wert-
differenz zwischen gegenwairtigen und kiinftigen Giitern Quelle des
Zinsphdnomens iberhaupt (s. 0.). Représentiert also die Zins-
summe einen bestimmten Giiteranspruch, so trifft das auch zu fir
Zinssumme plus Endkapital, mithin auch fiir den durchschnittlichen
Zinssatz in den Giitereinheiten eines bestimmten Warenkorbs. Folglich
ist dieser reale Zinssatz grundsitzlich dadurch zu ermitteln, da gemiB
(2) der gesamte Giitergegenwert aus Zinseinnahmen und Endkapital m't
dem Giitergegenwert des Anfangskapitals verglichen wird.

Wenn — z. B. durch laufenden Verzehr der Zinseinnahmen bei gleich-
zeitiger Inflation — der Realwert des Endkapitals geringer ist als der-
jenige des Anfangskapitals, dann hei3t das auBerdem noch nicht, dafl der
Realzins ex post negativ sein mufl. Er ist in einem solchen Fall positiv,
wenn der zusdtzlich erworbene Giitergegenwert aus den laufenden
Zinseinnahmen insgesamt groBer war als der inflationsbedingte Real-
wertverlust des finanziellen Aktivums, und er ist negativ, wenn dieses
GroBenverhiltnis umgekehrt war. Falls schliefSlich der in den Zinsein-
nahmen représentierte zusétzliche Giliteranspruch den inflationsbeding-
ten Wertverlust des investierten Geldkapitals gerade kompensiert, wird
der (durchschnittliche) Realzins den Wert Null annehmen.

3 Zinstheoretische Einordnung

Aus dem Zinskonzept von Béhm-Bawerk hatte Fisher wie erwédhnt
den Grundgedanken entwickelt, daBl die Zinssdtze in verschiedenen
Werteinheiten sich in Zeiten von Inflations- oder Deflationserwartungen
grundsatzlich voneinander unterscheiden, aber gleichzeitig in einer
inneren Beziehung zueinander stehen. Er resiimiert: ,These rates are
mutually connected, and our task has been merely to state the law of
that connection.“ Und er fihrt fort: ,We have not attempted the bolder
task of explaining the rates themselves?.“

Damit ist Fishers Theorem grundsétzlich als Erkldrungsversuch fir
den Zusammenhang zwischen verschiedenartigen Zinssédtzen zu werten,

25 Fisher (1896), S. 92.
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wobei die Verschiedenartigkeit sich auf die verwendete Recheneinheit
(Geld- oder Giitereinheit) bezieht und von einer unterschiedlichen rela-
tiven Weiterentwicklung dieser Recheneinheiten ausgeht. Die Beziehung
zwischen Fishers Realzinstheorem und der Theorie der Determinanten
des Zinsniveaus erscheint daher analog zu dem Verhiltnis zwischen der
Theorie der relativen Preise und der Theorie des Preisniveaus. Im
Grunde genommen ergidnzt Fishers Realzinstheorem die Theorie der
relativen Preise um einen intertemporalen Aspekt, der den Preisunter-
schied zwischen Gegenwarts- und Zukunftsgiitern zum Gegenstand hat;
die Keynes’sche Verwendung der Begriffe ,Terminpreis‘ und ,Kassapreis
(s. 0. Abschnitt 1.1) bringt dies auch terminologisch zum Ausdruck.

3.1 Zinsstrukturtheorie

Ein fiir die Zinsstrukturtheorie, d. h. fiir die Theorie der Zins-Lauf-
zeit-Struktur relevanter Zusammenhang steckt in Fishers Analyse der
durchschnittlichen Verzinsung einer Festgeldanlage (s. 0. Abschnitt 2.1),
nimlich in seiner Uberlegung, den Zinssatz fiir eine lingere Zeitperiode
als Durchschnitt von aufeinanderfolgenden, kurzfristigen Zinssitzen (fiir
jeweils 1 Jahr) aufzufassen. Man braucht nur noch die Annahme kon-
stanter Zinssédtze fallenzulassen, um zu sehen, daB hier die zentrale
Hypothese der Erwartungstheorie der Zinsstruktur vorweggenommen
worden ist, wonach der (langfristige) Zins fiir n kiinftige Perioden als
Durchschnitt aus den erwarteten kurzfristigen Zinssitzen fiir jede ein-
zelne (Jahres-)Periode interpretiert werden kann?. Werden keine Ver-
dnderungen im kurzfristigen Zinssatz erwartet, dann sind alle langfri-
stigen Zinssédtze gleich dem kurzfristigen Zins, und man erhélt das Re-
sultat von Fisher.

3.2 Determinanten des Zinsniveaus

Die theoretische Analyse des Realzinses enthidlt neben dem gerade
skizzierten Strukturaspekt eine Hypothese iiber den direkten und
sofortigen Einflu der erwarteten Preisentwicklung auf den Nominal-
zins. Insofern ist Fishers Theorem ein Beitrag (keine umfassende Ant-
wort) zu der Frage nach den grundlegenden Determinanten des Zins-
niveaus, was insbesondere in der Formulierung (1.3) deutlich wird. Um
die Bestimmungsfaktoren des Zinsniveaus zu ermitteln, wird heute die
Keynes’'sche Theorie der Liquiditdtspréferenz erweitert um die Hypo-

26 Vgl. hierzu Hicks (1939), S. 145 oder auch Lutz (1967), S. 87. Die durchschnitt-
liche Verzinsung i einer dreijdhrigen Anlage entspricht danach der Verzinsung
fiir drei einzelne Jahresperioden mit den Zinssdtzen iy, i, und i3, so daf3

(1 +39=(+iy) (1 +1y (1+ig) oder
3

i=)+i) Q+i) A+i) —1.
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these eines positiven Wirkungszusammenhangs zwischen Preiserwar-
tungen und Nominalzins, so daB nominale Zinssdtze nicht nur durch
einen Liquiditdtseffekt und einen realen Einkommenseffekt, sondern
auch durch einen Preiserwartungseffekt theoretisch determiniert er-
scheinen. Die Erweiterung um den letztgenannten Bestimmungsfaktor
wird oft schlagwortartig als ,Fisher-Effekt’ bezeichnet. Er war in den
letzten Jahren Gegenstand ausfiihrlicher theoretischer und empirischer
Untersuchungen?’. Ein weitgehend akzeptiertes Ergebnis der z. T.
kontrovers gefiihrten Diskussionen ist die Erkenntnis, daB Fishers Ar-
beiten zum Thema Zins und Inflation nur als Ergédnzung zu einer um-
fassenden Zinstheorie aufzufassen sind und nicht als eine monokausale
Erkldarung des nominalen Zinsniveaus analysiert oder interpretiert wer-
den diirfen®s. In seiner eigentlichen Zinstheorie?® hat er die ,tieferen
0konomischen Griinde’, die nicht auf den relativen Wertdnderungen der
verwendeten Recheneinheiten beruhen, ausfiihrlich untersucht. Fir
Zeiten, in denen die Kaufkraft des Geldes nicht stabil ist, vermutet
Fisher allerdings aufgrund seiner statistischen Evidenz (s. u. Ziff. 4.1),
dafBl die Inflationskomponente am stidrksten die nominalen — und noch
ausgeprigter die realen — Zinssdtze beeinfluft — stdrker jedenfalls
als die anderen ,fundamentaleren und normaleren‘ Ursachen3’. Theore-
tisch fand in letzter Zeit nicht nur die Hohe, sondern vor allem die
Variabilitdt der Inflationserwartungen bzw. der erwarteten Realzins-
sidtze grofe Beachtung in stabilitdtspolitisch orientierten Modellen. So
basiert z. B. Friedmans monetire Theorie des Nominaleinkommens u. a.
auf der Annahme einer konstanten Differenz zwischen dem erwarteten
Realzins und der erwarteten Wachstumsrate des Realeinkommens3!.

3.3 Realzins und Ertragsrate des Realkapitals

Fishers Realzinstheorem enthélt eine Hypothese iiber den Einflul der
Preiserwartungen auf den Nominalzins. Eine umgekehrte Fragestellung
versucht, die Transmission finanzieller Impulse auf Produktion und
Preise zu analysieren; sie stellt auf einen prinzipiell anderen
,realen‘ Zins ab, namlich auf den Zins fiir Realkapital (Produktivver-
mogen). Diese Ertragsrate des Realkapitals ist in verschiedenen Formen

27 Fiir die Bundesrepublik vgl. z. B. Siebke und Willms (1972), Gebauer
(1973), Siebke (1977), Neumann (1977). Neuere Untersuchungen in den USA
betonen die Inflationserwartungen von Anbietern und Nachfragern als Teil
komplexer Portfolio-Interaktionen zwischen Finanz- und Giitermarkten; vgl.
z. B. B. M. Friedman (1978, 1980).

28 Wie z. B. von Demery und Duck (1978).

29 Fisher (1930).

30 Fisher (1930), S.451.

31 Friedman (1971), Gebauer (1973); fiir eine ausfiihrliche Kritik vgl.
Gordon (1974).
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theoretisch konzipiert worden, insbesondere von Wicksell als ,natiir-
licher Zins‘ und von Keynes als ,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals‘.
Neuerdings hat Tobin, im Rahmen einer Weiterentwicklung Keynes’-
scher Ideen, das Konzept einer relativen Ertragsrate auf Realkapital
mit der Bezeichnung ,g-Relation‘ propagiert. Eine genaue Unterschei-
dung zwischen Fishers Realzinsanalyse und den Uberlegungen von
Wicksell, Keynes oder Tobin zu Konzept und Bedeutung der Ertrags-
rate auf Realkapital ist fiir eine theoretische Einordnung des Realzins-
theorems unerldBlich. Sie ist auBerdem von Bedeutung fiir die Beant-
wortung der Frage, ob und in welcher Weise Fishers Realzinsanalyse
wirtschaftspolitisch relevant ist.

Wicksells natiirlicher Zins ist nichts anderes als der (interne) Ertrags-
satz, der mit dem Einsatz des Realkapitals erwirtschaftet wird. Er kann
als Vorldufer der Keynes'schen Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals
bzw. der Fisher’schen ,rate of return over cost‘ angesehen werden?®. Die
Unterscheidung zwischen Nominalzins (,Darlehenszins‘) und natiirlichem
Kapitalzins ist das Kernstiick von Wicksells Theorie der Preisniveau-
verdnderungen: ,Ein Darlehenszins ist... niemals an sich weder hoch
noch niedrig, sondern lediglich im Verhéltnis zu dem, was man mit Geld
in der Hand ... verdienen zu kénnen hofft. Also nicht der niedrige oder
hohe Stand des Darlehenszinses im absoluten Sinne, sondern sein je-
weiliges Verhéltnis zu dem, was ich... den natiirlichen Kapitalzins
nenne, ... ist als die Ursache aufzufassen, welche ... die Bewegung der
Giiterpreise bestimmt33.“

Keynes verwendet das Konzept einer marginalen Ertragsrate des
Realkapitals. Er konzipiert sie als Grenzleistungsfihigkeit des Kapi-
tals®, das ist jener Zinssatz, welcher den mit ihm abdiskontierten Strom
der erwarteten kiinftigen Nettoerlose aus einer zusitzlich investierten
Kapitaleinheit gleich deren Wiederbeschaffungskosten macht. Die Dis-
krepanz zwischen jener marginalen Ertragsrate und dem bestehen-
den Marktzins ist nach Keynes ausschlaggebend fiir das Investi-
tionsverhalten der Unternehmer: ,,...the rate of investment will be
pushed to the point... where the marginal efficiency of capital... is
equal to the market rate of interest?®.“ Die Verwandtschaft mit der
Hypothese von Wicksell ist unverkennbar.

