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I. Vorbemerkung

Mit der seit Beginn der 70er Jahre zu beobachtenden ausgeprigten
Abschwichung des wirtschaftlichen Wachstumstrends und den seit-
dem zunehmenden Zweifeln an der Erreichbarkeit und/oder Winsch-
barkeit des bislang gewohnten Wachstumstempos ist auch die Frage
nach den Wirkungen anhaltender Wachstumsabschwichungen auf die
wichtigen wirtschaftspolitischen Ziele — Beschéftigung, Preisstabilitét,
Allokation und gerechtere Einkommensverteilung — stirker in den
Blickpunkt des wirtschaftswissenschaftlichen und politischen Interes-
ses getreten. Die Zahl der Forschungsarbeiten zu diesem Problemkreis
ist bislang gleichwohl noch recht gering. Besonders stiefmiitterlich
wurde dabei ein Aspekt behandelt, dem aus wirtschaftspolitischer Sicht
eine ganz prinzipielle und damit vorrangige Bedeutung zukommt — die
Frage namlich, ob ein marktwirtschaftliches System uberhaupt bei
jedem Wachstumstempo — also etwa auch bei Nullwachstum — in dem
Sinne noch funktionsfihig bleibt, dal die Unternehmungen noch
hinreichende Anreize zur Aufrechterhaltung ihrer Produktionsaktivita-
ten auf dem jeweiligen Wachstumsplafond sehen. Zumindest denkbar
wire ja, da} es im Falle einer lidnger andauernden und stirker ausge-
prigten Wachstumsverringerung — zum Beispiel aufgrund multiplikativ
beschleunigter Nachfrage- und Beschiftigungsriickginge, sinkender
Kreislaufgewinne, verscharfter Verteilungskdmpfe oder erhéhter
Absatzrisiken — zu einem volligen Attentismus der Investoren und
partiell sogar zu einer volligen Einstellung der Produktionsaktivitidten
kéme.
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Im folgenden soll zunéchst erdrtert werden, mit welchen Wirkungen
auf die wesentlichen Bestimmungsgriinde unternehmerischer Produk-
tionsentscheidungen — Nachfragevolumen, Gewinnspielraum, Absatz-
und Gewinnrisiken — bei anhaltend geringem oder stagnierendem
Wachstum zu rechnen wire, wenn von eventuellen staatlichen Kompen-
sationsmalBBnahmen zundchst abgesehen wird (AbschnittII). Im
Anschlul3 daran soll in der hier notwendigen Kirze die Frage aufgegrif-
fen werden, uber welchen Handlungsspielraum die Finanzpolitik ver-
figt, um die eventuellen destabilisierenden Wirkungen der Wachstums-
verlangsamung abzuschwéchen bzw. zu kompensieren (Abschnitt III).

II. Mogliche Auswirkungen einer stiarkeren
Wachstumsabschwiachung auf die Stabilitit des
marktwirtschaftlichen Produktionsprozesses

Eine langer anhaltende Abschwachung des wirtschaftlichen Wachs-
tums kann die fur die Stabilitat der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung ausschlaggebenden Produktionsentscheidungen der Unterneh-
mungen auf verschiedene Weise negativ tangieren:

1. Wahrend der Phase der Wachstumsverlangsamung — d. h. bis zur
Anpassung der Produktionsplanung an den neuen Wachstumstrend -
bewirkt eine unerwartete Abschwichung des Nachfrage- und/oder
Produktionswachstums in den jeweils betroffenen und tber Multipli-
katoreffekte auch in anderen Wirtschaftsbereichen Angebots- (bzw.
Kapazitits-) Uberschiisse. Gleichgiiltig, ob erwartet oder unerwartet,
fuhrt ein langerfristig anhaltender Rickgang der Wachstumsraten
dartber hinaus zu einer ebenfalls andauernden Verringerung der
privaten Nettoinvestitionsquote, sofern sich der marginale Kapitalko-
effizient nicht gleichzeitig entsprechend erhéht. Bis zur Annidherung
an einen neuen Gleichgewichtspfad wiirden daraus ebenfalls Ange-
botstiberschiisse resultieren, wobeil hier zunachst der Investitionsgu-
tersektor und multiplikativ wiederum auch die tbrigen Bereiche
betroffen waren.

2. Sowohl wihrend der Wachstumsverlangsamung als auch nach Errei-
chen des neuen (niedrigeren) Wachstumstrends kann es infolge der
verminderten privaten Nettoinvestitionsquote in kreislauftheoreti-
scher Sicht zu einem Riickgang der Gewinnquote kommen. Dies
wiederum konnte — wenn die Erzielung einer bestimmten Minde-
strendite allzu unsicher wird — die Aufrechterhaltung der Produk-
tionstéatigkeit gefahrden.

3. Schliefllich durften sich im Falle eines anhaltend verringerten wirt-
schaftlichen Wachstums die wunternehmerischen Risiken erhiéhen.
Zum einen nehmen mit engeren Wachstumsspielrdumen auf einzel-
nen Mairkten die Absatzrisiken zu. Zum anderen ist bei geringeren
Zuwiachsen des verteilbaren Gesamteinkommens mit verschérften
Verteilungskdmpfen zu rechnen, so dall sich die Gewinnerwartungen
eher verschlechtern durften.
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Die folgenden Ausfiihrungen gelten vor allem der Erlduterung und
Diskussion der unter 1. und 2. angedeuteten moéglichen Wirkungsket-
ten. Auf eine ausflihrlichere Erorterung der unter 3. gedullerten, recht
plausiblen Vermutung, daf sich bei nachlassendem Wirtschaftswachs-
tum die unternehmerischen Absatz-, Kosten- und damit Gewinnrisiken
erhohen dirften, wird jedoch — nicht nur aus Raumgriinden - verzich-
tet: Das Ausmal} derartiger Verunsicherungen der Produktions- und
Investitionsplanung héngt zu sehr von der speziellen Auspriagung der
Wachstumsverlangsamung, den jeweiligen Wettbewerbsbedingungen
und vor allem auch den (keineswegs unwandelbaren) verteilungspoliti-
schen Zielvorstellungen der Wirtschaftssubjekte ab, als dall es in
einigermalfien allgemeingiiltiger Weise vorausbestimmt werden kénnte.
Dies gilt insbesondere auch fiir die hdaufig geduflerte Beflichtung, die
Wirtschaftssubjekte wiirden selbst im Falle deutlich verminderter oder
gar stagnierender Einkommens- und Produktionszuwichse weiterhin
die gewohnten Einkommensverbesserungen durchzusetzen suchen
und damit nicht nur zur Verunsicherung der unternehmerischen
Kosten- und Gewinnerwartungen beitragen, sondern auch die wirt-
schaftliche oder moglicherweise sogar die politische Stabilitat gefahr-
den!. Hierbei handelt es sich um zwar mégliche, keineswegs jedoch
zwangslaufige Wirkungsketten. Fir die Bundesrepublik zeigt die Erfah-
rung, dafl die Gewerkschaften ihre verteilungspolitischen Forderungen
in Phasen wachsender Beschiéftigungsprobleme zwar nicht ganz aufge-
ben, aber doch in gewissem Umfang auch an stabilisierungspolitischen
Kriterien orientieren. Offensichtlich sind die systembedingten Grenzen
far Umverteilungsversuche wahrend der Rezessionsjahre 1974/75 stér-
ker in das Bewuf3tsein der Arbeitnehmer bzw. ihrer gewerkschaftlichen
Vertreter geriickt. Noch eher wére ein solches stabilitatsorientiertes
Verhalten vermutlich dann zu erwarten, wenn die Verlangsamung des
wirtschaftlichen Wachstums auf einen Wandel der individuellen Préfe-
renzen von primir geldeinkommensbezogenen zu nichtmonetiren
Bedurfnissen (Freizeit, flexible Arbeitszeitregelungen, soziale Dienstlei-
stungen usw.) zuriickgeht, wie er sich gegenwirtig in gewissem Umfang
bereits abzeichnet. In diesem Fall wiren die Einbullen beim gesamt-
wirtschaftlichen Produktions- bzw. Einkommenswachstum im Sinne
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ja Ergebnis individueller
Entscheidungen auch der Arbeitnehmer und damit in ihren Auswirkun-
gen auf die Einkommenssituation der Einzelnen leichter zu akzeptieren.
Diese Uberlegungen verdeutlichen, daB die Konsequenzen eines ausge-
pragten Wachstumsrtickgangs flir die Starke der verteilungspolitischen
Auseinandersetzungen und damit flr die wirtschaftliche und politische
Stabilitdt nicht genauer vorausschaubar sind. Daf3 das wirtschaftliche
und politische System dadurch ernsthaft gefihrdet wiirde, ist zwar
nicht auszuschlief3en, erscheint aber schon diesen knappen Ausfiihrun-
gen zufolge keineswegs sicher und nicht einmal wahrscheinlich.

Im Hinblick auf die unter 1. skizzierte Wirkungshypothese ist
zunichst die dort beziuglich des Kapitalkoeffizienten genannte
Annahme auf ihre Realitdtsndhe zu Gberpriifen: Wird man ausschlie3en
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kénnen, daB3 der marginale Kapitalkoeffizient bei verringertem Wirt-
schaftswachstum beschleunigt steigt und damit moglicherweise den
bei unverindertem Kapitalkoeffizienten zu erwartenden Riickgang der
Investitionsquote kompensiert?

