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Einkommen, Vermégen und Verteilung
aus makrookonomischer Sicht *

1. Problemstellung

Zwischen Einkommen, Vermdgen und Verteilung bestehen aus makrotko-
nomischer Sicht vielfaltige Zusammenhénge. Sie kénnen im Rahmen eines
zeitlich begrenzten Vortrags allenfalls in groben Ziigen und damit stark ver-
kirzt dargestellt werden. Auch wird sich eine subjektive Auswahl der als be-
sonders relevant angesehenen Aspekte nicht vermeiden lassen.

Die entscheidenden Verbindungen zwischen Einkommen, Vermdgen und
Verteilung laufen in der makrookonomischen Theorie Uber die private Ver-
maogensbildung bzw. das private Sparen. Ein gesamtwirtschaftliches Gleich-
gewicht ist allgemein durch die Ubereinstimmung der geplanten Ersparnisse
(S) mit der geplanten Nachfrage nach investierbaren Mitteln charakterisiert:

(1) S =1+D+ NX

Letztere umfal3t neben den privaten Investitionen (I) das staatliche Budget-
defizit (D) sowie den Leistungsbilanzsaldo (Nettoexporte: NX). Diese erwei-
terte 1S-Gleichgewichtsbedingung bildet den Ausgangspunkt einkommens-
und verteilungstheoretischer Analysen.

Die Auffassungen uber den Charakter des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts gehen allerdings weit auseinander. Vereinfachend lassen sich die
alternativen theoretischen Positionen durch drei Mechanismen charakteri-
sieren, denen hinsichtlich der Koordination von Sparen und Investieren
recht unterschiedliche Bedeutung beigemessen wird. Zu berlcksichtigen
sind (1) der klassische Zinsmechanismus, (2) der keynesianische Einkom-
mensmechanismus und (3) der kaldorianische Verteilungsmechanismus.

Waéahrend das Standard-Lehrbuchmodell der Makrodkonomie die beiden
erstgenannten Anpassungsformen in der 1S-LM-Analyse miteinander kom-

* Vortrag vom 13.11.1997, Statistisches Bundesamt, 6. Wissenschaftliches Kolloquium »Einkom-
men und Vermdgen in Deutschland« am 13. und 14. November 1997 in Wiesbaden.



biniert, werden die Verteilungsaspekte in der Regel vernachlassigt. Dies ist
ein erheblicher Mangel der herrschenden Theorie. Der Verteilungsmecha-
nismus verdient besonderes Interesse, weil er Zusammenhange zwischen
Einkommensverwendung, Vermoégensbildung und Einkommensverteilung
aufgreift, die fur die Erklarung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung von
fundamentaler Bedeutung sind.

Das einfihrende Referat hat die Aufgabe, basierend auf den genannten
Madglichkeiten der Anpassung von Ersparnissen und Investitionen, die Wech-
selwirkungen zwischen Einkommens- und Vermégensbildung und Einkom-
mens- und Vermogensverteilung herauszuarbeiten. Die Uberlegungen wer-
den sich auf die theoretischen Aspekte des Themas konzentrieren, aber
auch ihre verteilungs- und vermégenspolitischen Implikationen aufzeigen.

2. Makrodkonomische Einkommenstheorie

In der makro6konomischen Einkommens- und Beschéaftigungstheorie domi-
niert die IS-LM-Analyse. Anpassungsprozesse zwischen Ersparnissen und
Investitionen werden dabei in Abhangigkeit von Zins- und Einkommensan-
derungen gesehen. Je nach Gewichtung der im 1S-LM-Modell miteinander
verbundenen klassischen und keynesianischen Elemente lassen sich recht
unterschiedliche Modellvarianten konstruieren. Schon dieser Aspekt spricht
dafur, Zins- und Einkommensmechanismus zunachst getrennt zu behandein.

a. Der klassische Zinsmechanismus

Nach klassischer Auffassung werden Sparen und Investieren durch den
Zinsmechanismus koordiniert. Beide Grof3en treffen als Angebot und Nach-
frage auf dem Kreditmarkt zusammen. Das Angebot an Ersparnissen steigt
mit dem Zins (i), wahrend die Nachfrage nach Ersparnissen zur Finanzie-
rung der Investitionen negativ mit dem Zins verbunden ist. Im Gleichgewicht
entsprechen die zinsabhangig geplanten Ersparnisse der Summe aus zins-
abhangigen Investitionen, Staatsverschuldung und Leistungsbilanzsaldo?:

1 Mit Blick auf den Zinsmechanismus ist zu beachten, daf3 der Leistungshilanzsaldo tendenziell
negativ mit dem Inlandszins verknupft ist, weil inlandische Zinssteigerungen verstarkte Netto-
kapitalimporte mit der Folge einer DM-Aufwertung bewirken kénnen.
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(2) S(i) = 1I(i) + D+ NX

Aus der klassischen Theorie ergeben sich folgende Implikationen fiir den

Zusammenhang zwischen Einkommen und Vermdgensbildung:

)

2)

3

Der Zinsmechanismus garantiert ein permanentes Gleichgewicht bei
Vollbeschaftigung. Kurzfristig beeinflussen Variationen der Spar- bzw.
Investitionsneigung nicht die Hohe des Gesamteinkommens, sondern
nur die Struktur der gesamtwirtschaftlichen Nachfragel. Allerdings er-
hoht ein Anstieg von Ersparnissen und Investitionen den Kapitalstock
und damit langfristig das Pro-Kopf-Einkommen?2.

Ausgelost werden kann eine zusatzliche Vermoégensbildung durch ein
steigendes Sparangebot, denn daraus resultieren geringere Zinsen und
hohere Investitionen. Zudem steigt die Vermébgensbildung bei wachsen-
der Investitionsneigung. Die daraus resultierenden hdéheren Zinsen be-
grenzen zwar den Investitionszuwachs, induzieren aber auch zusatzli-
che Ersparnisse.

Die Staatsverschuldung erhdht zwar die private Vermogensbildung, ver-
drangt aber im klassischen Modell aufgrund ihrer zinssteigernden Wir-
kung auch private Investitionen (crowding out) und geht daher langfristig
zu Lasten des wirtschaftlichen Wachstums. Dariber hinaus kann der
Leistungsbilanzsaldo, d. h. die Vermégensbildung gegeniiber dem Aus-
land, infolge einer hoheren Staatsverschuldung sinken.

Alle diese Hypothesen basieren allerdings in starkem Mal3e auf realitatsfer-

nen Pramissen hinsichtlich des Spar- und Investitionsverhaltens. Die An-

nahme der (alleinigen) Zinsabhangigkeit dieser Grol3en ist ebenso fraglich

1 Beispielsweise bewirkt ein Riickgang der Investitionsneigung bei gegebenem Zins einen Ange-
botsiiberhang auf dem Kreditmarkt, dem eine Nachfrageliicke auf dem Gutermarkt entspricht.
Durch den Zinsmechanismus wird jedoch auf beiden Markten ein neues Gleichgewicht erreicht.
Zinssenkungen begrenzen einerseits den Investitionsriickgang, andererseits vermindern sie das
Sparen und sorgen damit fir eine Erhéhung der realen Konsumnachfrage zum Ausgleich der
verbleibenden Investitionslicke.