Wicksells Betonung der Relation zwischen Geldzins und Ertragsrate
auf Realkapital wird auch von Tobin aufgegriffen. Die nominalen Zins-

32 Lutz (1972), S.19; zur Terminologie vgl. auch Hayek (1976), S. 124/125.
33 Wicksell (1898), Vorwort S. III.

3¢ Keynes (1936), S.135. Das Keynes’sche Konzept ist mit der ,marginal
rate of return over cost’ in Fishers allgemeiner Zinstheorie identisch.

35 Op. cit., S.137. Keynes versdaumt hier die notwendige Unterscheidung
zwischen der BestandsgroBe Kapital und der StromgroB8e Investitionen. Vgl
A.P. Lerner, The Economics of Control, New York 1944, S. 330 - 345.
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sitze koénnen, so Tobin, niedrig und hoch zugleich sein: niedrig in Rela-
tion zur Inflation, hoch relativ zur Grenzleistungsfdhigkeit anstehender
Investitionsprojekte: ,In my opinion, it is a fallacy to conclude that
real rates of interest are low simply because current rates of inflation
are high compared with nominal market rates. . .3.“ Tobin bezieht sich
in diesem Zusammenhang auch ausdriicklich auf die Wicksellsche Unter-
scheidung zwischen Marktzins und natiirlichem Zins®%.

Zur ndheren Analyse der Investitionsneigung lehnt Tobin Fishers
Konzept eines erwarteten Realzinses ab. Statt dessen schlégt er vor,
mit der relativen Ertragsrate auf Realkapital, der ,g-Relation’, zu ar-
beiten®®. Von der theoretischen Konzeption her ist die g-Relation der
Quotient aus der Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals (R) und dem in-
ternen Ertragssatz des Realkapitals (1), also

R 39,
Tk

q=

Die g-Relation gewinnt dadurch an Bedeutung, da8 sie auch als Preis-
relation definiert werden kann, die empirisch beobachtbar ist%. Die
analoge Formulierung basiert auf der systematischen Verkniipfung zwi-
schen Zinssatz und Gegenwartswert eines Vermoégensobjekts und 148t
sich als Quotient aus dem am Markt beobachteten Kapitalwert des Pro-
duktivvermoégens (V) und dessen Reproduktionskosten (px) ausdriicken:

vV 4,
Py

q:

Ein q-Wert groBer als Eins stimuliert die Investitionsneigung, denn
die Bewertung des existierenden Realkapitals ist hoher als dessen Re-
produktionskosten: Es lohnt sich also, neues Realkapital zu erstellen.
Liegt umgekehrt g unter Eins, so iibersteigen die Beschaffungskosten
den Marktwert des bestehenden Produktivvermdégens. Die Ertragsaus-
sichten werden am Markt stark diskontiert und/oder pessimistisch be-
urteilt, es besteht wenig Anreiz flir Investitionen®2. Auf die naheliegen-

36 Tobin (1974), S.227.

37 Tobin (1971), S.226.

38 Tobins g-Relation ist ndher analysiert in Tobin (1977).

3 Die GroBe 7, wird von Tobin als ,supply price of capital‘ bezeichnet;
sie kann auch als Diskontrate fiir kiinftige Ertrage aufgrund vorhandenen Sach-
kapitals aufgefat werden. Zur Konzeption vor r; und g vgl. auch die Dis-
kussionsbeitrdge von Jiittner (1979) und Gebauer (1979).

40 Zur Berechnung vgl. Gebauer (1976), Anhang 3 und die dort angegebene
Literatur sowie den Beitrag von Ketterer und Vollmer in diesem Band.

41 Die beiden Ausdriicke fiir ¢ sind nur bei gleichbleibenden Zahlungs-
stromen (konstanten erwarteten Nettoerlosen) identisch.

42 Tobin (1971), S. 322 - 338 und Tobin (1974).
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den wirtschaftspolitischen Aspekte der g-Relation wird weiter unten
noch ndher eingegangen (Ziff.5.1).

Theoretisch gehen die Bemiithungen dahin, im Rahmen makrodkono-
mischer Modelle eine Synthese zwischen Fisher und Wicksell zu errei-
chen und sowohl den erwarteten Realzins als auch einen — wie auch
immer definierten — Ertragssatz des Realkapitals modelltheoretisch
»einzuarbeiten“®3. Eine Grundlage solcher Bemiihungen besteht darin,
daB bei Gewinnmaximierung der Unternehmen die Nettogrenzproduk-
tivitdt des Realkapitals (die marginale Verdnderung der geplanten
kiinftigen Produktionsmenge relativ zu der marginalen Verdnderung
des heutigen Einsatzes von Realkapital) formal dem erwarteten Real-
zins gemal Fishers Realzinstheorem entsprechen muf*. AuSerdem be-
steht eine Verbindung zu Fishers Realzinskonzept in der Mdglichkeit,
die Tobin’sche g-Relation entweder nominal oder ,real‘ zu definieren —
je nachdem, ob die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals R und der in-
terne Diskontsatz 7; nominal oder preisbereinigt ausgedriickt werden?.
Kalkulieren z. B. die Unternehmer ihre erwarteten Ertridge real, d.h.
um die Inflationserwartungen bereinigt, so ist auch die g-Relation eine
reale (preisbereinigte) Grofle.

4 Empirische Aspekte

Die empirischen Aspekte des Realzinstheorems betreffen zunéchst die
Beurteilung von Fishers eigener Evidenz sowie die Frage, ob und wie
Inflationserwartungen operational formuliert und quantifiziert werden
konnen. Ohne eine operationale Hypothese iliber die Bildung von In-
flationserwartungen ist weder eine Falsifikation des postulierten Zu-
sammenhangs mit der Nominalzinsentwicklung noch eine Berechnung
erwarteter Realzinssdtze im Sinne von Fisher moglich. Schlief8lich ist
die verbreitete Praxis der Berechnung ex post beobachteter preisberei-
nigter Zinssétze zu diskutieren.

4.1 Fishers Evidenz4é

Im Zusammenhang mit den Arbeiten an seinem Realzinstheorem
fuhrte Fisher drei Arten statistischer Untersuchungen durch:

(1) Renditevergleich von Anleihen, die gleichzeitig in zwei unterschied-
lichen Werteinheiten emittiert und notiert wurden?’;

43 Vgl. z.B. Lutz (1972) und Claassen (1974), Brunner und Meltzer (1976),
Tobin (1975) und Modigliani (1975).

44 Fir grundlegende Zusammenhédnge vgl. Lutz und Lutz (1951), Kap.
1 und 2.

45 Vgl. Tobin und Brainard (1977), S. 245.
46 Fisher (1896), S.35-79; Fisher (1930), S. 36 - 44, 399 - 451, 493/494.
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(2) Bereinigung des Geldzinses um die gleichzeitig beobachtete Preis-
verdnderungsrate?®s;

(3) Korrelation des Geldzinses mit einem ,distributed lag‘ vergangener
beobachteter Preisverdnderungsraten®.

Die Verfahren (1) und (2) liefern ex post beobachtete, preisbereinigte
Zinssdtze und sind daher fiir eine Falsifikation des Realzinstheorems
irrelevant. Die Verwendung von ,distributed lags‘ vergangener Preis-
verdnderungsraten (Verfahren 3) wird in der Literatur iiblicherweise
als operationale Methode Fishers interpretiert, die Peiserwartungen
der Marktteilnehmer im Sinne seines Realzinstheorems zu quantifi-
zieren. Dieser Interpretation wird hier nicht zugestimmt, auch wenn
sie als Ausdruck eines konsequenten, bahnbrechenden Testversuchs
wohl naheliegt. Fisher hat seine Resultate aus Verfahren (3) nicht im
Anschlufl an seine theoretische Arbeit liber den erwarteten Realzins
(1896), sondern erst wesentlich spater publiziert (1930), wobei er ein-
leitend feststellt: ,...the theory investigated is that interest rates
move...in the same direction as price changes. . .5 Von einer Quantifi-
zierung der Preiserwartungen mit Hilfe zeitlich verteilter, vergangener
Preisdnderungsraten ist nicht die Rede’!. Verfahren (3) wurde viel-
mehr von Fisher durchgefiihrt, um die positive Korrelation zwischen
dem beobachteten Geldzinsniveau und den gleichzeiten und zeitverzo-
gerten beobachteten Preissteigerungsraten zu ermitteln. Damit prasen-
tiert er im Kern eine spezielle Formulierung des von Keynes? als
»,Gibson-Paradox“ bezeichneten Phinomens gleichgerichteter Bewe-
gungen der langfristigen Zinssdtze und der Preise. Fisher hat also die
in seinem Realzinstheorem enthaltene Erwartungsbildung nicht stati-
stisch getestet.

LiBt man einmal Fishers Absichten und AuBerungen auBer Betracht,
so koénnte man heute sein Verfahren (3) im nachhinein als denkbare
Approximation von Preisinderungserwartungen ansehen; es erfreut

47 Amerikanische Anleihen in Gold (,coin) oder Papier (,currency‘) in
den Jahren 1870 bis 1896 sowie indische Anleihen in Gold oder Silber in
den Jahren 1865 - 1906.

48 Fisher verwendet zwei Zinssitze, eine ,bank rate‘ und eine ,market rate
und bereinigt mit dem Index der Groffhandelspreise.

49 Die Lags haben arithmetisch abnehmende Gewichte, die bis auf Null am
Ende der Lagverteilung abfallen und sich zu Eins aufsummieren.

50 Fisher (1930), S.416.

51 Ich habe dies2 neue Einschitzung, die von Rutledge (1974) und B. Fried-
man (1280, S.32) geteilt wird,, schon vor einigen Jahren geduflert (Gebauer
1976, S. 4'5). Neumann (1977) hat andere Stellen bei Fisher zitiert, die seiner
Meinung nach fiir die hergebrachte Interpretation sprechen. Ich halte diese
Hinweise nicht fiir stichhaltig.

52 Keynes (1930), S. 198 £f.
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sich tatsdchlich in etwas weiterentwickelter Form unter der Bezeichnung
»adaptive Erwartungsbildung® groBer Beliebtheit in der gegenwdrti-
gen Forschungspraxis. Wiirde Verfahren (3) als moglicher Test des
Realzinstheorems zunichst einmal akzeptiert, so kidme Fishers Evi-
denz grofle Bedeutung zu. Fisher fand heraus, daf die nominalen Zins-
sidtze auf die Verdnderungsraten des Preisniveaus nur teilweise,
zeitverzdgert und indirekt reagieren. Als Folge der par-
tiellen und &uBerst langsamen Anpassung der Geldzinsen an die Preis-
entwicklung flukturierten die realen Zinssdtze im Vergleich zu den
nominalen Sdtzen wesentlich stirker und nahmen z. T. negative Werte
an. Fisher folgerte: ,,...men are unable or unwilling to adjust at all
accurately and promptly the money interest rates to changed price
levels...; there is very little direct and conscious adjustment through
foresight“s®. Er begriindet diesen Mangel mit der Annahme von Geld-
illusion der Marktteilnehmer sowie mit dem indirekten EinfluB von
Preisniveauverdnderungen auf den Geldzins via Gewinne und Umsétze
der Unternehmer und deren Kreditnachfrage?4.

