Tobin’s ¢ und private Investitionsausgaben

Einige analytische Aspekte und empirische Ergebnisse
Von Karl-H. Ketterer und Rainer Vollmer

Der Beitrag befalit sich mit dem Investitionskalkiil. Es wird die Eignung
von Nominalzinsen und Realzinsen auf Finanzaktiva als Indikatoren fiir den
EinfluB3 finanzieller Ercignisse auf Investitionsentscheidungen untersucht.
Als weiterer Indikator wird das Tobinsche g eingefiihrt. Es wird ein Vor-
schlag zur Interpretation des Tobinschen g gemacht. Im empirischen Teil
wird iiber einen Versuch berichtet, die Realertragsrate des Sachkapital, die
Kapitalkosten und damit das Tobinsche g zu messen und dessen EinfluB auf
die Investitionstitigkeit nachzuweisen.

Der vor allem von Marshall, Fisher und Keynes formulierte Satz, dal}
die Privaten ihre Investitionen bis zu dem Punkt ausweiten, an dem
die interne Verzinsung einer Sachanlage dem ,,Marktzinsfull“ gleich ist!,
hat in neuerer Zeit einige Modifikationen erfahren.

(a) Die analytische und empirische Bedeutung einer Unterscheidung
zwischen nominalen und realen GrofBlen ist gleichsam wiederent-
deckt worden. Im Hinblick auf den Investitionskalkiil hei3t dies, dal3
ein nominaler Zinssatz keine geeignete MeBlatte fiir den Grad der
monetidren Restriktion oder Expansion ist. Selbst ein hoher Nomi-
nalzins braucht nicht restriktiv auf zinselastische Ausgaben zu wir-
ken, wenn auch die Inflationsrate hoch ist. Eine restriktive Wir-
kung auf die Investitionstétigkeit geht nur von einem vergleichs-
weise hohen Realzins aus, wobei unter Realzins ein wie auch immer
deflationierter Nominalzins auf Finanzaktiva verstanden wird. Die
Unterscheidung zwischen Nominalzins und Realzins geht auf Irving
Fisher zuriick?. Erst durch neuere quantitédtstheoretische Arbeiten
hat diese Unterscheidung wieder gebiihrenden Respekt gefunden?.
Inzwischen wird auch in neo-keynesianischen Modellen explizit
zwischen nominalen und realen Zinsen und Ertragsraten unter-
schieden*.

1 Marshall (1890); Fisher (1930) und Keynes (1936).

2 Fisher (1896); vgl. auch Gebauer (1976).

3 U. a. Friedman (1956); Friedman (1968); Brunner, Meltzer (1972).
4 U. a. Tobin (1969).
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(b) Die Standard-Modelle vom IS-LM-Typ, die einen inversen Zu-
sammenhang zwischen dem langfristigen Zinssatz auf Wertpapiere
und den Investitionsausgaben sehen, implizieren, daBl aus der Sicht
der Vermodgen haltenden Wirtschaftssubjekte Wertpapiere und
Sachkapital sehr gute Substitute sind. Substitutionsvorginge zwi-
schen diesen beiden Vermogensarten bewirken, daBl das Rendite-
differential zwischen der internen Verzinsung auf Sachkapital und
der Ertragsrate auf Finanzaktiva konstant ist, entweder gleich
Null oder positiv, durch eine Risikoprimie bestimmt. Diese An-
nahme der Konstanz des Renditedifferentials geht, Tobin folgend,
auf Keynes selbst zuriick®. Sie ist aber auch Bestandteil moneta-
ristischer Modelle®. Fillt diese Annahme, dann ist auch aus Bewe-
gungen der Realzinsen auf Finanzaktiva nicht unbedingt eine zu-
verldssige Aussage tiber die Wirkungsrichtung monetdrer MaBnah-
men abzuleiten. Dann mul} zwischen dem Realzins auf Finanz-
aktiva und der internen Verzinsung einer Sachanlage ein weiteres
Bindeglied eingezogen werden. Neuere portfolio-theoretische An-
sdtze zeigen, wie die Verbindung beschaffen sein kann’. In diesen
Ansétzen spielt der relative Abstand zwischen zwei Bewertungen
ein- und derselben Sachkapitalanlage (das sind die Marktbewer-
tung und die Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten) eine ent-
scheidende Rolle. Dieser Abstand wird iiblicherweise als das To-
binsche g bezeichnet.

Wir werden im folgenden auf einige analytische und empirische
Aspekte dieser beiden Modifikationen der urspriinglichen Formulie-
rung des Investitionskalkiils eingehen, wobei schwerpunktméflig die un-
ter (b) genannte Modifikation behandelt wird. Im 1. Abschnitt werden
wir das Realzinsargument behandeln, allerdings auf eine andere Art,
als dies tiblicherweise geschieht. Anhand einiger Modellrechnungen
werden wir zeigen, daB ein langfristiger Nominalzins fiir sich allein
genommen sehr wenig dariiber aussagt, wie Zinsen den Investitionskal-
kiil beeinflussen. Des weiteren sollen die Modellrechnungen belegen,
daB auch ein gegebener Realzins sehr unterschiedliche Einfliisse auf
die Anreize zum Investieren haben kann. Im 2. Abschnitt werden wir
auf die analytische Formulierung des Tobinschen g-Konzepts eingehen
und zu belegen versuchen, daB} das g ein besserer Kandidat ist, den Ein-
fluB} finanzieller Ereignisse auf die Investitionstitigkeit anzuzeigen als
ein Nominalzins oder Realzins auf Finanzaktiva. Vor allem aber geht es

5 Tobin (1978), 46 £.

8 Brunner, Meltzer (1972), 43.

7 U.a. Grunfeld (1960); Tobin (1961); Tobin, Brainard (1968); Tobin (1969):
Heliwell, Sparks, Frisch (1973); Ciccolo (1974); Tobin, Brainard (1977); Ciccolo,
Fromm (1979).
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uns dabei um die Gréfenordnung, die das g annehmen kann. In einer
Reihe bisher publizierter Arbeiten nimmt das empirisch gemessene g
auch Werte unter 1 an oder schwankt um den Mittelwert 1. Unsere ana-
lytische Formulierung legt hingegen nahe, dal} das ,wahre" g griBler
als 1 sein muB, solange der Kapitalstock ausgedehnt wird, was in einer
wachsenden Wirtschaft der Fall ist. Im 3. Abschnitt werden wir einige
empirische Ergebnisse vorlegen und mittels Regressionsrechnungen zei-
gen, daB Schwankungen von g Anderungen der Investitionstitigkeit
besser erkldren konnen als Schwankungen von Nominalzinsen oder
Realzinsen auf Finanzaktiva.