Die Kapitalproduktivitidt bzw. der Kapitalkoeffizient als deren Kehr-
wert ist eine komplexe, von technologischen, institutionellen und
verhaltensméfligen Faktoren abhingige Grofle. Empirische Versuche,
die Determinationsstruktur des Kapitalkoeffizienten nédher zu bestim-
men, brachten bislang keine eindeutigen Resultate®. Fir den Fall einer
Wachstumsverlangsamung erscheint zunichst nur sicher, dafl der
durchschnittliche Kapitalkoeffizient wiahrend der Ubergangsphase zum
flacheren Wachstumstrend aufgrund von Unterauslastungen des Pro-
duktionspotentials zunehmen wird. In lidngerfristiger Betrachtung
kénnte man aber auch eine induzierte Erhéhung des marginalen
Kapitalkoeffizienten vermuten, da die mit einer Wachstumsverlangsa-
mung in gewissem Umfang verbundene Verminderung der economies
of scale und der Innovationstatigkeit® die Kapitalproduktivitit negativ
beeinflussen werden. Diese Hypothese wird freilich durch die flir die
Bundesrepublik vorliegenden Daten nicht gestitzt. Der sdkulare Trend
eines wachsenden (potentiellen) Kapitalkoeffizienten schwiéchte sich in
den Jahren des geringeren Wachstums (1974 bis 1978) sogar leicht ab, so
daB die Wachstumsverringerung offenbar keine zusatzliche Steigerung
des Kapitalkoeffizienten ausloste. Die langsamere trendmalige
Zunahme des Kapitalkoeffizienten in den 70er Jahren durfte unter
anderem Ergebnis eines beschleunigten, auch kapitalsparenden techni-
schen Fortschritts, insbesondere auf dem Gebiet der Mikroelektronik,
sein®.

Da die empirischen Daten fur die Bundesrepublik dafiir sprechen,
daB eine Wachstumsabschwichung den Entwicklungstrend des Kapi-
talkoeffizienten nur wenig tangiert, stellt sich die Frage, ob von ande-
ren, entscheidenderen EinfluBlfaktoren in Zukunft besonders ausge-
prigte Impulse zur Steigerung des Koeffizienten ausgehen koénnten.
Der erwidhnte unzureichende Kenntnisstand beziiglich der Determina-
tionsstruktur des Kapitalkoeffizienten zwingt zu Plausibilitatstberle-
gungen. Auf der einen Seite werden wohl weiterhin Umweltschutzinve-
stitionen und in zunehmendem Umfang Investitionen zur Gewinnung
schwerer zuginglicher Rohstoffe Kapital in Verwendungen binden, die
— gemessen im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung —
zu keinen oder nur geringen Produktionserhéhungen flihren und damit
den Kapitalkoeffizienten steigen lassen. Auf der anderen Seite durften
sich aber die in den 70er Jahren zu beobachtenden auch kapitalsparen-
den Wirkungen des technischen Fortschritts wegen des betriachtlichen
Innovationspotentials auf dem Gebiet der Mikroelektronik, Sensoren-
technik usw. kaum abschwichen, sondern eher noch verstirken. Eine
gegeniiber dem Trend der 70er Jahre wesentlich stirkere Zunahme des
Kapitalkoeffizienten erscheint deshalb wenig wahrscheinlich.

Insgesamt ist also nicht damit zu rechnen, daf3 die im Zuge einer
langerfristigen kriftigen Wachstumsabschwéchung c. p. resultierende
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Abnahme der (gleichgewichtigen) Investitionsquote voll durch die
gegenlaufigen Effekte eines trendmafig steigenden Kapitalkoeffizien-
ten aufgefangen wiirde. Schreibt man die Entwicklung des Kapitalkoef-
fizienten wiahrend der 70er Jahre fort, so 1463t sich die im Extremfall
eines Gleichgewichts-Nullwachstums entstehende Investitions- bzw.
Nachfrageliicke gegeniber dem Zeitraum 1961-1969 auf etwa 5-6,
gegenuber der Periode 1974 — 1978 auf etwa 2-3 Prozentpunkte des
Bruttosozialprodukts schétzen.

Die im Falle einer Wachstumsabschwichung zunichst zu erwarten-
den Angebotstiiberschiisse auf den Gilitermérkten sind Ausdruck eines
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichts der Art

privat

staatl.
I geplant + A geplant + (EX — Im)gepiant < Sgeplants

die geplanten privaten Investitionen (%) die geplanten Staatsaus-

gaben (A 2%.) und der geplante AuBenbeitrag (Ex-Im)gepiant Schép-

fen die geplanten Ersparnisse (Sgepant) hicht aus. Die erste stabilisie-
rungspolitisch relevante Frage lautet nun, ob und inwieweit die Volks-
wirtschaft von sich heraus — d. h. ohne zusitzliche staatliche Eingriffe —
zu einem neuen gesamtwirtschaftlichen IS-Gleichgewicht tendiert. Die
politisch determinierte Ausgabentitigkeit des Staates soll daher
zunichst unberticksichtigt bleiben. Auch die von den Wirtschaftssub-
jekten unmittelbar kaum beeinfluBbare Aullenbeitragskomponente
wird hier vernachlissigt. Bei annahmegemdal3 anhaltend reduziertem
Wirtschaftswachstum und damit langerfristig verminderter privater
Investitionstitigkeit miiite die Anndherung an ein neues Gleichge-
wicht also liber eine Einschrinkung des geplanten privaten Sparens
erfolgen. Fiir die Beantwortung der genannten Fragestellung ist daher
an der Determinationsstruktur des privaten Sparens bzw. Verbrauchs
anzuknupfen.

Als wesentliche Bestimmungsfaktoren des gesamtwirtschaftlichen
Konsums werden in der makrodkonomischen Theorie vor allem das
gesamtwirtschaftliche Einkommensniveau, die Realvermogensposi-
tion, der Marktzins sowie die Einkommensverteilung genannt. Zahlrei-
che empirische Untersuchungen belegen insbesondere den Einflufl des
Einkommens auf die Konsumentscheidung, wobei neben dem Einkom-
men der laufenden Periode das ,,normale®, in den Vorperioden erzielte
sowie das fir die Zukunft erwartete Einkommen relevante Parameter
darstellen®. Die Bedeutung der Einkommensverteilung ergibt sich aus
der Tatsache, daf3 die marginale Verbrauchsneigung mit zunehmender
relativer Einkommensposition sinkt. Vergleichsweise umstritten sind
dagegen die Wirkungen von Anderungen des Realvermégens und der
Marktzinssatze auf den Konsum. Dem schon in der Theorie stark
angefochtenen® und empirisch mit widerspriichlichen Ergebnissen
getesteten Vermogenseffekt (Pigou-Effekt) kommt fir die Konsu-
mentscheidungen sicherlich eine geringere Bedeutung zu. Der empiri-
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schen Untersuchungen zufolge gering zu veranschlagende Zinseffekt
durfte lediglich insofern eine gewisse Rolle spielen, als sinkende
Zinssitze — wie empirische Befunde bestitigen — zusitzliche Kaufe
langlebiger Konsumguter einschlieBlich Wohnungseigentum veranlas-
sen kénnen’.

Mit welchen Reaktionen der Konsumenten bzw. Sparer ist nun im
Falle einer anhaltenden Wachstumsabschwiachung 2zu rechnen?
Solange es sich um eine relativ geringe Abschwichung des Einkom-
mensanstiegs handelt und diese als nur voriibergehend angesehen wird,
werden die privaten Wirtschaftssubjekte ihre Konsumquote zunéchst
erhdhen, um Anschlufl an die gewohnte Steigerung ihres Lebensstan-
dards zu halten. Je ausgeprigter und anhaltender jedoch die Wachs-
tumsverlangsamung und damit auch die Arbeitsmarktprobleme und
Einkommenseinbuflen sind, umso eher durfte es zu entgegengesetzten
Reaktionen — nidmlich vermehrtem Sparen zur Risikovorsorge (,,Angst-
sparen) — kommen. Aufgrund des institutionell bedingten Anpassungs-
lags bei den Lohneinkommen wiirde dieser Effekt allerdings erst mit
gewissen zeitlichen Verzogerungen voll durchschlagen. Der Marktzins
wird infolge der deutlich verringerten Investitionstatigkeit zwar relativ
rasch nachgeben. Starkere positive Impulse auf den privaten Verbrauch
sind davon jedoch aufgrund der insgesamt recht geringen Zinselastizi-
tit des Konsums und insbesondere der verunsicherten Zukunftserwar-
tungen nicht zu erwarten. Vom Pigou-Effekt diirften insofern keine
konsumbelebenden Wirkungen ausgehen, als ein Riickgang des Preis-
niveaus unter den heute tiblichen oligopolistischen Marktverhéiltnissen
selbst im Falle einer sehr kraftigen Wachstumsverlangsamung auszu-
schliefien ist. Ein gewisser positiver Vermogenseffekt konnte allerdings
daraus resultieren, dal3 sich der normale (weitgehend antizipierte)
Preisauftrieb wegen der gesamtwirtschaftlichen Angebotstiberschiisse
abschwéacht und infolgedessen die tatsdchliche Verdnderungsrate des
realen Vermogensbestandes die erwartete Rate tiberschreitet. Von
einem Riickgang der Inflationsraten kénnten freilich auch gegenlau-
fige, den Verbrauch mindernde Wirkungen ausgehen, wenn die Konsu-
menten nun in Erwartung weiter ruckldufiger Preissteigerungen
bestimmte Konsumausgaben aufschieben.