Die statistischen Ergebnisse Fishers sind also konsistent mit einer
Theorie teilweiser, zeitverzdgerter und indirekter Anpassungen des
Geldzinses an die Preisentwicklung, nicht aber mit seiner eigenen Hy-
pothese einer vollstindigen und sofortigen Anpassung bei vollkomme-
ner Voraussicht. In seiner spédteren ,Theory of Interest‘ riickt Fisher
denn auch von der prizisen Formulierung seiner schon 1896 aufgestell-
ten Hypothese deutlich ab:

— der Hinweis auf die Unterscheidung zwischen nominalen und realen
Zinsséatzen findet sich nur in der Einleitung und in der Zusammen-
fassung zu Fishers eigentlicher Zinstheorie, in der er diese Unter-
scheidung ausdriicklich ausklammert: ,, ...the more fundamental
theory of interest presupposes a stable purchasing power of money
so that the real and nominal rates coincide“?.

— Fisher offeriert sein Realzinstheorem in erster Linie dem Praktiker
als statistische Relation: ,,...in view of almost universal lack of
foresight, the relation has greater practical than theoretical im-

53 Fisher (1930), S.415 und S.494.

54 Most people are subject to... ‘money illusion‘... (Op. cit., S. 400). The
erratic behavior of real interest in evidently a trick played ... by the
‘money illusion® ...; ... in so far as there exists any adjustment of the
money rate of interest to the changes in the purchasing power of money, it
is for the most part ... indirect...; the indirectness ... comes largely
through the intermediate steps which affect business profits and volume
of trade, which in turn affect demand for loans and the rate of interest“
(Op. cit., S. 415, 494).

55 Fisher (1930), S.494.



Theorie und Realitidt des Realzinses 31

portance“®®, Und zusammenfassend: ,it is ... of the utmost im-
portance, in interpreting the rate of interest statistically, to ascer-
tain in each case in which direction the monetary standard is
moving . ..“%,

4.2 Quantifizierung von Inflationserwartungen

Ein Falsifikationsversuch von Fishers Realzinstheorem kann, wie er-
wihnt, erst dann vorgenommen werden, wenn vorher eine zuverléssige
Messung der Erwartungen gelungen ist%8. Zur Quantifizierung der In-
flationserwartungen sind in letzter Zeit mehrere Hypothesen der Er-
wartungsbildung und davon abgeleitete Berechnungsmethoden ver-
wendet worden, so die These der adaptiven Erwartungsbildung®, der
rationalen Erwartungen® sowie eine statistische Schitzungsmethode
zur Umwandlung qualitativer Umfrageergebnisse in quantitative Zeit-
reihenwerte®!.

Am hiufigsten wurde bisher die erstgenannte Hypothese verwendet,
die — scheinbar analog zu Fisher — mit den ,distributed lags‘ ver-
gangener Preisverdnderungsraten arbeitet und jene als Approximation
der laufenden Preiserwartungen interpretiert. Die Hypothese einer ra-
tionalen Erwartungsbildung ist noch vergleichsweise wenig erprobt
worden; fir sie spricht in dem hier gegebenen Zusammenhang, daB sie
in einem deterministischen Modell genau Fishers Annahme einer voll-
kommenen Voraussicht entspricht®. Sie ist dariiber hinaus Basis einer
fundamentalen Neuorientierung in der Theorie der Wirtschaftspolitik®?
und verdient schon deswegen besonderes Interesse. Das letztgenannte
Verfahren, die Umwandlung von Umifrageergebnissen’t in Zeitreihen-
werte, kann schliefilich fiir sich in Anspruch nehmen, allein mit —

56 Op. cit., S.44.
57 Op. cit., S. 494.

58 Dies gilt auch fiir die Methode, Fishers Theorem indirekt mittels realer
Geldnachfragefunktionen zu testen; vgl. Parkin (1977), S. 152 - 155.

59 Die moderne Hypothese adaptiver Erwartungen wurde von Cagan (1956)
entwickelt; vgl. auch Johnston (1972), Yohe und Karnosky (1969), Feldstein
und Eckstein (1970).

60 Das Konzept rationaler Erwartungen stammt von Muth (1961); vgl. auch
Lucas (1972), Sargent (1973), Sargent und Wallace (1975), Hamburger und
Platt (1975), B. M. Friedman (1979).

61 Zur Verwendung von Umfangeergebnissen siehe z. B. Pyle (1972),
Turnovsky und Wachter (1972), Knobl (1974), Menil und Bhalla (1975), Carl-
son und Parkin (1975), Holden und Peel (1977).

62 Vgl. S. Fischer (1975), S.163.

63 Vgl. z. B. Sargent und Wallace (1975) oder Lucas (1972).

64 Z. B. die ifo-Umfragen tiber die Preiserwartungen der Unternehmer in
den kommenden drei Monaten.
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wenn auch nur qualitativ — beobachteten Erwartungen® zu arbeiten.
Der statistische MeBfehler solcher Beobachtungen ist jedoch nur schwer
zu erfassen.

Keines der Schitzverfahren konnte sich bisher als weitgehend akzep-
tiert durchsetzen, auch nicht — trotz seiner haufigen Verwendung —
das erstgenannte. Im Grunde genommen wissen wir kaum, wie sich die
Inflationserwartungen tatsédchlich bilden. Eine skeptische Einschitzung
ist gerade bei der Fiille der empirischen Schatzversuche durchaus an-
gebracht: ,,Adaptive Erwartungen ... oder rationale Erwartungen sind
hilfreiche Arbeitshypothesen, sie stellen aber oft eine Karikatur der
Wirklichkeit dar“®. Man darf ergénzen, daf wir eben diese Wirklich-
keit nicht geniigend kennen. Diese Skepsis soll keineswegs dazu fiihren,
vor dem Problem der Quantifizierung von Inflationserwartungen zu
kapitulieren, sondern vielmehr das BewuBtsein des hypothetischen Cha-
rakters solcher Berechnungen zu schirfen.

Ist eine bestimmte Hypothese der Erwartungsbildung zugrundege-
legt, so sind bei ihrer empirischen Uberpriifung im Rahmen des Realzins-
theorems mindestens drei Punkte zu beachten:

(1) Die tatsdchliche Erwartungsbildung der Marktteilnehmer muf nicht
annahmegeméB erfolgen, z. B. nicht mit vollkommener Voraussicht;

(2) Die Art und Weise der tatsédchlichen Bildung von Inflationserwar-
tungen kann sich im Zeitablauf &ndern;

(3) Zu Dbestimmten Zeiten hegen die Marktteilnehmer moglicher-
weise, wegen zu grofer Unsicherheit liber die kiinftige Preisent-
wicklung, tiberhaupt keine Erwartungen, oder sie unterliegen der
Geldillusion, wie Fisher vermutete, und erwarten stabile Preise.

Diese Moglichkeiten und die unterschiedlichen Hypothesen der Er-
wartungsbildung legen es zwingend nahe, bei einer operationalen For-
mulierung des Realzinstheorems zwischen der Erwartungsbildung einer-
seits und dem — darauf aufbauenden — Realzinskalkiil andererseits
zu unterscheiden. AuBerdem wird der Grad der Korrektur von Infla-
tionserwartungen zu beobachten sein, d.h. das AusmaB der Uber-
raschung, welches die Marktteilnehmer erleben, wenn sie die erwartete
und die tatsdchliche Preisentwicklung miteinander vergleichen, und
welche Schliisse — Lernprozesse — sich daran anschlieBen. Hier kénn-
ten z. B. die Hypothesen gepriift werden, dafl (a) die Unsicherheit der
Inflationserwartungen um so groBer ist, je hoher die tatsdchlich beob-
achtete Inflationsrate ausfillt, und daB (b) die Zeitstruktur der Erwar-

65 Ein Beispiel fiir quantitativ beobachtete Erwartungen ist die Bildung
von Deports oder Reports an den Devisenterminmérkten.

66 Claassen (1977), S.11.
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tungen (deren zeitliche Reichweite) von dem Grad der Unsicherheit®?
abhingt: je hoher die Unsicherheit, desto kiirzer mdglicherweise der
Zeithorizont der Erwartungsbildung.

4.3 Der ex post beobachtete, preisbereinigte Zins

Was iiblicherweise in der Offentlichkeit, z. B. im Zusammenhang mit
wirtschaftspolitischen Uberlegungen, als ,Realzins‘ angesprochen wird,
ist nicht der Fishersche ex ante erwartete Realzins 7* sondern ein ex
post beobachteter, preisbereinigter Zins r fiir Kredite und Geldvermo-
gen. Man unterstellt stillschweigend die Bewdhrung von Fishers Real-
zinstheorem und setzt — ebenfalls stillschweigend — ex ante erwartet
== ex post beobachtet, also

3) Q+7 A+a) = QQ+1)

mit den entsprechenden expliziten Gleichungen fiir r und ¢ analog den
oben abgeleiteten Formeln (1.1) bis (1.3). Das Symbol a bezeichnet —
wieder in Dezimalschreibweise — die beobachtete Preisverdnderungs-
rate. Diese kann definiert werden als die prozentuale Verdnderung
eines geeigneten Preisindexes P in den vergangenen 12 Monaten, also

Die ex-post Analyse des preisbereinigten Zinssatzes r geméal (3) ge-
schieht aus Griinden der Praktikabilitdit und entspricht durchaus
Fishers Untersuchungsergebnissen, welche die praktische Bedeutung
seines Theorems im Sinne einer statistischen Relation unterstreichen.
Es muf3 jedoch bei der Interpretation ex post beobachteter, preisbe-
reinigter Zinssédtze Klarheit darliber herrschen, daB sie nur einen sta-
tistischen Zweck erfiillen: Sie geben Aufschluf dariiber, wieviel der
Schuldner real gezahlt und der Glaubiger real erhalten hat®, Damit
konnen sie prinzipiell als Grundlage fiir eine nachtrigliche Bestands-
aufnahme dienen, nicht aber fiir eine Analyse kiinftiger Portfolioent-
scheidungen — es sei denn, die Marktteilnehmer wiirden ihre ex ante
erwarteten Realzinsen mit den ex post beobachteten gleichsetzen. Diese
Moglichkeit fiihrt wieder zuriick zu der Aufgabe, die relevante Erwar-
tungsbildung néher zu erforschen.

Einige wichtige praktische Fragen der Berechnung ex post beobach-
teter, preisbereinigter Zinssidtze betreffen die Auswahl geeigneter No-

67 Ein grobes, aber operationales MaB fiir die Unsicherheit der Inflationser-
wartungen wiren Abweichungen der beobachteten Inflationsrate vom Trend,
gewichtet nach der Hohe der Inflationsrate,

68 Vgl. Lutz (1972), S. 14.

3 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 111
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minalzinssitze und Preisindices, die Festlegung des Zeithorizonts und
die Beriicksichtigung steuerlicher Aspekte; sie sind an anderer Stelle
bereits ausfiihrlich behandelt worden®. Als Fazit dieser Untersuchun-
gen bleibt festzuhalten, daB sich eine Vielzahl preisbereinigter Zins-
sdtze errechnen 148t, wobei sich, je nach Wahl, ganz unterschiedliche
Kurvenverldufe ergeben mit verschieden starken Schwankungen im
Zeitablauf, unterschiedlichem Niveau und zeitlich versetzten Extrem-
werten’. Spricht man also von ,dem Realzins“ im Sinne eines ex post
beobachteten preisbereinigten Zinssatzes, so ist dies eine grobe Verein-
fachung. Sie ist nur dann zu vetreten, wenn drei Forderungen erfiillt
sind:

Erstens muB die zugrundeliegende Wahl von Nominalzins und Deflator
begriindet sein. Dies gilt auch und gerade fiir die iibliche Praxis, die
Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit dem Preisindex fiir
die Lebenshaltung aller privaten Haushalte zu deflationieren.