2 Zwar wird die Wachstumsrate des Pro-Kopf-Einkommens im neoklassischen Gleichgewicht
durch den technischen Fortschritt und nicht durch die Spar- bzw. Investitionsquote bestimmt.
Hohere Ersparnisse und Investitionen erhdhen aber das langfristige Einkommensniveau.



wie die einseitige Betonung der guterwirtschaftlichen bei gleichzeitiger Ver-
nachlassigung der monetaren Bestimmungsfaktoren des Zinsniveaus.

b. Der keynesianische Einkommensmechanismus

In der keynesianischen Gutermarktanalyse wird die klassische Hypothese
von der Zinsabhangigkeit des Sparens durch die realitatsnahere Annahme
der Abhangigkeit vom verfligbaren (Real-) Einkommen ersetztl. Die Investi-
tionen werden zwar weiterhin durch den Zins bestimmt, doch ist dieser auch
durch monetére Faktoren determiniert. Die Investitionen, die bei einem ge-
gebenen Zins zustande kommen, missen daher keineswegs mit den Erspar-
nissen udbereinstimmen, die von den privaten Haushalten bei einem Vollbe-
schaftigungseinkommen geplant werden. Aus der neuen Gleichgewichtsbe-
dingung:

+

(3) S(Y) = I(i) + D + NX

folgt vielmehr, dald sich die Ersparnisse lUber Verdnderungen des Sozialpro-
dukts (Y) den Investitionen anpassen kénnen2. Daher wird beispielsweise
eine Verminderung der Investitionsguternachfrage nicht automatisch utber
Zinssenkungen beschéftigungsneutral in einen Konsumzuwachs umgesetzt.
Die Anpassung kann auch bei konstantem Zins durch einen negativen Mul-
tiplikatorprozel3 erfolgen, in dessen Verlauf das Einkommen solange sinkt,
bis die einkommensabhéngig geplanten Ersparnisse dem reduzierten Inve-
stitionsvolumen entsprechen.

Dieser uber das Realeinkommen laufende Anpassungsprozel} ist die Es-
senz der keynesianischen Theorie. Sie widerspricht — nach allen empiri-
schen Erfahrungen vollig zu Recht — der klassischen Vollbeschéaftigungsan-
nahme. Die kurzfristigen makrotkonomischen Zusammenhange zwischen

1 Neben dem laufenden Einkommen kann der Vermdgensbestand die Konsum- bzw. Sparent-
scheidungen beeinflussen. Nach der Lebenszyklus- oder der permanenten Einkommenshypo-
these reduziert sich damit die Reaktion des Konsums auf kurzfristige Einkommensanderungen.
Dies andert vielleicht das Ausmal, aber kaum die Richtung der im folgenden zu diskutierenden
keynesianischen Einkommenseffekte.

2 Staatsverschuldung und Leistungsbilanzsaldo hdngen tendenziell negativ vom Einkommen ab.
Mit wachsendem Sozialprodukt sinkt das staatliche Budgetdefizit infolge konjunkturbedingter
Mehreinnahmen und Minderausgaben und der Leistungsbilanzsaldo infolge héherer einkom-
mensabhéangiger Importe.



Ersparnissen, Investitionen und Sozialprodukt werden durch den Einkom-

mensmechanismus erheblich modifiziert:

)

(2)

3

4)

Es gibt nun keinen Mechanismus mehr, der automatisch Vollbeschéfti-
gung garantiert. Veranderungen der Investitions- bzw. Sparneigung
kénnen den Gleichgewichtsoutput unter sein Vollbeschaftigungsniveau
driicken und damit Arbeitslosigkeit hervorrufen. Die weiteren Schluf3fol-
gerungen beziehen sich auf eine solche unterbeschaftigte Wirtschatft.

Ein Anstieg der zum gegebenen Einkommen geplanten Ersparnisse re-
duziert den Gleichgewichtsoutput und bewirkt daher im Ergebnis keine
Erhohung der Vermoégensbildung. Dieses ,Sparparadox” basiert auf
dem Ausfall an Konsumgiternachfrage, der die Unternehmen zu Pro-
duktions- und Beschéftigungseinschrankungen veranlal3t. Solange ein
hoheres Sparangebot keine zusétzlichen Investitionen induziert, kann
die private Vermogensbildung nicht steigen.

Ein Anstieg der Investitionen, der Staatsverschuldung oder der Nettoex-
porte erhdht das Sozialprodukt nach Mafgabe des Einkommensmulti-
plikators, der mit der marginalen Konsumquote steigt bzw. mit der mar-
ginalen Sparquote sinkt. Auf diese Weise passen sich die Ersparnisse
der hoheren Nachfrage nach investierbaren Mitteln an. Die private Ver-
maogensbildung nimmt mit dem Sozialprodukt zu.

Ein Anstieg der Staatsverschuldung fihrt bei Unterbeschéaftigung nicht
zu einer Verdrangung privater Investitionenl. Im Gegenteil: Die expansi-
ven Einkommenseffekte und die bessere Auslastung der vorhandenen
Produktionskapazitaten durften investitionsanregend wirken (crowding
in). Antizyklische Finanzpolitik in der Rezession verbessert also nicht
nur die Einkommens- und Beschaftigungssituation, sondern erhéht auch
die private Vermogensbildung, die Investitionen und das Wachstum.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich bereits eine zentrale Aussage, die in

gewissem Widerspruch zur herrschenden Auffassung steht: Ersparnisse

1 Im Obrigen mifRten nach der crowding-out-These auch steigende Nettoexporte die Investitions-
tatigkeit behindern. Tatséchlich werden sie jedoch als Konjunkturstiitze geschéatzt.



sind keine Voraussetzung fur Investitionen, sondern kénnen sich diesen
uber Einkommensanderungen anpassen. Ein Anstieg der Nachfrage nach
investierbaren Mitteln erhdht das Sozialprodukt und damit die Vermdgens-
bildung; ein Anstieg des Angebots an investierbaren Mitteln kann das Ge-
genteil zur Folge haben.

Der bislang diskutierte reine Einkommensmechanismus funktioniert aller-
dings — wie die Gutermarkt-Gleichgewichtsbedingung (2) zeigt — nur bei
konstantem Zins. Bei variablem Zins erfolgt die Anpassung gegebenenfalls
uber kombinierte Zins- und Einkommensénderungen. Das Zusammenwirken
beider Mechanismen steht im Zentrum der IS-LM-Analyse, die den Guter-
markt mit dem Geldmarkt verknupft.

c. Zins-und Einkommenseffekte im IS-LM-Modell

Der Gutermarkt wird durch die aus Gleichung (3) resultierende 1S-Funktion
charakterisiert. Danach besteht ein negativer Zusammenhang zwischen
Zins und Einkommen; denn bei sinkendem Zins steigen die Investitionen,
und daraus ergibt sich ein multiplikativer Anstieg des Sozialprodukts. Auf
dem Geldmarkt trifft das seitens der Zentralbank fixierte Geldangebot (M)
auf eine Geldnachfrage, die in positiver Abhangigkeit vom Sozialprodukt
(Transaktionskasse LT) und in negativer Abhangigkeit vom Zins (Spekula-
tionskasse LS) gesehen wird:

+

4 M = LT(Y) + LS(})

Daraus resultiert mit der LM-Funktion ein geldmarktseitig positiver Zusam-
menhang zwischen Zins und Einkommen: Ein hoheres Sozialprodukt kann
bei gegebener Geldmenge nur finanziert werden, wenn die zinsabhéngige
Geldnachfrage Uber steigende Zinsen eingeschrankt wird.