1. Nominalzins, Inflation und
Investitionsentscheidungen — vier Modellrechnungen

Die folgenden Modellrechnungen fiir ein Investitionsprojekt arbeiten
zu analytischen Zwecken mit stark vereinfachten Annahmen, die Er-
gebnisse sind aber dennoch, zumindest der Richtung nach, auf die Em-
pirie iibertragbar. Es sei angenommen, daB ein Investor eine Sachkapi-
talanlage in Héhe von 100 GE (GE steht hier und im folgenden fiir
Geldeinheit) erwirbt. Die physische Lebensdauer des Objekts wird mit
20 Perioden angenommen. Die Sachanlage sei voll mit einer Fremdmit-
telaufnahme finanziert, und zwar durch Begebung einer Obligation mit
festem Nominalzins; nach der 20. Periode mufl die Obligation eingeldst
werden. Der Nominalzins reprisentiere das herrschende Marktzins-
niveau fiir Finanzaktiva. Das Investitionsobjekt liefere am Anfang
einen Ertrag von 5 GE, danach steige der Ertrag mit der Inflation (dies
impliziert eine interne Verzinsung von 5 %6 real). Die physische Abnut-
zung der Sachkapitalanlage sei linear {iber den ganzen Zeitraum ver-
teilt, es ist angenommen, dall die Abschreibungen zu Wiederbeschaf-
fungspreisen in die Kostenrechnung eingehen. Da eine vorzeitige Kre-
dittilgung ausgeschlossen ist, sei angenommen, dal der pro Periode
anfallende cash flow zinsbringend angelegt wird, und zwar zum herr-
schenden Marktzins. Der Erfolg des Investitionsprojekts sei daran beur-
teilt, was nach Abschlull des Projekts, also nach 20 Perioden, dem In-
vestor nominal und real in der Kasse verbleibt, nachdem er die Obli-
gationen getilgt hat. Die vier Varianten unterscheiden sich durch fol-
gende Annahmen. In Variante I ist angenommen, daB 9% Zins und
12 %/y Inflation durchgehend fiir alle 20 Perioden herrschen. In Variante
II gelten 9 %/o Zins und 6 %o Inflation, ebenfalls fiir alle 20 Perioden. Va-
riante III beginnt mit 9% Zins und 6 % Inflation, es ist aber unter-
stellt, daB in der 6. Periode die Inflationsrate von 6 % auf 3 % und der
Marktzins von 9% auf 6% zuriickgeht (die Obligation mufl selbstver-
stindlich weiterhin mit 9% Zins bedient werden, ihr Kurswert steigt



156 Karl-H. Ketterer und Rainer Vollmer

an und geht mit abnehmender Restlaufzeit wieder zuriick). In Va-
riante IV ist zusétzlich zu den Annahmen in Variante III unterstellt,
dalB gleichzeitig mit dem Riickgang der Inflationsrate von 6 %o auf 3 %o
in der 6. Periode ein Ereignis eintritt, das den Realertrag der Sachkapi-
talanlage von 5 GE auf 7 GE erhoht.

In allen vier Varianten ist der Nominalzins im Ausgangszeitpunkt
bei 9 %. In Variante I herrscht ein negativer Realzins von — 3 % durch-
gingig, in den Varianten II, III und IV herrscht ein positiver Realzins
von + 3%, durchgingig. Es ist klar, da unter den Bedingungen eines
negativen Realzinses eine Sachkapitalanlage sehr viel lukrativer ist als
bei einem positiven Realzins. Aber auch in den Varianten II, III und IV
hat das Investitionsobjekt ein hochst unterschiedliches Schicksal. Ko-
sten, Ertrdge und cash flow des Investitionsprojekts unter den verschie-
denen Annahmen konnen aus Tabelle 1 abgelesen werden.

In Variante I ist das Investieren dullerst lukrativ. Nach Einlésung der
Obligation verbleiben 1.103,0 GE in der Kasse. Das Fremdkapital ist in
Eigenkapital umgewandelt worden, die verbleibende Kasse iibersteigt
sogar noch deutlich die Wiederbeschaffungskosten des Objekts (sie wer-
den durch das in der 1. Zeile ausgewiesene Preisniveau reprasentiert)
nach 20 Perioden (965 GE). Unter diesen Bedingungen wére es sogar
noch lukrativ, Schulden aufzunehmen, um véllig unproduktive Sachan-
lagen zu erwerben, etwa um Giiter zu lagern, deren Preis mit der all-
gemeinen Inflation steigt, und diese nach 20 Perioden zu verkaufen. Der
Verkaufserlos betriige 965 GE, dem stiinden an Aufwand 100 GE zur
Schuldtilgung plus 180 GE zur Zinsbedienung gegeniiber. Dies ist die
typische Konstellation eines ,Runs“ in die Sachwerte.

In Variante II hat der Investor am Ende des Investitionsprojektes nach
Einlésung der Obligation 323,1 GE in der Kasse. Das Fremdkapital ist in
Eigenkapital umgewandelt, die verbleibende Kasse entspricht fast ge-
nau den Wiederbeschaffungskosten des Objekts (321 GE).

In Variante III herrscht derselbe Realzins wie in Variante II; von al-
len durchgerechneten Varianten verbleibt aber hier am wenigsten in
der Kasse, das ist das offensichtliche Produkt des Fallens der Inflations-
rate und des Nominalzinses ab der 6. Periode. Mufl ein Investor damit
rechnen, dafl wihrend der Lebensdauer des Investitionsobjekts die In-
flationsrate zuriickgeht, dann wird er die realen Kosten seiner Ver-
schuldung héher veranschlagen, als es dem Realzins im Ausgangszeit-
punkt entspricht, denn seine nominale Zinsbelastung palit sich, anders
als die jeweiligen Marktsitze, nicht an die niedrigere Inflationsrate an.
Der herrschende Realzins ist dann keine zuverldssige Orientierungs-
groBe fiir die monetidren Anreize zu investieren. Das Argument gilt
selbstverstdndlich auch in die andere Richtung.
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Variante IV arbeitet mit denselben monetdren Bedingungen wie Va-
riante III, aber kommt vom Ergebnis her der Variante II nahe. Nach
20 Perioden verbleibt nach Einldsen der Obligation noch so viel in der
Kasse (214,2 GE), daB} die Reproduktionskosten des Objekts (209 GE) ge-
deckt werden koénnen. Fiir den besseren Erfolg von IV gegeniiber III
war nicht die monetére Politik ausschlaggebend, sondern die Verbesse-
rung des Realertrags ab der 6. Periode. Die hier gewéhlte Kombination
soll auch zeigen, daBl Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung sich nicht
zwangsldufig negativ auswirken miissen. Es ist durchaus denkbar, dal}
nach einer Phase mit hoher Geldentwertung eine Ddmpfung der Infla-
tionsraten einem Ereignis gleich kommt, das — in einer groben Um-
schreibung — die Zukunft ,iiberschaubarer” macht und es damit den
Investoren ermdglicht, die zukiinftig erwarteten Ertrige hdher zu ver-
anschlagen (oder giinstiger zu diskontieren).

Die Modellrechnungen legen nahe, dafi ein Nominalzins keine zuver-
lassige Aussage iiber die Wirkungen der monetdren Politik auf die
Investitionsanreize abgibt. Auch der Realzins ist fiir sich genom-
men noch nicht aussagekriftig, es gibt Situationen, in denen die In-
vestoren die realen Kosten der Kapitalbeschaffung subjektiv anders
veranschlagen werden, als es dem jeweils herrschenden Realzinsniveau
entspricht. AuBerdem muf} die Frage, ob ein bestimmter Realzins ,hoch®
oder ,niedrig” ist, immer auch im Zusammenhang mit der Realertrags-
rate des Sachkapitals beurteilt werden.

Als Nebenprodukt aus den Modellrechnungen sei noch auf einen
Sachverhalt hingewiesen, der zwar nicht neu ist, aber doch in den Rech-
nungen plastisch illustriert wird. Welcher Gewinn fiir ein Investitions-
projekt ,angemessen“ ist, ist eine subjektiv zu entscheidende Frage.
Aber unabhingig davon gilt, daB ein Gewinn erst ab jener Periode ein-
tritt, in der in die angesammelte Kasse die Wiederbeschaffungskosten
des Objekts iibersteigt. Oder anders ausgedriickt: Es ist eine Minimal-
anforderung an die Rentabilitit eines Investitionsobjekts, dafl die Er-
trige abziiglich Aufwendungen zumindest die Reproduktion des Ob-
jekts ermoglichen. Aus den Modellrechnungen ist zu entnehmen, daf3
diese Schwelle erst sehr spit erreicht wird: In Variante IV ist es die
16. Periode, in den Varianten I und II die 18. und in III die 19. Periode.