Zweitens ist der Zeitaspekt zu beachten; Nominalzins und Deflator
miissen sich auf die gleiche Periode beziehen’. Fiir die Umlaufsrendite
festverzinslicher Wertpapiere ist dies keine praxisferne Forderung, da
mittlerweile die Renditen umlaufender Anleihen nach Restlaufzeiten
gegliedert vorliegen?.

Drittens schlieBlich ist die Behandlung der steuerlichen Komponente
zu begriinden — ein Aspekt, der in Fishers Realzinstheorem ebenso-
wenig auftaucht wie in seinen spiteren statistischen Untersuchungen.
Die Besteuerung der Zinsertrdge durch den Fiskus ist aber grundsétz-
lich genauso zu behandeln wie die ,Inflationssteuer” durch Preissteige-
rungen, wenn man z. B. die Frage stellt, was der Anleger eines finan-
ziellen Aktivums letztlich ,real’, d.h. an Anspriichen auf Giiter und
Dienstleistungen erhalten hat. Als (extreme) Eckpunkte der Besteue-
rung von Zinsertrdgen sind im Rahmen der Einkommensteuer die
Grenzsteuersdtze 56 %/o und 0o (Freibetrag) anzusehen. Eine Abschét-
zung der GroBenordnungen zeigt, daB auch eine im Vergleich zur In-
flationsrate hohe Nominalverzinsung zu einem preisbereinigten Zins
filhren kann, der mach Steuern negativ ist. Wird z. B. ein nominaler
(Jahres-)Zinsertrag von 7DM (auf 100 DM investiertes Geldkapital)
durch die Besteuerung bereits auf etwa die Hilfte (3,50 DM) reduziert,
so fiihrt schon eine Inflationsrate von 49/ zu einer negativen Realver-

69 Gebauer (1976), Hduser (1977).
70 Vgl. z. B. Gebauer (1976), S. 8, Abb. 1.
71 Gebauer (1976), S. 7.

72 Deutsche Bundesbank (1978), Tabellen S.20/21. Die dort erstmals ver-
offentlichten Schitzwerte fiir die Zinsstruktur am Rentenmarkt werden in
den statistischen Beiheften zu den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank, Reihe 2 (Wertpapierstatistik), Tab.7 d fortgeschrieben.
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zinsung”. Umgekehrt errechnet sich bei den genannten Werten ein
deutlich positiver preisbereinigter Zins, wenn die Zinsertrdge im Rah-
men des Freibetrags unversteuert bleiben.

5 Wirtschaftspolitische Uberlegungen

Ex post preisbereinigte Zinssidtze konnen, wie erwihnt, als Basis
einer nachtrdglichen Bestandsaufnahme dienen — beispielsweise fiir
die Kalkulation der Realzinsbelastung, welche die o6ffentlichen Haus-
halte in einer abgelaufenen Periode zu tragen hatten. Eine solche Be-
rechnung mag fiir eine riickblickende Beurteilung des staatlichen
Schuldenniveaus und des dazugehorigen ,debt managements’, also der
Schuldenstrukturpolitik, von Bedeutung sein. Bilden die zusténdigen
staatlichen Stellen Erwartungen iiber die kiinftige Preisentwicklung,
was heutzutage wohl unterstellt werden kann, so kann geméll Fishers
Theorem auch die Realzinsbelastung ermittelt werden, mit der die
staatlichen Schuldner kiinftig rechnen miissen.

Im folgenden werden die angedeuteten Kalkulationsmoglichkeiten
und der Zusammenhang mit dem ,debt management‘ nicht weiter kon-
kretisiert; es handelt sich hier in erster Linie um fiskalische Fragen. Die
wirtschaftspolitische Bedeutung des Realzinstheorems wird vielmehr
im folgenden unter konjunkturpolitischen und notenbankpolitischen
Aspekten erortert.

5.1 Konjunkturpolitik

Grundsétzlich enthilt Fishers Realzinstheorem einen Bezug zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung: Die Beziehung zwischen Nominal-
zins und Inflationserwartungen hingt im Kern immer ab von den In-
teraktionen zwischen den finanziellen und den realen, giterwirtschaft-
lichen Sektoren einer Volkswirtschaft. Daher sind Verénderungen no-
minaler Zinssdtze auch dann nicht als ,neutral“, d. h. ohne nachhaltige
Bedeutung fiir den Wirtschaftsablauf anzusehen, wenn sie — im Sinne
von Fishers Realzinstheorem — lediglich wechselnde Inflationserwar-
tungen widerspiegeln. Wie die konjunkturpolitischen Implikationen im
einzelnen aussehen, héngt entscheidend ab von den Annahmen iiber
Art und EinfluB der Inflationserwartungen, wobei die Frage nach der
Existenz von Geldillusion mit einzubeziehen ist.

5.1.1 Die Kritik von Keynes

Keynes hielt Fishers Annahme, daB Inflationserwartungen sich direkt
auf die Hohe des Nominalzinses auswirken, fiir irrefiihrend. Seiner

73 Vgl. hierzu auch Hduser (1977), S. 558.
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Meinung nach ist davon auszugehen, daf Inflationserwartungen zuerst
auf einen anderen Zinssatz, ndmlich die Grenzleistungsfdhigkeit des
Kapitals, wirken: Inflationserwartungen stimulieren demzufolge In-
vestitionen und Beschéftigung, sind also von grofer konjunktureller
Bedeutung, weil — und nur weil — sie die Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals erhohen. Keynes liber Fishers Realzinstheorem: ,, The mistake
lies in supposing that it is the rate of interest on which prospective
changes in the value of money will directly react, instead of the mar-
ginal efficiency of capital... The expectation of a fall in the value of
money stimulates investment, and hence employment generally, because
it raises the schedule of the marginal efficiency of capital ... This is
the truth which lies behind ... Fisher’s theory of ... the distinction be-
tween the money rate of interest and the real rate of interest ...“74.
Ein positiver konjunktureller Impuls fiir Investitionen und Beschafti-
gung ist mithin im Keynes'schen Modell genau dann nicht vorhanden,
wenn der Nominalzins pari passu mit der Grenzleistungsfdhigkeit des
Kapitals steigt, denn der konjunkturelle Stimulus hingt davon ab, daf3
die Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals relativ zum Nominalzins
steigt.

Folgt man Keynes, so stimulieren Inflationserwartungen die Kon-
junktur. Folgt man Fisher, so stimulieren Inflationserwartungen das
nominale Zinsniveau. Diese Gegeniiberstellung erscheint im Hinblick
auf die konjunkturelle Entwicklung der letzten Jahre in der Bundes-
republik von besonderem Interesse. Unterstellt man einmal das Auf-
kommen ausgepréigter Inflationserwartungen in den siebziger Jahren,
so scheint sich angesichts einer gegeniliber dem vorhergehenden Jahr-
zehnt insgesamt abgeschwichten Investitionsneigung die Keynes’sche
Position nicht halten zu lassen. Hier wire allerdings zu priifen, inwie-
weit man mit der neo-keynesianischen Analyse des Investitionsverhal-
tens in Form von Tobins Theorie der ,g-Relation zu einer anderen Be-
urteilung kommt.

5.1.2 Die q-Relation

Aus neokeynesianischer Sicht muBl die g-Relation in den Mittelpunkt
konjunkturpolitischer Uberlegungen geriickt werden: Sie gilt als aus-
schlaggebend fiir das Investitionsverhalten der Unternehmen? und ist
auBerdem systematisch verknilipft mit den Zinswirkungen der Noten-
bankpolitik’é. Die g-Relation erscheint dadurch als jenes Bindeglied
zwischen dem finanziellen und dem realen Sektor der Wirtschaft, dem
bei der Transmission finanzieller Impulse eine Schliisselrolle zuf&llt?.

74 Keynes (1936), S. 142.
75 Tobin (1971), S. 352 - 377; Tobin und Brainard (1977).
76 Gebauer (1976).
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Auf Inflationserwartungen reagiert nun die g-Relation nicht analog
der Keynes'schen Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals. Bei korrekt
antizipierter Inflation, d. h. im Fall von Fishers vollkommener Voraus-
sicht, ist ¢ unabhdngig von Inflationserwartungen; deren konjunktur-
stimulierende Wirkung entfédllt. Wird eine kiinftige inflationdre Ent-
wicklung nicht korrekt antizipiert oder filschlicherweise liberhaupt
nicht erwartet, so ist die marginale g-Relation nicht inflationsneutral®.
Andererseits kann sich bei einer empirischen Ermittlung der durch-
schnittlichen, makroSkonomischen g-Relation — der praktisch relevante
Fall — der EinfluB von Erwartungen in Zdhler und Nenner der Rela-
tion ausgleichen, so daB sich die ErwartungsgroBSen oder auch die
Schétzfehler fiir deren Quantifizierung gegenseitig kompensieren. In
jedem Fall reflektiert das Tobin’sche Konzept nicht mehr die alte Key-
nes’sche Hypothese von der eindeutig konjunkturstimulierenden Wir-
kung der Inflationserwartungen, sondern macht einer differenzierteren
Betrachtung Platz.

Wegen dieser grofleren Realitdtsndhe und ihrer Verkniipfung mit der
Zinspolitik wird die Theorie der g-Relation zunehmend als wirtschafts-
politisch relavante Alternative zu den bisherigen Investitionstheorien
angesehen®. In den USA und in GroBSbritannien fand ,q“ in letzter
Zeit auch Eingang in die offiziellen amtlichen Analysen der wirtschafts-
politischen Situation: Der ,Council of Economic Advisers‘ hat in seinen
Jahresberichten seit 1977 die g-Relation zur Einschidtzung der In-
vestitionstédtigkeit herangezogen®!, und auch die englische Notenbank
widmet ihr besondere Aufmerksamkeit®?. Die bisherigen vorldufigen
Ergebnisse empirischer Untersuchungen fiir die Bundesrepublik® spre-
chen dafiir, dieses Konzept in seiner wirtschaftspolitischen Relevanz
ebenfalls ndher zu untersuchen.