Am Beispiel einer wachsenden Staatsverschuldung sei der Anpassungspro-
zeld skizziert. Die kreditfinanzierte Mehrnachfrage des Staates auf dem Gu-
termarkt fihrt zwar zu einem Anstieg von Produktion und Beschaftigung,
der zusatzliche Ersparnisse mit sich bringt. Die gleichzeitige Erh6hung der
Geldnachfrage verursacht aber auch Zinssteigerungen, die einen Investiti-
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onsrickgang bewirken. Auf diese Weise kommt die crowding-out-These in
modifizierter Form wieder ins Spiel. lhre Relevanz hangt jedoch in starkem
Mafl3e von der konjunkturellen Situation und, eng damit verbunden, von den
lohn-, geld- und finanzpolitischen Rahmenbedingungen ab, welche die rela-
tive Bedeutung beider Mechanismen im Einzelfall bestimmen.

So durfte der Zinsmechanismus in einer stark unterbeschaftigten Wirtschaft
keine ausschlaggebende Rolle spielen. Zum einen ist die Zinselastizitat der
Investitionen in diesem Fall gering zu veranschlagen, zum anderen ist das
Geldangebot in der Regel elastisch genug, um ein hdoheres Sozialprodukt
ohne Zinsanstieg zu finanzierenl. Mit zunehmender Annaherung an den
normalen Auslastungsgrad des Produktionspotentials steigt die relative Be-
deutung des Zinsmechanismus, vor allem, wenn diese Entwicklung mit kon-
junktureller und eventuell auch mit lohnkostenbedingter Inflation einhergeht.
Die Zentralbank wird darauf mit einer restriktiveren Geldpolitik reagieren, die
den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsspielraum einschrénkt und héhere
Zinsen zur Folge hat.

Aus einkommenstheoretischer Sicht ist festzuhalten, daf3 konjunkturelle Ver-
anderungen des Sozialprodukts meist mit gleichgerichteten Variationen der
privaten Vermogensbildung verbunden sind. So verbessert ein konjunkturel-
ler Aufschwung nicht nur das gesamtwirtschaftliche Einkommensniveau,
sondern hat auch positive Ruckwirkungen auf den Vermégensbestand. Mit
der Verteilung der Einkommens- und Vermdgenszuwachse im Aufschwung
befal3t sich die makro6konomische Einkommenstheorie allerdings in der
Regel nicht. Die folgenden Uberlegungen werden zeigen, daf die Vernach-
lAssigung der Verteilungsaspekte nicht zuletzt deshalb einen erheblichen
Mangel darstellt, weil Hohe und Verteilung des Sozialprodukts eng mitein-
ander zusammenhangen.

1 In der Realitéat entscheidet die Elastizitat des Geldangebots und nicht die eher geringe Zinsab-
hangigkeit der Geldnachfrage Uber den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsspielraum. Das
Geldangebot ist — entgegen der Gblichen Modellierung in der IS-LM-Analyse — auch keine ge-
gebene GréRe, sondern durch die Geldpolitik bestimmt, die auf die aktuelle und erwartete Preis-
und Beschéftigungsentwicklung reagiert.



3. Makrodkonomische Verteilungstheorie

Zins- und Einkommensmechanismus spielen in der makrodkonomischen
Einkommenstheorie eine dominierende Rolle. Relativ wenig Bertcksichti-
gung findet dagegen eine dritte Form der Anpassung von Sparen und Inve-
stieren, der auf N. Kaldor zuriickgehende Verteilungsmechanismusl. Dies
mag mit der unzutreffenden Annahme zusammenhéngen, daf3 die kaldoria-
nische Verteilungstheorie auf Vollbeschaftigungssituationen beschrankt sei
— ein Punkt, auf den noch zuriickzukommen sein wird.

a. Der kaldorianische Verteilungsmechanismus

Nach der kaldorianischen Verteilungstheorie entscheiden die Investitions-
guote und das Sparverhalten Uber die Anteile der Arbeitnehmer und Unter-
nehmer am Volkseinkommen. Da die Unternehmer — insbesondere unter
Beriicksichtigung nicht ausgeschiitteter Gewinne — einen héheren Antell
ihres Einkommen (sg) sparen als die Arbeitnehmer (s ), ist die volkswirt-
schaftliche Sparquote (S/Y) positiv von der Gewinnquote (G/Y) abhangig:
(5)

G
=Sty tSey T st tGe-s)y

<ln

Somit erhalt man ftir gegebene Anteile der Investitionen, der Staatsverschul-
dung und des Leistungsbilanzsaldos am Sozialprodukt die erweiterte IS-
Gleichgewichtsbedingung in Quotenform:

+

(6) Sao 1 D NX
Y&GB Y Y Y

Aus (5) und (6) resultiert die Kaldor-Formel fiir die Gewinnquote2:

G I/Y + D/Y + NX/Y - s
" 3 = -

1 Vgl. N. Kaldor, Alternative Theories of Distribution, The Review of Economic Studies, Vol. 23,
No. 2, 1955/56, S. 83 ff. Wiederabdruck in: N. Kaldor, Essays on Value and Distribution, London
1962, S. 209 ff.

2 Im folgenden werden nur kreditfinanzierte Staatsausgaben beriicksichtigt. Wegen der Vernach-
lassigung der Besteuerung kann auch auf eine Unterscheidung zwischen Brutto- und Nettoein-
kommen verzichtet werden. An den grundlegenden Zusammenhéangen andern diese Vereinfa-
chungen nichts.
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Die Koordination von Sparen und Investieren erfolgt hier bei Konstanz des
realen Sozialprodukts und des Zinsniveaus Uber Verdnderungen in der Ein-
kommensverteilung. Wenn die Nachfrage nach investierbaren Mitteln steigt,
nimmt die Gewinnquote zu. Auf diese Weise passen sich die Ersparnisse
der hoheren Kreditnachfrage an. Die Verteilungsumschichtung zugunsten
der starker sparenden Unternehmer, die Gber nachfragebedingte Preisstei-
gerungen erfolgt, bewirkt eine reale Verdrangung des (Arbeitnehmer-) Kon-
sumsl. Sie ist bei gegebener Hohe des Sozialprodukts erforderlich, um die
Verwendungsstruktur zugunsten der Investitionen, der kreditfinanzierten
Staatsausgaben oder des Leistungsbilanzsaldos zu verschieben.