Insgesamt gesehen dirfte die im Zuge sinkender Wachstumsraten
vor allem durch riuckldufige Investitionen ausgeloste Nachfragelicke
daher zumindest kurzfristig nicht durch zuséitzliche private Konsum-
ausgaben geschlossen werden. Sieht man von wirtschaftspolitischen
Kompensationsmaf3nahmen ab, so hiatte man also fur den Fall einer
kriftigen und anhaltenden Wachstumsabschwichung zunidchst mit
einem sich multiplikativ und akzelerativ verstirkenden Rickgang des
Sozialprodukts zu rechnen. Zwar dirfte sich die Konsumquote mit
sinkendem Volkseinkommen tendenziell erh6hen, da die Wirtschafts-
subjekte ihr gewohntes Verbrauchsniveau nur zoégernd reduzieren
wollen und das Sparziel mit geringerem Einkommen in seiner Bedeu-
tung etwas zurucktritt. Andererseits gilt aber fiir die Konsumentschei-
dungen der privaten Wirtschaftssubjekte, daf3 diese sich auch an den fur
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die Zukunft erwarteten Einkommen orientieren. Die Einkommenser-
wartungen aber werden durch einen Kontraktionsproze nur weiter
verunsichert, so dal} sich die erwdhnte Zunahme der Konsumquote,
wenn tUberhaupt, nur zégernd vollziehen durfte.

Nun ist, neben den erwihnten Reaktionsmustern, ein weiterer Wir-
kungsmechanismus denkbar, liber den die privaten Wirtschaftssub-
jekte bei abgeschwichtem gesamtwirtschaftlichen Wachstum und
dadurch ausgeldsten Kontraktionstendenzen zu einer Ausweitung ihres
Gesamtverbrauchs veranlafit werden kénnten, ohne dall es bereits
entsprechender staatlicher Eingriffe bedirfte. Da die Arbeitnehmer im
Durchschnitt eine hohere Konsumneigung als die Unternehmer aufwei-
sen, wurde eine Umverteilung des Volkseinkommens von den Unter-
nehmern zu den Arbeitnehmern c.p. eine Erhéhung der privaten
Konsumquote auslésen. Zu fragen ist daher, ob eine kriftige und
anhaltende Wachstumsabschwiachung die institutionelle Einkommens-
verteilung zu Lasten der Unternehmer verschobe. Die Antwort auf
diese Frage ist nicht nur im Hinblick auf das hier betrachtete Ziel der
Nachfragestabilisierung von Interesse; es geht zugleich um die weiter
oben angedeutete Problematik, ob die Fortfihrung der Produktionstéa-
tigkeit den Unternehmungen bei stark reduziertem Wirtschaftswachs-
tum noch hinreichende Gewinnchancen bietet.

Es ist ein besonderes Verdienst der kreislauforientierten Verteilungs-
theorie, auf den Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlicher Ein-
kommensverwendung und Einkommensverteilung und damit auch
zwischen Wachstums- bzw. Investitionsrate und Einkommensverteilung
hingewiesen zu haben. Als Ankntupfungspunkt bietet sich zunéchst die
definitorisch giiltige erweiterte zweite keynessche Verteilungsglei-
chung, geschrieben in Quotenform, an, der zufolge sich die Gewinn-
quote (Yy/Y) — hier vereinfacht als Anteil der Unternehmereinkommen
am Volkseinkommen (Y) aufgefaf3t — als Summe der Konsumquote der

Unternehmer (Cy/Y), der privaten Nettoinvestitionsquote (I mua/Y),
der staatlichen Neuverschuldungsquote (Krae/Y) sowie der

AuBenbeitragskomponente (Ex — Im/Y) abziglich der Sparquote der
Arbeitnehmer (S,n/Y) darstellt:

1 netto K netto
YII %] CII + privat I' staatl. Ex - Im £ S

B Y ChaeTN s s 3

Nimmt nun, wie oben unterstellt und begriindet, bei nachlassendem
gesamtwirtschaftlichen Wachstum die private Nettoinvestitionsquote
ab, so wiirde sich demnach — bei Konstanz der {ibrigen Quoten — auch
die Gewinnquote verringern.

Die Annahme sonst gleicher Einkommensverwendungsquoten ist
freilich schon insofern kaum realistisch, als der Riickgang der Investi-
tionsgliternachfrage zumindest kurzfristig zu einer Verringerung des
Gesamteinkommens (Y) — d. h. der Quotenbasis — fiihren diirfte. Ein
derartiger Einkommenseffekt hitte zudem, vor allem wenn es sich um
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reale Einbul3en handelt, sicherlich Rickwirkungen auf die gesamtwirt-
schaftlichen Einkommensverwendungsaggregate (wie z. B. den Ver-
brauch bzw. das Sparen der Arbeitnehmer).

Einen Versuch, die definitorisch guliltige zweite keynessche Vertei-
lungsgleichung um einfache Verhaltensfunktionen zu erweitern, unter-
nahm Kaldor. Unter dessen Pramissen — nach oben und unten flexible
Preise, verzogerte Anpassung der Lohnsitze, héhere Sparquote der
Unternehmer gegeniber den Arbeitnehmern, von der Gewinn- und
Sparquote unabhéngige Investitionsquote — fiihrt eine Verringerung
der Investitionen und damit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu
einem Sinken des Preisniveaus und — wegen der verzégerten Anpas-
sung der Lohne — zu einem Anstieg der realen Arbeitnehmereinkom-
men®. Wegen der hoheren Konsumneigung der Arbeitnehmer bewirkt
die reale Umverteilung von den Unternehmer- zu den Arbeitnehmerein-
kommen eine Anndherung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote an
die niedrigere Investitionsquote.

DaB die Unternehmungen auf die wahrend der Phase der Wachstums-
verlangsamung zu erwartenden Angebotstiberschiisse mit Preissenkun-
gen reagieren, erscheint allerdings, wie schon erwihnt, wenig reali-
stisch. Wahrscheinlicher sind reale Produktionseinschrankungen im
Investitions- und multiplikatorbedingt auch im Konsumgtiterbereich.
Genauere Aussagen zur Entwicklung der institutionellen Einkommens-
verteilung bei realen Produktionseinbuflen sind mit Hilfe des Kaldor-
Modells aber unmoéglich, da der Einkommensriickgang nicht mehr
eindeutig den beiden Einkommensgruppen zugerechnet werden kann.
Die Verteilungswirkungen hidngen in diesem Fall nicht nur von den
Reaktionen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageaggregate, sondern
auch von eventuell induzierten Lohnsatzinderungen, der Produktions-
funktion und dem unternehmerischen Preissetzungskalkiil ab.
Immerhin 148t sich, ankniipfend an die Uberlegungen Kaldors, aber
eines vermuten: Wenn auch Preissenkungen fur den Fall riicklaufiger
Wachstumsraten und entsprechender Angebotstiberhdnge weitgehend
auszuschlieBen sind, diirfte sich doch der Spielraum flir Preiserhéhun-
gen etwas verengen; ein gewisser Riickgang der Kreislauf- oder Markt-
lagengewinne erscheint schon deshalb wahrscheinlich.

Gewinnmindernde Wirkungen durften aber auch von den erwéhnten
multiplikator- und akzeleratorbedingten realen Produktionseinschran-
kungen ausgehen. Solange die Kontraktionsspirale anhélt, ein neues IS-
Gleichgewicht mit niedrigerer Investitionsrate also nicht erreicht ist,
werden die Gewinne der Unternehmer tiberproportional sinken, da sich
die kontraktbestimmten Kosten — vor allem die Lohne — erst zeitlich
verzogert nach unten anpassen.

Welche Verteilungsquoten sich schlief3lich mit allméhlicher Annéahe-
rung an einen im Trend etwa gleichgewichtigen, im Vergleich zu vorher
abgeflachten Wachstumspfad herausbilden wiirden, ist kaum genauer
vorherzusagen. Wie bereits deutlich wurde, hiangt dies einerseits von
den kreislauftheoretisch bedeutsamen privaten Einkommensverwen-
dungsentscheidungen, andererseits aber zum Beispiel auch vom Lohn-
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bildungsprozef, von der Produktionsfunktion oder der Wettbewerbsin-
tensitat ab.