Uber ,Erfolg” oder ,MiBerfolg* eines Investitionsprojekts konnen
also die Ergebnisse einiger weniger Perioden entscheiden, die zudem
noch ganz am Ende des Zeitraums des Projekts liegen. Dies zeigt, wie
wichtig es fiir einen Investor ist, dafl die Ausgangsdaten des Kalkiils
vor allem auch noch am Ende des Zeitraums herrschen.
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2. Realertragsrate des Sachkapitals, Kapitalkosten
und Tobins g — ein Interpretationsvorschlag

Wenn akzeptiert wird, dal weder aus Bewegungen von Realzinsen
und noch weniger von Nominalzinsen auf Finanzaktiva zuverldssige
Aussagen liber den EinfluB finanzieller Ereignisse auf die Anreize zu
investieren abgeleitet werden kdnnen, dann ist implizit bereits mit der
Annahme gebrochen, dal das Portfolioverhalten der Privaten ein kon-
stantes Renditedifferential zwischen der internen Verzinsung von Sach-
kapital und dem Realzins (und erst recht nicht dem Nominalzins) auf
Finanzaktiva herstelle. Oder, was das Gleiche besagt: Es ist die An-
nahme fallen gelassen worden, daBl aus der Sicht der Vermdgen hal-
tenden Wirtschaftssubjekte Sachkapital und Finanzaktiva perfekte
oder auch nur gute Substitute seien. Eine explizite Berlicksichtigung
von Bewegungen des Renditedifferentials hat Tobin mit seinem g-Kon-
zept in die Analyse eingefiihrt8.

Es hat sich gezeigt, dal die Interpretation des Tobinschen g in der
Literatur nicht einheitlich ist®. Unterschiede in der Interpretation haben
auch zu verschiedenen Vermutungen {iiber die GréBenordnung des
swahren" g gefithrt. Tobin geht davon aus, dal g = 1 einen Gleich-
gewichtswert darstellt'®. Furstenberg kommt zum Ergebnis, daB in der
Realitdt g normalerweise kleiner als 1 sein miisse!!; Ciccolo und Fromm
hingegen haben gezeigt, dall g auch iber einen ldngeren Zeitraum
groBer als 1 sein kann!?, Unsere eigene empirische Messung der rele-
vanten GrolBien, liber die wir im 3. Abschnitt berichten, liefert ein g, das
iiber den gesamten Beobachtungszeitraum (1953 - 1976) groBer als 1 ist.
Wir wollen nun zunéchst darstellen, welche analytischen Griinde uns
dazu gefiihrt haben anzunehmen, daB das g in der Gesamtwirtschaft
lUber lidngere Zeit grofler als 1 sein kann. Unsere Analyse unterscheidet
sich allerdings von derjenigen von Ciccolo und Fromm.

Tobins g mifit den relativen Abstand zwischen zwei Bewertungen
ein- und desselben Vermdogensobjekts. Eine einfache Methode, die Be-
wertung eines Vermogensobjekts festzustellen, besteht darin, die zu-
kiinftig erwarteten Ertrdge abzudiskontieren (zu ,kapitalisieren“). E
stehe fiir die zukiinftig erwarteten (Netto-)Ertrige eines Vermdgens-
objekts, sie seien konstant und die Lebensdauer des Objekts unend-
lich; i sei der Zinssatz, mit dem diskontiert wird und d = 1 + i der Dis-

8 Tobin (1961); Brainard, Tobin (1968); Tobin (1969).

9 Siehe z. B. die Diskussion zwischen Furstenberg, Lovell und Tobin (1977),
oder zwischen Jiittner (1979) und Gebauer (1979).

10 Tobin (1969).

11 Furstenberg (1977).

12 Ciccolo, Fromm (1979).
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kontfaktor. Der Gegenwartswert v des Vermigensobjekts ergibt sich
dann als
U= E/dt =limE(1 —d-t/(d — 1)
t=0 t—>o

dieser Ausdruck vereinfacht sich zu dem in der Kapitaltheorie haufig
verwendeten v = E/i.

Unter den (vielen) moéglichen Zinssdtzen, mit denen die zukiinftig
erwarteten Ertrige einer Sachkapitalanlage abdiskontiert werden kén-
nen, hebt Tobin zwei besonders hervor. Das ist einmal jener Zinssatz R,
der die abdiskontierten Ertrdge den Wiederbeschaffungspreisen p des
Sachkapitalbestandes K gleich macht

(1) pK = E/R, oder
R = E/pK

Der andere Zinssatz ist jener, den die Kapitalgeber verlangen, wenn
sie einen Teil ihres Vermogens in Form von Forderungen an solche
Wirtschaftseinheiten verwenden, die mit eingegangenen Verbindlich-
keiten ihren Sachkapitalbestand ausweiten; das ist die Marktertrags-
rate Tk oder der Angebotspreis des Kapitals (supply price of capital).
Weicht rx von R ab, ergibt sich eine andere Bewertung als jene zu
Reproduktionskosten, das Abweichen wird durch den Faktor g erfafit.

(2) gpK = E/r; oder
T, = ElgpK

(1) durch (2) dividiert ergibt
3 R/t = (E/pK)/(qQpK/E) = q oder
4) R = qry,

Die Ratio der Wahl eines Diskontierungssatzes, der die zukiinftig
erwarteten Ertrige den Wiederbeschaffungskosten gleich macht, ist
leicht einzusehen; dieser Diskontierungssatz entspricht der internen
Verzinsung einer Sachvermodgensanlage oder, in Keynes’scher Termino-
logie, der Grenzleistungsfdhigkeit einer bestimmten Sachvermdogens-
anlage.

Schwieriger zu fassen ist allerdings die Marktertragsrate rgx. Die
Frage ist, ob es hierbei um einen subjektiven Parameter der Investoren
(die ,verlangte Mindestverzinsung”) oder um eine vom Markt be-
stimmte GroBe geht. Die Ratio erschlieBt sich am besten durch eine
einfache Uberlegung. Unternehmen, die die Aktivseite ihrer Bilanzen
durch Investitionsprojekte ausweiten wollen, miissen sich Passiva in
entsprechendem Umfang beschaffen, entweder in Form von Eigen-

11*
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kapital oder Fremdkapital. Beides, Eigenkapital und Fremdkapital,
miissen bedient werden. Diese Bedienung des Kapitals kann auch mit
dem etwas plastischeren Begriff ,Kapitalkosten“ versehen werden.
Dies entspricht jedenfalls mehr der Logik des Grundprinzips eines
Investitionskalkiils, das — in einer groben Umschreibung — dahin-
gehend formuliert werden kann, dall es nur dann rational ist zu inve-
stieren, wenn mit dem zusétzlich erworbenen Sachkapitalbestand mehr
verdient wird, als an Kosten fiir die Beschaffung der zusétzlichen
Passiva aufzuwenden sind. Die Verwandtschaft zum Modigliani-Miller-
Theorem!? liegt auf der Hand.

Auf den ersten Blick scheint sich hier eine eigentiimliche Dichotomi-
sierung des Unternehmers zu ergeben: In seiner Eigenschaft als In-
vestor erhilt er die interne Verzinsung R, in seiner Eigenschaft als
(Eigen-)Kapitalgeber verlangt er aber nicht die volle Partizipation an
der Ertragsrate R. Diese Dichotomisierung lost sich aber auf, wenn man
beriicksichtigt, dall es Vermogensanleger gibt, die Anspriiche auf Sach-
kapital erwerben wollen, ohne selbst Investor zu sein!.