Die Wechselwirkungen zwischen Sparen und Investieren lassen sich erst
unter Bertcksichtigung dieser makrotkonomischen Verteilungsaspekte be-
friedigend erklaren. Da der Anteil der privaten Vermogensbildung am Sozi-
alprodukt mit der Gewinnquote zunimmt, kann sich das Sparen wesentlich
elastischer der Kreditnachfrage anpassen als es in den traditionellen Makro-
Modellen zum Ausdruck kommt. Umgekehrt gilt aber auch, daf’ ein Anstieg
der geplanten Ersparnisse nicht zwingend zu einer héheren Vermdgensbil-
dung fuhrt. Vielmehr ist eine Reduktion der Gewinnquote infolge des nomi-
nellen Nachfrageriickgangs zu erwarten. Dieser Effekt stellt sich unabhan-
gig davon ein, ob die Arbeitnehmer oder die Unternehmer ihre geplanten Er-
sparnisse erhohen.

b. Einkommens- und Vermdgensverteilung

Der kaldorianische Zusammenhang zwischen Vermégensbildung und Ein-
kommensverteilung la3t sich dahingehend zusammenfassen, dal? ein An-
stieg der investiven Komponenten des Sozialprodukts (I, D, NX) bei gege-
benem Sparverhalten gewinnquotenerhdhend, ein Anstieg der Sparneigung
der Arbeitnehmer bzw. Unternehmer bei gegebener Verwendungsstruktur
des Sozialprodukts dagegen gewinnguotensenkend wirkt:

1 Denkbar ist auch eine Gewinnquotenerhéhung bei konstantem Preisniveau, wenn die Nominal-
lohnerhéhungen (zuféllig) in der betreffenden Periode hinter dem Produktivitatsfortschritt zu-
rickbleiben. Modifizierend wirken Zinssteigerungen, die bei begrenzter Elastizitdt des Geldan-
gebots zustande kommen kdnnen. Sie dampfen die zinsabhéangige Nachfrage und damit auch
das Ausmal der nachfragebedingten Preis- und Verteilungsanderungen.

11
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Etwas weniger Ubersichtlich sind die damit einhergehenden Veranderungen
in der Verteilung der Vermogenszuwachse und langfristig auch der Vermo-
gensbestande. Aus den Gleichungen (5) und (7) folgt fir den Anteil des Un-
ternehmersparens an der privaten Vermoégensbildung:

(9) S_G _ SG GlY _ Sg &_ S| 0
S  SIY  sg-s. g 1Y + DIY + NX/Yp

Partielles Differenzieren nach den einzelnen Bestimmungsgrél3en ergibt:

1S6/S) | o 1Se/S)  , 1(6slS) |

(10) T3/Y) ' (D/Y) " (NXTY)
16Ge/S) _ . IGe/S)
Tsc T

Dal eine zunehmende Nachfrage nach investierbaren Mitteln mit dem Anteil
der Unternehmer am Sozialprodukt auch ihren Anteil an den gesamten pri-
vaten Ersparnissen erhoht, liegt zwar auf der Hand. Auf den ersten Blick
wirde man jedoch vermuten, daf3 eine wachsende Unternehmersparquote
den gleichen Effekt haben muf3te. Richtig ist aber das Gegenteil: Die hervor-
gerufene Gewinngquotensenkung bzw. Lohnquotenerh6hung lauft auf einen
Anstieg des Arbeitnehmersparens relativ zum Sozialprodukt hinaus. Bei ge-
gebener Verwendungsstruktur des Sozialprodukts nimmt also der Anteil des
Arbeitnehmersparens an den gesamten Ersparnissen zu. Allerdings durfte
dieser Zusammenhang quantitativ von untergeordneter Bedeutung sein, da
der Anstieg der Unternehmersparquote und der Rickgang der Gewinnquote
einander entgegengerichtete Wirkungen auf den Anteil der Unternehmer an
der privaten Vermogensbildung haben.

Eine splrbare Verschiebung der Anteile am Vermdgenszuwachs zugunsten
der Arbeitnehmer a3t sich demzufolge nur durch einen Anstieg der Arbeit-
nehmersparquote herbeifiihren, der bei gegebener Verwendungsstruktur

12



und Hohe des Sozialprodukts eine gleichmafigere Einkommensverteilung
(gemessen an der Lohn- und Gewinnquote) bewirkt. Dieser Einkommens-
verteilungseffekt verstarkt die Wirkung einer wachsenden Sparneigung der
Arbeitnehmer auf die Verteilung des Vermdgenszuwachses. Da die Arbeit-
nehmer ihren Anteil am Vermogensbestand langfristig nur vergrofRern kon-
nen, wenn sie mehr Vermogen bilden, ist ein verstarktes Arbeithehmerspa-
ren auch die Voraussetzung fir eine gleichmafigere Vermbgensverteilung.

c. Einkommens- und Verteilungsmechanismus

Allerdings mul3 man beachten, daf} der Verteilungsmechanismus Grenzen
hat. Anderungen der Einkommens- und Vermdgensverteilung zugunsten der
Arbeitnehmer laufen auf eine Reduktion der Gewinnspanne hinaus und kon-
nen daher die Investitionsneigung mindern. Bei konstantem Sozialprodukt
verstarkt dies zwar die kurzfristigen Verteilungseffekte, geht aber auf Dauer
zu Lasten des Wachstums. Hinzu kommt, dal3 die Gewinnuntergrenze bei
Vollbeschaftigung unterschritten und damit ein negativer keynesianischer
Multiplikatorprozel3 eingeleitet werden kann. Darin liegt das Hauptproblem
einer Verteilungspolitik, die — an den Kreislaufzusammenhangen anknip-
fend — eine Verteilungsanderung zugunsten der Arbeitnehmer anstrebt.

Mit dem Ubergang zu einer unterbeschaftigten Wirtschaft wird der Vertei-
lungsmechanismus allerdings nicht auf3er Kraft gesetzt. Vielmehr kénnen in
der Rezession Einkommens-, Zins- und Verteilungsmechanismus bei der
Koordination von Sparen und Investieren zusammenwirken. Ein Anstieg der
der kreditfinanzierten Staatsausgaben verbessert beispielsweise den Aus-
lastungsgrad der Produktionskapazitaten, was in der Regel mit einer Erho-
hung der Gewinnquote und — je nach Elastizitdt des Geldangebots — unter
Umstanden auch mit Zinssteigerungen verbunden ist. Der Einkommens-
und der Gewinnguoteneffekt sorgen fir die Anpassung des Sparen an die
hohere Staatsverschuldung, wahrend der Zinseffekt tendenziell zu Lasten
der privaten Investitionen geht. Die makrodkonomische Einkommenstheorie
wirde an Realitatsgehalt deutlich gewinnen, wenn sie ihre einseitige Fixie-
rung auf Zins- und Einkommensmechanismus zugunsten einer Integration
der Verteilungszusammenhéange aufgeben wiurde.
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4. Der Verteilungsmechanismus aus empirischer Sicht

Diese These soll im folgenden anhand der Entwicklung der privaten Vermo-
gensbildung und der Einkommensverteilung in der Bundesrepublik Deutsch-
land zwischen 1970 und 1995 Uberpruft werden. Liegen empirische Anhalts-
punkte daftr vor, dald die privaten Ersparnisse gesamtwirtschaftlich von den
Gewinnen und insbesondere von den nicht ausgeschitteten Gewinnen ab-
hangen? Dabei geht es vor allem um Uberprifung folgender Voraussetzun-
gen, die fir die Wirksamkeit des Verteilungsmechanismus von zentraler Be-
deutung sind:

(1) Die Einkommensverteilung kann sich ebenso wie der Anteil des privaten
Sparens am Sozialprodukt in betrachtlichem Umfang verandern.