Aus kreislauftheoretischer Sicht lassen sich zunichst die Bedingun-
gen daflir angeben, daf} die Gewinnguote beim niedrigeren Wachstums-
pfad wieder dem vormals gegebenen Niveau nahekommt. Gemaf der
oben genannten erweiterten zweiten keynesschen Verteilungsglei-
chung kann die Gewinnquote bei ricklaufiger Investitionsquote dann
konstant bleiben, wenn gleichzeitig die Unternehmerkonsum-, die
staatliche Neuverschuldungs- oder die Aullenbeitragsquote entspre-
chend steigen oder die Sparquote der Arbeitnehmer sinkt. Inwieweit es
zu derartigen Reaktionen kdme, kann nur vermutet werden. Die Unter-
nehmerkonsumgquote konnte insofern in gewissem Umfang steigen, als
die alternative Verwendung der Gewinn- und Vermégenseinkommen
fur Sparzwecke bei sinkenden Investitionsméglichkeiten und rtcklau-
figem Zinsniveau beschrankt wire bzw. an Attraktivitat verlore. Daf3
die Aullenbeitragsquote wesentlich ansteigen wirde, erscheint wenig
wahrscheinlich. Ob die staatlichen Instanzen auf die Wachstumsab-
schwichung mit einer dauerhaften Anhebung ihrer Neuverschuldungs-
quote reagieren, ist ungewifl. Zwar hitte man aus stabilisierungspoliti-
schen Griinden sicherlich zumindest im Falle eines sehr ausgepragten
Wachstumseinbruchs mit einer zeitweiligen Ausdehnung der 6ffentli-
chen Defizite zu rechnen. Wie unten noch naher dargelegt, stiinden
einer lidngerfristigen Aufstockung des Neuverschuldungssockels
jedoch — obwohl prinzipiell realisierbar — einige gravierende Restriktio-
nen entgegen. Einen gewissen Rickgang der Arbeitnehmersparquote
hatte man schliellich — wie bereits gezeigt — zumindest dann zu
erwarten, wenn sich die Wachstumsverlangsamung in gemifigtem
Tempo vollzieht und damit stirkere Angstsparprozesse vermieden
werden.

Insgesamt gesehen durften die kreislauftheoretisch, von der Einkom-
mensverwendung her abgeleiteten negativen Verteilungseffekte der
rucklaufigen Investitionsquote bei sinkenden Wachstumsraten also in
gewissem Umfang aufgefangen werden durch gegenlédufige Vertei-
lungswirkungen aufgrund von Anpassungen bei den librigen Nachfra-
gekomponenten. Eine Wachstumsverlangsamung mulf3 daher aus kreis-
lauftheoretischer Sicht keineswegs zu einem stirkeren Gewinnein-
bruch fiihren. Wahrscheinlich ist vielmehr, dal es im realistischeren
Falle einer allmédhlichen Wachstumsabschwichung zu den skizzierten
Nachfragereaktionen und damit zumindest zu einer partiellen Kompen-
sation der zunichst ausgelosten Gewinnschmaélerung kommt.

Zu ahnlichen Ergebnissen gelangt man, wenn man — in Anlehnung an
Preisers Systematik der Unternehmensgewinne — stirker auf die
Gewinnentstehung abhebt. Preiser unterscheidet nach ihrer Entste-
hungsursache vier Gewinnarten: den Normalgewinn (Unternehmer-
lohn und Kapitalzins) und den Monopolgewinn, die zusammen die
statischen, auch im stationdren Gleichgewicht anfallenden Gewinne
bilden, sowie die Marktlagen- und Schumpeterschen Pioniergewinne,
beides nach Preiser ,,dynamische” Gewinne einer wachsenden Wirt-
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schaft’. Dabei handelt es sich beim Unternehmerlohn und Kapitalzins
allerdings nicht um Gewinne im eigentlichen Sinne, sondern um
Faktorentlohnungen, deren Hohe freilich wiederum mafigeblich von
der Entwicklung der Gesamtgewinne mitbestimmt wird.

Im stationiren Konkurrenzgleichgewicht der neoklassischen Modell-
welt fallen bekanntlich keinerlei Gewinne im eigentlichen Sinne an. Die
zugrunde gelegten Annahmen — vollkommene Konkurrenz, fehlender
technischer Fortschritt, konstantes Nachfragevolumen — sorgen hier
dafir, da3 Monopol-, Pionier- oder Kreislaufgewinne gar nicht erst
entstehen oder durch den Konkurrenzmechanismus abgebaut werden.
Dieses Modell vermag eine Wirtschaft des Nullwachstums und insbe-
sondere die Entwicklung der Gewinnspielrdume bei stagnierender
gesamtwirtschaftlicher Produktion freilich nicht einmal annédhernd
realistisch abzubilden.

Die Realisierung von Kreislauf- oder Marktlagengewinnen setzt die
Existenz gesamtwirtschaftlicher Nachfragetiberschiisse voraus. Ist die
Abschwichung oder Stagnation des Wirtschaftswachstums nachfrage-
seitig bedingt, fallen solche Kreislaufgewinne demzufolge in geringe-
rem Umfang bzw. gar nicht mehr an. Denkbar ist allerdings auch eine
Konstellation, in der zwar Nachfragetiberhidnge bestehen, die Unterneh-
mungen jedoch Produktionsvolumen und -kapazitidten aus angebotssei-
tigen Griinden — z. B. Engpéssen bei der Energie- und Rohstoffversor-
gung oder allzu hohen lingerfristigen Investitionsrisiken — langsamer
ausweiten oder sogar konstant halten. In diesem Fall wéren also, eine
entsprechende Geldversorgung unterstellt, selbst bei stagnierender
Produktionstitigkeit noch inflatorische Marktlagengewinne erzielbar.
Allerdings wiirden sich die eventuellen Nachfrageliberschiisse bei
kriftigeren (angebotsbedingten) Wachstumsabschwichungen vom
Umfang her vermutlich in engen Grenzen halten, da — wie oben
ausgefiihrt — die Wirtschaftssubjekte, auch wenn sie sich allméhlich an
das langsamere Wachstum gewohnen, aufgrund der ungtinstigeren und
unsicheren Einkommens- und Beschéaftigungserwartungen ihre Kon-
sumquote, wenn Uiberhaupt, sicherlich nur geringftigig erhéhen werden.
Man hat also vor allem bei nachfragebedingten Wachstumsriickgéngen,
in gewissemm MaBe aber auch bei ausschliefllich angebotsbedingten
Wachstumsverringerungen mit einem Sinken der Marktlagengewinne
zu rechnen. Lediglich im Grenzfall einer nachfragebedingten Stagna-
tion der Produktionstitigkeit wiren gesamtwirtschaftlich keinerlei
Kreislaufgewinne mehr erzielbar.

Monopol- und Pioniergewinne durften in einer Wirtschaft mit stagnie-
render Produktion in zwar reduzierter, aber immer noch deutlich
positiver GroBenordnung anfallen. Wenngleich sich die Wettbewerbsin-
tensitit bei eingeschriankten Wachstumsmaoglichkeiten aufgrund enger
werdender Mirkte wohl zunichst eher erhoht, werden die Unterneh-
men doch angesichts der heute in entwickelten Volkswirtschaften
typischen oligopolistischen Marktstrukturen vermutlich weiterhin tiber
gewisse marktmacht-bedingte Preissetzungsspielrdume verflgen.
Zudem bedeutet Nullwachstum angesichts einer zunéchst eher erhéh-
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ten Wettbewerbsintensitit, einer fortdauernden (Ersatz- und Rationali-
sierungszwecken dienenden) Investitionstiatigkeit und eines sicherlich
kaum einschlafenden Forschungs- und Erfindungsgeistes keineswegs
technologischen Stillstand. Anhaltende Bemtihungen um prozef3- und
produktbezogene Innovationen tragen nach wie vor — aufgrund vereng-
ter Finanzierungsspielrdiume und im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt wegfallender Erweiterungsinvestitionen freilich in vermutlich
leicht verringertem Maf3e — zur Verringerung der Produktionskosten
oder zur Erzielung von Sondergewinnen bei der Einfuhrung neuartiger
Produkte bei und eréffnen damit zumindest zeitweilig — bis zur Anpas-
sung der tbrigen Einkommenskomponenten an das héhere Produktivi-
tatsniveau oder die Imitation der Produktneuerungen durch andere
Unternehmungen — zuséatzliche Gewinnchancen.

Die Preisersche Systematik der Unternehmensgewinne, an die oben
angeknupft wurde, ist also in zweierlei Hinsicht erginzungs- bzw.
korrekturbedurftig. Zum einen fillt der sogenannte Normalgewinn,
also Unternehmerlohn und Zins, zwar grundsitzlich auch in einer
stagnierenden Volkswirtschaft an; die Héhe dieses Faktoreinkommens
der Kapitalbesitzer hidngt jedoch auch vom Umfang der Gesamtge-
winne und damit vom Tempo des wirtschaftlichen Wachstums ab, so
daf} sich diese Komponente des Gewinneinkommens im weiteren Sinne
mit sinkenden wirtschaftlichen Wachstumsraten vermindern dirfte.
Zum zweiten konnen die Unternehmen Pioniergewinne im Sinne
Schumpeters und — bei angebotsbedingten Wachstumsstorungen —
inflatorische Marktlagengewinne nicht nur, wie Preiser annimmt, in
wachsenden, sondern auch, wenngleich in vermutlich geringerem
MafBe, in stagnierenden Volkswirtschaften erzielen.