Die modernen Kapitalgesellschaften, insbesondere die Rechtsform
der Aktiengesellschaft, stellen hier ja eine Reihe von Beteiligungs-
formen zur Verfiigung. Dies spielt eine wesentliche Rolle im Tobinschen
Konzept: In ausgewogenen Portfolios miissen — unter dem Aspekt der
Risikominimierung — neben Finanzaktiva auch Sachaktiva oder An-
spriiche auf Sachaktiva enthalten sein. Damit ist die Marktertragsrate
Tk eine GroBe, die den Investoren im wesentlichen vom Kapitalmarkt,
also von aullen her, vorgegeben ist. (Der Kapitalmarkt ist hier in einer
speziellen Abgrenzung gemeint, er umfallt jene Mérkte, auf denen
Eigen- und Fremdkapital der Unternehmen aufgebracht und gehandelt
werden.)

Nunmehr ergibt sich eine einfache analytische Erkldrung, warum
die Marktertragsrate rx von der internen Verzinsung R von Sachver-
mogensanlagen abweichen kann. In einer Volkswirtschaft gibt es zu
jedem Zeitpunkt verschiedene Investitionsprojekte oder verschiedene
Firmen mit unterschiedlicher interner Verzinsung. Die interne Ver-
zinsung stellt die Obergrenze fiir die Kapitalkosten dar, die eine Firma
gerade noch aufzubringen bereit ist. Es 148t sich nun eine Kurve der
Nachfrage der Firmen nach Kapital erstellen, die so angeordnet ist,
dal} sie links mit der Firma mit der hochsten internen Verzinsung
beginnt, dann wird sukzessive die Kapitalnachfrage der anderen Fir-
men addiert, wobei die Firmen nach fallender interner Verzinsung
angeordnet sind. Es ergibt sich dann eine von links oben nach rechts

13 Modigliani, Miller (1958).
14 Vgl. hierzu auch Jiittner (1979), 396.
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unten fallende Kurve, wie z. B. die Geraden bRy, bR; und bR3 in Schau-
bild 1. Ist nun das Kapitalangebot der Kapitalgeber grofler als die
Kapitalnachfrage derjenigen Firma mit der hochsten internen Ver-
zinsung, dann sorgt die Konkurrenz der Kapitalgeber untereinander
dafiir, dafl der Markt solche Kapitalkosten herstellt, wie es der internen
Verzinsung der letzten, bei gegebenem Kapitalangebot gerade noch
zum Zuge kommenden Firma entspricht. In Schaubild 1 ist das Kapital-
angebot als nicht zinselastisch, also als konstant unterstellt (Parallele aa
zur Ordinate). Als Schnittpunkt von aa zum Beispiel mit der Geraden
bRy ergeben sich die Kapitalkosten rgo. Wie man sieht, ist die interne
Verzinsung jener Firmen, die links von aa liegen, hoher als die Kapital-
kosten. Es ist also die Konkurrenz der Kapitalgeber untereinander, die
die Kapitalkosten kleiner hilt als die Realertragsrate der Investoren
im Durchschnitt der Gesamtwirtschaft.

Schaubild 1

Verdnderungen der Steigung der bR-Kurve bei konstantem Kapitalangebot

R
i

R1

Tk2

a Kspita_l’nachfrage
Kapitalangebot

[®2 = rip 7> Ry = ryd >Ry = rygp) 70 oder 07> 20121 |

Fiir den Fall linearer Kurvenverldufe und eines nicht zinselastischen
Kapitalangebots gelten folgende einfache Zusammenhinge. Die Be-
ziehung zwischen Kapitalnachfrage K¥ und interner Verzinsung ist
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(5) R=b —cKN

Das Kapitalangebot K4 ist konstant gleich a
(6) Kd=a

(5) und (6) gleichgesetzt ergeben als Ausdruck fiir die Kapitalkosten
(= die interne Verzinsung der letzten beim Kapitalangebot a noch zum
Zuge kommenden Firma)

(7) T,=b—ca

Diejenige Realertragsrate R, die sich im Durchschnitt aller Investo-
ren einstellt, ergibt sich als Kapitalkosten zuziiglich dem Flichen-
inhalt des Dreiecks, das durch b, rx und die bR-Kurve vom Schnitt-
punkt mit den Kapitalkosten bis zum Punkt b gebildet wird, wobei der
Fldcheninhalt auf a bezogen werden mufl. Nach einigen einfachen Um-
formungen erhilt man

(8 R=b —ca2
Fiir das Tobinsche g ergibt sich dann
)] q = Rlr;. = (b — ca/2)/(b — ca)

Damit hingt ¢ von der H6he des Kapitalangebots (a) und von der
Steigung (c) und dem Niveau (b) der Kapitalnachfragekurve ab. Der
Ausdruck (9) hat einige wichtige Implikationen. Es ist ersichtlich, daf3
bei plausiblen Annahmen {iber die Gréenordnungen von ¢ und a das g
grofer als 1 sein mufl. Der numerische Wert von 1 stellt also die Unter-
grenze fiir g dar, sie wird nur erreicht, wenn a oder c gleich Null wer-
den, d.h. also, wenn das Kapitalangebot gleich Null ist oder die bR-
Kurve vollstindig horizontal verlduft (dies wiirde bedeuten, daf3 alle
Firmen dieselbe interne Verzinsung aufweisen). Beides sind theore-
tische Grenzfille, die keine empirische Relevanz haben. Das empirisch
zu messende g sollte also den Wert 1 nicht unterschreiten.

Wir mochten darauf hinweisen, da3 der vor allem von Tobin hervor-
gehobene positive Zusammenhang zwischen R und g fiir unsere Ana-
lyse ebenfalls gilt, und zwar auch in einzelwirtschaftlicher Betrachtung.
Wir haben unterstellt, daB der Markt fiir Eigen- und Fremdkapital
nach dem Prinzip eines vollkommenen Konkurrenzmarktes funktio-
niert, etwa nach Art einer Borse. Firmen mit einer hohen internen Ver-
zinsung sind zwar durchaus imstande, hohere Kapitalkosten zu akzep-
tieren als solche mit niedriger Rentabilitat, faktisch brauchen sie das
aber nicht zu tun. Alle Firmen bezahlen bei vollkommener Konkurrenz
der Kapitalgeber den gleichen Preis, ndmlich den Marktraumungspreis,
und dieser wird bestimmt durch die interne Verzinsung der letzten, bei
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gegebenem Kapitalangebot gerade noch zum Zuge kommenden Unter-
nehmung. Damit wird der Marktwert einer Firma um so héher, je
hoéher deren interne Verzinsung ist, mithin sind auch einzelwirtschaft-
lich R und g positiv miteinander verbunden.

Freilich erhebt sich hier die Frage, warum die interne Verzinsung
nicht bei allen Firmen dieselbe ist. Dies mull im Zusammenhang mit
der Mobilitdt von Sachkapitalanlagen gesehen werden. Selbstverstind-
lich ist es im Marktsystem dem Grundsatz nach keinem Unternehmer
verwehrt, weniger rentable Produktionsprozesse aufzugeben zugunsten
solcher, die héher rentierlich sind. Solche Umstellungsprozesse dauern
aber ihre Zeit, und derweil werden Firmen mit unterschiedlicher
interner Verzinsung nebeneinander existieren. Aullerdem ist zu sehen,
daB ein Wachstumsprozell in einer Volkswirtschaft nur dann in Gang
kommt und nur dann aufrecht erhalten werden kann, wenn stidndig
neue Produkte und neue Produktionsverfahren auftreten, die sich,
zumindest anfangs, besser rentieren als die bereits bestehenden. Ein
Wachstum ohne unterschiedliche interne Verzinsung ist eigentlich nicht
denkbar.

Dies alles spricht dafiir, dall die Kapitalnachfragekurve nicht hori-
zontal werden kann, solange die Wirtschaft wichst und damit mit
einem Wachstumsprozel3 ein Wert von g groBer 1 einhergehen muB.

