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Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert: Das Ende der

Kapitalknappheit

Bereits seit ldngerer Zeit bewegen sich die Realzinsen
(Nominalzinsen abziglich Inflationsrate) in zahlreichen
Landern im Bereich von 0 %. Daftir machen viele die Eu-
ropédische Zentralbank (EZB) und die von ihr verfolgte
expansive Geldpolitik verantwortlich. Diese Kritik an der
EZB ist jedoch ungerechtfertigt, da die Null-Zinsen auf
fundamentale Faktoren auf dem Kapitalmarkt zurtickge-
fihrt werden kénnen. In unserem Buch (v. Weizsécker und
Kramer, 2019) kommen wir zu dem Ergebnis, dass es sich
hierbei nicht um ein temporéres Phdnomen handelt, son-
dern dass es strukturelle Ursachen gibt, die das Angebot
an und die Nachfrage nach Kapital bestimmen. Unsere
Analyse zeigt, dass Kapital im 21. Jahrhundert nicht lan-
ger knapp und dass der natlrliche Zins negativ ist. Diese
Erkenntnisse erfordern sowohl ein andersartiges makro-
6konomisches Denken als auch andere wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen als bisher.

Fir unsere Untersuchung haben wir auf die in der 6ko-
nomischen Wachstums- und Kapitaltheorie bewahrte
Methode der Steady-State-Analyse zurlickgegriffen, die
eine lange Tradition in der 6konomischen Theorie hat und
bereits von Adam Smith (1776) angewandt wurde. Auf der
Grundlage einer Steady-State-Analyse ist es mdoglich,
sékulare Trends zu erkennen. Wir konzentrieren uns auf
reale 6konomische GroBen. Eine monetdre Analyse ist
fir unsere Fragestellung weder erforderlich noch sinn-
voll. Wir nutzen einen vom bedeutenden &sterreichischen
Okonomen Eugen von Béhm-Bawerk (1889) Ende des
19. Jahrhunderts in die Literatur eingeflihrten Zeitbegriff:
die ,Produktionsperiode” (T). Hierunter versteht man den
durchschnittlichen zeitlichen Abstand zwischen dem ur-
spriinglichen Input (Arbeit und Boden) und dem letztend-
lichen Output (Konsumagiiter). lhr entspricht approximativ
der Kapitalkoeffizient, der hier als das Verhaltnis zwischen
dem privatwirtschaftlichen Kapitalbestand und dem jahr-
lichen Konsum definiert ist. Dieser ist empirisch leicht zu
ermitteln. Einer arbeitsteiligen, durch den massiven Ein-
satz von Kapitalglitern gekennzeichneten Produktions-
weise entspricht eine lange Produktionsperiode. B6hm-
Bawerk entwickelte den anschaulichen Begriff von der
»Mehrergiebigkeit 1&ngerer Produktionsumwege”. Analog
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zur Produktionsperiode T fur den Produktionssektor der
Volkswirtschaft haben wir fir den Sektor der privaten
Haushalte die ,Warteperiode® Z entwickelt. Sie ist eben-
falls eine ZeitgréBe. Unter der Warteperiode verstehen wir
den in Gegenwartswerten ausgedriickten durchschnitt-
lichen zeitlichen Vorlauf der Arbeits- und Bodenentloh-
nungen vor den mit ihnen finanzierten Konsumausgaben.
In der Zwischenzeit werden diese Entlohnungen gespart.
Daher sind die kumulierten Ersparnisse aller privaten
Haushalte proportional zu dieser durchschnittlichen War-
teperiode. Im Normalfall eines privaten Haushalts ist die
Warteperiode positiv. Daher ist auch die volkswirtschaft-
liche private Warteperiode Z positiv. SchlieBlich gibt es in
unserem Denkansatz noch den Vermégenswert des Bo-
dens. Auch diesen kdnnen wir auf den volkswirtschaftli-
chen Konsum beziehen. Die entsprechende ,Bodenperi-
ode” bezeichnen wir mit L.