Die vorgetragenen Uberlegungen lassen sich dahingehend zusam-
menfassen, dall die Gewinnquote im Zuge der Wachstumsverlangsa-
mung und des dadurch moglicherweise ausgelosten Kontraktionspro-
zesses zunichst deutlich sinken dirfte. Mit allmédhlicher Stabilisierung
des neuen, flacheren Wachstumspfads durfte die Gewinnquote zwar
infolge leicht reduzierter Pioniergewinne und — je nachdem, ob die
Wachstumsabschwichung mehr angebots- oder mehr nachfragebedingt
ist — leicht bis deutlich verminderter Kreislaufgewinne eine Gréf3enord-
nung annehmen, die unter der vormals, d. h. auf dem alten, hoheren
Wachstumspfad erzielten Quote liegt; ein Absinken der Gewinnquote
bis auf Null erscheint jedoch selbst bei stagnierendem Wachstum
hoéchst unwahrscheinlich, da in einer Wirtschaft des Nullwachstums
noch in gewissem Umfang Monopol-, Pionier-, Normal- und u. U. auch
Kreislaufgewinne realisierbar sein durften.

Fur die hier behandelte Fragestellung ergeben sich aus den vorange-
gangenen Uberlegungen zweierlei Konsequenzen. Zum einen durfte
der im Falle einer kriftigen Wachstums- und Investitionsabschwé-
chung zu erwartende Kontraktionsprozefi durch die gleichzeitig
bewirkte Einkommensumverteilung zugunsten der Arbeitnehmer und
die daraus resultierende Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Kon-
sumneigung etwas abgeschwicht werden. Zum anderen ist mit der
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Schmailerung der Gewinne aber auch die Gefahr verbunden, daf3 die
Erzielung einer Mindestrendite unsicherer und damit die Investitionstéa-
tigkeit noch weiter reduziert wird. Selbst wenn der Rickgang der
Nachfrage durch die bereits angedeuteten Anpassungsprozesse und
zusiatzlich durch wirtschaftspolitische Kompensationsmaf3nahmen
gestoppt und von der Nachfrageseite her ein stabiler, allerdings ver-
gleichsweise flacher Wachstumspfad gestiitzt wiirde, kénnten die auf-
grund verringerter Pionier- und in der Regel wohl auch Kreislaufge-
winne reduzierten Gewinnchancen die Unternehmer davon abhalten,
die entsprechenden Angebotskapazitiaten bereitzustellen.

Ob und inwieweit mit derartigen Wirkungen zu rechnen ist, hangt
auch davon ab, welche GréBenordnung die Mindestrendite — jene
Gewinnrate, bei der die Unternehmungen gerade noch zur Weiterfiih-
rung ihrer Produktionstitigkeit auf dem jeweiligen gesamtwirtschaftli-
chen Wachstumspfad bereit sind — im Falle einer deutlichen Wachs-
tumsverlangsamung anndhme. Allerdings lassen sich diesbezliglich
kaum genauere Aussagen treffen. Zwar erscheint es recht wahrschein-
lich, daf3 die Mindestrendite fiir produktionsbezogene Kapitalanlagen
im Falle einer kréaftigen wirtschaftlichen Wachstumsabschwachung
aufgrund beschriankter Anlagealternativen, fortbestehender Priferen-
zen fir die Bildung von Realvermoégen und der bei vielen Unterneh-
mungen gegebenen Moglichkeiten zur Risikostreuung zumindest im
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt recht niedrig, vielleicht sogar nur
geringfigig tber Null liegen dirfte. Gleichwohl wird man nicht vollig
ausschlieen konnen, dall die realisierte bzw. erwartete Rendite im
Zuge einer ausgeprigten, sich dem Nullpfad anndhernden Wachstums-
abflachung noch unter die Mindestmarke absédnke. Schon eine Annéhe-
rung der tatsichlich erzielten Gewinnraten an die Mindestrendite birgt
zudem die Gefahr, da3 unterdurchschnittlich rentable, jedoch noch
gesunde Betriebe ausscheiden missen, die Bereitschaft zur Durchfiih-
rung risikoreicherer Innovationen sinkt und dadurch unerwtiinschte
wettbewerbs-, wachstums- und beschiéftigungspolitische Wirkungen
ausgelost werden.

Neben diesen Problemen der Nachfrage- und Gewinnstabilisierung
wilrde eine starkere, langerfristig angelegte Abschwichung des wirt-
schaftlichen Wachstums vermutlich noch einige weitere wirtschaftspo-
litische Schwierigkeiten aufwerfen, die ihrerseits den Prozef3 der
gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung beeintrachtigen koénnten. Von
besonderer Bedeutung sind dabei sicherlich, wie die Entwicklung der
letzten Jahre zeigt, die negativen Auswirkungen einer anhaltenden
Wachstumsschwiche auf die Beschdftigung. Auch wenn es, im Sinne
der hier vorgetragenen Uberlegungen, zu einer annidhernden Stabilisie-
rung des Wachstumspfads auf niedrigerem Niveau kommt, die oben
erorterten Friktionen also — mit oder ohne staatliche Abstitzung —
gedampft bleiben, flihrt eine Wachstumsverlangsamung zu einer Ver-
minderung der Arbeitskraftenachfrage und, bei gegebenem Arbeitsan-
gebot, einer entsprechenden Zunahme der Arbeitslosigkeit. Die mit
einer Wachstumsabschwichung in aller Regel einhergehende, im Ver-
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gleich zur Wachstumsreduktion deutlich unterproportionale Verminde-
rung der Arbeitsproduktivititszuwdchse kann diesen negativen
Arbeitsplatzeffekt nur zu einem geringen Teil kompensieren. Schitzun-
gen des Verfassers fiir die Bundesrepublik Deutschland lassen vermu-
ten, dafl — unter gewissen, plausiblen Annahmen flr die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitdt und deren Abhéingigkeit vom Wachstums-
trend — ein Riickgang des Wachstumstempos um 1 Prozentpunkt gegen-
wartig einen Verlust von jiahrlich etwa 200.000 Arbeitsplatzen zur Folge
hat. Es bedarf daher wohl keiner weiteren Erldauterungen, dal3 die
Beschiftigungsprobleme bei anhaltend geringem oder gar stagnieren-
dem Wachstum rasch weiter zunehmen und damit unsere politische
und soziale Ordnung vor eine ernste Zerrei3probe stellen wiirden. Zu
betonen ist allerdings, daf3 die Wirtschaftspolitik solchen schwerwie-
genden Arbeitsmarktungleichgewichten keineswegs tatenlos zusehen
mull. Wie an anderer Stelle ausflihrlicher dargelegt", steht den Tarif-
partnern bzw. den staatlichen Instanzen eine ganze Reihe durchaus
effizienter MaBnahmen zur Verfligung, tiber Arbeitszeitverkiirzungen
und/oder eine Verringerung der Erwerbspersonenzahl eine gleichmafi-
gere Aufteilung der infolge reduzierter Wachstumsraten verringerten
Arbeitskriftenachfrage auf alle Erwerbswilligen und auf diese Weise
anndhernde Vollbeschaftigung zu erreichen. Hinzuzuftigen ist freilich,
dal3 solche MaBlnahmen wegen der dabei entstehenden betrieblichen
Umstellungserfordernisse, zusitzlicher Kostenbelastungen und erhoh-
ter Anforderungen an die Flexibilitdt der Beschiftigten insbesondere
hinsichtlich Arbeitszeiteinteilung, Qualifikation und Einkommensan-
sprichen allen Beteiligten ein gewisses (gleichwohl zumutbares) MaB
an Anpassungs- und Opferbereitschaft abverlangt.

Die beschiftigungspolitischen und damit auch sozialen Probleme
einer Wachstumsverlangsamung durften sich dadurch noch verstiarken,
daf3 in einer sehr langsam wachsenden oder gar stagnierenden Wirt-
schaft konjunkturelle Schwankungen nicht nur zyklische Wachstums-
abschwiachungen, sondern verstarkt auch temporire absolute Produk-
tionsriickgdnge bewirken werden. Von hierher ergiben sich in Rezes-
sionen erhohte Anforderungen an die wirtschaftspolitischen Instanzen,
Arbeitsplatz- und Einkommensverluste auszugleichen und das Aus-
scheiden noch gesunder Grenzbetriebe zu verhindern. Ferner diirfte
eine Wachstumsverlangsamung zwar auf kurze Sicht eine Zunahme des
Konkurrenzdrucks, auf lidngere Sicht jedoch — tiber die Verdrangung
von Grenzbetrieben — eher einen Anstieg des Konzentrationsgrads und
schliellich eine Verringerung der Wettbewerbsintensitdt bewirken. Die
Wettbewerbspolitik hétte dann, soweit méglich, entsprechend gegenzu-
steuern.