Dies gilt auch fiir den Fall eines zinselastischen Kapitalangebots. Ver-
lduft die Kapitalangebotskurve von links unten nach rechts oben und
hat sie einen Schnittpunkt mit der bR-Kurve im I. Quadranten, wird
zwar der analytische Ausdruck fiir g etwas komplizierter, dennoch muf}
der numerische Wert immer gréfler als 1 sein. Ein numerischer Wert
von kleiner als 1 ergibt sich nur bei einem Schnittpunkt der beiden
Kurven im II. Quadranten, das bedeutet, dall das Kapitalangebot abso-
lut zuriickgefithrt und (netto) desinvestiert wird. Dies ist aber auch
die Implikation bei einem zinsunelastischen Kapitalangebot. Insofern
beeintrédchtigt die vereinfachende Annahme iiber den Verlauf der
Kapitalangebotskurve, die wir zugrundegelegt haben, nicht die prinzi-
pielle Aussage.

Die Zerlegung in (9) gibt durchaus einige a priori-Anhaltspunkte
dafiir, wie das ,,wahre” g in der Nachkriegszeit in der Bundesrepublik
verlaufen sein kann, Fiir die Reaktion von g auf isolierte Variationen
von ¢, a und b gilt

d4q 3¢ d4q
o5 P05y 205340
Das bedeutet also, g ist um so grofler, je griBer c. p. die Steigung der
bR-Kurve (da diese Steigung negativ ist, heit dies eine Drehung nach
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oben, also entgegen dem Uhrzeigersinn), je groéBer c.p. das Kapital-
angebot und je niedriger c. p. das Niveau der bR-Kurve ist. Die Wir-
kungen von isolierten Variationen der Parameter ¢, ¢ und b auf R und
Tk, damit auf g, sind in den Schaubildern 1 bis 3 dargestellt.

Variationen dieser Parameter sind Ausdruck von Verschiebungen der
relativen Marktpositionen von Investoren und Kapitalgebern zuein-
ander in Reaktion auf systematische Impulse seitens der Wirtschafts-
politik und auf Einfliisse auf die Ertragsféhigkeit des Sachkapitals. Ein
kleiner Abstand zwischen Realertragsrate und Kapitalkosten, das heifit,
ein niedriges g bedeutet, daf die Kapitalgeber in einer Position sind,
in der sie eine relativ hohe Partizipation an der Ertragsfihigkeit des
Sachkapitals erreichen konnen. Die Kapitalgeber sind also in einer
starken Marktposition. Ein niedriges ¢ kommt z. B. dadurch zustande,
daB es eine Vielzahl von hochrentierlichen Investitionsprojekten gibt,
die sich in ihrer internen Verzinsung nicht sehr unterscheiden. Dem
entspricht ein Verlauf der Kapitalnachfragekurve, wie z.B. bR; in
Schaubild 1. Die Konkurrenz der Investoren untereinander um das
Kapitalangebot fithrt dann dazu, dafl die Kapitalgeber relativ hohe
Kapitalkosten durchsetzen konnen; z. B. T7x; in Schaubild 1. Ein nied-
riges g kommt auch dann zustande, wenn das Kapitalangebot abnimmt,
z. B. von ag auf q; in Schaubild 2. Dies verschiirft die Konkurrenz der
Investoren um das (kleiner werdende) Angebot an Mitteln, die fiir den
Sachkapitalerwerb bereitgestellt werden und erhéht damit die Kapital-
kosten, die die verbliebenen Kapitalgeber durchsetzen kénnen; z. B.
von rge auf gy in Schaubild 2.

Umgekehrt gilt folgendes. Ein groBler Abstand zwischen Realertrags-
rate und Kapitalkosten, das hei}t, ein hohes g bedeutet, dafl die Kapital-
nachfrager (die Investoren) in einer Position sind, in der sie eine hohe
Partizipation der Kapitalgeber an der Ertragsfihigkeit des Sachkapitals
abwehren konnen. Die Kapitalnachfrager sind also in einer starken
Marktposition. Ein hohes g kommt z.B. dadurch zustande, dafl die
anstehenden Investitionsprojekte sich in ihrer internen Verzinsung sehr
stark unterscheiden. Dem entspricht ein Verlauf der Kapitalnachfrage-
kurve von z. B. bR in Schaubild 1. Die Kapitalgeber konkurrieren die
Kapitalkosten herunter bis auf die interne Verzinsung der letzten noch
zum Zuge kommenden Firma, z. B. auf rge in Schaubild 1. Die Kapital-
nachfrager erhalten eine vergleichsweise grofle Investorenrente. Ein
hohes ¢ kommt auch dann zustande, wenn das Kapitalangebot zu-
nimmt, z. B. von a; auf a2 in Schaubild 2. Dies 146t die Konkurrenz der
Investoren um das (groBer werdende) Angebot an Mitteln, die fiir den
Sachkapitalerwerb bereitgestellt werden, abnehmen, die Konkurrenz
der Kapitalgeber untereinander nimmt zu. Entsprechend werden die
Kapitalkosten heruntergehandelt, z. B. auf rxz in Schaubild 2.
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Schaubild 2

Veridnderungen des Kapitalangebots bei gleichbleibender bR-Kurve
R

rkl\'
b

Rq

Tk2)

21 3, 2 Kapitalnachfrdge
Kapitalangebot

&2 = ryp)> (Rg = riegd> (Ry = ryq)>0 oder gz>qo> 4>t

Es ist noch ein weiterer Sachverhalt zu beschreiben, welcher dem
Schaubild 3 zugrunde liegt. Hier verschiebt sich das Niveau der Kapital-
nachfragekurve, das bedeutet, dal sich die interne Verzinsung aller
Investitionsprojekte gleichermaflen verdndert. Dieser Fall kann z.B.
eintreten, wenn sich die Knappheitsverhiltnisse zwischen Arbeit und
Kapital verdndern oder eine Einkommensumverteilung bei unver-
dnderten Knappheitsverhédltnissen stattfindet. Eine generelle Abnahme
der Rendite des Sachkapitals, z. B. dargestellt durch eine Verschiebung
der bR-Kurve von bz R§ nach b; Rf in Schaubild 3 14Bt zwar in dem
hier gewihlten Fall eines zinsunelastischen Kapitalangebots den Um-
fang der zum Zuge kommenden Investitionsprojekte unverdndert (dies
ist im Normalfall selbstverstdndlich unrealistisch), beriihrt aber die
Partizipation der Kapitalgeber am Realertrag des Sachkapitals. Je
kleiner der Realertrag des Sachkapitals schlechthin ist, desto unattrak-
tiver sind Sachanlagen im Vergleich zu anderen Vermdogensobjekten,
desto mehr werden die Investoren die Anspriiche der Kapitalgeber auf
Partizipation am Realertrag zuriickdréngen. Dies driickt sich darin aus,
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Schaubild 3
Vertikalverschiebungen der bR-Kurve bei konstantem Kapitalangebot
R

*

Ry

2 Kapitalnachfrage
Kapitalangebot

(Rq/rp)> fkolrk0)>(R2/rk2) >1 oder g9 o >0p ;I]

daB bei einer Verschiebung der bR-Kurve nach unten der Bruch
R/Tg = q groBer wird. Aber selbstverstidndlich ist dies ein Vorgang, der
auch das Kapitalangebot kleiner werden 1ldfit, was dann fiir sich ge-
nommen das g wieder driickt.

3. Der Verlauf der Realertragsrate, der Kapitalkosten und des
Tobinschen g in der Bundesrepublik Deutschland, 1953 - 1976

Die analytische Formulierung des Tobinschen g im vorangegangenen
Abschnitt legt eine bestimmte empirische Messung nahe, die mit Zah-
lenangaben aus in der Bundesrepublik publizierten Statistiken auch
nachvollzogen werden kann. Uber die Moglichkeiten, Realertragsrate,
Kapitalkosten und das Tobinsche ¢ mit deutschem Zahlenmaterial zu
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quantifizieren, haben wir an anderer Stelle ausfiihrlich berichtet!®. Wir
beschrianken uns deshalb hier auf einige Grundziige der Messung.