(2) Es besteht eine positive Beziehung zwischen dem Anteil der Unterneh-
mereinkommen und dem Anteil der privaten Ersparnisse am Sozialpro-
dukt.

(3) Die Anpassungsfahigkeit des privaten Sparens an Veranderungen der
Nachfrage nach investierbaren Mitteln beruht vor allem auf der beson-
deren Flexibilitat der nicht ausgeschitteten Gewinne.

Die Tabellen 1 und 2 enthalten die statistischen Grundlagen fiir die Uberle-
gungen zur empirischen Bedeutung des Verteilungsmechanismus. Um die
Entwicklung der entscheidenden Faktoren im Zeitablauf zu verdeutlichen,
wurden die Veranderungen der relativen Werte herangezogen. Als Bezugs-
groRe dient das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen (und nicht das Volks-
einkommen), da alle relevanten Gro3en als Teil dieses makro6konomischen
Aggregats aufgefal3t werden kénnen?.

Aus Tabelle 1 geht hervor, daf3 die Einkommensverteilung in der Vergan-
genheit betrachtlichen Veranderungen unterworfen war. Der Anteil des Brut-
toeinkommens aus Unternehmertatigkeit und Vermdgen am Nettosozialpro-

1 Ublicherweise verwendet man bei der Ermittlung von MaRzahlen der Einkommensverteilung als
BezugsgrofRe das Volkseinkommen (Nettosozialprodukt zu Faktorkosten). Als gesamtwirtschaft-
liches Einkommensaggregat ist das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen aussagefahiger, da der
Wert des Sozialprodukts unabhangig davon ermittelt wird, ob der Staat seinen Anteil durch di-
rekte oder indirekte Steuern finanziert. Bezogen auf die Verteilungsquoten resultiert daraus im
wesentlichen nur eine Niveauverschiebung.
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Tabelle 1: Entwicklung der Einkommensverteilung 1970-1995

Jahr Netto- Indirekte Einkommen aus Einkommen aus Nachricht-
sozial- Steuern unselbstandiger Unternehmertétigkeit | lich: Pro-
produkt | abzuglich Arbeit und Vermdogen duktions-

Subven- unterneh-
tionen men
brutto netto brutto netto
Mrd DM Anteil am Nettosozialprodukt in vH

1970 607,7 12,7 59,3 39,3 27,9 22,6 23,2

1971 672,3 12,8 60,8 39,4 26,4 21,3 21,6

1972 737,9 12,8 61,3 39,7 25,9 20,8 20,7

1973 822,8 12,4 62,5 39,0 25,0 19,3 19,4

1974 875,9 12,1 64,9 39,8 23,0 17,6 17,3

1975 910,5 12,1 65,2 39,8 22,7 17,8 16,3

1976 998,0 12,0 64,2 38,0 23,8 18,5 18,0

1977 1061,6 12,0 64,8 38,1 23,1 17,1 17,8

1978 1145,0 12,0 64,2 38,0 23,8 18,2 18,4

1979 1236,0 12,3 64,3 38,2 23,4 18,2 18,3

1980 1302,4 12,5 66,3 38,9 21,2 16,5 15,8

1981 1349,0 12,5 67,2 39,3 20,3 15,9 14,2

1982 1386,6 12,4 67,4 38,9 20,2 16,0 13,4

1983 1460,8 12,5 65,3 37,3 22,2 18,2 15,9

1984 1536,9 12,3 64,3 36,2 23,3 19,3 16,8

1985 1599,1 12,0 64,2 35,7 23,8 19,3 17,2

1986 1692,4 115 63,8 35,6 24,7 20,4 18,8

1987 1750,7 115 64,2 35,5 24,3 20,3 18,6

1988 1844,9 11,3 63,4 35,1 25,3 21,2 19,8

1989 1969,7 11,8 62,0 34,1 26,2 21,6 19,7

1990 2145,6 11,8 61,4 34,7 26,8 23,0 20,4

1991 2520,3 11,6 64,0 35,7 24,4 20,7

1992 2700,1 12,2 64,5 35,3 23,3 19,6

1993 2744,0 12,7 64,8 35,6 22,5 18,8

1994 2877,1 13,1 63,3 33,8 23,6 20,5

1995 2991,8 12,4 62,7 32,5 24,9 22,2

Bis 1990 friheres Bundesgebiet; ab 1991 Deutschland.

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Tabelle 2: Entwicklung der privaten Vermdgensbildung 1970-1995

Jahr Private Private | Staatliche | Leistungs-| Private Unter- | Nachricht-
Ersparnis | Nettoinve-| Neuver- bilanz- | Haushalte| nehmen | lich: Pro-
stitionen | schuldung| saldo duktions-

unterneh-

men
nach Verwendungsformen nach Sektoren
Anteil am Nettosozialprodukt in vH

1970 15,4 14,8 -0,2 0,8 9,0 6,4 3,8
1971 14,3 13,7 0,2 0,3 8,9 53 2,2
1972 14,3 13,2 0,6 0,6 9,4 4,9 2,0
1973 13,0 12,8 -1,3 1,6 8,8 4,2 1,9
1974 12,9 8,4 15 3,0 9,5 3,4 0,0
1975 13,2 5,6 6,3 1,3 10,6 2,7 0,0
1976 12,9 8,3 3,8 0,8 8,7 4,2 1,8
1977 11,4 7,8 2,7 0,8 7,9 3,5 15
1978 12,3 8,1 2,7 15 7,5 4,8 3,4
1979 12,4 10,3 2,9 -0,8 8,0 4,5 3,1
1980 10,7 9,6 3,3 -2,2 8,3 2,4 0,6
1981 10,1 6,7 4,2 -0,9 9,0 1,1 -0,9
1982 9,6 50 3,8 0,8 8,5 1,1 -1,1
1983 10,2 6,5 2,9 0,8 7,0 3,2 15
1984 10,1 6,5 2,2 14 7,2 2,9 1,0
1985 9,6 57 1,3 2,6 7,1 2,5 0,8
1986 12,1 5,8 15 4,7 7,6 4,5 2,3
1987 12,4 57 2,2 4,6 7,6 4,8 2,2
1988 13,8 6,7 2,5 4,7 7,7 6,0 2,8
1989 12,7 7,5 -0,1 53 7,5 52 2,7
1990 14,3 8,3 2,3 3,7 8,5 5,8 3,0
1991 12,4 10,0 3,8 -1,4 8,5 3,9 1,2
1992 11,2 9,1 3,2 -1,1 8,7 2,5 0,4
1993 10,2 7,1 4,0 -0,9 8,0 2,1 0,7
1994 9,8 8,5 2,8 -1,5 7.4 2,4 0,5
1995 115 8,8 3,9 -1,3 7.4 4,0 1,8

Bis 1990 friheres Bundesgebiet; ab 1991 Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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dukt ist Uber einige Perioden um mehr als 5 Prozentpunkte gesunken (1970-
75) oder gestiegen (1982-90). Die letzte Spalte der Tabelle weist auf den in-
teressanten Tatbestand hin, dal3 die Schwankungen der (Brutto-) Gewinn-
guote nahezu ausschlief3lich auf Veranderungen der Gewinne der Produkti-
onsunternehmen beruhenl.