Schliefllich stellt sich bei der Stabilisierung eines abgeflachten
Wachstumspfads ein grundséitzlicheres, in den vorausgegangenen Aus-
fihrungen vernachlissigtes Problem: Selbst wenn die Gewinnquote
auf einem hinreichend hohen Niveau bleibt oder — was noch zu erértern
sein wird — mittels staatlicher Ma3inahmen entsprechend angehoben
werden kann, dndert sich doch die ,,Gewinn-Qualitat‘“?. Da die Moéglich-

191




keit zur investiven Verwendung der Gewinne bei geringerem Wachs-
tum eingeschrinkt ist, verlagert sich der unternehmerische Entschei-
dungsbereich in gewissem Umfang von der relativ autonomen und
mehr schopferisch-innovatorischen Realinvestitionsplanung zur blo-
Ben Verwaltung von Finanzvermégen. Nun liegt die Motivation fir
unternehmerisches Tatigwerden zu einem Teil aber sicherlich darin,
mittels einer Ausweitung betrieblicher Aktivitaten an Verfiigungs-
macht tiber Produktionsfaktoren, evt. auch an gesellschaftlichem Anse-
hen und Einflufl zu gewinnen. Infolge der eingeschriankten Wachstums-
und Investitionsmoglichkeiten wiirde der Unternehmerstatus daher
wohl selbst bei unverianderter Rentabilitit an Attraktivitit einbiif3en.

Ob dies in groBBerem Umfange zum Rickzug aus unternehmerischem
Engagement fuhren wirde, hingt davon ab, wie sich die ubrigen
Determinanten der Unternehmertitigkeit entwickeln. Starkere nega-
tive Auswirkungen wird man erst flir den Fall erwarten kénnen, daf3 die
Verdanderung der ,,Gewinnqualitdt” mit einer spurbaren Verengung der
Gewinnspielraume oder Zunahme der Absatz- und Kostenrisiken ein-
hergeht.

In der Realitét liegen (noch) keine schliissigen Erfahrungen dartiber
vor, ob die Stabilisierung eines tiber einen langeren Zeitraum kraftig
abgeschwichten oder gar stagnierenden Wachstumspfads tatsidchlich
gelinge. Betrachtet man die lédngerfristige Entwicklung der Produk-
tionstitigkeit in den westlichen Industrieldndern seit 1870, so zeigt sich,
dal} die Wachstumsraten des Bruttosozialprodukts in der Nachkriegs-
periode 1950 bis 1970 (durchschnittlich rund 5 Prozent) deutlich tuber
dem sdkularen Trend lagen. Als ,normal“ kann eher das zuvor zu
beobachtende Wachstumstempo von 2 bis 3 Prozent (1870 bis 1913:
2,7 Prozent; 1913 bis 1950: 1,9 Prozent) gelten”. Einzelne Léander (u. a.
Belgien, Frankreich, Deutschland, Italien) verzeichneten sogar — im
Zeitraum 1913 bis 1950 sicher mitbedingt durch zwei Weltkriege und die
Weltwirtschaftskrise — durchschnittlich noch wesentlich niedrigere
Produktionszuwéchse'. Offensichtlich bestanden also selbst bei
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten von lediglich 1 bis 2 Prozent
bislang noch hinreichende Anreize, die unternehmerischen Aktivititen
fortzufiihren und die entsprechenden Risiken zu tragen.

In eine dhnliche Richtung deuten Erfahrungen aus der weltwirt-
schaftlichen Schwéichephase 1974 bis 1978, in der die westlichen
Industrieldnder im Vergleich zu den Vorjahren ausgesprochen niedrige
oder sogar negative Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts
verzeichneten”. Zwar war diese Wachstumsabschwichung gewif3 zu
kurz, als daf3 aus den beobachteten Reaktionen der Wirtschaftssubjekte
bereits einigermallen zuverldssige Erkenntnisse liber die Stabilitit
marktwirtschaftlicher Systeme bei anhaltend geringem Wirtschafts-
wachstum abgeleitet werden konnten. Immerhin zeigt die Riickschau
jedoch, dafl die entwickelten westlichen Volkswirtschaften auf die
zeitweise sehr ausgepréagte Verengung des weltwirtschaftlichen Wachs-
tumsspielraums mit betrdchtlicher Anpassungsflexibilitdt reagierten.
So konnte vor allem die Gefahr sich tiber Multiplikator- und Akzelera-
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torprozesse verstarkender Nachfrage- und Beschiftigungseinbriiche
relativ rasch gebannt werden. Sicherlich war dafiir, neben einer kriftig
gegensteuernden Finanzpolitik, vor allem die rechtzeitige Wiedererstar-
kung endogener Wachstumsimpulse ausschalggebend. Bemerkenswert
ist aber doch, daB z. B. die Unternehmungen in der Bundesrepublik
selbst 1975/76 — als ihre Erwartungen hinsichtlich des ldngerfristigen
gesamtwirtschaftlichen Wachstums tiber einen Zeitraum von etwa
2 Jahren ausgesprochen pessimistisch waren' — zwar ihre Investitions-
plane deutlich nach unten revidierten, gleichzeitig jedoch trotz héherer
Absatzrisiken und geringerer Gewinnmargen den verbliebenen engeren
Wachstumsspielraum voll zu nutzen bestrebt waren".

Dabei bleibt freilich offen, worauf sich diese trotz deutlich verringer-
ter gesamtwirtschaftlicher Wachstumschancen anhaltend expansiv
orientierte Verhaltensweise der Unternehmungen griindet — auf die
Bereitschaft, sich mit einer ungilinstigeren Gewinn-Risiko-Relation
zufrieden zu geben, auf die Hoffnung, ihren eigenen Markt- und
Gewinnanteil auf Kosten anderer Betriebe zu erhéhen oder doch, im
Gegensatz zu den von ihnen gedulBlerten Erwartungen, auf die Hoff-
nung, daB sich die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsspielrdume in
Zukunft wieder verbreitern kénnten. Vermutlich dirften alle drei
Motive eine gewisse Rolle spielen.

III. Wirtschaftspolitische Moglichkeiten zur Stabilisierung einer
langsamer wachsenden oder stagnierenden Wirtschaft

Um die stabilisierungs- und beschéaftigungspolitischen Gefahren
einer stiarker ausgeprigten und anhaltenden Wachstumsabflachung
zumindest in grober Anndherung abschétzen zu kénnen, wire nun noch
der Frage nachzugehen, tiber welche Mdéglichkeiten die Wirtschafts-
und Finanzpolitik verfligt, um die dargestellten moglichen destabilisie-
renden Wirkungen einer Wachstumsverlangsamung — anhaltende Ange-
botsiiberschiisse, Ruckgang der Gewinnmargen, Zunahme der Absatz-
und Gewinnrisiken — zu kompensieren bzw. abzuschwichen. Der
Verfasser hat sich mit dieser Frage an anderer Stelle ausfiihrlicher
beschiiftigt'®, so daB hier ein kurzes Resumée dieser Uberlegungen
genligen moge. Zur Auffliilllung der bei abgeschwichtem Wirtschafts-
wachstum zunichst im Investitionssektor und multiplikatorbedingt
auch im Konsumbereich auftretenden Nachfrageliicke sowie zur Anhe-
bung der Gewinnraten auf ein stabilitdtspolitisch erwilinschtes Mindest-
niveau héatte die Finanzpolitik aus kreislauftheoretischer Sicht auf eine
Erhohung der Unternehmerkonsumquote oder eine Verringerung der
Arbeitnehmersparquote hinzuwirken oder die 6ffentliche Neuverschul-
dungsquote aufzustocken. Dabei wire eine kreditfinanzierte Auswei-
tung der offentlichen Realausgaben aufgrund der bei riucklaufigen
privaten Investitionen freiwerdenden Kapitalmarktmittel sicherlich das
geeignetste Instrument. Eine Finanzierung der zusitzlichen Staatsaus-
gaben uber eine Lohnsteueranhebung kédme zwar ebenfalls in Betracht,
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wiéare jedoch, da ein Teil der Steuermehrbelastung zu Lasten der
Konsumgtiternachfrage gehen dtirfte, unter Effizienzgesichtspunkten
unterlegen und zudem politisch kaum durchsetzbar. Eine Stimulierung
der privaten Konsumausgaben erscheint vergleichsweise wenig erfolg-
versprechend. Der Verbrauch der Gewinnempfianger wird kaum auf
finanzpolitische MafBnahmen reagieren, wihrend die Arbeitnehmer
uber Lohnsteuersenkungen vermutlich zu einer gewissen Steigerung
ihrer Konsumausgaben veranla3t werden kénnten. Die erwiinschten
stabilisierenden Wirkungen auf Nachfrage und Gewinne wurden dabei
aber nur im Falle einer Kreditfinanzierung dieser Mafinahme erzielt und
wiren sicherlich geringer als bei einer kreditfinanzierten Realausgaben-
erhohung. Ein Abbau der Sparféorderung dirfte nur geringfligige posi-
tive Stabilisierungseffekte auslésen und zudem politisch auf Wider-
stand stoflen.