Das Gleichgewicht zwischen dem durch kumulierte Spar-
leistungen angestrebten Vermdgenswunsch Z und dem
Realvermégen T + L wird durch den Realzinssatz (r) und
die ,Staatsschuldenperiode“ (D) hergestellt. Die Staats-
schuldenperiode ist der vierte von uns eingeflihrte Zeit-
begriff. Sie baut die Briicke zwischen den drei ersten Zeit-
groBen. Die Summe aus der privaten Warteperiode Z und
der staatlichen Warteperiode (-D) (den Staatsschulden)
ist die gesamte, die volkswirtschaftliche, Warteperiode.
Wir leiten her, dass im makrodkonomischen Gleichge-
wicht die volkswirtschaftliche Warteperiode Z — D appro-
ximativ gleich der Summe aus der volkswirtschaftlichen
Produktionsperiode T und der volkswirtschaftlichen Bo-
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Abbildung 1
Begrenzte Mehrergiebigkeit der Produktionsumwege
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Quelle: eigene Darstellung.

denperiode ist. Die hierzu passende Gleichung lautet:
T+ L =Z-D. Wir bezeichnen sie als die ,,Fundamental-
gleichung der Steady-State-Kapitaltheorie“. Es herrscht
dann auch Vollbeschéaftigung.

Im sdkularen Trend ergibt sich empirisch jedoch eine
wachsende Divergenz zwischen der Produktionsperiode
(T) und der Warteperiode (2): Wahrend die Produktions-
periode, also die relative Nachfrage nach Realkapital, s&-
kular nahezu konstant ist, steigt die Warteperiode, also
das relative Kapitalangebot, im sékularen Trend an. Und
so entsteht eine zunehmende Kluft zwischen Z und T.
Diese muss durch eine wachsende Staatsschuldenperio-
de D Uberbriickt werden.

Es gibt zwei zentrale Ursachen fir diese groBe Diver-
genz. Eine Ursache ist die Grenze fir die ,Mehrergie-
bigkeit langerer Produktionsumwege®, die man auch als
»Grenze der Mehrergiebigkeit hdherer Komplexitat” be-
zeichnen kann. B6hm-Bawerks Gesetz gilt nicht univer-
sell, sondern nur bis zu einem gewissen Punkt. Das liegt
an den Uberproportional steigenden Kosten der Komple-
xitéat. Je weiter ausgreifend die Produktionsumwege sind,
desto komplexer wird das Produktionssystem, was sich
in einer ab einem bestimmten Punkt sinkenden Arbeits-
produktivitdt niederschlagt (vgl. Abbildung 1). Sie ergibt
sich, wenn eine Uberkomplexitat bzw. eine Uberspezi-
alisierung der Wirtschaft auftritt. Dann wird die Brutto-
Mehrergiebigkeit eines héheren T von den Mehrkosten
hdéherer Komplexitdt ganz aufgefressen: auch bei einem
Zinssatz von null und bei Tilgungsraten von null wird sich
der Facharbeiter kein Schloss zum Wohnen leisten. Die
Instandhaltungskosten wirden ihn ins Elend bringen.
Und der Manager kennt den Spruch: ,KISS: keep it sim-
ple, stupid®.

Abbildung 2
Das Spardreieck

Vermdgen

» Alter
a a+b

Es bedeuten: a: Erwerbsphase (in Jahren), b: Ruhestandsphase (in Jah-
ren), &: Konsum in Geldeinheiten pro Jahr, Z = éb/2: durchschnittlicher
relativer Vermdgenswunsch in Geldeinheiten.

Quelle: v. Weizséacker und Kramer (2019), 46.

Eine der zentralen Ursachen fir die Grenze der Mehrer-
giebigkeit héherer Komplexitat ist der technische Fort-
schritt. Durch den kontinuierlichen Wandel der Wissens-
grundlagen veralten die Zwischenprodukte, die den Real-
kapitalstock bilden. Wenn sie ,,zu alt“ werden, missen sie
ersetzt werden. Daher gibt es Grenzen fir die nltzliche
Kapitalbindung des Produktionsprozesses. Hiervon rihrt
empirisch die sékulare Konstanz des Verhaltnisses von
Kapitaleinsatz und Produktionsergebnis und damit der
Produktionsperiode. Die seit l&ngerem niedrigen realen
Zinssatze in praktisch allen entwickelten Landern legen
nahe, dass die von uns betrachteten Volkswirtschaften
der OECD-Lander und Chinas schon nahe an dem Pro-
duktionsumweg sind, der die Ergiebigkeit der urspriing-
lichen Produktionsfaktoren Arbeit und Boden maximiert.

