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Die Bedeutung der nicht ausgeschiit-
teten Gewinne fiir die Koordination
von Sparen und Investieren

Wolfgang Scherf

1. Problemstellung

Zwischen 1990 und 1993 ging der Anteil der nicht ausgeschiitteten
Gewinne am Nettosozialprodukt der Bundesrepublik Deutschland um
4 Prozentpunkte von 5,4 auf 1,4 vH zuriick. Der Anteil der gesamten pri-
vaten Ersparnisse sank gleichzeitig und nahezu in gleichem Umfang um
4,7 Prozentpunkte von 13,9 auf 9,2 vH des Nettosozialprodukts. Betrug
der Anteil der nicht ausgeschiitteten Gewinne an der gesamten privaten
Ersparnis 1990 noch annidhernd 39 vH, so waren es im Rezessionsjahr
1993 nur noch etwas mehr als 15 vH. Derartige Entwicklungen kénnen
nicht mit Verdnderungen des Sparverhaltens der privaten Wirtschafts-
subjekte erklirt werden. Sie deuten vielmehr darauf hin, dafl die Ent-
wicklung des privaten Sparens in starkem MafBe von den Verdnderungen
der nicht ausgeschiitteten Gewinne abhingt.

Die herrschende makrotkonomische Theorie nimmt dieses Phinomen
bislang kaum zur Kenntnis. Anpassungsprozesse beim Sparen werden
uberwiegend in der Tradition des IS-LM-Modells in Abhéingigkeit von
Zins- und Einkommenséinderungen gesehen. Schon weil damit aufgrund
der Vernachlassigung des Sparens der Unternehmen ein Teil der Vorgén-
ge in der Realitit offenkundig nicht erfat werden kann, ist eine ent-
sprechende Erweiterung der gesamtwirtschaftlichen Theorie erforder-
lich. Die folgenden Uberlegungen sollen dazu einen Beitrag leisten. Sie
zeigen, daB sich aus der von N. Kaldor entwickelten Kreislauftheorie der
Verteilung Ansatzpunkte fiir eine realitdtsndhere Erklirung der ma-
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krookonomischen Sparprozesse ergeben, die sich durchaus mit den tra-
ditionellen Erkldrungsansitzen verbinden lassen.

Ein zentrales Element der kaldorianischen Theorie ist die Abhéingig-
keit der gesamtwirtschaftlichen Sparquote von der Einkommensvertei-
lung. Nach Kaldor sparen die Unternehmer im Vergleich zu den Arbeit-
nehmern einen gréferen Teil ihres Einkommens, so daf eine Verteilungs-
umschichtung zugunsten der Unternehmer den Anteil der Ersparnisse
am Sozialprodukt erhoht. Eine relativ hthere Unternehmersparquote
diirfte insbesondere in der Marginalbetrachtung, das heiflt bezogen auf
Gewinnidnderungen, gegeben sein, weil diese Anderungen primir die
nicht ausgeschiitteten Gewinne betreffen, die in vollem Umfang (zusitz-
lich) gespart werden. Der kaldorianische ,,Verteilungsmechanismus®“
bietet sich damit als Ausgangspunkt fiir eine Berticksichtigung der nicht
ausgeschiitteten Gewinne in der gesamtwirtschaftlichen Theorie an.

Der vorliegende Beitrag befaf3t sich zunichst mit den empirischen Zu-
sammenhingen zwischen Sparen und Einkommensverteilung unter be-
sonderer Beriicksichtigung der nicht ausgeschiitteten Gewinne. Sie wer-
den fiir die Bundesrepublik Deutschland zwischen 1970 und 1993 ge-
nauer dargestellt und interpretiert (Abschnitt 2). Den Hauptteil der Ar-
beit bildet die theoretische Analyse der Koordination von Sparen und
Investieren (Abschnitt 3). Nach einer kurzen Darstellung der verschiede-
nen Anpassungsmechanismen steht die Anpassung iiber Anderungen in
der Einkommensverteilung im Mittelpunkt der weiteren Uberlegungen.
Das urspriingliche Kaldor-Modell, in dem keine Differenzierung nach
ausgeschiitteten und einbehaltenen Gewinnen erfolgt, wird zunichst
entsprechend modifiziert. Danach geht es um die Bestimmungsfaktoren
des Sparens der Unternehmen und die daraus resultierenden Konse-
quenzen fiir die Funktionsweise des Verteilungsmechanismus. Zum Ab-
schluf werden die Méglichkeiten einer Verkniipfung von Zins-, Einkom-
mens- und Verteilungsmechanismus diskutiert.

2. Einkommensverteilung, private Ersparnis und nicht ausgeschiittete
Gewinne aus empirischer Sicht

Anhand der Entwicklung der privaten Vermogensbildung und der
Einkommensverteilung in der Bundesrepublik Deutschland zwischen
1970 und 1993 wird zunichst der Frage nachgegangen, ob empirische
Anhaltspunkte fiir die eingangs aufgestellte These vorliegen, dafl die pri-
vaten Ersparnisse gesamtwirtschaftlich entscheidend von den nicht aus-
geschiitteten Gewinne beeinflut werden. Dabei geht es vor allem um
Uberpriifung folgender Voraussetzungen, die fiir die Wirksamkeit des
Verteilungsmechanismus von zentraler Bedeutung sind: (a) Die Einkom-
mensverteilung kann sich ebenso wie der Anteil des privaten Sparens am
Sozialprodukt in betriachtlichem Umfang verdndern. (b) Es besteht eine
positive Beziehung zwischen dem Anteil der Unternehmereinkommen
und dem Anteil der privaten Ersparnisse am Sozialprodukt. (c) Die An-
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passungsfihigkeit des privaten Sparens an Verianderungen der Nachfra-
ge nach investierbaren Mitteln beruht vor allem auf der besonderen Fle-
xibilitat der nicht ausgeschiitteten Gewinne.

Die Tabellen 1 und 2 enthalten die statistischen Grundlagen fiir die
Uberlegungen zur empirischen Bedeutung des Verteilungsmechanismus.
Um die Entwicklung der entscheidenden Faktoren im Zeitablauf zu ver-
deutlichen, wurden die Verdnderungen der relativen Werte herangezo-
gen. Als Bezugsgrofle dient das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen

Tabelle 1:
Einkommensverteilung 1970-1993 (Westdeutschland)

Indirekte Einkommen Einkommen aus Nachrichtl.:

Netto- Steuern aus un- Unternehmer- Eink. der
Jahr  sozial- abziiglich selbstdndiger tatigkeit Produk-
produkt Subven- Arbeit und tionsunter-
tionen Vermogen nehmen
brutto netto brutto mnetto brutto
Mrd. DM Anteil am Nettosozialprodukt in vH

1970 607,7 12,7 59,3 39,3 27,9 22,6 23,2
1971 672,3 12,8 60,8 39,4 26,4 21,3 21,6
1972 737,9 12,8 61,3 39,7 25,9 20,8 20,7
1973 822,8 12,4 62,5 39,0 25,0 19,3 19,4
1974 875,9 12,1 64,9 39,8 23,0 17,6 17,3
1975 910,5 12,1 65,2 39,8 22,7 17,8 16,3
1976 998,0 12,0 64,2 38,0 23,8 18,5 18,0
1977 1.061,6 12,0 64,3 38,1 23,1 17,1 17,8
1978 1.145,0 12,0 64,2 38,0 23,8 18,2 18,4
1979 1.236,0 12,3 64,3 38,2 23,4 18,2 18,3
1980 1.3024 12,5 66,3 38,9 21,2 16,5 15,8
1981 1.349,0 12,5 67,2 39,3 20,3 15,9 14,2
1982 1.386,6 12,4 67,4 38,9 20,2 16,0 13,4
1983 1.460,8 12,5 65,3 37,3 22,2 18,2 15,9
1984 1.536,9 12,3 64,3 36,2 23,3 19,3 16,8
1985 1.599,1 12,0 64,2 35,7 23,8 19,3 17,2
1986 1.692,4 11,5 63,8 35,6 2477 204 18,8
1987 1.750,7 11,5 64,2 35,5 243 20,3 18,6
1988 1.844,9 11,3 63,4 35,1 25,3 21,2 19,8
1989  1.969,7 11,8 62,0 34,1 26,2 21,6 19,7
1990 2.145,2 11,8 61,4 34,7 26,8 23,0 20,4
1991  2.320,9 12,5 61,3 33,6 26,1 22,2 19,5
1992 2.439,8 13,0 61,8 335 252 213 18,3
1993 2.444,3 13,8 62,5 - 23,7 - -

Quelle: Statistisches Bundesamt. Eigene Berechnungen.
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(und nicht das Volkseinkommen), da alle relevanten Groéflen als Teil die-
ses makrookonomischen Aggregats aufgefalt werden kénnen (1).