Eine durch Kredite finanzierte dauerhafte Erhéhung der staatlichen
Realausgabenquote wirft allerdings — ganz abgesehen von den alloka-
tionspolitischen Bedenken gegen eine Ausweitung des Staatsanteils —
die Frage auf, ob bzw. inwieweit einer Verbreiterung des 6ffentlichen
Schuldensockels nicht aufgrund wachsender Zinsbelastungen und sich
damit verengender konjunkturpolitischer Handlungsspielrdume, einer
Verdrangung privater Investitionen oder psychologischen Verunsiche-
rung der Wirtschaftssubjekte von vornherein sehr enge Grenzen gesetzt
wiren”, Wihrend dem ,,crowding-out“-Argument in einer langsamer
wachsenden Wirtschaft mit niedrigerer Investitionstiatigkeit und ent-
sprechenden Uberschiissen an Ersparnissen nur geringe Bedeutung
zukommt, ist den anderen genannten Restriktionen bei abgeschwach-
tem Wachstum sicherlich ganz besonderes Gewicht beizumessen. Wie
Domar gezeigt hat, wiirde eine dauerhafte staatliche Nettokreditauf-
nahme im Extremfall eines wirtschaftlichen Nullwachstums die Schul-
denstandsquote (staatlicher Schuldenstand in Prozent des Sozialpro-
dukts) unendlich wachsen und die Zinsbelastungsquote (staatliche
Zinsverpflichtungen in Prozent des Sozialprodukts) gegen den Wert 1
tendieren lassen. Dabei kann sich die Annédherung der Zinsbelastungs-
quote an den genannten Grenzwert allerdings langsam vollziehen. In
Domars Modellrechnung fiir eine stagnierende Volkswirtschaft, in der —
nicht ganz unrealistisch® — eine Neuverschuldungsquote von 6 Prozent
und ein Realzins von 2 Prozent unterstellt wird, erreicht die Zinsbela-
stungsquote nach 50 Jahren einen Wert von knapp 10 Prozent und nach
fast 250 Jahren eine Quote von 25 Prozent?. Mit héherem Zinssatz
wiirden diese Margen entsprechend frither, bei wachsendem Sozialpro-
dukt spéter erreicht.

Fur die Finanzierung der Zinszahlungen kidmen nur Steuern und
Gebtlihren oder weitere Kredite, nicht jedoch Ausgabenkiirzungen in
Betracht, da diese dem Stabilisierungsziel zuwiderliefen. Steuer- bzw.
Gebuhrenanhebungen wiren jedoch gerade in Zeiten geringerer Ein-
kommenszuwichse politisch nur begrenzt durchsetzbar. Wirde die
steigende Zinsbelastungsquote wiederum durch Kreditaufnahme
finanziert, so mufte auch die Neuverschuldungsquote wachsen. Das
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Ergebnis wire ein sich gegenseitig beschleunigender Anstieg von
Neuverschuldungs- und Zinsbelastungsquote. Die staatliche Kreditauf-
nahme wiirde — geht man realistischerweise von einer aus stabilitatspo-
litischen Grunden begrenzten inldndischen Geldversorgung und Ver-
schuldungsmoglichkeit im Ausland aus — die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis deshalb rasch vollstindig ausschopfen und miifite in zuneh-
mendem Malle private Nachfrage zurtickdringen. Dies wire aus kreis-
lauftheoretischer Sicht zwar wenig problematisch, da die Einschréan-
kung der privaten Einkommen bzw. Nachfrage ja nur vortibergehend
erfolgt; denn die Zinszahlungen an die Gliaubiger der offentlichen
Schuld stellen lediglich Transferzahlungen dar, die, wenn tuberhaupt,
erst von ihren Empfangern — den privaten Glaubigern — nachfragewirk-
sam verausgabt werden. Solange staatliche Zwangsanleihen bei Priva-
ten und eine 6ffentliche Kreditnahme bei der Zentralbank ausgeschlos-
sen bleiben, die geldpolitischen Instanzen das Geldangebot geméf
stabilitdtspolitischen Erfordernissen limitieren und fiir eine Verschul-
dung im Ausland nur beschriankt Spielraum besteht, ist das von den
Privaten angebotene Kreditvolumen jedoch selbst bei steigenden Zin-
sen begrenzt, da die privaten Anleger ihren Einkommensverwendungs-
entscheidungen statt kreislauftheoretischer Erwégungen ihre individu-
ellen Priferenzen beziglich Verbrauch und Sparen sowie unterschiedli-
cher Portfoliostrukturen zugrunde legen.

In einer stagnierenden Volkswirtschaft sind einer dauerhaften Aus-
weitung der Neuverschuldungsquote also durch die politische Durch-
setzbarkeit einer héheren Abgabenquote einerseits und das verfiigbare
Kreditvolumen andererseits relativ enge Grenzen gesetzt; vermutlich
wire jedoch schon lange vor Erreichen dieser Grenzen mit Einschran-
kungen des kreditpolitischen Spielraums zu rechnen, da eine anhal-
tende hohe Neuverschuldung die konjunkturpolitische Manovrierfihig-
keit verringern und infolge entsprechender Zins- und Preiserwartungen
und psychologisch bedingter Widerstidnde zu wachsendem Attentismus
der Anleger fihren dtrfte.

Unterstellt man statt einer dauerhaft stagnierenden Wirtschaft ein
gedampftes, aber immer noch positives Wachstum der Produktionsta-
tigkeit, so sind — wie Domar ebenfalls zeigte — die quantitativen Grenzen
der staatlichen Verschuldung zwar weiter gezogen: So liegen beispiels-
weise bei einem Sozialproduktswachstum von durchschnittlich 1 Pro-
zent, einer Neuverschuldungsquote von wiederum 6 Prozent und einem
Realzins von 2,5 Prozent die Grenzwerte flir die Schuldenstandsquote
bei 6, fur die Zinsbelastungsquote bei 12,2 Prozent®. Auch hier wird
man jedoch davon ausgehen kénnen, dafl eine Erh6hung der Steuerbe-
lastungsquote zur Finanzierung der Zinszahlungen — selbst wenn sie
nur wenige Prozentpunkte betrigt — angesichts des abgeschwichten
Einkommenswachstums auf erheblichen politischen Widerstand tref-
fen wirde. Bei Kreditfinanzierung der Zinsen mitiflte die Neuverschul-
dungsquote in absehbarer Zeit an die Grenzen des gesamtwirtschaftli-
chen Kreditpotentials stoflen. Weiterhin besteht auch hier — wenngleich
in weniger gravierender Weise als im Falle gesamtwirtschaftlicher
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Stagnation — die Gefahr, dafl sich bei den Kapitalanlegern aufgrund der
anhaltend hohen 6ffentlichen Neuverschuldung zunehmend Attentis-
mus ausbreitet und die konjunkturpolitische Handlungsfihigkeit der
offentlichen Haushaltsgebarung in Rezessionen deutlich eingeschrinkt
wird.

Die vorangegangenen Ausfliihrungen zeigen zweierlei. Auf der einen
Seite verfiigt die Finanzpolitik grundsétzlich tiber Instrumente, um den
durch eine dauerhafte kriftige Wachstumsverlangsamung maoglicher-
weise ausgeldsten Nachfrage- und Gewinneinbriichen entgegenzuwir-
ken. Auf der anderen Seite sind dem effizienten Einsatz dieser Instru-
mente jedoch vor allem insofern Grenzen gesetzt, als die Finanzierung
der in Betracht kommenden nachfragestiitzenden Mafnahmen (Erho-
hung der staatlichen Realausgaben oder konsumanregende steuerliche
MaBnahmen) durch Kreditnahme auf lingere Sicht die erwédhnten
belastungs- oder stabilititspolitischen Friktionen auslésen durfte.
Steuererh6hungen oder Ausgabenkirzungen als Alternativen zur Kre-
ditfinanzierung wiirden vermutlich an politischen Widerstdnden schei-
tern und/oder dem Ziel der Nachfragestabilisierung zuwiderlaufen.

FaBt man diese Uberlegungen zusammen, so erscheint eine Stabilisie-
rung der Produktionstitigkeit auf einem deutlich verlangsamten oder
gar stagnierenden Wachstumspfad mittels finanzpolitischer Mafnah-
men — falls erforderlich — kurz- bis mittelfristig durchaus méglich. Auf
lingere Frist wird demgegentiber aufgrund des sich allmé&hlich veren-
genden Finanzierungsspielraums fiir nachfrage- und gewinnstiitzende
MaBnahmen des Staates entscheidend sein, inwieweit sich die privaten
Wirtschaftssubjekte an die verdnderten Wachstumsbedingungen anpas-
sen. Dabei kdme es zum einen auf die Reduzierung der Einkommensan-
spriiche — d.h. der Lohnforderungen einerseits und der von den
Unternehmern geforderten Mindestrendite andererseits — an. Zum
zweiten mui3ten die Privaten, kreislauftheoretisch betrachtet, ihre Spar-
quote der geringeren Investitionsquote anpassen, d. h. einen grif3eren
Anteil ihres Einkommens konsumtiv verwenden. Beides erscheint zwar
denkbar, aber keineswegs sicher. Die Moéglichkeit einer Reduzierung
von Einkommensanspriichen bei anhaltend geringem Wachstum wurde
oben bereits angedeutet. Eine gesamtwirtschaftliche Steigerung der
Konsumquote konnte in gewissem Umfang aus den skizzierten Umver-
teilungstendenzen sowie aus einer allmihlichen Gewdhnung der Priva-
ten an das geringere Wachstum und damit einer erneuten Stabilisierung
der Einkommenserwartungen resultieren.