5.1.3 Rationale Erwartungen

Mit der neoklassischen Analyse ist, im Rahmen der Theorie der g-
Relation, auch das Postulat eines restriktiven konjunkturellen Effekts
von Inflationserwartungen vereinbar. Grundlage eines solchen Postu-
lats ist einmal die Annahme einer rationalen Erwartungsbildung bei

77 Tobin (1971), S. 322 - 338.

78 Tobin und Brainard (1977), S.241/242.

79 Vgl. die Argumentation der Bank of England (1976), S. 199.
80 Vgl. z. B. Hall (1977), S. 85 ff.

81 US-Government, Economic Report of the President (1977), S.28-31,
(1978), S. 66 - 72, (1979), S. 128 ff.

8 Bank of England (1976), (1977).

83 Vgl. Gebauer (1976) und den Beitrag von Ketterer und Vollmer in diesem
Band.
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Freiheit von Geldillusion, zum anderen die Uberlegung, daB die Wirt-
schaftssubjekte prinzipiell versuchen, wirtschaftspolitische MaBnah-
men zu antizipieren. Bei hohen Inflationserwartungen rechnen sie, so
die These, mit kiinftig restriktiven stabilitdtspolitschen MaBnahmen
und halten sich deswegen schon heute in ihren Ausgabenentscheidun-
gen zuriick bzw. beschneiden ihre Ausgabenplédne (z. B. die geplanten
Investitionen). So vermuten auch Tobin und Brainard: ,Nowadays,
however, inflationary news is more likely to be considered the harbin-
ger of anti-inflationary policies-bringing recession, stagflation, or price
controls... Recent experience has firmly implanted this view in the
market“®%. Eine neue Erwartugstheorie der Wirtschaftspolitik erklart
denn auch letztlich die Instabilitdt der Phillips-Relation und das Pha-
nomen der beobachteten ,Stagflation‘ mit der rationalen Erwartungs-
bildung der Wirtschaftssubjekte®. Der Ansatz lduft darauf hinaus, die
hergebrachte Theorie der Wirtschaftspolitik, etwa im Sinne von Tin-
bergen, als inaddquat abzulehnen®®: Systematische, antizipierte MaB-
nahmen der Stabilitdtspolitik verursachen demzufolge nur Preiswir-
kungen (wie in der klassischen Quantitédtstheorie); die realwirtschaft-
liche (konjunkturelle) Entwicklung ist lediglich mit nicht antizipierten
MaBnahmen zu beeinflussen.

5.2 Geldpolitik

Ein Preiserwartungseffekt im Sinne von Fishers Theorem kann, je
nach seiner quantitativen Bedeutung, der Zinspolitik praktisch fiihl-
bare Grenzen ziehen. Er kann z. B. eine dauerhafte Reduktion der no-
minalen Zinssdtze unter jenes Niveau verhinderten, das einer von den
Marktteilnehmern mindestens gewiinschten kiinftigen Realverzinsung
entspricht. Um dennoch das nominale Zinsniveau unter diese Schwelle
zu driicken, wire eine zunehmend expansive Politik der Noten-
bank erforderlich, ndmlich eine zunehmende Verstdrkung des Liquidi-
tiatseffekts auf das nominale Zinsniveau®. Mit diesem Sachverhalt sind
vier Fragenkreise verbunden, die noch eingehender theoretischer und
empirischer Untersuchungen bediirfen und im folgenden nur kurz skiz-
ziert werden.

Erstens stellt der Preiserwartungseffekt im Prinzip eine Geldmengen-
steuerung in Frage, soweit diese liber nominale Zinssidtze erfolgt: Es
konnte der Fall eintreten, da — bei gegebenen Inflationserwartungen

82 Tobin und Brainard (1977), S. 242.

85 Vgl. insbesondere Lucas (1972), (1973), Sargent (1973), Sargent/Wallace
(1975). Fiir kritische Einwéande vgl. z. B. Shiller (1978), B. Friedman (1979),
Neumann (1979).

86 Lucas (1976).

87 Friedman (1968).
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und damit gegebener, mindestens gewiinschter Realverzinsung an den
Mairkten fiir Geld und Kredit — die SteuergroBen, dmlich die nomina-
len Zinssdtze nicht ausreichend gesenkt werden kénnen, um eine dauer-
hafte Verstirkung der Geldmengenexpansion zu erzielen. Praktisch
war dieser Fall in den vergangenen Jahren in der Bundesrepublik ohne
Bedeutung — es ging bisher bei der Geldmengensteuerung in erster
Linie darum, eine zu hohe Ausweitung der Geldbestinde zu drosseln.

Zweitens ist die Gestaltung der Zinsstruktur durch die Notenbank
betroffen, wenn u. a. auch Inflationserwartungen die Beziehung zwi-
schen kurz- und langfristigen nominalen Zinssidtzen determinierenss. In
der Bundesrepublik besteht z. B. ein enger und systematischer Zusam-
menhang zwischen den Renditen kurz- und langlaufender 6ffentlicher
Anleihen®. Soll diese Renditenstruktur durch MaBnahmen der Noten-
bank beeinfluBt werden, etwa im Sinne der fritheren ,operation twist’
in den USA, so ist zu priifen, ob ein angestrebter Zinsriickgang am
»ldngeren Ende“ des Marktes relativ zu den Renditen der Papiere mit
kurzen (Rest-)Laufzeiten mit dem gleichen Realzinskalkiil der Markt-
teilnehmer konfrontiert ist, oder ob nicht bei unterschiedlicher Fristig-
keit auch mit unterschiedlich hohen ,Inflationsabschligen® auf die No-
minalrendite zu rechnen ist.

Drittens ist die Existenz eines Preiserwartungseffekts im Sinne von
Fishers Theorem ein wichtiges Argument gegen die Verwendung des
nominalen Zinsniveaus als Indikator fiir die — expansive oder restrik-
tive — Ausrichtung der Geldpolitik?. Lehnt man, etwa wegen der
a priori unldsbaren Definitionsprobleme, auch ein monetires Aggregat
als Indikator ab, so bietet sich durchaus ein Realzinskonzept als geld-
politischer Indikator an. Die praktische Verwendung eines erwarteten
Realzinses im Sinne von Fisher ist allerdings mit dem Problem einer
befriedigenden Quantifizierung der Inflationserwartungen belastet, so
daB auch die Indikatoreignung eines ex post preisbereinigten Zinses zu
priifen wire. AuBlerdem ist noch der Tobin’sche Vorschlag zu beachten,
eine relative Ertragsrate auf Realkapital, die g-Relation, als einen Indi-
kator fiir die Ubertragung finanzieller Impulse in den realen Sektor der
Wirtschaft zugrundezulegen. Hier wire insbesondere der oben schon ge-
stellten Frage nachzugehen, in welchem Umfang ,,q“ inflationsneutral ist.

Im Hinblick auf die Bedeutung einer rationalen Erwartungs-
bildung fiir die Wirtschaftspolitik ist schlieBlich viertens zu be-
denken, ob nicht die Erwartungsbildung selbst, insbesondere die Infla-

88 Die Hypothese wird z. B. von Modigliani und Shiller (1973) aufgestellt
und getestet.

89 Vgl. Deutsche Bundesbank (1978) und Gebauer (1978).
90 So z.B. fiir Friedman (1968).



40 Wolfgang Gebauer

tionserwartungen, als eine Zielgréfe auch der Notenbankpolitik an-
gesehen werden sollte. Die Offentliche Verkiindigung von (jdhrlichen)
Geldmengenzielen mit Hinweisen auf die unvermeidliche Preissteige-
rungsrate konnte, auf dem Hintergrund der besonderen Verantwortung
der Notenbank fiir die Stabilitdt des Geldwertes, als Ausgangspunkt
hierfiir dienen. Voraussetzung wire eine umfassende praxisorientierte
Analyse der Theorie rationaler Erwartungen bzw. deren geldpolitischer
Implikationen fiir die Bundesrepublik Deutschland.

Anhang: Fishers Zahlenbeispiel zur Ableitung des Realzinstheorems?®!

Ausgangslage:

Ein Kreditvertrag kann wahlweise in zwei Rechnungseinheiten ab-
geschlossen werden, in Gold oder in Weizen. Eine Einheit (Dollar) Gold
ist mit einer Einheit (Sack) Weizen genau wertgleich (dquivalent). Es
ist heute aber mit Sicherheit zu erwarten, dafl der Sack Weizen in einem
Jahr nur noch 96 cents Gold wert ist, also relativ zum Gold 4 %o (von
100 auf 96 cents) an Wert verliert. Das bedeutet umgekehrt, da Gold
relativ zu Weizen um 4,17 %/o, ndmlich um 4/96 Sack, an Wert gewinnt.

Fragestellung:

Es werden 100 Dollar in Gold oder dessen Aquivalent, 100 Sack Wei-
zen, heute ausgeliehen und in einem Jahr mit Zinsen zuriickgezahlt.
Falls der Zinssatz in der Rechnungseinheit Gold 8 /o betrdgt, wie lautet
der Zinssatz in der Rechnungseinheit Weizen?

Lésung:

Erfolgt die Kreditaufnahme in Gold, so sind nach 1 Jahr 108 Dollar
(100 Dollar riickgezahlter Kredit plus 8 Dollar Zinszahlung) fillig. Er-
folgt die Kreditaufnahme in der Rechnungseinheit Weizen, so ist zu
beachten, daBl nach einem Jahr mit Sicherheit fiir 1 Dollar Gold eine
groBere Menge Weizen, ndmlich 100/96 oder 1,0417 Sack Weizen erhilt-
lik sind. Wenn aber kiinftig 1 Dollar 1,0417 Sack Weizen wert ist, so
ist das Aquivalent von 108 Dollars Gold genau 108 X 1.0417 oder 112,5
Sack Weizen. Also entspricht einem Zinssatz von 89/ in Gold ein Zins-
satz von 12!/29/o in Weizen. Anders ausgedriickt: Die relative Abwer-
tung der Recheneinheit Weizen um 49/ (die relative Aufwertung der
Recheneinheit Gold um 4,17 /o) wird kompensiert durch eine Zinsdiffe-
renz von 4,5 %.

91 Fisher (1896), S.6-11.
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Realwirtschaftliche Aspekte der
Zins-Inflationsbeziehung

Von Emil-Maria Claassen, Paris

1. Das Wicksell-Fisher-Friedman-Modell

Die Zins-Inflationsbeziehung dist in der Literatur unter drei (kom-
plementédren) Aspekten entwickelt worden.

1. Die Zins-Inflationsbeziehung von Wicksell ist eine Ursachentheorie
der Inflation. Sofern der Geldmarktzins unterhalb des natiirlichen Zins-
satzes liegt, kommt es zu einer Expansion der Wirtschaftsaktivitdat mit
der Folge von Preisniveauverschiebungen bzw. kontinuierlichen Preis-
niveauerh6hungen (d. h. Inflation).

2. Die Zins-Inflationsbeziehung von Fisher ist dagegen eine Wir-
kungstheorie der Inflation. Eine bestimmte Inflationsrate bewirkt einen
Unterschied zwischen dem Nominalzinssatz und dem Realzinssatz, und
zwar um den Betrag der erwarteten Inflationsrate!.

3. Die Zins-Inflations-Beziehung bei Friedman ist eine (zusétzliche)
Ursachentheorie der Inflation. Der als Folge der Inflation auftretende
hohere nominale Geldmarktzins verringert die Relation zwischen ge-
wiinschter Realkasse und Realeinkommen (der reziproke Wert der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes), wodurch ein zusitzlicher Preisanstieg
in dem Sinne herbeigefiihrt wird, dal der Expansionspfad der konti-
nuierlichen Preissteigerung auf einem héheren Niveau liegt?.

Eine expansive (im Sinne einer inflationdren bzw. akzelerierend
inflationédren) Geldpolitik bewirkt im kombinierten Wicksell-Fisher-
Modell, daB} der nominale Geldmarktzins unter den nominalen natiir-
lichen Zinssatz féllt, bzw. in RealgroBen ausgedriickt, daB der reale
Geldmarktzins unter den realen natiirlichen Zinssatz fillt. Hieraus er-
klart sich der Wunsch seitens der Unternehmer, den Sachkapitalbestand

1 Zu der Beziehung von Wicksell und Fisher siehe F. A. Lutz, Zins und
Inflation. Walter-Eucken-Institut, Vortrdge und Aufsdtze, Nr. 42, Mohr,
Ttibingen 1973.