Aus Tabelle 1 geht hervor, dafl die Einkommensverteilung in der Ver-
gangenheit betrichtlichen Verianderungen unterworfen war. Der Anteil
des Bruttoeinkommens aus Unternehmertitigkeit und Vermégen am
Nettosozialprodukt ist von 27,9 vH Anfang der siebziger Jahre im Zuge
der Rezession 1974/75 auf 22,7 vH und mithin um 5,2 Prozentpunkte
gefallen. Nach einer mehrjihrigen Stagnationsphase verursachte die
zweite Olkrise Anfang der achtziger Jahre einen weiteren Riickgang auf

Tabelle 2:
Private Vermogensbildung 1970-1993 (Westdeutschland)
Private  Staatl.  Lei- Nachrichtl.:
Private  Netto- Neu- stungs- Private Unter- Produktions-
Jahr Ersparnis investi- ver- bilanz- Haus- nehmen unter-
tionen schuldung saldo  halte nehmen
nach Verwendungsformen nach Sektoren

Anteil am Nettosozialprodukt in vH

1970 15,4 14,8 0,2 0,8 90 64 3,8
1971 14,3 13,7 0,2 0,3 89 53 2,2
1972 14,3 13,2 0,6 0,6 94 49 2,0
1973 13,0 12,8 13 1,6 88 42 1,9
1974 12,9 8,4 1,5 3,0 95 34 0,0
1975 13,2 5,6 6,3 1,3 106 27 0,0
1976 12,9 8,3 3,8 0,8 8,7 42 1,8
1977 11,4 7,8 2,7 0,8 79 35 1,5
1978 12,3 8,1 2,7 1,5 75 4,8 3,4
1979 12,4 10,3 2,9 08 80 45 3,1
1980 10,7 9,6 33 2,2 83 24 0,6
1981 10,1 6,7 42 0,9 90 11 0,9
1982 9,6 5,0 3,8 0,8 8,5 1,1 -1,1
1983 10,2 6,5 2,9 0,8 70 3.2 1,5
1984 10,1 6,5 2,2 1,4 72 2,9 1,0
1985 9,6 5,7 1,3 2,6 71 25 0,8
1986 12,1 5,8 1,5 47 76 45 2,3
1987 124 5,7 2,2 4,6 7.6 4,38 2,2
1988 13,8 6,7 2,5 47 727 60 2,8
1989 12,7 7,5 0,1 5,3 75 5.2 2,7
1990 13,9 7,9 2,3 3,6 85 54 2,7
1991 12,9 8,4 4,0 0,4 84 44 1,9
1992 11,0 75 2,6 0,8 81 29 0,7
1993 9,2 47 3,2 1,2 78 14 ~0,3

Quelle: Deutsche Bundesbank. Eigene Berechnungen.
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20,2 vH. Von diesem Tiefpunkt ausgehend setzte dann eine kriftige Er-
holung der Bruttogewinnquote ein, die 1990 wieder einen Wert von 26,8
vH erreicht hatte, also 6,6 Prozentpunkte hoher lag als 1982. Infolge der
Rezession war 1993 erneut ein deutlicher Gewinnquotenriickgang auf
nur noch 23,7 vH zu verzeichnen. Einen weitgehend parallelen Verlauf
nahm der Anteil des Nettoeinkommens aus Unternehmertitigkeit und
Vermogen am Sozialprodukt. Die letzte Spalte der Tabelle weist auf den
interessanten Tatbestand hin, daf3 die Schwankungen der (Brutto-)Ge-
winnquote nahezu ausschliefllich auf Verdnderungen der Gewinne der
Produktionsunternehmen (2) beruhen.

Diese beachtlichen Verschiebungen in der Einkommensverteilung
wurden von ebenso gravierenden Variationen des Niveaus und vor allem
der Struktur der privaten Vermogensbildung begleitet. Tabelle 2 zeigt,
daB3 der Anteil der privaten Ersparnisse (3) am Nettosozialprodukt von
15,4 vHim Jahr 1970 auf nurnoch 9,6 vH im Jahr 1982 fiel. Ab 1985 kam
es dann zu einem steilen Wachstum, so daf die private Sparquote 1990
wieder bei 13,9 vH lag. In den Jahren 1991 bis 1993 war ein erneuter
Riickgang auf 9,2 vH zu verzeichnen. Wie bei der Bruttogewinnquote
lassen sich also Variationen in einer Gro3enordnung von etwa 5 Prozent-
punkten des Nettosozialprodukts innerhalb weniger Jahre beobachten;
ein Volumen, das derzeit etwa 120 Mrd. DM ausmacht. Es ist mehr als
unwahrscheinlich, dafl derartige Entwicklungen auf Verdnderungen des
Sparverhaltens der privaten Wirtschaftssubjekte zurtickgehen.

Diese Vermutung 148t sich untermauern, wenn man die Struktur der
privaten Vermoégensbildung betrachtet. Makrookonomisch stimmen die
privaten Ersparnisse iiberein mit der Summe aus den privaten (Netto-)
Investitionen, der staatlichen Kreditaufnahme und der Vermogensbil-
dung gegeniiber dem Ausland, die sich im Leistungsbilanzsaldo nieder-
schlagt (4). Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der privaten Vermogens-
bildung und ihrer verschiedenen Verwendungsformen. Anfang der sieb-
ziger Jahre entsprach das private Sparen weitgehend den Investitionen.
Die Staatsverschuldung und die Vermégensbildung gegentiber dem Aus-
land fielen nicht ins Gewicht. Der konjunkturelle Einbruch 1974/75
kommt in einem kréftigen Riickgang der Investitionsquote von etwa 13
auf nur noch 5,6 vH zum Ausdruck - ein Absturz, der sich Anfang der
achtziger Jahre in etwas gemilderter Form wiederholte. Nach einer
mehrjahrigen Stagnationsphase verlief die Entwicklung zwischen 1987
und 1991 erkennbar positiv. Danach sank die Investitionsquote aller-
dings noch einmal kraftig von 8,4 vH auf den historischen Tiefststand
von nur noch 4,7 vH im Jahr 1993.

DafB der Anteil der staatlichen Neuverschuldung zwischen 1973 und
1975 um 7,6 Prozentpunkte zunahm, war nicht Ursache der Verminde-
rung der Investitionsgiiternachfrage, sondern Folge der konjunkturellen
Entwicklung sowie der Versuche, den Rezessionstendenzen mit einer ex-
pansiven Finanzpolitik entgegenzuwirken. Wie die Jahre 1989 bis 1991
belegen, kann ein deutlicher Anstieg der staatlichen Verschuldungsquo-
te durchaus mit einer Erhéhung des Anteils der privaten Investitionen
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Abbildung 1:
Private Vermogensbildung nach Verwendungsformen

Private Ersparnis

16 —¥— Private Nettoinvestitionen
— @ — Staatliche Neuverschuldung
- - ¥ - - Leistungsbilanzsaldo

Anteil am Nettosozialprodukt in vH

9

am Nettosozialprodukt einhergehen. Dies war sogar bei riicklaufiger
Sparquote moglich, weil die Vermoégensbildung gegeniiber dem Ausland
nach der deutschen Einheit um 5 Prozentpunkte abgenommen hat. Zwi-
schen 1980 und 1989 war der Leistungsbilanzsaldo dagegen um insge-
samt 7,5 Prozentpunkte gestiegen. Beides ist ein klarer Beleg fiir die
quantitative Bedeutung der aullenwirtschaftlichen Komponente der pri-
vaten Vermogensbildung.