Diese beachtlichen Verschiebungen in der Einkommensverteilung wurden
von ebenso gravierenden Variationen des Niveaus und der Struktur der pri-
vaten Vermdgensbildung begleitet. Tabelle 2 zeigt, dal der Anteil der priva-
ten Ersparnisse2 am Nettosozialprodukt wie die Bruttogewinnquote in einer
GroRRenordnung von etwa 5 Prozentpunkten innerhalb weniger Jahre stei-
gen (1985-90) oder sinken (1990-94) kann; ein Volumen, das derzeit etwa
150 Mrd DM ausmacht. Derartige Entwicklungen kénnen nicht mit Verande-
rungen des Sparverhaltens der privaten Wirtschaftssubjekte, wohl aber mit
kaldorianischen Verteilungseffekten erklart werden.

Diese Vermutung laR3t sich untermauern, wenn man die Struktur der privaten
Vermogensbildung betrachtet. Makrookonomisch stimmen die privaten Er-
sparnisse uUberein mit der Summe aus den privaten (Netto-) Investitionen,
der staatlichen Kreditaufnahme und der Vermdgensbildung gegentiber dem
Ausland, die sich im Leistungsbilanzsaldo niederschlagt3. Abbildung 1 zeigt
die Entwicklung der privaten Vermoégensbildung und ihrer verschiedenen
Verwendungsformen. Auffallend sind die extremen Schwankungen der Teil-
gréRen. Die Investitionsquote lag zwischen 5,0 und 14,8 vH4, die staatliche
Neuverschuldungsquote zwischen -1,3 und 6,3 vH und der Anteil des Lei-
stungsbilanzsaldos zwischen -2,2 und 5,3 vH.

Dal3 der Anteil der staatlichen Neuverschuldung zwischen 1973 und 1975
um 7,6 Prozentpunkte zunahm, war Gbrigens nicht Ursache der Verminde-

1 Der Unternehmenssektor setzt sich zusammen aus Produktionsunternehmen, Wohnungswirt-
schaft und finanziellen Sektoren (Banken, Bausparkassen, Versicherungen).

2 Das private Sparen insgesamt und seine sektoralen Komponenten enthalten den jeweiligen Sal-
do der Vermoégensubertragungen.

3 Die von der Deutschen Bundesbank erstellte Statistik zur privaten Vermégensbildung und ihrer
Finanzierung enthalt den Finanzierungssaldo gegeniiber dem Ausland, der weitgehend dem
Leistungsbilanzsaldo entspricht.

4 Die Angaben fiir Deutschland verdecken den 1993 eingetretenen Investitionseinbruch in den
alten Bundeslandern. Dort sank die Investitionsquote auf den historischen Tiefststand von nur
noch 4,2 vH.
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rung der Investitionsgtternachfrage, sondern Folge der konjunkturellen Ent-
wicklung sowie der Versuche, den Rezessionstendenzen mit einer expansi-
ven Finanzpolitik entgegenzuwirken. Wie die Jahre 1989 bis 1991 belegen,
kann ein deutlicher Anstieg der staatlichen Verschuldungsquote durchaus
mit einer Erhdhung des Anteils der privaten Investitionen am Nettosozial-
produkt einhergehen. Dies war 1990/91 sogar bei einer riicklaufigen Spar-
guote maglich, weil die Vermobgensbildung gegentber dem Ausland nach
der deutschen Einheit um ca. 5 Prozentpunkte abgenommen hat.

Abbildung 2 zeigt, wie sich die gesamte private Vermogensbildung auf die
privaten Haushalte und die nicht ausgeschiitteten Gewinne der Unterneh-
men aufteilt. Das Sparen der privaten Haushalte war im Trend relativ stabil.
Starken Schwankungen unterlagen dagegen die Ersparnisse der Unterneh-
men, also die nicht ausgeschitteten Gewinnel. So hat sich der Konjunktur-
einbruch Anfang der achtziger Jahre in einer Verminderung des Anteils der
Unternehmensersparnisse von 4,8 vH im Jahr 1978 auf nur noch 1,1 vH im
Jahr 1982 niedergeschlagen. Zwischen 1988 und 1993 kam es zu einer Wie-
derholung dieser Entwicklung: Der Anteil der nicht ausgeschlitteten Gewin-
ne am Nettosozialprodukt ging von 6,0 vH auf 2,1 vH zuriick. Besonders be-
troffen waren jeweils die Produktionsunternehmen, die offensichtlich einen
dominierenden Einflu® auf die Entwicklung im Unternehmensbereich besit-
zen. Insgesamt gewinnt man den Eindruck, dal3 die Verdnderungen der
privaten Vermdgensbildung in starkem MalRRe die Veranderungen der nicht
ausgeschutteten Gewinne reflektieren.

Anhand der Abbildung 3 lassen sich die bereits angedeuteten Zusammen-
hange verdeutlichen. Sie zeigt einen nahezu parallelen Verlauf von Spar-
und Gewinnguoten, der bereits auf einen engen Nexus dieser Grofen
schlieRen lalt. Um diese Vermutung empirisch zu tberprifen, wurden in ei-
nem ersten Schritt die Stationaritdtseigenschaften der Quoten der privaten
Ersparnis (s;), der Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermo-
gen (¢f") und der nichtausgeschiitteten Gewinne (gf) analysiert2.

1 Die in den nicht ausgeschiitteten Gewinnen enthaltenen Ersparnisse der Wohnungswirtschaft
kénnte man mit einer gewissen Berechtigung auch den privaten Haushalten zurechnen.

2 Ich danke meinem Mitarbeiter Dr. Martin T. Bohl fur die Durchflihrung der statistischen Tests.
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Abbildung 2: Private Vermogensbildung nach Sektoren
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Die Stationaritatsanalyse wurde mit dem Testansatz von Kwiatkowski/Phil-
lips/Schmidt/Shinl durchgefihrt, der als Nullhypothese die Stationaritat der
zugrundeliegenden Zeitreihe gegen die Alternativhypothese der Existenz ei-
ner Einheitswurzel testet. Die Ergebnisse der KPSS-Tests finden sich fur die
Truncation Lags von 0O bis 4 in Tabelle 3. Die Werte der ermittelten Statisti-
ken liegen mit nur einer Ausnahme unterhalb des kritischen Wertes, so dal3
die Nullhypothese der Stationaritat in der weitaus tUberwiegenden Anzahl
der Falle nicht abzulehnen ist. Fur die Analyse der Beziehung zwischen s;
einerseits und g?r sowie g{® andererseits hat dieses Resultat die Konse-
guenz, dal’ auf die aus der klassischen Regressionstheorie bekannten An-
satze zurickgegriffen werden kann. Eine Untersuchung kointegrierender
Relationen ist nicht angezeigt, da keine Hinweise auf differenzenstationare
Zeitreihen vorliegen. Die Regressionsergebnisse sind in Tabelle 4 enthalten.

Die Regressionsgleichungen wurden zunachst mit dem gewdhnlichen KQ-
Verfahren geschatzt. Die geschatzten Koeffizienten der Bruttogewinnquote
(0,694) und der nicht ausgeschitteten Gewinne (0,985) sind vorzeichenkor-
rekt und statistisch signifikant von null verschieden. Dartber hinaus ist der
Erklarungsbeitrag in beiden Regressionen gemessen am korrigierten Be-
stimmtheitsmald hoch. Allerdings zeigen die Durbin-Watson-Statistiken se-
riell korrelierte Residuen erster Ordnung in beiden Regressionsgleichungen.