2 M. Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Analysis, Journal
of Political Economy, Mérz 1970.
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starker auszuweiten als es die gegebene Wachstumsrate vorschreibt.
Dieser Sachkapitalbestandsaspekt wird in Abschnitt II behandelt.

Der in unserem Beispiel erh6hte nominale Geldmarktzins impliziert
ferner nach der Chicago-,Tradition“ einen Riickgang der gewiinschten
Realklasse und damit einen Riickgang des volkswirtschaftlichen Ver-
mogens. Hieraus erklért sich der Wunsch der Haushalte, mehr zu sparen,
um ihr Vermdgensniveau wiederherzustellen. Dieser Vermdgensbe-
standsaspekt wird in Abschnitt III behandelt.

II. Der Sachkapitalbestandsaspekt

1. Der optimale Kapitalbestand

Der optimale Kapitalbestand ist durch die Gleichheit zwischen den
Grenzkosten der Kapitalleistungen und dem Wert des Grenzprodukts
der Kapitalleistungen bestimmt:

(T + @ — *K) Pg =Py

Tm = realer Marktzinssatz

a = Abschreibungssatz

Pg = Anschaffungspreis des Kapitals

15K = prozentuale Erh6hung des Preises der Kapitalgiiter

1’? % = erwartete prozentuale Erh6hung des Preises der Kapitalgiiter
P = Preisniveau

v = Grenzproduktivitdt des Kapitals

Diesen Ausdruck wollen wir durch folgende Schreibweise vereinfachen:

Y P ,
™m —Pg = Pg y—a
P P
SR
P
=5 U

(Px/P) a ist der Realwert der Abschreibung, so dal yx die Netto-
Grenzproduktivitdt des Kapitals darstellt. Die Unternehmer wiinschen
also jenen Kapitalbestand zu realisieren, bei dem der Wert der Netto-
Grenzproduktivitdt des Kapital (Pyx) als Bruchteil des Kapitalpreises
(Px) gleich dem Zinssatz r» und abziiglich des erwarteten Kapital-
gewinnsatzes P¥% ist.
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2. Der effektive Realzinssatz

Auf den ersten Blick wiirde eine Verdnderung des Preisviveaus den
Wert des Grenzproduktes beriihren und damit einen anderen optimalen
Kapitalbestand implizieren. Strikt genommen bedeutet jedoch eine
ceteris paribus Verdnderung des allgemeinen Preisniveaus eine gleich
hohe Verédnderung der Preise aller Giiter, inklusive der Kapitalgiiter.
Eine beispielsweise zehnprozentige Erhéhung des Preisniveaus (P) be-
dingt ebenfalls eine zehnprozentige Erhchung der Preise der Kapital-
giiter (Pg), so daB der obige Ausdruck unveridndert bleibt. In diesem
Sinne iibt eine Verdnderung des Preisniveaus iiberhaupt keinen Einflu
auf den gewiinschten Kapitalbestand aus.

Dagegen kann die Erhohung des zukiinftigen Preisniveau einen Ein-
fluB auf den gegenwirtigen optimalen Kapitalbestand haben. Ein héhe-
res zukiinftiges Preisniveau impliziert ebenfalls hohere zukiinftige
Preise der Kapitalgiiter. Héhere zukiinftige Kapitalgiiterpreise bedeu-
ten die Realisierung eines Kapitalgewinns in der Zukunft, sofern der
Kapitalbestand fremdfinanziert ist, denn der Realwert des Kapitalbe-
standes bleibt von Preisniveaubewegungen, seien sie gegenwirtig oder
zukiinftig, unberiihrt, da eine (gegenwirtige oder zukiinftige) Preis-
niveauverdnderung stets eine gleichgerichtete (gegenwirtige bzw. zu-
kiinftige) Verdnderung der Kapitalgiiterpreise ausruft. Die Bedingung
der Fremdfinanzierung fiir die zukiinftige Realisierung eines Kapital-
gewinns sagt schlieflich nichts anderes aus, als dal der Realwert des
Kapitalbestandes unveridndert bleibt, widhrend sich der Realwert der
Schulden um die Zunahme des zukiinftigen Preisniveaus verringert. Die
Realisierung des zukiinftigen Kapitalgewinns konkretisiert sich also in
der Verringerung des zukiinftigen Realwertes der Schulden.

Der Ausdruck 15}‘( in der obigen Gleichung steht fiir die prozentuale
Erh6hung der Kapitalgiiterpreise am Ende einer Periode. Eine Erho-
hung des zukiinftigen Preisniveaus verringert also die Kapitalkosten —
man koénnte von einer Verringerung des Zinssatzes 7, um 15}{ sprechen
— mit der Folge eines héheren gewlinschten Kapitalbestandes, sofern
(wie schon erklidrt) eine Fremdfinanzierung vorliegt und sofern (was
noch nicht erwéhnt worden ist) die zukiinftige Preisniveauerhthung im
Zinssatz keinen Niederschlag gefunden hat.

Wird allgemein eine Erhéhung des zukiinftigen Preisniveaus erwartet,
und zwar um den prozentualen Betrag s* dann taucht die schon be-
sprochene Unterscheidung zwischen Nominalzinssatz und Realzinssatz
auf. Folglich muf3 die Grenzbedingung des optimalen Kapitalbestandes
wie folgt umformuliert werden:
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. P
Tm - ¥ — P*K = Yg
Py

wobei 7 + n* gleich dem nominalen Marktzins (i») ist.

Ist nun die erwartete Erhohung des Preisniveaus (n*) gleich der er-
warteten Erhdhung der Kapitalgiiterpreise (15’;;) und schldgt sich die
erwartete Erhohung des Preisniveaus voll in der (gegenwirtigen) No-
minalzinsentwicklung nieder, dann reduziert sich die obige Formel auf
die traditionelle Grenzbedingung:

P
Tm = PI' Yk
{6

wonach nur RealgroBenverénderungen (Verdnderungen des Realzins-
satzes r, des relativen Preises P/Pg, der Grenzproduktivitit yx) den
optimalen Kapitalbestand beeinflussen; Anderungen im gegenwirtigen
und zukiinftigen Preisniveau wiirden demnach iiberhaupt keine Wir-
kung auf den Kapitalbestand ausiiben, da (oder sofern) einerseits P/Pg
unverindert bleibt und andererseits i, = 7 + a* bzw. #* = P} ist.

Ist dagegen 15’;( unterschiedlich von Pg (z. B. P}{ < P;(), dann liegt der
effektive Realzins (r) unter dem realen Marktzinssatz (rp):

Tm+ 7% —Pg = Px Yr
_——

r (effektiver Realzins)

3. Interpretationen des realen natiirlichen Zinssatzes

Die Beriicksichtigung eines nicht v6llig preiselastischen Angebots an
Kapitalgiitern bedingt — sofern der effektive Kapitalbestand unter dem
gewlinschten Kapitalbestand liegt — einen Investitionsprozel wéhrend
mehrerer Perioden. Investitionen sind Anpassungstransaktionen an den
optimalen Kapitalbestand und sobald dieser erreicht ist, reduziert sich
die Nettoinvestition wiederum auf Null. Entscheidend fiir die Linge des
Anpassungsprozesses ist die Preiselastizitdt des Angebots an Kapital-
giitern. Je groBer diese Preiselastizitdt ist, desto schneller erfolgt der
Anpassungsprozel3 des effektiven an den gewiinschten Kapitalbestand.
Diese Argumentation kann alternativ auch mit Hilfe der traditionellen
Konzepte der ,klassischen“ Grenzproduktivitdt des Kapitals bzw. der
,keynesianischen®“ Grenzeffizienz der Investition durchgefiithrt werden.
Der Unterschied zwischen beiden Konzepten geht u.a. auf Abba P.
Lerner zuriick. Nach Lerner 148t die Grenzproduktivitit (oder Grenz-
effizienz) des Kapitals (yk) die kurzfristige Verdnderung des Kapital-
gliterpreises als Folge des Kapitalbestandsanpassungsprozesses unbe-
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P
riicksichtigt, wihrend die Grenzeffizienz der Investition (P—K yk) diese

notwendigerweise beriicksichtigt, da die Investition ein Phénomen der
Bestandsanpassung ist’. Der reale natiirliche Zinssatz kann damit in
kurzfristiger Sicht als Grenzeffizienz der Investition und in langfristiger
Sicht als Grenzproduktivitdt des Kapitals gedeutet werden, auch wenn
wohl der strikte Wicksellsche natiirliche Zinssatz der der Grenzproduk-
tivitdt des Kapitals ist.

Unsere nichste Fragestellung betrifft wiederum die Interpretation
des natiirlichen Zinssatzes, und zwar nun aus der portfoliotheoretischen
Sicht einer mdglichen Preisdivergenz zwischen alten und neuen Kapital-
gilitern®.

In unserer bisherigen Analyse war unterstellt worden, daBl der Preis
der Kapitalgiiter ein einheitlicher Preis ist, und zwar sowohl fiir die
neu produzierten Kapitalgiiter als auch fiir die alten, d. h. in vorherigen
Perioden erstellten Kapitalgiiter. Beide Preise konnen jedoch in der
kurzen Periode voneinander divergieren. Bezeichnen wir mit Pk, den
Preis der alten Kapitalgiiter, dann lautet die Ertragsbeziehung des
alten Kapitalbestandes:

Te= P Ka Yk

yk stellt weiterhin die Grenzproduktivitdt des Kapitals dar, und P be-
zeichnet ebenfalls weiterhin das Preisniveau der laufenden (aus Kon-
sum- und Kapitalglitern bestehenden) Produktion. r, bedeutet hier nun
die effektive Verzinsungsrate aus dem alten Kapital. Bleibt die Grenz-
produktivitdt des Kapitals (yg) unverédndert und steigt aus irgendwelchen
Griinden der Preis der alten Kapitalgiiter (Px.), dann nimmt die effek-
tive Ertragsrate aus dem alten Kapitalbestand (rq) ab. Pk, und r, ver-
halten sich also in einem inversen Verhiltnis zueinander.

In dhnlicher Weise kann die Ertragsbeziehung des neuen Kapital-
bestandes formuliert werden:

[ — Y
"= gy UK

wobei 7, die Grenzeffizienz der Investition darstellt und Pg, der Preis
der neuen Kapitalgiiter ist.

3 A, P. Lerner, On the Marginal Efficiency of Capital and the Marginal
Efficiency of Investment, Journal of Political Economy, Februar 1953.

4 Siehe hierzu u. a. J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary
Theory, Journal of Money, Credit and Banking, Februar 1969 und K. Brunner
und A. H. Meltzer, A Monetarist Framework for Aggregative Analysis,
Kredit und Kapital, Beiheft zu Heft 1, 1972.