Abbildung 2 zeigt, wie sich die gesamte private Vermdgensbildung auf
die privaten Haushalte und die nicht ausgeschiitteten Gewinne der Un-
ternehmen aufteilt. Das Sparen der privaten Haushalte war im Trend re-
lativ stabil. Nur in den Rezessionen kann man jeweils einen leichten An-
stieg dieser Grof3e relativ zum Sozialprodukt beobachten, der méglicher-
weise auf ein ,,Angstsparen” der privaten Haushalte zuriickzufiihren ist.
Starken Schwankungen unterlagen dagegen die Ersparnisse der Unter-
nehmen, also die nicht ausgeschiitteten Gewinne. So hat sich der Kon-
junktureinbruch Anfang der achtziger Jahre in einer Verminderung des
Anteils der Unternehmensersparnisse von 4,8 vH im Jahr 1978 auf nur
noch 1,1 vH im Jahr 1982 niedergeschlagen. Zwischen 1990 und 1993
kam es zu einer Wiederholung dieser Entwicklung: Der Anteil der nicht
ausgeschiitteten Gewinne am Nettosozialprodukt ging von 5,4 vH auf
1,4 vH zuriick. Besonders betroffen waren jeweils die Produktionsunter-
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nehmen, die offensichtlich einen dominierenden EinfluBl auf die Ent-
wicklung im Unternehmensbereich besitzen (5). Insgesamt gewinnt man
den Eindruck, dafl die Verdnderungen der privaten Vermégensbildung in
starkem Mafle die Verdnderungen der nicht ausgeschiitteten Gewinne re-
flektieren (6).

Anhand der Abbildungen 3 und 4 lassen sich einige der bereits ange-
deuteten Zusammenhinge verdeutlichen. Abbildung 3 zeigt einen nahe-
zu parallelen Verlauf von Spar- und Gewinnquote, der bereits auf einen
engen Nexus beider Gréflen schlieBen 14B8t. Eine Regressionsrechnung
ergab, dafl der gesamte Anteil des privaten Sparens am Nettosozialpro-
dukt recht gut durch die (Brutto-)Gewinnquote geschitzt werden kann:
Der Stichproben-Korrelationskoeffizient liegt bei r = 0,73. Ein noch
deutlich besseres Resultat (r = 0,86) ergibt sich bei einer linearen Regres-
sion auf der Basis der nicht ausgeschiitteten Gewinne. Abbildung 4 ent-
halt die tatsédchlichen und geschéitzten Verldufe des Anteils der privaten
Vermogensbildung am Nettosozialprodukt, die auf bemerkenswerte Wei-
se die kaldorianische These einer engen Beziehung zwischen privater Er-
sparnis, nicht ausgeschiitteten Gewinnen und Einkommensverteilung
unterstiitzen. Insgesamt belegen die dargestellten statistischen Anhalts-
punkte eindeutig, dafl gesamtwirtschaftliche Verteilungsaspekte im Zu-
sammenhang mit der Koordination von Sparen und Investieren stirkere
Beachtung verdienen.
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Abbildung 2:
Sektorale Struktur der privaten Vermogensbildung
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Abbildung 3:
Einkommensverteilung und private Vermogensbildung
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Abbildung 4:
Unternehmereinkommen, nicht ausgeschiittete Gewinne
und private Ersparnis
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3. Die Koordination von Sparen und Investieren unter Beriick-
sichtigung der nicht ausgeschiitteten Gewinne

3.1 Grundformen der Koordination von Sparen und Investieren

Makrookonomische Kontroversen basieren vielfach auf unterschiedli-
chen Auffassungen iiber die gesamtwirtschaftlichen Anpassungsmecha-
nismen, denen hinsichtlich der Koordination von Sparen und Investieren
besondere Bedeutung beigemessen wird (7). (Neo-)Klassisch orientierte
Okonomen halten den Zinsmechanismus fiir die entscheidende Form der
Anpassung von Kreditangebot und -nachfrage. Das Angebot an Erspar-
nissen steigt mit dem Zins, da dem Konsumverzicht der Sparer bei héhe-
rem Zins eine groBere Belohnung gegeniibersteht. Die Nachfrage nach
Ersparnissen ist dagegen negativ mit dem Zins verbunden: Steigende Fi-
nanzierungskosten reduzieren die Anzahl der Investitionsprojekte, die
noch einen positiven Ertrag versprechen (8). Im Kreditmarktgleichge-
wicht entsprechen sich die zinsabhéngig geplanten Ersparnisse und In-
vestitionen, das heifit der Zins ist ein Gleichgewichtspreis, der Angebot
und Nachfrage auf dem Kreditmarkt in Ubereinstimmung bringt.

Charakteristisch fiir die keynesianische Gegenposition zur klassischen
Theorie ist die Auffassung, dafl der Zinsmechanismus nicht so funktio-
nieren konne, wie es zur Aufrechterhaltung eines gesamtwirtschaftli-
chen Gleichgewichts bei voller Ausschopfung der Produktionsmoglich-
keiten erforderlich wire. Ein entscheidender Grund liegt darin, daf3 die
Ersparnisse nicht vom Zins, sondern priméar vom (Real-)Einkommen ab-
hiangen. Daher wird beispielsweise eine Verminderung der Investitions-
guternachfrage nicht automatisch tiber Zinssenkungen beschaftigungs-
" neutral in einen Konsumzuwachs umgesetzt. Vielmehr kommt es zu ei-
nem negativen Multiplikatorprozef, in dessen Verlauf das Einkommen
solange sinkt, bis die einkommensabhéngig geplanten Ersparnisse dem
reduzierten Investitionsvolumen entsprechen. ,Gleichviel, wie man
Keynes sonst interpretieren mag: Dieser liber das Realeinkommen lau-
fende Anpassungsprozef} ist die Essenz der General Theory“ (9).

Wenn man die klassische These von der Zinsabhéingigkeit der Investi-
tionen akzeptiert, resultiert aus der IS-Gleichgewichtsbedingung bei
zinsabhingigen Investitionen und einkommensabhingigen Ersparnissen
ein giliterwirtschaftlich negativer Zusammenhang zwischen Zins und
Sozialprodukt, die IS-Funktion. In der keynesianischen Theorie wird
mit der LM-Funktion ein zweiter, positiver Zusammenhang zwischen
beiden Groflen aus dem Zusammenspiel eines gegebenen Geldangebots
mit einer zins- und einkommensabhingigen Geldnachfrage (Spekulati-
onskasse und Transaktionskasse) abgeleitet. Das keynesianische IS-LM-
Modell zeichnet sich dadurch aus, daf3 ein allgemeines giiter- und geld-
wirtschaftliches Gleichgewicht erst aus dem Zusammenwirken von
Zins- und Einkommensmechanismus resultieren kann. Ein konjunktu-
reller Riickschlag, verursacht durch eine Verminderung der autonomen
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Investitionen, geht tendenziell mit Zinssenkungen einher, die fiir sich ge-
nommen stimulierend auf die induzierte Investitionsgiiternachfrage wir-
ken. Dies reduziert den (negativen) Einkommensmultiplikator. Der Zins-
mechanismus begrenzt folglich die Produktions- und Beschiftigungs-
verluste, die in einem negativen Multiplikatorproze8 zustande kommen.
Er sorgt fiir eine partielle Anpassung der Nachfrage nach investierbaren
Mitteln, wihrend der Einkommensmechanismus fiir die Anpassung der
Ersparnisse an die gegentiber der Ausgangslage dennoch verbleibende
Investitionsliicke zustidndig ist.