Um dem Aspekt autokorrelierter Residuen erster Ordnung zu begegnen,
wurden die Gleichungen mit dem Maximum-Likelihood-Verfahren von Be-
ach/MacKinnon? erneut geschatzt. Wiederum erweist sich der Koeffizient
der Bruttogewinnquote (0,655) und derjenige der nicht ausgeschutteten Ge-
winne (0,844) als vorzeichenkorrekt und als statistisch signifikant von null
verschieden. Die geschéatzten Parameter der um eine Periode verzdgerten
Residuen (U;.4) sind statistisch gesichert. Der Erklarungsbeitrag beider Re-
gressionen ist hoch, und die Durbin-Watson-Statistiken zeigen in beiden
Fallen autokorrelationsfreie Residuen erster Ordnung an.

1 Vgl. D. Kwiatkowski/P.C.B. Phillips/P. Schmidt/Y. Shin, Testing the Null Hypothesis of Stationa-
rity against the Alternative of a Unit Root, Journal of Econometrics, Vol. 11, 1992, S. 107 ff.

2 Vgl. C. Beach/J. MacKinnon, A Maximum Likelihood Procedure for Regressions with Autocorre-
lated Errors, Econometrica, Vol. 46, 1978, S. 51 ff.

22



Tabelle 3: Ergebnisse der KPSS-Tests

Quote Truncation Lag
0 1 2 3 4

St 0,713* 0,423 0,321 0,277 0,256

gkt)r 0,332 0,195 0,152 0,135 0,127

ge 0,251 0,155 0,127 0,119 0,121
st = Anteil der privaten Ersparnis am Nettosozialprodukt.
g?r = Anteil des Bruttoeinkommens aus Unternehmertatigkeit und Vermogen am

Nettosozialprodukt.

g7? = Anteil der nicht ausgeschitteten Gewinne am Nettosozialprodukt.

Getestet wird die Nullhypothese der Niveaustationaritét gegen die Alternativhypothese einer
Einheitswurzel. Ein Stern (*) bezeichnet einen statistisch signifikant von null verschiedenen
Koeffizienten zum 5-prozentigem Niveau. Der kritische Wert betragt 0,463.

Tabelle 4: Ergebnisse der Regressionsanalyse

Schatzung mit KQ-Verfahren

s; = - 4,567 + 0,694 g% + O,

(1,699)  (6,192)*

R? = 0,599 DW = 0,702 1970-95

s; = 8,301 + 0,985 ¢gf? + Q
(16,897)* (8,100)*

R? = 0,721 DW = 0,645 1970-95

Schatzung mit Beach-MacKinnon-Verfahren

s = - 3,677+ 0655 g™ + 0,639 0., + €
(1,114) (4,848)* (3,764)*
R? = 0,752 DW =1,870 1970-95
s; = 8,872 + 0,844 gf® + 0,716 0O, + €
(14,028)* (7,030)* (4,901)*
R? = 0,847 DW =1,858 1970-95

R? bezeichnet das korrigierte Bestimmtheitsmaf und DW die Durbin-Watson-Statistik. Die t-Werte
stehen in Klammern unter den Koeffizienten. Ein Stern (*) bezeichnet einen statistisch signifikant
von null verschiedenen Koeffizienten zum 5-prozentigem Niveau. Der kritische Wert betragt 2,070.



Die empirischen Untersuchungen bestéatigen damit den nach der Kreislauf-
theorie der Verteilung zu vermutenden Zusammenhang zwischen privater
Vermdgensbildung und Einkommensverteilung. Der Anteil der privaten Er-
sparnisse variiert mit der Bruttogewinnquote und insbesondere mit dem An-
teil der nicht ausgeschutteten Gewinne am Nettosozialprodukt. Insgesamt
belegen diese Ergebnisse eindeutig, dal3 gesamtwirtschaftliche Verteilungs-
aspekte im Zusammenhang mit der Koordination von Sparen und Investie-
ren starkere Beachtung verdienen.

5. Verteilungs- und vermdgenspolitische Schlu3folgerungen

Jede erfolgversprechende Politik zur Beeinflussung der Einkommens- und
Vermogensverteilung muf an den hier diskutierten makro6konomischen Zu-
sammenhéngen ankntpfen. Die wichtigsten Schluf3folgerungen fur die Ver-
teilungspolitik sollen im folgenden skizziert werden?.

Eine gleichmaligere Verteilung der (Netto-) Einkommen zwischen Arbeit-
nehmern und Unternehmern kann auf verschiedenen Wegen erreicht wer-
den. Da Investitionseinschrankungen und eine Passivierung der Leistungs-
bilanz aus anderen Griinden (Wachstum, au3enwirtschaftliches Gleichge-
wicht) nachteilig waren, kommen vor allem (1) eine Verminderung der 6f-
fentlichen Verschuldung und (2) eine Forderung des Arbeitnehmersparens
in Betracht. Wie erwahnt, konnen sich die Arbeitnehmer nur tber ein ver-
mehrtes Sparen starker an der Vermogensbildung beteiligen und damit auch
die Verteilung der Vermdgenszuwéachse gleichmaldiger gestalten.

Mit Blick auf die Staatsverschuldung in einer vollbeschaftigten Wirtschaft
kann man festhalten, dal3 sie den verteilungspolitischen Zielen zuwiderlauft,
und zwar nicht primér wegen der (vermeintlichen) Belastung zuktnftiger Ge-
nerationen, sondern wegen ihrer preis- und gewinnquotensteigernden Wir-
kung in der laufenden Periode. Darin liegt die eigentliche Problematik der
sogenannten ,strukturellen Defizite*2. Die naheliegende Forderung nach ei-

1 Vgl. dazu auch A. Oberhauser, Von der iberbetrieblichen zur betrieblichen Gewinn- und Kapi-
talbeteiligung der Arbeitnehmer, in: H. J. Schneider (Hrsg.), Handbuch der Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung, Kéln 1977, S. 364 ff.

2 Dalf sie u. U. auch noch private Investitionen verdréangen und damit wachstumsfeindlich sein
kénnen, kommt erschwerend hinzu.
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nem Verzicht auf die Kreditfinanzierung staatlicher Ausgaben ist jedoch fir
die Rezession stark zu relativieren.

Eine rationale Verteilungspolitik, die auf eine gleichmafigere Einkommens-
und Vermoégensverteilung gerichtet ist, mufl3 berlcksichtigen, dal3 die Ge-
winnquote in einer Marktwirtschaft nicht beliebig gesenkt werden kann, ohne
die Beschaftigungslage zu beeintrachtigen. Dies spricht gegen den Versuch
einer Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in der Rezession. Vielmehr
missen dann die konjunkturbedingten Defizite hingenommen und gegebe-
nenfalls darliber hinaus auch antizyklische Defizite eingegangen werdenl.
An diesen Erfordernissen gemessen, erweist sich die derzeit mit Blick auf
die 6konomisch nicht begrindbaren Maastricht-Kriterien betriebene restrik-
tive Finanzpolitik als stabilitdtspolitisch kontraproduktiv, nicht zuletzt, weil sie
zu Lasten der Gewinnquote und der Investitionen geht.