Die Realertragsrate wird im Durchschnitt der Wirtschaft bestimmt.
Der Ertragsstrom, den das Sachkapital liefert, ist empirisch nicht ganz
einfach zu erfassen; aullerdem ist die Beschaffenheit des Zahlenmate-
rials zu beachten. Am n#chsten kommt ihm noch eine Groifle, die die
Unternehmenseinkommen darstellt. Zur Quantifizierung stehen Zah-
lenangaben des Statistischen Bundesamtes iiber Bilanzen und Erfolgs-
rechnungen aller Aktiengesellschaften!® und auBlerdem Zahlenangaben
der Deutschen Bundesbank iiber die Jahresabschliisse der Unternehmen
in der Bundesrepublik Deutschland 1965 bis 1976' zur Verfiigung. Wir
werden hier nur die Ergebnisse der Berechnung aus den Zahlen iiber
Aktiengesellschaften behandeln, da sich unter Verwendung dieses
Materials eine vergleichsweise lange Reihe erstellen 1483t. Wie sich aus
den Zahlenangaben der Bundesbank Realertragsraten und Kapital-
kosten ermitteln lassen, haben wir an anderer Stelle beschrieben!®.

Den Realertrag haben wir bestimmt als Jahresiiberschull aller
Aktiengesellschaften (ohne finanziellen Sektor) plus Gewinnsteuern
plus gezahlte Zinsen abziiglich die zu Wiederbeschaffungspreisen be-
werteten Abschreibungen. Wird der Realertrag auf die zu Wieder-
beschaffungspreisen bewerteten Sachanlagen der Aktiengesellschaften
bezogen, dann ergibt sich die Realertragsrate. Unter der Annahme, dal
die laufenden Ertridge auch die zukiinftig erwarteten sind, zeigt die
Realertragsrate, mit welchem Zinssatz die Investoren die zukiinftig
erwarteten Ertrdge abdiskontieren; sie entspricht dann dem R im Aus-
druck (1). Die Realertragsrate stellt eine empirische Annéherung an die
interne Verzinsung oder die Grenzleistungsfihigkeit des Sachkapitals
im Durchschnitt der Wirtschaft dar.

Die Ratio des g-Konzepts geht davon aus, dal die Kapitalgeber die
zukiinftig erwarteten Ertridge anders diskontieren als die Investoren.
Diese andere Diskontierung kommt dadurch zustande, dafl die Markt-
bewertung des Sachkapitals durch die Kapitalgeber um den Faktor g
von der Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten abweicht. Die Kapital-
geber bieten den Investoren Mittel an, die diese als Passiva einsetzen,
um den Sachanlagenerwerb zu finanzieren. Die Kapitalkosten sind da-
nach zu bestimmen als Relation von Realertrag zur Summe aus der
Marktbewertung des eingesetzten Eigenkapitals (Aktienumlauf) und
Fremdkapital (Bankschulden und anderweitige finanzielle Verbindlich-

15 Ketterer, Vollmer (1980).

16 Statistisches Bundesamt (1954 - 1979).
17 Deutsche Bundesbank (1978).

18 Ketterer, Vollmer (1980).
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keiten). Die Kapitalkosten zeigen ndherungsweise jenen Zinssatz, mit
dem die Markte fiir Eigen- und Fremdkapital die zukiinftig erwarteten
Unternehmensertrige abdiskontieren; sie entsprechen dann dem rx in
Ausdruck (2). Die Marktbewertung des Kapitals haben wir wie folgt
ermittelt. Die Dividendenzahlungen werden mit der Aktienrendite
kapitalisiert, das ergibt den Marktwert des eingesetzten Eigenkapitals.
Dazu werden die Fremdmittel addiert, die Summe ergibt das zum Sach-
lagenerwerb eingesetzte Kapital. Die Fremdmittel gehen dabei zu
Buchwerten in die Berechnung ein. Aufgrund der Beschaffenheit des
Zahlenmaterials waren keine Zahlenangaben fiir die Fremdmittel-
bedienung erhiltlich, wir sahen daher keine zuverlidssige Moglichkeit,
den Marktwert des Fremdkapitals durch Kapitalisierung zu ermitteln.
Die mogliche Verzerrung, die dadurch entsteht, scheint aber hinnehm-
bar zu sein, da davon auszugehen ist, dall ein Abweichen der Fremd-
mittelbedienung von den Marktzinsen zu einem gréfleren Teil seinen
Niederschlag in der Marktbewertung des Eigenkapitals findet.

Die Zahlenangaben fiir die errechneten Realertragsraten, Kapital-
kosten und Tobins g sind in Tabelle 2 zusammengestellt. Schaubild 4
zeigt den Verlauf der GroBen. Die Ergebnisse sind plausibel und 6ko-
nomisch sinnvoll interpretierbar. Der g-Wert schwankt, wie das zu
erwarten war, zyklisch. Uber den gesamten Zeitraum hinweg zeigt das
g den Grundverlauf eines ,M“ mit den beiden Hochpunkten in den
Boomjahren 1960 und 1969, Bewegungen um ein mittleres Niveau in
den 60er Jahren und vergleichsweise niederen Werten in den 50er und
in den 70er Jahren. Zyklische Tiefpunkte liegen jeweils ein Jahr vor
den Rezessionsjahren 1958, 1967 und 1975. Im Beobachtungszeitraum
ist g immer grdfer als 1.

Wie man sieht, sind die vergleichsweise niedrigen g-Werte an den
beiden Enden des ,M“ das Ergebnis unterschiedlicher Konstellationen
von Realertragsrate und Kapitalkosten. Der Analyse im vorhergehen-
den Abschnitt gemil bietet sich folgende Erklidrung an. Zu Beginn der
50er Jahre war der Produktionsapparat in Deutschland durch kriegs-
bedingte Zerstérungen und Demontage stark dezimiert. Deswegen gab
es eine Vielzahl von Investitionsmoglichkeiten mit hoher und sich
nicht sehr unterscheidender interner Verzinsung. Andererseits herrschte
in den 50er Jahren eine Kapitalknappheit. Beides sind, den Schau-
bildern 1 und 2 folgend, Voraussetzungen dafiir, daB sich eine hohe
Realertragsrate im Durchschnitt aller Investoren einstellt, aber auch
eine kriftige Partizipation der Kapitalgeber am Ertrag der Investi-
tionen und damit ein niedriges q.

Ende der 50er, Anfang der 60er Jahre war das Potential an Investi-
tionsprojekten mit hoher interner Verzinsung teilweise ausgeschopft,
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die interne Verzinsung der einzelnen Objekte begann sich stdrker zu
differenzieren. Andererseits nahm das Kapitalangebot zu. Das ist eine
Konstellation, die (ebenfalls gemal den Schaubildern 1 und 2) die Real-
ertragsrate im Durchschnitt der Wirtschaft abnehmen 140t, aber auch
die Partizipation der Kapitalgeber an der Ertragskraft des Sachkapi-
tals zuriickdriangt. Damit sinken die Kapitalkosten um mehr als die
Ertragsrate, das g steigt.