Zins- und Einkommensmechanismus spielen in der wissenschaftli-
chen Auseinandersetzung mit gesamtwirtschaftlichen Fragen eine domi-
nierende Rolle. Relativ wenig Beriicksichtigung findet dagegen eine
dritte Form der Anpassung von Sparen und Investieren, die sich tiber
Anderungen in der Einkommensverteilung vollzieht und daher als Ver-
teilungsmechanismus bezeichnet werden soll (10). Theoretische Grund-
lage ist die von N. Kaldor entwickelte Kreislauftheorie der Verteilung
(11), die auf der Keynesschen Verteilungsgleichung basiert. Danach er-
geben sich die Unternehmergewinne in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft ohne Staat als Summe aus privaten Nettoinvestitionen und Kon-
sum der Unternehmer abzliglich des Sparens der Arbeitnehmer. Bei
strenger ceteris-paribus-Argumentation folgt daraus unter Berticksich-
tigung der IS-Gleichgewichtsbedingung, daf3 eine autonome Ausweitung
der Investitionsgiliternachfrage das Unternehmereinkommen in glei-
chem Umfang erhéht. Uber diesen Verteilungseffekt kommen die Er-
sparnisse zustande, die zur Finanzierung der zuséatzlichen Investitionen
benotigt werden (12).

Charakteristisch fiir die nachfrageorientierte Verteilungstheorie ist
die traditionellen Vorstellungen widersprechende Sicht des Sparens als
elastischer Grofle, die sich der Nachfrage nach investierbaren Mitteln
uber Verteilungsinderungen anpassen kann und nicht etwa die privaten
Investitionen begrenzt. Die Anpassungsprozesse sollen unter der iibli-
chen kaldorianischen Restriktion eines real gegebenen Sozialprodukts
am Beispiel kreditfinanzierter autonomer Mehrinvestitionen erldutert
werden. Bei ausreichender Elastizitiat des Geldangebots (13) fiihrt eine
zusédtzliche Kreditnachfrage nicht zu Zinssteigerungen, so daf3 von die-
ser Seite her keine negativen Riickwirkungen auf die induzierten Inve-
stitionen ausgehen. Aufgrund der Mehrnachfrage der Unternehmen
kommt es bei konstantem Sozialprodukt zu Preiserhohungen (14), die
auf eine Umverteilung zugunsten der Gewinnempfinger hinauslaufen.
Da diese eine iiberdurchschnittliche Sparquote besitzen, pa3t sich das
private Sparen an die privaten Investitionen an. ,,Solange die zusitzli-
chen Gewinne nicht ausgeschiittet werden, stellen sie in voller Héhe Er-
sparnisse dar. Kommt es zu einer (Teil-)Ausschiittung, so werden im all-
gemeinen die Gewinneinkommensempfianger ihre Konsumgiiternachfra-
ge ausdehnen. Der Preisanstieg wird dann héher ausfallen. Der Umfang
der erforderlichen Umverteilung ist mithin abhéngig von der Grenznei-
gung zum Verbrauch bei den Empféngern der erhéhten Gewinneinkom-
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men und dem Riickgang des Sparens bei den tibrigen Einkommensbezie-
hern, die durch die Preissteigerungen real belastet werden (15).

Wenn Anderungen in der Einkommensverteilung den Umfang der pri-
vaten Ersparnisse beeinflussen, kommt neben dem keynesianischen
(Real-)Einkommensmechanismus mit dem kaldorianischen Verteilungs-
mechanismus eine weitere Moglichkeit der zinsunabhingigen Anpas-
sung von Sparen und Investieren ins Spiel, die bei der Diskussion ge-
samtwirtschaftlicher Wirkungszusammenhénge beachtet werden muf.
Kaldors Uberlegungen, die in der Verteilungstheorie durchaus ein brei-
tes Echo gefunden haben (16), treten jedoch in der aktuellen wirtschafts-
und insbesondere stabilitdtspolitischen Debatte gegeniiber den traditio-
nellen klassischen und keynesianischen Argumentationsmustern in den
Hintergrund (17). Die vorliegende Arbeit soll dazu beitragen, den Vertei-
lungsmechanismus - eine zu Unrecht vernachléssigte Form der Anpas-
sung des Sparens an Verdnderungen der Nachfrage nach investierbaren
Mitteln - stirker in die makro6konomische Theorie zu integrieren.

3.2 Die nicht ausgeschiitteten Gewinne im erweiterten Kaldor-Modell

Der Grundgedanke der Kreislauftheorie der Verteilung liegt darin,
daBl gesamtwirtschaftlich die Verwendungsstruktur des Sozialprodukts
und das Sparverhalten iiber die Anteile der Arbeitnehmer und Unter-
nehmer am Volkseinkommen entscheiden. Kaldor, dessen Modell als
Prototyp der nachfrageorientierten Verteilungstheorie gelten kann, geht
davon aus, dafl das reale Sozialprodukt eine gegebene, kurzfristig kon-
stante GrofBe ist (18). Unter dieser Voraussetzung entwickelt er seine
Verteilungsformel, nach der die Gewinnquote in einer geschlossenen
Volkswirtschaft ohne Staat von der Investitionsquote sowie den grup-
penspezifischen Sparquoten der Lohn- und Gewinnempfianger abhingt.
Dieser Zusammenhang resultiert aus dem Gleichungssystem:

(1) Y=C+1

2 Y=L+G
(3)S=s,L+s;G
(4) S=1

Das Gesamteinkommen (Y) wird in Gleichung (1) von der Verwen-
dungsseite her als Summe aus Konsum (C) und Investitionen (I) und in
Gleichung (2) von der Verteilungsseite her als Summe aus Lohnen (L)
und Gewinnen (G) definiert. Nach Gleichung (3) setzt sich die gesamte
Ersparnis (S) aus den Ersparnissen der Loki:~- bzw. Gewinnempfianger
zusammen, die jeweils proportional mit de  “inkommen variieren. Kal-
dor sieht den wesentlichen Unterschied .. .chen den beiden Einkom-
menskategorien in der marginalen Konsu... ..zw. Sparneigung: Die Ge-
winnempfinger haben eine héhere Sparneigung als die Lohnempfianger
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(s¢ >s,). In diesem Zusammenhang verweisi Kaldor zwar auf die Be-
deutung der nicht ausgeschiitteten Gewinne der Unternehmen, geht je-
doch der Einfachheit halber von der Sparfunktion (3) aus, die auf eine
Aufspaltung der Gewinne verzichtet. Gleichung (4) enthalt die Gleichge-
wichtsbedingung fiir den Giiterinarkt. Unter der , keynesianischen‘ An-
nahme, daB die realen Investitionen als unabhingige GroBe gelten kon-
nen, ist bei konstantem realen Sozialprodukt die Investitionseuote exo-
gen fixiert. Aus den Gleichungen (1) bis (4) resultiert dann Kaldors be-
kannte Verteilungsformel:

Iy
gy

Der Anteil der Gewinne am Sozialprodukt variiert demnach positiv
mit der Investitionsquote und negativ mit den gruppenspezifischen
Sparequoten. Am Beispiel einer Erhéhung der Investitionsquote sei der
Zusammenhang zwischen Sparen und Einkommensverteilung erlautert.
Aus Gleichung (5) folgt, daB ein Anstieg der Investitionsquote einen
multiplikativen Anstieg der Gewinnquote nach sich zieht:

d(GrY) 1
@ d (11Y:) -sr”s’

Kaldor bezeichnet den Verteilungsmultiplikator als ,,... ‘coefficient of
sensitivity of income distribution’, since it indicates the change in the
share of profits in income which follows upon a change in the share of in-
vestment in output® (19). Die Verteilungsumschichtung zugunsten der
Unternehmer kommt dadurch zustande, daB der Nachfragetiberhang auf
dem Giitermarkt, hervorgerufen durch die héheren Investitionen, bei ge-
gebenem realen Sozialprodukt iiber Preissteigerungen abgebaut wird.
Eine Erhohung der Gewinnquote lauft (wegen s, > §,) auf eine Zunahme
der durchschnittlichen volkswirtschaftlichen Sparquote hinaus, d. h. die
Ersparnisse passen sich den real héheren Investitionen im Zuge der Ver-
teilungsanderungen an. Der kaldorianische Verteilungsmechanismus
kann also dahir sorgen, daB8 die Ersparnisse ohne Zins- oder Realein-
kommensinderungen mit den Investitionen in Ubereinstimmung ge-
bracht werden.