4 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 111
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Wir haben es nun mit drei verschiedenen Versionen des (realen) na-
tirlichen Zinssatzes zu tun: rq, 7, und yx. Liegt z. B. in der kurzen
Periode die Preisbeziehung Pk > Pk, > P vor, dann existiert folgende
Ungleichheit der Ertragsraten:

P < P <
Yy B Y Yy
P Ka K P Kn K K
T, (effektive T, (Grenzeffizienz yg (Grenzproduk-
Ertragsrate des alten der Investition) tivitdt des Kapitals)
Kapitalbestandes)

Es ist natiirlich auch denkbar, daB Alt- und Neukapital derartige
vollstindige Substitutionsgiiter sind, daB selbst in der kurzen Periode
eine Divergenz zwischen Pk, und Pg, nicht méglich ist. In diesem Fall
fielen 7 und 7, zusammen, wobei wir nun die Ertragsrate des (alten
und neuen) Kapitalbestandes rx nennen wollen (wobei 7x = 14 = 1),
so daf sich die obige Ungleichheit reduziert auf:

p

Px Yk < Yk
rx (Ertragsrate yYg (Grenzproduk-
des Kapitalbestandes) tivitdt des Kapitals)

Zu erwihnen ist, daB die Relation Pg/P gleich dem Tobinschen q ist.
Ist die lange Periode durch die Beziehung Pk, = Pk, = P gekenn-
zeichnet, dann liegt eine Gleichheit aller drei Ertragsraten vor:

P P
Yg =

Yk =YK

PKa PKn

4. Der Wicksell-Fisher-Prozess

Gehen wir von dem {iiblichen Wicksellschen Beispiel einer expansiven
Geldpolitik aus, wonach der (reale) Marktzins (%) unterhalb des (realen)
natiirlichen Zinssatzes (dargestellt durch yx) liegt. Generell werden wir
es in der kurzen Periode mit folgender Ungleichheit zu tun haben:

rm-i—n*—PKa < yg < yg < Yg

Kn

d.h. T < 7, < 7, <rg

Der effektive Realzins (r) kann aus zwei Griinden unter dem natiirlichen
Zinssatz liegen: einerseits weil die expansive Geldpolitik den realen
Marktzins () verringert hat (Wicksell) und andererseits weil die Preis-

erwartungen dem effektiven Preisanstieg nachhinken (v* <Pk 2 la
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Fisher). Wir wollen sukzessiv die realwirtschaftlichen Wirkungen dieser
beiden Fille untersuchen.

Wicksell. Sofern Wertpapiere und Sachkapital aus der Sicht der Port-
foliobesitzer vollstdndig substituierbar sind, kommt es zu einem Aus-
gleich des realen Marktzinssatzes (welche die reale Ertragsrate des
Wertpapierbestandes ist) mit der realen Ertragsrate des alten Kapital-
bestandes, und zwar mittels einer Erhéhung der Preise der alten Kapi-
talgtiter:

P
<—yK<yK
Pgy

Die noch bestehende Ungleichheit der Ertragsraten 148t eine Erweite-
rung des bestehenden Kapitalbestandes fiir profitabel erscheinen, sofern
der Preis der neu produzierten Kapitalgiiter unveridndert bleibt oder
weniger steigt als der Preis der alten Kapitalgliter. Die relative Preis-
verschiebung zwischen Alt- und Neu-Kapital ist dann die Ursache eines
groBeren Kapitalbestandes. Es ist nun mdglich und sogar wahrscheinlich,
dafl die Nachfrage nach Neu-Kapital den Preis des Neu-Kapitals (Pkx)
erhéht. Solange jedoch der Preis des Neu-Kapitals unter dem Preis des
Alt-Kapitals liegt (Pxqs > Pk»), lohnt sich eine Ausdehnung des Kapital-
stocks.

Es konnen nun auch jene Bedingungen aufgezidhlt werden, unter
denen es im Wicksell-Modell zu keiner Ausdehnung des Kapitalbestands
kommt. Die Angleichung des realen Marktzinssatzes (r,) bzw. der Er-
tragsrate des Kapitalbestands (rx) an die Grenzproduktivitidt (yx) ohne
jegliche Ausdehnung des Kapitalbestands (konstantes yg) ist nur durch
eine Erh6hung des allgemeinen Preisniveaus (P) mittels der Steigerung
der Kapitalgiiter-(Pk) und der Konsumgiiterpreise moglich, so dafl dann

P

T, = = -
m Py Y Y

Die Preissteigerung der Konsumgiiter kann in allen Phasen des Wick-
sell-Modells eintreten. Erfolgt sie u. a. am SchluB}, dann ist sie dadurch
zu erklédren, daf3 eine Erhéhung von Pg eine Steigerung der Loéhne im
Investitionsbereich auslost, welche auf die Lohne der Konsumgiiter-
industrie ilibergreift und damit auch auf die Konsumgiiterpreise. Er-
eignet sie sich dagegen vor allem am Anfang des Wicksell-Modells,
dann ist sie durch die hohere Nachfrage nach Konsumgiitern als un-
mittelbare Folge der expansiven Geldpolitik verursacht.

Fisher. Selbst wenn aufgrund der allgemeinen Preissteigerung der
reale Marktzinssatz wieder den natiirlichen Zinssatz (im Sinne der

4%



52 Emil-Maria Claassen

Grenzproduktivitédt) erreicht hat, so liegt jedoch noch eine Ungleichheit
zwischen dem effektiven Realzins (r) und allen anderen realen Ertrags-
raten vor:

P

T <|Tm = PK

Y < Yg
R —

Tm +2* — Pg

sofern n* << Pgq. Diese Ungleichheit wird grundsitzlich zu einer Aus-
dehnung des Sachkapitalbestandes fiihren. Diese Feststellung kann auf
den ersten Blick im Widerspruch zu der Annahme der Vollbeschdftigung
im Investitionsgiitersektor stehen: Eine zusitzliche Nachfrage nach In-
vestionsgiitern fiihrt lediglich zu einer Preissteigerung dieser Giiter.
Zwei Fille sind nun denkbar. r paBt sich sehr schnell an 75 an, da z. B.
die Inflationserwartungen vom rationalen Typ sind, so daB nach einer
Weile #* = Pg ist. Oder aber neue Ressourcen werden dem Investitions-
gliterbereich zugefiihrt, indem die Ersparnis steigt, die einen Transfer
von Produktionsfaktoren aus der Konsumgiiterindustrie in die Investi-
tionsgiiterindustrie erlaubt. Wie wir am nichsten Abschnitt sehen
werden, setzt dieser Transfer in allen Féllen ein, gleichgiiltig ob
a* < Pk oder n* = P ist.

III. Der Vermogenshestandsaspekt

Ein vollstdndiges ,,Zins- und Inflations-Modell“ ist ein , Wicksell-
Fisher-Friedman-Modell“, in dem das Wicksell-Fisher-Modell mit der
zusédtzlichen Variante erweitert wird, wonach die Nachfrage nach dem
Realwert der Geldhaltung mit steigendem Nominalzinssatz (d. h. u. a.
mit steigender Inflationsrate) abnimmt, oder noch genauer ausgedriickt,
wonach die Relation gewiinschte Realkasse zu Realeinkommen (der
reziproke Wert der Umlaufsgeschwindigkeit) mit steigendem Nominal-
zins abnimmt.

Unter der Annahme einer Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
von eins ist die Inflationsrate — nach einer Reihe von Anpassungs-
perioden — gleich der Expansionsrate der Geldmenge minus der Wachs-
tumsrate des realen Sozialproduktes. Inflation ist bekanntlich ein kon-
tinuierlicher Anstieg des Preisniveaus. Ein anderes ursidchliches Mo-
ment eines Preisanstiegs — jetzt aber eines nur einmaligen Preisan-
stiegs in dem Sinne, da8 der Expansionspfad der kontinuierlichen Preis-
steigerung auf einem hoheren Niveau liegt — resultiert aus dem Riick-
gang der gewiinschten Realkassenhaltung, sofern der Nominalzins (hier
als Folge einer groBeren erwarteten Inflationsrate) steigt: die effektive



Realwirtschaftliche Aspekte der Zins-Inflationsbeziehung 53

Realkassenhaltung ist groBer als die gewiinschte Realkassenhaltung;
der ungewiinschte Teil der Realkassenhaltung wird fiir den Kauf von
,Glitern® (inklusive Aktiva) ,ausgegeben®, wodurch es — in einer Welt
der Vollbeschéftigung — zu einem hoéheren Preisniveau (und damit zu
einer geringeren effektiven gleich gewilinschten Realkassenhaltung)
kommt. Diese beiden ,monetdren® Griinde (Zunahme des Geldangebots,
Abnahme der Geldnachfrage) des Preisniveauanstiegs werden oft in
der Literatur nicht fein genug voneinander getrennt.

Der ,realwirtschaftliche“ Aspekt dieses relativen (d. h. in bezug auf
das Realeinkommen eintretenden) Riickgangs der gewiinschten Real-
kasse besteht allgemein aus der folgenden Uberlegung®. Entsprechend
der Chicago-,Tradition“ (Metzler, Patinkin, Mundell) bedeutet ein
Riickgang der gewdlinschten Realkasse, ausgeldst durch eine nominale
Zinssatzerh6hung, nicht einen Riickgang des Gesamtbestands an ge-
wiinschtem Vermogen. Statt Kasse werden andere Vermdgenstitel ge-
halten. Da aber gesamtwirtschaftlich gesehen das volkswirtschaftliche
Vermégen via Reduktion des Realkassenbestandes zurilickgegangen ist
(die geldtheoretische ,wundersame Brotverminderung“), werden die
Wirtschaftssubjekte mehr sparen, um ihr altes Vermdégensniveau wie-
derherzustellen®.

Diese Mehrersparnis impliziert, daB der reale Marktzins (r») fillt,
und zwar jetzt nicht mehr als unmittelbare Folge der geldpolitischen
Expansion, sondern als Konsequenz der Mehrersparnis:

T Ty < P, Yk < Y
K

Selbst wenn die Inflationserwartungen korrekt sind (r = r») und selbst
wenn der Investitionsgiitersektor vollbeschiftigt ist, ermoglicht die
Mehrersparnis eine Abwanderung von Produktionsfaktoren aus dem
Konsumgiiterbereich in den Investitionsgiiterbereich, wodurch die Pro-
duktionskapazitdt der Investitionsgiliterindustrie ausgedehnt wird. Die
Mehrinvestition erfolgt bis zu dem Zeitpunkt, wo der Anstieg im Sach-
kapitalbestand (bzw. im Sachvermdgensbestand) dem Riickgang der
Realkasse entspricht; unter bestimmten Voraussetzungen (beispielsweise

5 Eine vollig andere Uberlegung lassen wir hier auBler Acht, die sich mit
der ,Rolle des Geldes“ befa3t und die besagt, daB die Transaktionskosten —
d. h. die Tausch- und Informationskosten — in einer Wirtschaft um so héher
sind, je geringer der Monetisierungsgrad der Wirtschaft ist, d. h. je geringer
der — relative — Bestand an Realkasse ist.

6 Diese Mehrersparnis stellt sich auch dann ein, wenn die Realkasse nicht
zum Nettovermoégen der Wirtschaft gezdhlt werden kann. Siehe hierzu un-
seren Aufsatz ,, The Neutrality and Superneutrality of Money and a Reassess-
ment of the Wealth Aspect of Money*“.
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in einer stationdren Wirtschaft) fdllt die Grenzproduktivitdt des Ka-
pitals, so daB sich die Gleichheit von Zins- und Ertragssatz auf einem
niedrigeren Niveau einstellt?.

7 Dieser spezifische Fall einer Mehrinvestition und einer Mehrersparnis
als Folge einer reduzierten Realkasse (und diese letzte als Folge einer hohe-
ren Inflationsrate) kann zur gleichen Zeit begleitet sein von einem erhohten
LZwangsparen®“ besonderer Art: der sogenannten Inflationssteuer. Um die
Realkasse in einer inflationdren Wirtschaft bei einem bestimmten (und ge-
wiinschten) Niveau aufrechtzuerhalten, miissen die Wirtschaftssubjekte ihre
Nominalkasse pro Periode um die Inflationsrate erhdhen, Da das zusédtzliche
Geld nicht wie Manna vom Himmel fillt — es wird von den Wirtschaftssub-
jekten gegen Verkauf von anderen ,,Gitern“ erworben —, ist es die Zentral-
bank bzw. das Bankensystem, die von dieser Inflationssteuer profitieren
(sofern kein Zins auf Bargeld bzw. Sichtguthaben gezahlt wird).