Tabelle 2

Realertragsrate des Sachkapitals, Kapitalkosten und
Tobins q aus den Bilanzen der Aktiengesellschaften

Jahr Realertragsrate Kapitalkosten Tobins g
1953 8.8 8,7 1,01
1954 9,7 8,2 1,17
1955 13,1 11,8 1,11
1956 10,2 9,9 1,03
1957 10,6 10,5 1,01
1958 9,8 7.4 1,33
1959 12,6 6,8 1,87
1960 12,9 6,2 2,08
1961 10,6 6,0 97
1962 9,6 71 1,34
1963 9,2 6,7 1,37
1964 9,9 6,9 1,43
1965 9,0 7.1 1,18
1966 8,8 8,1 1,08
1967 8,6 6,6 1,30
1968 11,0 6,8 1,61
1569 11,5 6,1 1,87
1970 10,4 8,4 1,25
1971 74 6,4 1,15
1972 6,9 5,5 1,25
1973 7,7 6,3 1,22
1974 6,5 6,2 1,06
1975 58 5,0 1,17
1976 7,5 5,7 1,31
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Schaubild 4
Realertragsrate des Sachkapitals, Kapitalkosten,
7 Realzins und Tobin’s g
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Der Riickgang der Realertragsrate setzte sich in den 70er Jahren ver-
stirkt fort, allerdings sehr wahrscheinlich aus anderen Griinden als im
Jahrzehnt davor. Die Abnahme der Realertragsrate des Sachkapitals in
den 60er Jahren mag teilweise auch auf eine Anderung der Knapp-
heitsverhiltnisse zuriickzufithren sein. Ende der 50er/Anfang der 60er
Jahre war die Vollbeschidftigung erreicht, damit war Kapital relativ
reichlicher verfiigbar als Arbeit, dies hat mit zum Sinken der Real-
ertragsrate des Sachkapitals beigetragen. Die Erkldrung der 60er Jahre
scheint aber nicht mehr auf die 70er Jahre iibertragbar zu sein. Der
Sachvermdogensbestand wurde relativ weniger ausgeweitet, als dies in
den 60er Jahren der Fall war. Es ist also wenig plausibel, dafl ein
weiterer Riickgang der Realertragsrate allein schon aus einer zu hohen
Investitionstitigkeit oder einer noch weitergehenden Ausschdpfung ren-
tabler Investitionsprojekte zu erkldren sein sollte. Auch widersprechen
die Daten des Arbeitsmarktes einer Vermutung, dal} sich in den 70er
Jahren die Knappheitsverhiltnisse weiter zugunsten des Faktors Ar-
beit und zuungunsten des Realkapitals veréndert haben kénnten. Der
weitere Riickgang der Realertragsrate ist sehr wahrscheinlich damit zu
erkliaren, daB in den 70er Jahren eine Einkommensumverteilung ent-
gegen der Knappheitsverhéltnisse stattgefunden hat, daBll also mit
anderen Worten eine Gewinnkompression von ausschlaggebender Be-
deutung fiir das Sinken der Realertragsrate war.

Damit ist jener Sachverhalt eingetreten, welcher dem Schaubild 3
zugrunde liegt. Gleichzeitig hat die Neigung der Kapitalgeber abgenom-
men, Mittel in Form von Risikokapital anzubieten (d. h. es wurden die
Finanzaktiva bevorzugt). Das Kapitalangebot nahm ab, dies hat (Schau-
bild 2 folgend) die Partizipation der Kapitalgeber an der (sinkenden)
Ertragsfdahigkeit des Sachkapitals erhoht. Damit gingen die Kapital-
kosten um weniger zurlick als die Realertragsrate, das g nahm ab. Dal}
dies das Gesamtbild einer Situation ist, in der der Sachkapitalerwerb
nicht mehr lukrativ ist, liegt auf der Hand.

In Schaubild 4 ist auch ein Realzinssatz auf Finanzaktiva eingezeich-
net. Es handelt sich dabei um die Umlaufsrendite inldndischer Renten-
werte, von der die Inflationsrate (Verédnderungsrate im Vorjahresver-
gleich des Preisindex der Lebenshaltung) abgesetzt ist. Bei diesem Ver-
fahren handelt es sich selbstverstdndlich nur um eine Ann#herung an
einen realen ZinsfuBl auf finanzielle Vermdgensbestinde!®. Wie man
sieht, schwankt der Abstand zwischen dem Realzins und den Kapital-
kosten erheblich. Dies bestétigt das im 1. Abschnitt aus den Modell-
rechnungen gewonnene Ergebnis, dall selbst ein realer Zinssatz noch

19 Vgl. hierzu Gebauer (1976).
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keine zuverldssige Aussage iiber die Finanzierungsbedingungen der
Investitionstitigkeit macht.

Es ist nun noch zu priifen, inwieweit Bewegungen der Nominal-
zinsen, Realzinsen und des Tobinschen g Schwankungen der privaten
Investitionstdtigkeit erkldren kénnen und ob der Erklidrungswert des
Tobinschen g tatsédchlich grofler ist als jener von Zinssidtzen auf finan-
zielle Vermdégensbesténde. Die empirische Priifung fithren wir mit ein-
fachen Regressionsansédtzen durch. Es geht uns dabei aber nur um eine
ordinale Klassifikation der Eignung der einzelnen Kandidaten, die
Finanzierungsbedingungen einzufangen und nicht darum, ausformu-
lierte Hypothesen iiber das Investitionsverhalten zu priifen.

Zu erklidren sind Schwankungen der Investitionstatigkeit der Pri-
vaten. Es kann dabei aber nicht um Verédnderungen einer Stromgrofle,
wie etwa der Netto-Investitionsausgaben pro Periode, gehen. In einer
wachsenden Wirtschaft wird immer netto investiert; Verdnderungen in
den Finanzierungsbedingungen befinden dann iiber das Tempo der rela-
tiven Ausweitung des Kapitalstocks, also iiber die Netto-Investitionen
pro Periode bezogen auf den Kapitalstock zu Ende der Vorperiode. Die
Reihe fiir die relative Ausweitung des Kapitalstocks haben wir wie
folgt konstruiert. Ausgangsgrofle ist der Bestand des Netto-Anlagever-
mogens des Unternehmenssektors fiir das Jahr 1970%. Diese Bestands-
groBe wird bis zum Jahr 1960 zuriickgerechnet mit den jdhrlichen
Netto-Anlageinvestitionen der Unternehmen, wie sie vom DIW berech-
net werden, deflationiert mit dem Preisindex der Anlageinvestitionen.
(Eine Riickrechnung in die 50er Jahre war nicht moglich, da fiir diesen
Zeitraum keine vergleichbaren Zahlen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen vorliegen.) Entsprechend wird von 1970 an vorgerech-
net. Dies ergibt eine Reihe fiir den realen Kapitalstock des Unter-
nehmenssektors. Die Verédnderung des Kapitalstocks pro Jahr in vH des
Bestands am Ende des Vorjahres ist dann die zu erkldrende Grole.
Wir verwenden dafiir das Symbol DINV. Das Symbol RZ steht fiir den
reprisentativen ,Realzins“ auf Finanzaktiva (es handelt sich um die-
selbe Reihe, die in Schaubild 4 dargestellt ist), NZ steht fiir Nominal-
zins (es handelt sich um die Umlaufsrendite festverzinslicher Wert-
papiere) und @ fiir das Tobinsche g. R? bezeichnet das Bestimmtheits-
maf, D.W. den Durbin-Watson-Koeffizienten, die t-Werte stehen in
Klammern unterhalb der Regressionskoeffizienten.