Mit dem Kaldor-Modell lassen sich die Vorgiange in der Realitat nur
ansatzweise erfassen. Vor allem bleiben die Bedeutung der starken Ver-
#nderungen der nicht ausgeschiitteten Gewinne und die Verdnderungen
der Verteilung bei Unterbeschiaftigung unberticksichtigt. Zwar hat Kal-
dor sclbst - in einer Fuflnote versteckt — auf die nicht ausgeschiitteten
Gewinnc als Ursache der relativ hoheren marginalen Sparequote der Ge-
winnempfinger hingewiesen (20), doch spricht der beachtliche Einflul
der einbehaltenen Gewinnc auf die Ersparnisse dafiir, diese GréBe auch
explizit in das Verteilungsmodcll cinzubeziehen (21). Von B. Frey
stammt der Vorschlag, die kaldorianische Sparfunktion entsprechend zu
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modifizieren. Die Gesamtersparnis aus Gewinnen wird in anndhernd
einkommensproportionale Ersparnisse der Unternehmerhaushalte und
nicht ausgeschiittete Gewinne (G,) aufgeteilt (22):

(7) Sc =5, (G- G,) + G,

mit s, fiir die Sparquote der Unternehmerhaushalte. Der durchschnittli-
che Anteil des Sparens an den Gewinnen ist nun:

(8) % = so=5,+ (1-5,) &

Die im urspriinglichen Kaldor-Modell enthaltene Sparquote wird al-
so nicht mehr als konstante GroBe angesehen, sondern hingt von der
Sparneigung der Unternehmerhaushalte sowie dem Anteil der nicht aus-
geschiitteten an den gesamten Gewinnen ab. Dementsprechend erhilt
man die modifizierte Verteilungsformel:

G_ /Y -s,
© Y s,-s,+(1-s,)(G/G)

Daraus wird ersichtlich, dal der Anteil der Gewinne am Sozialpro-
dukt umso grofler ist, je kleiner der Anteil der einbehaltenen an den ge-
samten Gewinnen ausfillt (23). Gleichung (9) enthilt die einfache Kal-
dor-Formel als Spezialfall. Sie gilt aber nur unter der Voraussetzung,
daB alle Gewinne oder ein konstanter Teil davon zur Ausschiittung ge-
langen.

Wenn zwischen Gewinnquote und nicht ausgeschiitteten Gewinnen
ein Zusammenhang besteht, wird die Erklarung der Gewinnverteilung
auf ausgeschiittete und einbehaltene Gewinne zu einem verteilungstheo-
retisch relevanten Problem. Als auch empirisch gehaltvolle Hypothese
hat sich in diesem Zusammenhang der Ansatz von J. Lintner (24) erwie-
sen. Danach haben die einbehaltenen Gewinne den Charakter einer
Restgrofle. Die ausgeschiitteten Gewinne der laufenden Periode (G,,)
werden erklart durch die gesamten Gewinne der laufenden (G,) und die
ausgeschiitteten Gewinne der Vorperiode (G,, ,):

(10) G,,=a+b G,+c G,

Wegen der Orientierung an Vergangenheitswerten sind die ausge-
schiitteten Gewinne kurzfristig relativ stabil. Gewinndnderungen schla-
gen sich vorwiegend in den einbehaltenen Gewinnen nieder, das heif3t
ein Gewinnanstieg geht tendenziell mit einer Erhéhung des Anteils der
einbehaltenen an den gesamten Gewinnen einher.
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Lintner begrindet die Gewinnverteilungsfunktion (10) vor allem da-
mit, daB die Unternehmen zu einer konservativen Ausschiittungspolitik
neigen. Sie verandern den Ausschiitlungssatz nur ungern und zégernd,
weil sie unerwiinschte Reaktionen der Aktliondre vermeiden wollen. So
werden die Ausschiittungen im Falle eines Gewinnanstiegs nur erhoht,
wenn das Management davon ausgehen kann, dafy der neue Ausschiit-
tungssatz nicht schon bald wieder korrigiert werden mu. Andererseits
ist eine Betciligung der Aktionidre an nachhaltigen Gewinnverinderun-
gen nicht zu umgchen (25).

Frey hat sein erwcitertes Kaldor-Modell mit der Lintner-Hypothese
verkniipft, indem er den Anteil der einbehaltenen an den gesamten Ge-
winnen als Funktion der Investitionsquete betrachtet; ,.Je hoher die In-
vestitionen und damit (cet. par) das Sozialprodukt, desto grof3er ist der
Anteil der unverteilten Gewinnc“ (26). Diese Vorgehensweise kann je-
doch nicht tiberzeugen, da sie den Zusammenhang zwischen Ausschiit-
tungsverhalten und Gewinnquote nur sehr indirekt herstellt. Nahelie-
gender erscheint die Uberlegung, den Anteil der ausgeschiitteten bzw.
einbehaltenen Gewinne unmittelbar mit der Gewinngquotc und nicht mit
einem ihrer Bestimmungsfaktoren in Verbindung zu bringen.

Dem beobachtbaren und der Lintner-Hypothese entsprechenden Tat-
bestand einer gleichgerichteten Entwicklung von Gewinngquote und An-
teil der einbehaltenen an den gesamten Gewinnen kann man modell-
miBig dadurch Rechnung tragen, da3 die ausgeschiitteten Gewinne rela-
tiv zum Sozialprodukt kurzfristig als anndhernd stabil betrachtet wer-
den:

(1) G.=g,Y

Annahme (11) uiber das Ausschiittungsverhalten besagt nicht, da# ein
Gewinnanstieg nur die einbchaltenen Gewinne erhoht. In diesem Fall
wiarve G, absolut konstant (27). Dic modellmaBige Verkniipfung mit dem
Gesamteinkommen lauft jedoch darauf hinaus, daf} die ausgeschiitteten
Gewinne zunehmen, wenn die Gesamtgewinnc und {(damit} das nominel-
le Sozialprodukt steigen, allerdings bezogen auf die Gesamtgewinne -
ganzim Sinne der Lintner-Hypothese — nur unterproportional. Unter der
ublichen kaldorianischen Voraussetzung eines gegebenen rcalcn Sozial-
produkts impliziert Gleichung (11) im ibrigen einen konstanten Rcal-
wert der ausgeschiitteten Gewinne, wahrend reale Gewinnzuwéchse nur
die einbehaltenen Gewinne erhéhen.

Aus Gleichung (117) folgt fiir die Ausschiittungseuote und mithin fiir
den Anteil der cinbehaltenan an den gesamten Gewinnen:

G._ . G_,__g
RG=grw = G=1-gj%
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Daraus wird deutlich, dal G/G positiv auf Verdnderungen der Ce-
winnquote reagiert. Wie bereits gezeigt wurde, héngt diese wiederum
vun der Relation zwischen einbehaltenen und gesamten Gewinnen ab.
Die Gleichungen (9) und (12) fiihren zu einer modifizierten Gewinnquo-
tenformel:

(13)Q= I/Y—SL‘f (1 —Sg) g,
Y 1-3,

Sie zeigt recht anschaulich, welche Konsequenzen das Ausschiittungs-
verhalten fiir die kurzfristige Entwicklung der Gewinnquote hat. Be-
trachtet man beispielswcise die Wirkungen eines Anstiegs der Investiti-
onsquote, so fillt auf, daB der Verteilungsmultiplikator gegeniiber dem
urspringlichen Kaldor-Modell deutlich gesunken ist:

d(G/Y)_ 1
(14) d(1/yY) 1-s,

Offensichtlich Uberzeichnet die Kaldor-Formel den Verteilungseffekt,
der kurzfristig fir eine Anpassung des Sparens an Verinderungen der
Investitionen notwendig ist, weil sie nicht beriicksichtigt, daB die nicht
ausgeschiitteten Gewinne eine Art Puffer darstellen. Die Stabilisie-
rungsfunktion der nicht ausgeschiitteten Gewinne kommt beispielswei-
se darin zum Ausdruck, daB die Preiseffekte einer wachsenden Investiti-
onsquote nun geringer austallen als im einfachen Kaldor-Modell. Ob-
wohl hinter der Erhéhung des Anteils der nicht ausgeschiitteten Gewin-
ne bei steigenden Gesamtgewinnen kein gezieltes Sparverhalten steht,
kann man den Zusammenhang dahingehend charakterisieren, dafl die
marginale Sparquote der Gewinnempfinger (zumindest) kurzfristig
uher der durchschnittlichen liegt (28).