Die andere Ursache betrifft das wachsende Kapital-
angebot, das ebenfalls auf den Wandel oder Fortschritt
des Wissens zurtickgefihrt werden kann. Es ist das von
uns formulierte ,,Gesetz der mit dem Wohlstand steigen-
den Zukunftsorientierung“ menschlichen Verhaltens. Je
hoéher der Wohlstand, desto hoher ist der relative Vermo-
genswunsch. Das Verhéltnis zwischen dem geplanten
Vermoégen und dem laufenden Konsum (der sogenannten
Vermogenskoeffizient) steigt an. Das ,,Gesetz des wach-
senden Vermdgenskoeffizienten® ist dasselbe wie das
»,Gesetz der wachsenden privaten Warteperiode Z“. Der
steigenden privaten Warteperiode entspricht die mit dem
Wohlstand steigende Lebenserwartung. Denn nirgends in
der Welt gibt es eine hierzu parallel steigende Lebensar-
beitszeit. Daher steigt die Rentenbezugsdauer. Parallel zu
ihr steigt die Sparquote wahrend der Berufstétigkeit. Das
Spardreieck bringt diesen Zusammenhang als grafische
Darstellung zum Ausdruck (vgl. Abbildung 2). Trotz der
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Tabelle 1
Zusammensetzung des privaten Vermégens in der
Region OECD plus China

Werte in Jahren volkswirtschaftlichen Konsums (2015)

bei positivem Realzins bei Nullzins
Deutsch- OECD + OECD +

land OECD China China
Realkapital 2,76 3,59 4,08 4,51
Boden 1,54 2,02 1,94 2,52
Staatsschulden 5,03 4,27 3,92 6,14
-explizit 0,70 0,92 0,75 0,75
-implizit (GRV) 3,64 2,71 2,60 4,82
-implizit (GKV und SPV) 0,69 0,64 0,57 0,57
Summe 9,33 9,88 9,89 13,17

Anmerkungen: explizite Staatsschulden werden als Netto-Staatsschul-
den ausgewiesen (zur Definition v. Weizsacker und Kramer, 2019, 162 f.),
implizite Staatsschulden stellen Forderungen der Versicherten gegen-
Uber den Sozialversicherungen dar (zur Definition v. Weizsécker und Kra-
mer, 2019, 168-199).

Abkurzungen: GRV: Gesetzliche Rentenversicherung, GKV: Gesetzliche
Krankenversicherung, SPV: Soziale Pflegeversicherung.

Quelle: eigene Darstellung; v. Weizsacker und Krédmer (2019).

darin liegenden Vereinfachung gibt das Spardreieck die
Verhéltnisse z. B. flir Deutschlands Arbeitnehmer approxi-
mativ wieder. Dabei muss man die aus der gesetzlichen
Rentenversicherung resultierenden Rentenanwartschaf-
ten ebenfalls als Teil der Sparleistungen ansehen.

Wir haben fur das Jahr 2015 eine empirische Abschétzung
des Nettovermdgens der Birger in Deutschland sowie
in den tbrigen OECD-Landern und fur China vorgenom-
men (vgl. Tabelle 1). Alle Daten fiir unsere Berechnungen
stammen entweder direkt oder indirekt aus Quellen der
amtlichen Statistik. Um ein Beispiel zu nennen: Zur Er-
mittlung der Anspriche der EU-Birger gegenlber den
gesetzlichen Rentenversicherungen konnten wir auf Daten
von Eurostat tber die H6he der Renten- und Pensionsan-
wartschaften in insgesamt 29 Landern zurtckgreifen. Fir
die restlichen Lander wurden landerspezifische amtliche
Quellen herangezogen oder Schitzungen vorgenommen.

Die einzelnen Bestandteile des privaten Vermdgens — Re-
alkapital, Boden und Staatsschulden — setzen wir jeweils
ins Verhéltnis zum Wert des volkswirtschaftlichen Kon-
sums eines Landes. In Deutschland machten 2015 die
Anspriche der privaten Burger gegentiber dem Staat mit
5,08 Jahren volkswirtschaftlichen Konsums den gréBten
Bestandteil des privaten Vermdgens aus (Realkapital:
2,76; Boden: 1,54). Fir den OECD-Raum plus China war
die Vermdgenskomponente Realkapital mit 4,03 Jahren
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Abbildung 3
Die drei Formen privaten Vermégens und ihre Anteile
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Quelle: v. Weizsacker und Krédmer (2019), 3.

volkswirtschaftlichen Konsums etwas gréBer als die Ka-
tegorie Staatsschulden mit 3,92 Jahren volkswirtschaftli-
chen Konsums. Insgesamt betrug das Vermégen des pri-
vaten Sektors im OECD-Raum plus China ungeféhr zehn
Jahre volkswirtschaftlichen Konsums.