Bestimmungsgriinde des Realzinsniveaus

Eine empirische Untersuchung
fiir die Bundesrepublik Deutschland

Von Karl-Heinz Ketterer und Rainer Vollmer, Stuttgart

I. Zur Problemstellung

Betrachtet man die preisbereinigten, d. h. die um die Inflationsrate
verringerten (Nominal-)Zinsen auf Finanzaktiva in der Bundesrepublik
tber einen lingeren Zeitraum, so zeigt sich das bemerkenswerte Phé-
nomen, dafl in den 70er Jahren die Realzinsen auf finanzielle Vermo-
gensbestdnde deutlich niedriger waren als in den 60er und 50er Jahren.
Verwendet man als reprasentativen Nominalzins auf Finanzaktiva etwa
die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere und als Inflationsrate
die Steigerungsrate (im Vorjahresvergleich) des Preisindex fiir die Le-
benshaltung aller privaten Haushalte, so 148t sich feststellen, daf im
Durchschnitt der Jahre 1955 bis 1970 nach Abzug der Inflationsrate ein
Realzins! auf langfristige Finanzaktiva von etwas mehr als 49/o iibrig
blieb, wihrend im Durchschnitt der Jahre 1971 bis 1977 nur noch ein
Realzins von 2,790 erzielt wurde. Besonders bemerkenswert ist die
Bewegung an der Wende von den 60er zu den 70er Jahren. Im Jahr
1967 betrug der Realzins auf festverzinsliche Wertpapiere 5,3 %/, 1968
und 1969 jeweils 5?%o; im Jahr 1971 war er schon auf 2,8 %o zuriickge-
gangen, er sank bis auf 2,4% im Jahr 1973. In den drei Jahren danach
folgte eine leichte Erholung, aber in 1977 erreichte er mit 2,3 /o seinen
tiefsten Stand seit 1955 (im einzelnen vgl. Tabelle 1).

Eine Erkldrung fiir diese Bewegungen des Realzinsniveaus besteht
darin, dafl die Finanzmirkte die Inflationsbeschleunigung zu Beginn
der 70er Jahre nicht korrekt antizipierten oder daB sich Inflationser-
wartungen erst mit groBer zeitlicher Verzégerung auf das Nominalzins-

1 Wir folgen hier der gebrduchlichen Methode, den Realzins auf Finanz-
aktiva dadurch zu errechnen, daB der Nominalzins ,deflationiert® wird.
Die analytischen Implikationen und Probleme dieser Art der Bestimmung
eines ,Realzinses“ hat Gebauer ausfiihrlich behandelt; vgl. dazu Gebauer,
W., Preisbereinigter Realzins und Ertragsrate des Realkapitals, Die Konzepte
von Fisher und Tobin, in: Jahrbiicher fiir Nationaldkonomie und Statistik,
Heft 1/2, 1976, S.1-27, sowie ders., Theorie des Realzinses, Der preisbe-
reinigte Zins fiir Finanzaktiva, in diesem Band,
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Tabelle 1
Zur Enwicklung des nominalen und realen Kapitalmarktzinses
Preisindex
) fur die Le- Realer
Nominaler ben§haltungb) Kapital-
Kapitalzinsa) \g;xl'a?;ig;:ig marktzins
durchschnitt
1955 6,1 + 1,6 4,4
1956 6,3 + 2,5 3,7
1957 7,1 +22 438
1958 6,5 +2,0 44
1959 5,8 + 1,1 4,6
1960 6,3 + 14 438
1961 5,9 + 2,3 3,5
1962 6,0 +29 3,0
1963 6,1 +29 3,1
1964 6,2 + 2,3 3,8
1965 6,8 + 33 34
1966 7,8 + 36 41
1967 ' 7,0 +16 5,3
1968 6,7 + 1,6 5,0
1969 7,0 +1,9 5,0
1970 8,2 + 3,4 4,6
1971 8,2 + 5,3 2,8
1972 8,2 + 5,5 2,6
1973 9,5 + 6,9 2,4
1974 10,6 + 17,0 34
1975 8,7 + 6,0 2,5
1976 ) 8,0 +4,5 3,3
1977 6,3 + 3,9 2,3
1978 6,0 + 2,6 3,4

a) Umlaufsrendite inldndischer Rentenwerte, Jahresdurchschnitt.

b) Aller privaten Haushalte, bis einschl. 1962 Preisindex fiir die Lebenshaltung eines
4-Personen-Arbeitnehmer-Haushalts mit mittlerem Einkommen, 1970 =

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt.
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niveau auswirkten. Dahinter steht die Hypothese, daB sich die Nominal-
zinsen ndherungsweise auf den Kreditméirkten bilden, also auf jenen
Mairkten, in denen zinstragende Gldubiger-Schuldner-Beziehungen ge-
handelt werden, und daB das Preisniveau sich auf dem Geldmarkt
bildet, also auf jenem Markt, in welchem sich das Angebot und die
Nachfrage nach Geld (im Sinne von Zahlungsmitteln) treffen. Diese
Erkldrung impliziert, daB sich letztlich auch die Realzinsen im finan-
ziellen Sektor bilden. Bewegungen der Realzinsen sind dann das Er-
gebnis von Inflationsillusionen oder von langsamen und/oder unvoll-
stindigen Anpassungen von Inflationserwartungen. Diese Erkldrung
geht in ihrem Kern zuriick auf Irving Fisher?. Sie wird aber auch heute
noch vertreten, und zwar im wesentlichen von solchen Autoren, die —
wenn man sie Uberhaupt etikettieren darf — im wesentlichen dem
monetaristischen Lager zuzurechnen sind?.

Ein anderer Ansatz besteht darin, den Realzins auf Finanzaktiva
simultan mit dem Realertrag des Sachkapitals zu erkldren. Im Rahmen
dieses Ansatzes entscheidet nicht der finanzielle Sektor iiber die Hohe
des preisbereinigten Nominalzinses auf Finanzaktiva, sondern die
Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals; diese stellt langfristig den ent-
scheidenden Bestimmungsgrund dar. In diesem Ansatz bildet sich der
Realzins auf Finanzaktiva letztlich im realen Sektor, wobei die Trans-
formation iiber Vermogensentscheidungen der Privaten verlduft. Soll
diese Erklirung eine gute Anndherung an die Wirklichkeit darstellen,
dann muB zunichst nachgewiesen werden konnen, daB auch die Real-
ertragsrate des Sachkapitals in den 70er Jahren deutlich niedriger war
als in der Zeit davor.

Ertragsraten auf Sachkapital sind wesentlich schwieriger zu messen,
als die auf den Maérkten festgestellten Zinssitze fiir Finanzaktiva. Auf
eine empirisch faBbare und analytisch befriedigende Formulierung eines
Realertrags auf Sachkapital werden wir in den Abschnitten II1.2 und
II1.3 eingehen. An dieser Stelle soll es geniigen, zur ersten Stiitze des
von uns verwendeten Erkldrungsansatzes in einer noch groben An-
ndherung zu zeigen, dal — ebenso wie der Realzins auf Finanzaktiva
— auch die Realertragsrate auf Sachkapital in den 70er Jahren deutlich
niedriger war als in den 60ern. Zu diesem Zweck haben wir die Ein-
kommen aus Unternehmertitigkeit und Vermogen, so wie sie von den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesen werden, auf das

2 Fisher, 1., Appreciation and Interest, New York 1896, und ders., The
Theory of Interest, New York 1930.

3 In der deutschsprachigen Literatur u. a. Siebke, J. und Willms, M., Zins-
niveau, Geldpolitik und Inflation, in: Kredit und Kapital, Heft 2, 1972,
S. 171 - 205; Neumann, M.J.M., Inflationserwartungen und andere Deter-
minanten des Zinsniveaus, in: Konjunkturpolitik, 23. Jg., 1977, S. 216 - 241.
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reproduzierbare Anlagevermégen zu Wiederbeschaffungspreisen aller
Wirtschaftsbereiche bezogen (vgl. Tabelle 2). Die Einkommen aus Un-
ternehmertétigkeit und Vermodgen gehen alternativ vor und nach
Steuern (d. h. brutto und netto) und mit und ohne fiktiven Unterneh-
merlohn in die Berechnung ein. Im Nenner haben wir alternativ das
Bruttoanlagevermdgen und das Nettoanlagevermdgen verwendet. Da
die Abschreibungen hoher sind als die physischen Abgénge vom Kapi-
talstock, sind die Ertragsraten, die unter Verwendung des Bruttoan-
lagevermogens errechnet werden, kleiner als jene, die sich auf das Netto-
anlagevermdgen beziehen. Obwohl das Anlagevermdgen zu Wieder-
beschaffungspreisen bewertet ist, kann es sich selbstverstédndlich bei
keiner der in Tabelle 2 ausgewiesenen Ertragsraten des Sachkapitals
um eine zufriedenstellende Anndherung an die Grenzleistungsfahigkeit
des Kapitals handeln.

Aber unabhingig davon, wie man die Giite der Anndherung der ver-
schiedenen Ertragsraten an die wahre Realertragsrate des Sachkapitals
beurteilt, bleibt festzuhalten, daB alle ausgewiesenen Reihen in etwa
denselben Verlauf haben. Die Realertragsrate auf Sachkapital nimmt
trendmé&fBig ab, besonders ausgepridgt ab der Wende von den 60er zu
den 70er Jahren; seit etwa 1973/74 ist sie nur noch halb so hoch wie zu
Beginn der 60er Jahre. Die Griinde fiir diese Abnahme sollen an dieser
Stelle noch nicht erdrtert werden, aber jedenfalls ist die allererste
empirische Evidenz im Einklang mit einem Erkldrungsansatz, der eine
realwirtschaftliche Bestimmung der Realzinsen auf Finanzaktiva impli-
ziert. Im folgenden werden wir zunédchst den analytischen Rahmen die-
ses Ansatzes beschreiben und danach dann einige empirische Belege
fiir die unterstellten Wirkungszusammenhénge vorlegen.

II. Der analytische Rahmen
1. Das Portfolioverhalten der Privaten und Tobin’s q

Fiir eine simultane Erkldrung der Realzinsen auf finanzielle Ver-
mogensbestdnde und der Realertragsraten auf Finanzaktiva stellt die
im wesentlichen von James Tobin entwickelte neo-keynesianische Port-
foliotheorie einen geeigneten analytischen Rahmen zur Verfiigung. Da
diese Theorie in der Literatur ausfiihrlich dargestellt worden ist?, be-
schrinken wir uns hier auf die Beschreibung einiger wesentlicher
Eigenschaften des Modells, die fiir unsere Untersuchung von besonde-
rem Interesse sind.

4 Der grundlegende Aufsatz ist Tobin, J., A General Equilibrium Approach
to Monetary Theory, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 1, 1969,
S. 15 - 29, deutsche Ubersetzung von B. Monissen, Ein allgemeiner Gleichge-
wichtsansatz zur Geldtheorie in: Brunner, K., Monissen, H. G. und Neumann,
M. J. M. (Hrsg.), Geldtheorie, K6ln 1974, S. 219 - 234,
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Wir m