Die Uberlegungen zur Bedeutung der nicht ausgeschiitteten Gewinne
fir die Funktionsweise des Verteilungsmechanismus sollen abschliefend
anhand einer grafischen Darstellung zusammengefaBit werden (Abbil-
dung 5). Im ursprunglichen Kaldor-Modell erhalt man die gleichgewich-
tige Gewinnqguole im Schnittpunkt der Investitionsquote I/Y¥ mit der
Sparfunktion:

(15) S/Y = 5, + (5, — ) (G/Y)

Dabei ist die durchschnittliche Sparquote der Gewinnempfénger (s,)
vom Anteil der nicht ausgeschiitteten Gewinne abhingig. Sollte die In-
vestitionsquote auf I’/Y steigen, so kommt es zu einer Gewinnquotener-
hohung von G/Y auf G"/Y, dic den erforderlichen Anstieg der Ersparnis-
se nach sich zieht. Kurzfristig gilt nun aber nicht die Sparfunktion (15),
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sondern infolge der relativ stabilen Gewinnausschiittungen (G, = g,Y) die
Sparfunktion:

(16) S’Y=5s,-(1-5s,) g, +(1-5.) (G/Y)

Daher muf} die Gewinnquote nur auf G’/Y steigen, um die Anpassung
der volkswirtschaftlichen Sparquote sicherzustellen. Den gegeniiber der
Kaldor-Losung geringeren Verteilungseffekt kann man dahingehend in-
terpretieren, dafl die Effizienz des Verteilungsmechanismus hinsichtlich
der Anpassung des Sparens an Verdnderungen der Investitionen unter
Berticksichtigung der nicht ausgeschiitteten Gewinne zunimmt.

Es ist nicht ausgeschlossen, aber auch nicht zwingend, dafl Gewinnan-
derungen mit zeitlicher Verzogerung doch noch zu einer Anpassung der
Konsumausgaben fiihren. In diesem Fall lieBe sich mit der Sparfunktion
(16) nur der kurzfristige Ubergangszustand, mit der Sparfunktion (15)
hingegen der Endzustand des Systems nach einer Variation der Investi-
tionsquote ermitteln. Die empirischen Erfahrungen deuten jedoch dar-
auf hin, dafl die einbehaltenen Gewinne nicht nur in der ganz kurzen
Frist, sondern recht dauerhaft die in der Abbildung 5 zum Ausdruck
kommende Pufferfunktion zwischen Angebot und Nachfrage nach inve-
stierbaren Mitteln tibernehmen.

Abbildung 5:
Die Koordination von Sparen und Investieren unterBeriicksichtigung der
nicht ausgeschiitteten Gewinne
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Die Annahme kurzfristig relativ stabiler Gewinnausschiittungen lauft
darauf hinaus, dafl der Konsum der Gewinnempfinger von Gewinn-
schwankungen kaum beriihrt wird (29). Dies ergibt sich, obwohl fiir den
Unternehmerkonsum grundsitzlich eine Proportionalitit zum verfiighba-
ren Haushaltseinkommen unterstellt wurde, welches aber die einbehal-
tenen Gewinne nicht umfaflt. Interessanterweise kann man auch ohne
Riuckgriff auf das Ausschiittungsverhalten der Kapitalgesellschaften zu
vergleichbaren Ergebnissen gelangen. Die kaldorianische Spar- bzw.
Konsumfunktion mufl dazu durch eine alternative Konsumhypothese er-
setzt werden, nach der die Unternehmer kurzfristig ihren Konsum real
aufrechterhalten, auch wenn ihr (Real-)Einkommen Schwankungen un-
terliegt.

Begriinden liefe sich dies etwa mit dem Hinweis auf die permanente
Einkommenshypothese von M. Friedman, die das Konsumverhalten der
Selbstdndigen wohl eher beschreibt als das der Arbeitnehmer. Bei ten-
denziell konstantem Realkonsum der Unternehmer wire das reale Spa-
ren aus zusitzlichen Gewinnen weitgehend identisch mit der Gewinnin-
derung. Diese Hypothese ist nicht unplausibel. Sie muf} aber keineswegs
in Konkurrenz zum Lintner-Ansatz gesehen werden. Vielmehr lassen
sich beide Ansitze zur Erklarung der kurzfristig ausgepréigten Paralle-
litat von Gewinnentwicklung und Sparen in Form nicht ausgeschiitteter
Gewinne heranziehen — der eine bezogen auf die Personal-, der andere
bezogen auf die Gesellschaftsunternehmen.

3.3 Zur Verkniipfung von Zins-, Einkommens- und
Verteilungsmechanismus (30)

Der kaldorianische Verteilungsmechanismus basiert darauf, daB3 Dis-
krepanzen zwischen Giiterangebot und -nachfrage in einer vollbeschif-
tigten Wirtschaft tiber Preisianderungen abgebaut werden. Bei gegebe-
nem realen Sozialprodukt schlagen sich Preisvariationen jedoch voll in
der Hohe des nominellen Sozialprodukts nieder, verdndern also die
Geldnachfrage zu Transaktionszwecken. Daher stellt sich zunichst die
Frage, inwieweit monetére Faktoren den fiir das Funktionieren des Ver-
teilungsmechanismus entscheidenden Preisanpassungsspielraum beein-
flussen.

Aus monetédrer Sicht ist davon auszugehen, dafl ein Anstieg der Ge-
winnquote, der iliber Preissteigerungen erfolgt, bei begrenzter Elastizitiat
des Geldangebots eine Erhohung des Zinsniveaus impliziert. Infolgedes-
sen nimmt der kaldorianische Sensitivitatskoeffizient ab. Der Zinseffekt
sorgt dafiir, daf3 ein Anstieg der autonomen Investitionen durch eine ge-
genldufige Verdnderung der zinsinduzierten Investitionen zum Teil aus-
geglichen wird. Der Zinsmechanismus tibernimmt also durch partielle
Anpassung der Nachfrage nach investierbaren Mitteln einen Teil der An-
passungslast, die im einfachen Kaldor-Modell allein dem Verteilungsme-
chanismus zufillt. Diesem kommt mit der erforderlichen Anpassung des
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Angebots an investierbaren Mitteln jedoch weiterhin erhebliche Bedeu-
tung zu. Dem gegeniiber der Ausgangslage verbleibenden Uberhang der
geplanten Investitionen passen sich die Ersparnisse durch Gewinnquo-
tenerhohung an. Dabei fallen die erforderlichen Preissteigerungen ge-
gentiber dem einfachen Kaldor-Modell geringer aus.