Diese Werte wurden unter der Annahme eines positiven
Realzinssatzes ermittelt. Im Zusammenhang mit unserer
These vom negativen natirlichen Zins waren wir spezi-
ell an der Situation eines Realzinses von null interessiert.
Daher haben wir fir die Eurostat-Lander durch eine Ex-
trapolation den Barwert der Verbindlichkeiten aus der
Rentenversicherung auf Basis eines Nominalzinses von
2% bzw. eines Realzinses von 0 % berechnet. Auf Grund-
lage der hierdurch gewonnenen Ergebnisse konnten wir
auch fir die Ubrigen Lander Schatzungen von Anwart-
schaftsbarwerten aus den Renten- und Pensionssys-
temen vornehmen. Wir schatzen, dass bei einem realen
Diskontierungssatz von null das explizite und das implizite
Nettovermdgen der Burger gegentiber dem Staat in der
Region OECD plus China rund sechsmal so hoch ist wie
der jahrliche volkswirtschaftliche Konsum. Auch fir die
Vermodgensbestandteile Realkapital und Boden haben wir
eine spezielle Methode entwickelt, um die jeweiligen Ver-
mogenswerte bei einem Realzins von null abzuschétzen.

Wir kommen im Endergebnis dazu, dass das gesamte
Nettovermdgen des privaten Sektors in der Region OECD
plus China im Jahr 2015 mehr als das 13-fache des jéhrli-
chen volkswirtschaftlichen Konsums betrug, also Z = 13
war. Ein Drittel davon machte T aus, bestand somit aus
Vermégen in Form von Realkapital (Maschinen, Anlagen,
Gebaude); ein Finftel war L, bestand also aus Boden; und
knapp die Halfte (genauer: 7/15) war D, also finanzielle
Netto-Anspriiche gegenliber dem Staat (vgl. Abbildung 3).
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Wir argumentieren in unserem Buch, dass der natirliche
Zins negativ ist. Dieser ist der hypothetische reale Voll-
beschaftigungszins, der gelten wiirde, wenn die Blrger
keine positive Nettoposition gegentiber dem Staat hatten.
Bei einem Realzins von null, und wenn es keine Staats-
schulden geben wiirde, gibe es einen riesigen Uber-
schuss des Kapitalangebots gegentber der Kapitalnach-
frage. Dieser Uberschuss driickte auf die Beschéftigung
und/oder die Kapitalrendite, die damit ins Negative absin-
ken wirde. Weil aber der Nominalzins eine untere Schran-
ke hat, kann der Realzins nur negativ werden, wenn es
starke Inflation gibt. Wenn wir gemaB unseren Untersu-
chungen zu dem Schluss kommen, dass beim gegebenen
Steuersystem oder bei einem optimalen Steuersystem
der natirliche Zins negativ ist, so hat die Gesellschaft die
Wahl zwischen einem negativen Realzins bei Inflation oh-
ne Staatsschulden und einem Zustand der Preisstabilitat
mit positiven Staatsschulden.

Staatsschulden werden haufig als ein zu vermeidendes
Ubel angesehen. Diese Sichtweise hat in Deutschland
dazu beigetragen, dass 2009 eine ,Schuldenbremse*
ins Grundgesetz aufgenommen wurde. Diese wurde im
Frihsommer 2020 angesichts der Corona-Pandemie
kurzfristig ausgesetzt, um dem Staat eine gréBere Neu-

verschuldung zu erméglichen. Der nicht nur in Deutsch-
land notwendige sprunghafte Anstieg der Staatsverschul-
dung stellt aus unserer Sicht jedoch kein Problem dar —im
Gegenteil. Denn generell gilt, dass Staatsschulden immer
auch privates Vermodgen sind. Sie sind fur die 6ffentliche
Hand tragféhig, wenn deren Verzinsung nicht hdher liegt
als die Wachstumsrate der Volkswirtschaft. Diese Bedin-
gung ist dann erfillt, wenn es der Staat mit der Staatsver-
schuldung nicht Ubertreibt. Aufgrund der groBen Diver-
genz zwischen Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert
ist es dringend geboten, die gegenwartige ,Schulden-
bremse” wieder abzuschaffen und durch besser geeigne-
te Instrumente zu ersetzen. Wir schlagen vor, stattdessen
ein internationales Bilanzabkommen zu vereinbaren, mit
dem auch die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte
wieder abgebaut werden kénnen.
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