IV. AbschlieBende Bemerkungen

Die hier vorgetragenen, notwendigerweise unvollstandigen und zum
Teil zweifellos recht hypothetischen Uberlegungen geben sicherlich
keine befriedigende Antwort auf die eingangs formulierte Frage, ob und
inwieweit ein einigermalien stabiler wirtschaftlicher Entwicklungspfad
unter Aufrechterhaltung marktwirtschaftlicher Bedingungen auch
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noch bei stark eingeschriankten oder stagnierenden Wachstumsmaog-
lichkeiten erreichbar ist. Wie oben gezeigt, bestehen die stabilitatspoliti-
schen Risiken einer ausgepriagten Wachstumsverlangsamung vor allem
in der Gefahr anhaltender kontraktiver Nachfrageliicken, riicklaufiger
Gewinnquoten und Kapitalrenditen, erhohter Absatz- und Gewinnrisi-
ken sowie durch die beschleunigte Verdrangung von Grenzbetrieben
bewirkter wettbewerbseinschrankender Konzentrationseffekte und
zusatzlicher beschéaftigungspolitischer Friktionen. Ob und inwieweit in
der Realitit mit diesen Wirkungen zu rechnen ist, bleibt mangels
hinreichender empirischer Erfahrungen ungewifl. Die vorgetragenen
theoretischen Uberlegungen deuten darauf hin, daB es zumindest im
Falle ausgepragt riicklaufiger Wachstumsraten und auf kurze bis mitt-
lere Sicht in stirkerem Umfang zu den skizzierten Instabilitdten kom-
men durfte. Dabei besteht insbesondere die Gefahr einer durch Multi-
plikator- und Akzeleratorwirkungen verstirkten Kontraktionsbewe-
gung, in deren Zuge mit Betriebsstillegungen, konzentrationssteigern-
den Unternehmenszusammenschliissen und vor allem negativen
Beschiftigungswirkungen zu rechnen wire. Der hierbei fiir die Wirt-
schaftspolitik — namentlich die Finanz-, aber auch die Wettbewerbs-
und Arbeitsmarktpolitik — entstehende Handlungsbedarf zur Kompen-
sation dieser Wirkungen wire vermutlich erheblich. Soweit dieser
Handlungsbedarf auf die kurze bis mittlere Frist beschriankt bleibt,
durften die finanzpolitischen Instanzen jedoch tber gentigend steuer-
und schuldenpolitischen Spielraum verfligen, um den stabilisierungs-
politischen Zielstellungen Rechnung zu tragen.

Wesentlich schwieriger ist die Frage zu beantworten, ob ein markt-
orientiertes Wirtschaftssystem auch bei ldngerfristig geringen oder gar
stagnierenden Wachstumsmoglichkeiten noch funktionsfihig bliebe
und einem im Trend annidhernd stabilen Entwicklungspfad folgen
koénnte. Den obigen Uberlegungen zufolge erscheint selbst im Falle
einer anhaltenden Stagnation der privatwirtschaftlichen Produktions-
tatigkeit ein volliger Zusammenbruch des Marktsektors — wie es von
zahlreichen, nicht nur neomarxistischen, sondern auch orthodoxen
Okonomen behauptet wird® — keinesfalls zwingend. Wie oben gezeigt,
bestehen auch noch in einer oligopolistisch strukturierten und weiter-
hin evolutioniren, technische Neuerungen realisierenden Wirtschaft
des gesamtwirtschaftlichen Nullwachstums Gewinnspielrdume, die
unter bestimmten Bedingungen hinreichende Anreize zur Aufrechter-
haltung der Produktionstétigkeit bieten. Die von einigen Vertretern der
neomarxistischen Wirtschaftstheorie vorgebrachte These, das kapitali-
stisch-marktwirtschaftliche System miisse bei Nullwachstum und
dementsprechend beschrinkten Investitionsmaoglichkeiten zwangslau-
fig zusammenbrechen, da die Konkurrenz zur Reininvestition der
Gewinne und damit zur Ausdehnung der Produktion zwinge*, ist in
dieser Form und mit dieser Begriindung sicher nicht haltbar. Zwar trifft
es zu, dafl Unternehmungen unter Konkurrenzbedingungen grundséitz-
lich einem gewissen Wachstumsdruck ausgesetzt sind, da sie durch eine
Ausweitung ihrer Stickzahlen, Produktpalette und Marktanteile ihre
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Stiickkosten und Absatzrisiken verringern und ihre Wettbewerbsposi-
tion verbessern kénnen. Daraus kann jedoch nicht gefolgert werden, bei
fehlendem gesamtwirtschaftlichen Wachstum wiirden die Unterneh-
mungen ihre Produktionstitigkeit allmihlich einstellen. Denn die
Unternehmensaktivititen sind wesentlich von Ertrags- und Risikotiber-
legungen bestimmt. Fortbestehende, wenngleich verminderte Gewinn-
chancen, anhaltende Priferenzen fur die Bildung von Realvermdgen
bei hinsichtlich Umfang und Attraktivitit begrenzten Anlagealternati-
ven sowie die nach wie vor gegebenen Moéglichkeiten zur Einddmmung
und Streuung von Investitionsrisiken vor allem fiir gréf3ere, marktstér-
kere Unternehmungen durften dafiir sorgen, dafy weiterhin Anreize zur
Erhaltung oder sogar Erweiterung des produktiven Kapitalstocks
bestehen. Zudem hat die einzelne Unternehmung selbst bei gesamtwirt-
schaftlichem Nullwachstum noch die Chance zu expandieren, indem es
die Marktanteile anderer Betriebe zurtickdringt oder diese sogar zum
volligen Ausscheiden zwingt. Ahnliches gilt aus einzelwirtschaftlicher
Sicht auch fiir Rationalisierungsmafinahmen; ebenso wie Absatzsteige-
rungen zu Lasten anderer Betriebe eréffnen sie dem einzelnen Unter-
nehmen grundsétzlich die Moglichkeit, seinen Anteil am Gewinn und
damit seine Rendite auf Kosten der lbrigen Marktteilnehmer zu er-
hohen.

Preiser begriindet seine These vom ,,Wachstumszwang®“ marktwirt-
schaftlicher Systeme — ,,Die Kapitalistische Wirtschaft mufl wachsen,
sonst geht sie zugrunde; der blofle Stillstand bedeutet de facto Rick-
gang und Krise®.” — mit Hinweis auf die méglichen Multiplikator- und
Akzeleratorwirkungen sinkender gesamtwirtschaftlicher Wachstumsra-
ten. Dieses Argument gilt aber nur fiir den Ubergang zu einem neuen,
flacheren Wachstumspfad; gerade zur Stabilisierung einer solchen
Umbruchsphase verfiigen die finanzpolitischen Instanzen jedoch, wie
oben dargestellt, durchaus tiber wirksame Instrumente. Dartiber, ob ein
marktwirtschaftliches System auch bei lingerfristig geringen oder
stagnierenden Wachstumsmaglichkeiten existenz- und funktionsfihig
bliebe, sagen die Uberlegungen Preisers wenig aus.

Wenngleich viel dafiir spricht, daf} sich eine marktorientierte Volks-
wirtschaft auch bei sehr niedrigem oder stagnierendem gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum noch einigermaflen stabil entwickeln kann,
lieBen die obigen Ausflihrungen doch auch die Risiken erkennen, die
mit einer kraftigen Wachstumsabschwichung verbunden sind. Da die
o6ffentlichen Instanzen nicht tber den steuer- und kreditpolitischen
Spielraum verfligen durften, um dauerhaft private Nachfrage- und
Gewinndefizite zu kompensieren, kime es aus stabilisierungspoliti-
scher Sicht entscheidend darauf an, ob sich die privaten Wirtschafts-
subjekte, unterstiitzt von der staatlichen Wirtschaftspolitik, allmahlich
an die veranderten Wachstumsbedingungen anpassen und etwa ihre
Einkommens- und Gewinnanspriiche sowie ihre Sparneigung verrin-
gern wirden. Ob und inwieweit damit zu rechnen wire ist ungewif3. Die
oben angefiihrten empirischen Befunde lassen eindeutige Schluf3folge-
rungen zwar nicht zu, stlitzen aber doch die Vermutung, daf die
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Anpassungsflexibilitit marktwirtschaftlicher Systeme in bezug auf
Abschwichungen des Wachstumstrends recht hoch einzuschétzen ist.
Auf die Frage, bei welcher Grof3enordnung jene Wachstumsmarge
etwa liegt, deren Unterschreiten schliefllich die Aufrechterhaltung
privatwirtschaftlicher Produktionsaktivititen gefdhrden wiirde, ist eine
eindeutige Antwort noch weniger moglich. Die bisher in der Realitit
beobachteten Wachstumsmuster lassen lediglich darauf schlief3en, daf
diese Marge deutlich unterhalb der 2 Prozent-Rate anzusetzen ist. Im
tibrigen diirfte ihre Hohe zeitlich und von Land zu Land z. B. aufgrund
unterschiedlicher Einkommensanspriiche, Risikoneigungen oder Ein-
kommensverwendungspriferenzen differieren.
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