Die nicht ausgeschiitteten Gewinne kénnen zumindest kurzfristig die
Koordination von Sparen und Investieren erheblich erleichtern. Daher
erscheint die Vermutung naheliegend, dafl sie unter monetéren Voraus-
setzungen, unter denen grundsitzlich mit zinsbedingten Riickwirkungen
auf die Investitionen zu rechnen ist, das Ausmafl dieser Effekte begren-
zen. Die Flexibilitdt der nicht ausgeschiitteten Gewinne reduziert den
kaldorianischen Verteilungsmultiplikator. Mithin hat ein kreditfinan-
zierter Anstieg der autonomen Investitionen relativ geringere Zinsstei-
gerungen zur Folge. Dies lauft auf eine Reduktion des zinsbedingten
crowding out der induzierten Investitionen hinaus. Wenn sich Ge-
winnidnderungen vorwiegend in den nicht ausgeschiitteten Gewinnen
niederschlagen, nimmt die Effizienz des Verteilungsmechanismus hin-
sichtlich der Koordination von Sparen und Investieren also zu, wiahrend
der Zinsmechanismus im Gegenzug an Bedeutung verliert.

Der Erklarungswert der kaldorianischen Kreislauftheorie ist keines-
wegs auf in der Realitit selten vorzufindende Vollbeschiftigungssitua-
tionen begrenzt. Zwar besitzt das Kaldor-Modell einen Freiheitsgrad,
sobald man die Annahme der Konstanz des realen Sozialprodukts auf-
gibt. Diese Liicke kann aber durch Einbeziehung gesamtwirtschaftlicher
Angebotsfunktionen geschlossen werden. Angebotsseitig 148t sich ein
positiver Zusammenhang zwischen Gewinnquote und realem Sozialpro-
dukt herstellen: (a) Die Gewinnquote nimmt im Aufschwung zu, weil die
Unternehmen ihre Absatzpreise bei wachsender Nachfrage in gewissem
Umfang erhohen diirften, auch wenn die Grenzkosten unterhalb der
Normalauslastung noch tendenziell konstant sind. (b) Dartiber hinaus
kann ein Anstieg der Gewinnquote mit der Produktionsmenge tiber die
Fixkostendegression begriindet werden. Dabei ist insbesondere an fixe
Lohne zu denken, die einerseits auf das kurzfristige Horten von Arbeits-
kraften, andererseits auf die nicht direkt in der Produktion beschéftig-
ten Arbeitnehmer zuriickgehen. Der Fixkosteneffekt kommt auch bei
stark eingeschrinkter Preisflexibilitit — also insbesondere in ausgeprag-
ten Rezessionsphasen — zum Tragen.

Unter den skizzierten Angebotsbedingungen wirken der keynesiani-
sche (Real-)Einkommens- und der kaldorianische Verteilungsmechanis-
mus zusammen. Beispielsweise fiihrt eine Erh6hung der autonomen In-
vestitionen zu einer Expansion von Produktion und Beschiftigung, ver-
bunden mit einer Erhohung der Gewinnquote. Letzteres sorgt fiir eine
tiberproportionale Zunahme der Ersparnisse im Multiplikatorprozef3
und reduziert damit gegentiiber dem einfachen keynesianischen Modell
die Wirkungen auf das reale Sozialprodukt. In der verteilungsbedingten
Verminderung des Realeinkommensmultiplikators liegt eine Analogie
zum IS-LM-Modell. Allerdings ist dieser Effekt dort auf eine Verdran-
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gung zinsabhingiger Nachfragekomponenten zuriickzufiihren, geht also
vor allem zu Lasten der Investitionen, auch wenn deren autonomer Teil
den ExpansionsprozeB ausgelost hat. Demgegeniiber basiert die Ab-
schwichung der Einkommenseffekte durch den Kaldor-Mechanismus
auf einer Erhéhung des Angebots an investierbaren Mitteln und beein-
trachtigt infolgedessen vorwiegend die reale Konsumgiiternachfrage.
Dabhinter steht die Verteilungsumschichtung zugunsten der starker spa-
renden Unternehmer.

Dem Verteilungsmechanismus kommt also grundsétzlich eine Stabili-
satorfunktion zu, denn er macht die Wirtschaft resistenter gegeniiber
Nachfrageschwankungen. Unter Beriicksichtigung der nicht ausge-
schiitteten Gewinne, die im Konjunkturverlauf ausgeprigten Schwan-
kungen unterliegen, gewinnt der Verteilungsmechanismus in dieser Hin-
sicht noch an Gewicht. Die Flexibilitat der nicht ausgeschiitteten Ge-
winne lauft darauf hinaus, dafl die privaten Ersparnisse stirker auf
Realeinkommens- und damit einhergehende Verteilungsdnderungen rea-
gieren. Folglich ist der Einkommensmultiplikator von dieser Seite her
nochmals geringer zu veranschlagen als im keynesianischen Grundmo-
dell: Die konjunkturstabilisierende Wirkung des Verteilungsmechanis-
mus nimmt zu.

Diese Uberlegungen erlauben den Schluf}, dal dem Verteilungsmecha-
nismus keineswegs nur bei Vollbeschiftigung, sondern auch in einer un-
terbeschiftigten Wirtschaft erhebliche Bedeutung fiir die Bewiltigung
von Diskrepanzen zwischen geplanten Investitionen und Ersparnissen
zukommen diirfte. Die Erweiterung des Spektrums zinsunabhéngiger
Anpassungsmoglichkeiten schlielt natiirlich keineswegs aus, dafl der im
vorliegenden Zusammenhang vernachlissigte Zinsmechanismus zusétz-
lich ins Spiel kommen und einen Teil der Anpassungslast tibernehmen
kann. Allerdings liegt gerade bei Unterbeschéftigung in vielen Fallen ein
relativ elastisches Geldangebot vor, so daf die Koordination von Sparen
und Investieren weitgehend in der beschriebenen Weise liber Realein-
kommens- und Verteilungsidnderungen erfolgen diirfte.

4. Zusammenfassung

Die kaldorianische Kreislauftheorie der Verteilung hat darauf auf-
merksam gemacht, dafl die Koordination von Sparen und Investieren
nicht nur lber den klassischen Zins- und/oder den keynesianischen
(Real-)Einkommensmechanismus erfolgt. Bei gegebenem realen Sozial-
produkt besteht dariiber hinaus die Moglichkeit einer Anpassung durch
Anderungen in der makrotkonomischen Einkommensverteilung. Da aus
Gewinnen relativ mehr gespart wird, lauft eine Verteilungsumschich-
tung zugunsten der Unternehmer auf eine Erh6hung der durchschnittli-
chen Sparquote hinaus. Dieser Effekt basiert nicht zuletzt darauf, daf
sich Gewinnédnderungen - zumindest kurzfristig und bei den Gesell-
schaftsunternehmen - vorwiegend in den nicht ausgeschiitteten Gewin-
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nen niederschlagen, die ex definitione in vollem Umfang gespart werden.
Der vorliegende Beitrag zeigt zunichst, dafl der empirische Befund die
Relevanz der makrookonomischen Zusammenhénge zwischen Einkom-
mensverteilung, nicht ausgeschiitteten Gewinnen und privaten Erspar-
nissen belegt. Anhand einer entsprechenden Erweiterung des Kaldor-
Modells wird dann theoretisch nachgewiesen, dal die nicht ausgeschiit-
teten Gewinne eine Art Pufferfunktion haben: Sie erhohen die Effizienz
des Verteilungsmechanismus hinsichtlich der Anpassung der geplanten
Ersparnisse an die Investitionen und tragen damit zur Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bei.

Anmerkungen

(1) Ublicherweise verwendet man bei der Ermittlung von MaBzahlen der Einkommens-
verteilung als Bezugsgrofle das Volkseinkommen (Nettosozialprodukt zu Faktorko-
sten). Als gesamtwirtschaftliches Einkommensaggregat ist das Nettosozialprodukt
zu Marktpreisen aussagefihiger, da der Wert des Sozialprodukts unabhéngig davon
ermittelt wird, ob der Staat seinen Anteil durch direkte oder indirekte Steuern fi-
nanziert. Bezogen auf die Verteilungsquoten resultiert daraus im wesentlichen nur
eine Niveauverschiebung.

(2) Der Unternehmenssektor setzt sich zusammen aus Produktionsunternehmen, Woh-
nungswirtschaft und finanziellen Sektoren (Banken, Bausparkassen, Versicherun-
gen).