Negative Konsequenzen fir die Beschéftigung sprechen auch gegen den
Einsatz bestimmter Instrumente zur Forderung des Arbeithehmersparens.
Auf diesen Punkt wird gleich zuriickzukommen sein. Zuvor muf jedoch auf
eine Konsequenz aus der Kreislauftheorie der Verteilung hingewiesen wer-
den, die gentigend Anlal} fur eine verstarkte Auseinandersetzung mit den in
der Vermdgensbildung liegenden Mdéglichkeiten geben sollte. Von zentraler
Bedeutung sowohl fur die Einkommens- und Beschéftigungs- als auch fir
die Verteilungspolitik ist ndmlich die Schlu3folgerung, daf’ die traditionelle
Nominallohnpolitik der Gewerkschaften kein wirksames Instrument zur Be-
einflussung der Verteilungsquoten darstellt.

Nominallohnerhéhungen, die tiber den Zuwachs des Konsumagtitervolumens
hinausgehen und nicht gespart werden, verpuffen bestenfalls in Preissteige-
rungen. Diese schadigen die Arbeitnehmer selbst bei konstanter Lohnquote,
weil sie den Realwert des Geldvermoégens reduzieren. Dartber hinaus kon-
nen lohninduzierte Preissteigerungen eine restriktive Geld- und Finanzpolitik
provozieren, die zu Lasten von Investitionen, Produktion und Beschaftigung
geht.

1 Vgl. W. Scherf, Zur Abgrenzung und finanzpolitischen Bedeutung verschiedener Arten der
Staatsverschuldung, in: Jahrbicher fir Nationalokonomie und Statistik, Bd. 206, 1989, S. 136 ff.
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Verteilungswirksame Lohnpolitik muf3 daher Lohnverwendungspolitik sein;
sie muld das Arbeitnehmersparen zu einem zentralen Aktionsparameter ma-
chen. In Betracht kommen Investivibhne und investive Gewinnbeteiligungen.
Investivibhne haben den Nachteil, daf3 sie die Kosten der Unternehmen er-
hohen. Infolgedessen durften Unternehmen mit relativ niedrigen Gewinnen
in der Rezession in Schwierigkeiten geraten. Der Kostencharakter und die
fehlende Flexibilitdt der Entlohnung im Konjunkturverlauf grenzen die Ein-
satzmoglichkeiten der Investiviohne auf in der Realitat nur noch selten vor-
zufindende Vollbeschaftigungssituationen ein.

Verteilungs- und stabilitatspolitisch vorteilhafter ware eine betriebliche inve-
stive Gewinnbeteiligung. Sie macht die Entlohnung elastischer, erleichtert
den Unternehmen eine Anpassung an konjunkturelle Absatzschwankungen
und stabilisiert damit die Beschaftigung. Da die Arbeitnehmer an einem uber-
proportionalen Gewinnanstieg im Aufschwung automatisch teilhaben, ent-
fallt auch der wesentliche Grund fur verscharfte Verteilungsauseinanderset-
zungen und Lohnnachschlagsforderungen. Zudem dampft die investive Mit-
telverwendung die Gesamtnachfrage in konjunkturellen Uberhitzungspha-
sen. Mit Hilfe einer betrieblichen investiven Gewinnbeteiligung kann also der
Konflikt zwischen stabilitats- und verteilungspolitischen Zielen weitgehend
aufgelost werden. Dies wirde nicht zuletzt die Erfolgsaussichten einer Glo-
balsteuerung mit geld- und finanzpolitischen Mitteln deutlich verbessern?.

Gegeniber der Lohnverwendungspolitik ist die Férderung des freiwilligen
Arbeitnehmersparens durch Steuervergtinstigungen und Sparpramien kein
sonderlich geeignetes Instrument der Verteilungs- und Vermégenspolitik.
Ein zuséatzliches Sparen kommt dadurch allenfalls in den untersten Einkom-
mensschichten zustande. Auszunehmen ist hdochstens die Bausparforde-
rung, da sie in spateren Jahren eine Investition verbunden mit einer lang-
jahrigen Vermdgensbildung in Form der Kredittilgung nach sich ziehen kann.

Abschliel3end sei auf ein Problem hingewiesen, das die Erfolgsaussichten
der Vermogenspolitik beeintrachtigt. Diese ist darauf gerichtet, die Vertei-

1 Vgl. W. Scherf, Noch ein ,Stabilitdtspakt” - Chancen einer koordinierten Finanz-, Lohn- und
Geldpolitik, in: Wirtschaftsdienst 1996/XIl, S. 631 ff.
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lung des neu gebildeten Vermdgens und dartber auf lange Sicht die Vertei-
lung des Vermogensbestandes zu verandern. Neben der hier diskutierten
Vermdgensbildung durch Verzicht auf konsumtive Verwendung des laufen-
den Einkommens, die im Vordergrund der makrotkonomischen Einkom-
mens- und Verteilungstheorie steht, spielt jedoch die Vermdgensbildung
durch Wertanderungen des Vermdgensbestandes eine erhebliche Rolle.

Nach Schatzungen fur Deutschland 1984-93 ubertreffen die nominellen
Wertanderungen des Realkapitals in den meisten Jahren die laufenden Er-
sparnissel, so da? mit betrachtlichen Auswirkungen auf die Vermoégensdis-
tribution zu rechnen ist. ,Da Vermégensbildung durch Werterhéhung nur fir
Individuen mdglich ist, die bereits Gber Vermdgen verfiigen, wird ein Mecha-
nismus in Richtung auf eine Verscharfung von Ungleichheiten wirksam“2.
Derartige Wertsteigerungen betreffen langerfristig hauptsachlich das Grund-
und Immobilienvermdgens3, so dal vermoégenspolitisch in diesem Zusam-
menhang vor allem MalRnhahmen zur Wohneigentumsférderung fir untere
und mittlere Einkommensschichten in Betracht kommen.

6. Fazit

Die Uberlegungen zu den makro6konomischen Wechselwirkungen zwischen
Einkommens- und Vermégensbildung und Einkommens- und Vermdgens-
verteilung sollten zeigen, dal3 die in der Einkommens- und Beschaftigungs-
theorie dominierenden Erklarungsmuster unzulénglich sind, weil sie die Ver-
teilungsaspekte ausblenden, die aus den Kreislaufzusammenhangen resul-
tieren. Daraus ergeben sich u. a. Fehleinschatzungen hinsichtlich der Wir-
kungen der Lohn-, Geld- und Finanzpolitik, die in starkem Mal3e Uber die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung entscheiden. Der Realitatsbezug wirt-
schaftstheoretischer und empirischer Analysen sowie darauf rekurrierender
Politikempfehlungen liel3e sich durch die Berucksichtigung der Erkenntnisse
der Kreislauftheorie der Verteilung deutlich erhéhen.

1 Vgl U. Heni, Vermdgenswertanderungen und deren Verteilungswirkungen, Diss. Freiburg 1997,
S. 65 ff.

2 Vgl C. Folkers, Vermogen I: Struktur und Verteilung, in: HOWW, Bd. 8, Tubingen 1980, S. 279.

3 Vgl. U. Heni, Vermdgenswertanderungen und deren Verteilungswirkungen, Diss. Freiburg 1997,
S. 69.
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