Die Rechnungen (Zeitraum ab 1960, Jahresdaten )brachten folgende
FErgebnisse:

20 Statistisches Bundesamt (1979).
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(R1) DINV = 13,085 — 1,018 NZ,_,4 R2 = 0,505
(7,166) (— 4,161) D.W. = 0,369

(R2) DINV = 12,805 —1013NZ,_, R2 = 0,621
(8,655) (— 5,115) D.W. =1,350

(R3) DINV = 2,504 + 0,857 RZ, _, R2 = 0,182
(1,525) (1,945) D.W. = 0,421

(R4 DINV = 1,962 4+ 0,947RZ, , 2 = 0,291
(1,422) (2,566) D.W. = 0,520

(R5) DINV = 4,244 @4 R2 = 0,958
(19,044) D.W. = 0,434

(R6) DINV = 3,938 Qo R2 = 0,947
(16,966) D. W. = 0,959

(R7) DINV = 3378 @, 4 RZ = 0,940
(15,763) D.W. = 1,094

Gemessen am Bestimmtheitsmall und den ¢{-Werten weisen die Re-
gressionen mit dem Tobinschen g als erkldrende Variable die beste
statistische Sicherung aus. Der Durbin-Watson-Koeffizient zeigt aller-
dings, da} durchweg alle Ansétze nicht vollstédndig spezifiziert sind bzw.
dall weitere erkldrende Variable fehlen. Aber dies war im vorhinein
zu erwarten.

Auf den ersten Blick mag iiberraschen, dal fiir die Erkldrung der
Schwankungen in der relativen Ausweitung des Kapitalstocks die
Nominalzinsen einen héheren statistischen Erkldrungswert aufbringen
als die Realzinsen. Der Regressionskoeffizient der Realzinsvariablen hat
sogar das verkehrte Vorzeichen gegeniiber dem, was man a priori zu
vermuten geneigt ist. Dies hat jedoch durchaus eine Erklidrung. Ent-
sprechend der langfristigen Interpretation des neo-keynesianischen
Portfoliomodells bestimmt auf Dauer die Realertragsrate des Sach-
kapitals die reale Verzinsung der finanziellen Vermd&gensbestinde?!.
Bedingungen, die von der Seite der Realertragsrate des Sachkapitals
her retardierend auf die Investitionstdtigkeit einwirken, driicken dann
auch den Realzins auf Finanzaktiva und vice versa. Ist eine solche Kon-
stellation gegeben, und in den 70er Jahren war dies eindeutig der Fall,
dann mull eine positive Abhé#ngigkeit zwischen Investitionstatigkeit
und Realzins bestehen, wobei die Kausalkette in entgegengesetzter
Richtung verlduft als in der kurzfristigen Interpretation?®.

21 Zur theoretischen Fundierung siehe Tobin (1969).

22 Eine eingehende empirische Untersuchung der Bestimmungsgriinde des
Realzinsniveaus haben wir an anderer Stelle beschrieben, siche Ketterer,
Vollmer (1980).

12 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1981/2
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Damit steht aber auch zu vermuten, dal die vergleichsweise gute
Sicherung der Nominalzinsvariablen und die Tatsache, daf deren
Regressionskoeffizient ein negatives Vorzeichen hat, im Zusammenhang
mit der Inflationsbeschleunigung zu sehen ist. Bei sinkenden Realzinsen
und/oder steigenden Inflationsraten nimmt der relative Anteil der
inflatorischen Komponente an den Nominalzinsen zu. Abnehmende
Investitionstatigkeit, steigende Nominalzinsen und riickldufige Real-
zinsen sind dabei das gemeinsame Resultat eines exogenen Vorganges,
der die Realertragsrate des Sachkapitals entgegen der Knappheitsrela-
tion driickt. (Oder, um es elementar zu formulieren: Ein Verteilungs-
,2Kampf“ 1ost sich in Inflation und nachlassender Investitionstitigkeit
auf.) Nach der Erfahrung mufl dies die Konstellation der 70er Jahre
gewesen sein. Mithin ist es plausibel anzunehmen, daB vor allem die
im Vergleich zu den 60er Jahren héheren Inflationsraten der 70er Jahre
dem Regressionskoeffizienten der Nominalzinsvariablen zu seinem nega-
tiven Vorzeichen verholfen haben.

Wenn auch das Tobinsche g unter den getesteten Variablen den
hochsten statistischen Erkldrungsgehalt bei der empirischen Bestim-
mung der Schwankungen der privaten Investitionstidtigkeit aufweist,
so ist sein Aussagewert fiir die Erklirung von Schwankungen des
Gesamtaggregats ,,Sachkapitalbestand® doch differenziert zu betrachten.
Mit einem niedrigen g kann sowohl eine kréftige Ausweitung des Sach-
kapitalbestandes (wie in den 50er Jahren) als auch eine schwache
Investitionstétigkeit (wie in den 70er Jahren) einhergehen. Die gra-
fische Analyse im 2. Abschnitt hat gezeigt, welche Bedingungen dafiir
maBgeblich sind. Hier sind vor allem mogliche wirtschaftspolitische
SchluBfolgerungen von Interesse. Ist die Realertragsrate gedriickt und
die Neigung der Vermogensanleger, Risikokapital zu {ibernehmen,
gering, dann ist auch der Handlungsspielraum der monetéren Instanzen
fiir expansive MaBnahmen vergleichsweise klein. Es wire gewi3 denk-
bar, auch in einer solchen Situation durch eine Politik der forcierten
Zinssenkung das Halten von Finanzaktiva immer weniger attraktiv zu
machen und damit Portfolioentscheidungen zugunsten des Erwerbs von
Sachkapital auszuldsen. Damit wiirde die Marktbewertung des Sach-
kapitals und auch das g steigen. Das Ergebnis wére aber im Endeffekt
wohl dasselbe, wie wenn man Portfolioentscheidungen zugunsten des
Sachkapitals dadurch auslésen wiirde, dall man mittels unerwarteter
Inflation das Halten von Finanzaktiva risikoreicher (und das Halten
von Sachkapital gewinntrédchtiger) machen wiirde. Beide Strategien
liefen auf die Variante I der Modellrechnungen des 1. Abschnitts hinaus.

Insofern trifft sich in diesem Punkt die neo-keynesianische und die
neo-klassische Analyse wieder. Allerdings bleibt eine Anmerkung zu
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machen: In neo-keynesianischen Konzeptionen haben auch fiskalpoli-
tische MaBnahmen durchaus ihren Platz, sofern sie geeignet sind, von
der Seite der Realertragsrate her die Bedingungen fiir das Investieren
zu verbessern.

Zusammenfassung

Der Beitrag behandelt einige Aspekte der Investitionsentscheidungen der
Privaten. Anhand einiger Modellrechnungen wird gezeigt, dal weder Nomi-
nalzinsen noch Realzinsen auf Finanzaktiva zuverldssige Aussagen iiber die
Finanzierungsbedingungen der Investitionstdtigkeit machen. Danach wird
Tobins g-Konzept eingefithrt. Des weiteren wird iiber einige Ergebnisse der
empirischen Messung der Realertragsrate des Sachkapitals und der Kapital-
kosten und des Tobinschen g berichtet. Im Gegensatz zu einigen anderen Un-
tersuchungen ist das empirisch gemessene g immer grofer als eins. Eine ana-
lytische Zerlegung zeigt, daB dies in einer wachsenden Wirtschaft der Fall
sein muB. Es wird eine einfache grafische Darstellung vorgeschlagen, um zu
zeigen, dafl g nur unter unwahrscheinlichen Annahmen unter eins fallen
kann. Diese Darstellung bietet auch eine Erkldrung fiir die empirisch beo-
bachteten Schwankungen von q.

Summary

The article deals with some aspects of private investment decisions. Using
model computations it is demonstrated that neither nominal nor real interest
rates on financial assets can determine the investment calculus to a major
part. Then Tobin's g-concept is introduced. Some empirical results on
measuring the real rate of return and the cost of capital and thus Tobin's g
for Germany are reported. In contrary to some other investigations the
empirically measured g is always greater than unity. An analytical de-
composition of g shows that this must be the case in a growing economy. A
simple graphical exposition is suggested to demonstrate why only under
unlikely assumptions g can drop below unity. This exposition also offers a
rough explanation of the empirically observed variations of gq.
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