(3) Das private Sparen insgesamt und seine sektoralen Komponenten enthalten den je-
weiligen Saldo der Vermogensiibertragungen.

(4) Die von der Deutschen Bundesbank erstellte Statistik zur privaten Vermogensbil-
dung und ihrer Finanzierung enthilt den Finanzierungssaldo gegeniiber dem Aus-
land, der dem Leistungsbilanzsaldo entspricht.

(5) In den nicht ausgeschiitteten Gewinnen sind die Ersparnisse der finanziellen Sekto-
ren und der Wohnungswirtschaft enthalten. Letztere konnte man mit einer gewissen
Berechtigung auch den privaten Haushalten zurechnen.

(6) Dies bestatigt auch eine empirische Untersuchung des Sparverhaltens fiir die Bun-
desrepublik Deutschland: Francke (1985) 117ff.

(7) AusschlieBlich zur Vereinfachung der theoretischen Uberlegungen wird in diese Ar-
beit fiir eine geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat argumentiert. In einer offenen
Volkswirtschaft mit Staatsaktivitat ist das Koordinationsproblem unter Beriicksich-
tigung der Staatsverschuldung und des Leistungsbilanzsaldos zu diskutieren. Auch
im Umfang dieser beiden Groflen mufl gesamtwirtschaftlich auf Konsum verzichtet
werden. Staatsverschuldung und Leistungsbilanzsaldo diirfen schon aufgrund ihrer
quantitativen Bedeutung nicht vernachlissigt werden.

(8) Landmann (1981) 145.

(9) Felderer, Homburg (1991) 115.

(10) Oberhauser (1983) 4.

(11) Kaldor (1962).

(12) Natiirlich ist eine solche Argumentation unzuldnglich, denn sie vernachlissigt funk-
tionale Abhingigkeiten zwischen den einzelnen Gréfen. Identititsgleichungen kon-
nen nur den Ausgangspunkt einer theoretischen Analyse bilden, die Interdependen-
zen zwischen den gesamtwirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren der Einkommens-
verteilung durch entsprechende Verhaltensannahmen berticksichtigen muf8. Bliimle
(1975) 154.

(13) Darunter ist zu verstehen, daf3 eine zusitzliche Geldnachfrage bei gegebenem Zins
durch Geldschopfung der Geschiftsbanken (oder eine Erh6hung der Umlaufsge-
schwindigkeit) befriedigt werden kann. In der Realitét ist diese Voraussetzung bei-
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spielsweise erfiillt, wenn die Geschaftsbanken iiber Refinanzierungskredite oder
uber Devisenzufliisse bei festen Wechselkursen jederzeit auf Zentralbankgeld
zuriickgreifen konnen.

(14) Ein Anstieg der Gewinnquote muB nicht auf Preissteigerungen beruhen. Méglich ist
auch, daBl die Lohnerhéhungen in einer wachsenden Wirtschaft hinter dem Produk-
tivitatsfortschritt zurtickbleiben. Die Anpassung erfolgt dann faktisch tber un-
terbliebene Preissenkungen.

(15) Oberhauser (1983) 6f.

(16) Bombach (1981).

(17) Dies mag mit der Vollbeschiftigungsannahme zusammenhingen, welche den Ver-
dacht nahelegt, die Kreislauftheorie der Verteilung sei fiir den Fall einer unterbe-
schaftigten Wirtschaft nur von begrenztem Erklarungswert. Derartige Einwéinde
greifen zu kurz. Der Verfasser hat sich an anderer Stelle ausfiihrlich mit dem Zu-
sammenwirken der verschiedenen Anpassungsmechanismen bei Unterauslastung des
Produktionspotentials beschéftigt: Scherf (1994) 143£f.

(18) Kaldor (1962) 2271ff.

(19) Ebenda 230.

(20) ,,This may be assumed independently of any skewness in the distribution of property,
simply as a consequence of the fact that the bulk of profits accrues in the form of
company profits and a high proportion of companies’ marginal profits is put to re-
serve“. Ebenda 229.

(21) G. Bombach hat die kaldorianische Verteilungstheorie schon frithzeitig kritisiert,
weil sie einbehaltene Gewinne der Kapitalgesellschaften und Entnahmen der Selb-
stidndigen zu einer Einkommenskategorie zusammenfafit, aus der nach Maf3gabe ei-
ner einheitlichen Sparneigung das gesamte Unternehmersparen abgeleitet wird.
,Die unverteilten Gewinne aber haben nichts mit propensity-Sparen in diesem Sin-
ne zu tun. Sie sind im wesentlichen der Reflex eines bestimmten Entwicklungspro-
zesses, d. h. sie sind Uberraschungseinkommen. ... Es bleibt unseres Erachtens nichts
anderes librig, als den Gesamtgewinn aufzuspalten in die Entnahmen der Selbstin-
digen und die unverteilten Gewinne, wobei letztere als Residuum zu behandeln sind,
in dem sich die I/S-Ungleichgewichte letztlich niederschlagen“. Bombach (1959) 137.

(22) Frey (1966). Nach Auffassung von L. Kowalski (1967) 89ff ist die Unterscheidung
zwischen einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinnen nur fiir Kapitalgesellschaf-
ten sinnvoll, da man bei den Einzelunternehmen Haushalts- und Unternehmens-
sphére weder theoretisch noch statistisch hinreichend voneinander trennen kénne.
Daher zerlegt er den Gesamtgewinn in Gewinne der Einzelunternehmen sowie ein-
behaltene und ausgeschiittete Gewinne der Gesellschaftsunternehmen. Geht man je-
doch davon aus, dafl Unternehmerhaushalte ihren Konsum - im Sinne der perma-
nenten Einkommenshypothese von M. Friedman - tendenziell an einem mittelfristi-
gen Einkommensdurchschnitt ausrichten, so ergibt sich im Prinzip kein Unterschied
zum Frey-Ansatz. Daher wird im folgenden auf die Berticksichtigung der von Ko-
walski vorgeschlagenen Modifikationen verzichtet.

(23) B. Frey (1966) 508 sieht darin einen offensichtlichen Gegensatz zwischen dem Inter-
esse einzelner Unternehmen an einer hohen Selbstfinanzierungsquote und dem In-
teresse’des Unternehmenssektors als Ganzes an einer hohen Profitquote.

(24) Lintner (1956) 98ff.

(25) Eine empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland bescheinigt dem
Lintner-Ansatz mikro- und makrodkonomische Aussagefdhigkeit: Baumgarten
(1971) 147. Die begrenzte und verzogerte Anpassung der verteilten Gewinne an die
Nettogewinnentwicklung bestétigt auch Zwiener (1989) 68.

(26) Frey (1966) 507.

(27) Kowalski diskutiert die Einkommensverteilung bei konstanter Summe der ausge-
schiitteten Gewinne. Die Verhaltensannahme kann nach seiner Auffassung ,als Be-
schreibung fiir eine Politik konstanter Dividendensiatze gedeutet werden, wenn man
von Kapitalerh6hungen absieht*: Kowalski (1967) 98.

(28) Dies 148t sich formal ausgehend von der Funktion fiir das gesamte Sparen aus den
Gewinnen ableiten: S; = G - (1 — sy) g,Y. Bei gegebenem realen Sozialprodukt ist
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kurzfristig die Beschaftigung und damit bei konstantem Lohnsatz auch die
Lohnsumme fixiert. Infolgedessen stimmen Gesamteinkommens- und Gewinn-
adnderung tiberein: dG = dY. Mithin gilt dS;/dG =1 - (1 - s,) g, fur die marginale und
Se/G =1~ (1-sy) 9./(G/Y) < dS¢/dG fiir die durchschnittliche Sparquote.

(29) Eine empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland stiitzt die These
von der relativen Stabilitat des Unternehmerkonsums: Francke (1985) 118.

(30) Vgl. zur modellméBigen Verkniipfung der verschiedenen Anpassungsmechanismen
Scherf (1993, 1994).
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