POSITIONEN UND DEBATTEN

Carl Christian von Weizsdcker und Hagen Kramer

Ursachen und Folgen der »Gro3en Divergenz«

Replik auf Christoph Deutschmann

Christoph Deutschmann beschreibt und analysiert in seinem Beitrag in die-
sem Heft mogliche Ursachen fur die seit geraumer Zeit vorherrschende Poli-
tik der Null- und Negativzinsen. Er geht an mehreren Stellen in seinem Auf-
satz auch auf unser Buch ein.! Dabei stimmt er zwar unserer zentralen
These von der »GrofSen Divergenz« zwischen den (geplanten gesamtwirt-
schaftlichen) Ersparnissen und Investitionen prinzipiell zu. Er kritisiert aber
unsere Analyse beziiglich der Faktoren, die Ersparnisse und Investitionen
wesentlich beeinflussen und die die Divergenz zwischen diesen beiden Gro-
Ben mafSgeblich hervorrufen. Zum einen bestreitet Deutschmann unsere
Feststellung, dass die Ersparnisse relativ zum Sozialprodukt gestiegen sind
und — wie wir argumentieren — zukiinftig noch weiter steigen werden. Zum
anderen stellt er unserem empirischen Befund, dass das Verhiltnis von Kapi-
tal zu Sozialprodukt (der Kapitalkoeffizient) ungefihr konstant geblieben
ist, seine Ansicht entgegen, der zufolge die Nachfrage nach Kapital tenden-
ziell gesunken sei. Diesen Riickgang erklart er mit »der strukturell beding-
ten Erosion unternehmerischer Potenziale«.2 Er hilt dies fiirr die entschei-
dende Ursache der »GrofSen Divergenz«.

Wir wollen im Folgenden auf die zentralen Kritikpunkte von Deutsch-
mann an unserer These eingehen. Dazu werden wir in einem ersten Schritt
Deutschmanns implizite Kritik an der von uns gewahlten Gleichgewichts-
analyse zuriickweisen. Anschliefend zeigen wir, warum die Sparquote in
den OECD-Liandern und China tatsidchlich gestiegen ist, gehen auf die
Bestimmung von Vermogenswerten und deren Zusammenhang mit der
Finanzialisierung ein und setzen uns mit einigen weiteren Kritikpunkten von
Christoph Deutschmann an unserem Ansatz auseinander.

1 Vgl. von Weizsacker, Kramer 2019. Mittlerweile haben wir das Buch in einer aktualisierten und
erweiterten Fassung auch auf Englisch veroffentlicht (von Weizsicker, Krimer 2021 a).

2 Deutschmann 2022, S. 347.
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1. Zur Sinnhaftigkeit einer Gleichgewichtsanalyse

Die zentrale theoretische Diskrepanz zwischen der Untersuchung in unserem
Buch und der Deutschmanns besteht darin, dass wir eine Gleichgewichts-
analyse versuchen, wihrend Deutschmann fir die Probleme der bestehen-
den weltwirtschaftlichen Ordnung stipuliert, dass es im Rahmen dieser
Ordnung gar kein Gleichgewicht gebe.? Diese Diskrepanz findet sich auch,
wenn man unsere Analyse mit der vieldiskutierten Adorno-Vorlesung von
Wolfgang Streeck vergleicht. Die »gekaufte Zeit«, die Streeck in der zuneh-
menden Verschuldung, speziell der Staatsverschuldung sieht, ist ja zu ver-
stehen als ein Hinausschieben, nicht aber ein endgultiges Abwehren eines
Untergangs des kapitalistischen Systems. In seinem neuen Buch* nimmt er
diesen Faden wieder auf: Streeck antizipiert darin ein Ende der globalisier-
ten Herrschaft des Kapitals durch einen Riickzug auf nationalstaatliche
Demokratie mit protektionistischer Abschottung an den nationalen Gren-
zen.

Es ist nicht einfach, die Frage zu beantworten, ob eine analytische
Durchdringung eines sehr komplexen Sachverhalts besser mit einer Gleich-
gewichtsanalyse oder mit einer Ungleichgewichts-These gelingt. Beide Ver-
fahren haben ihre offenkundigen Schwichen: Die Gleichgewichtsanalyse
reduziert die Sachverhalte auf GrofSen, die entweder im Zeitverlauf konstant
sind oder aber einem klaren Trend unterliegen. Hierbei kann sie eine umfas-
sende, bunte Phanomenologie der Welt nicht darstellen. Die Schwiche einer
Ungleichgewichts-These ist ihr letztlich » prophetischer« Charakter, dass das
betrachtete System in nicht allzu ferner Zukunft zusammenbrechen miisse.
Was ist dann mit dieser These, wenn diese Prophezeiung nicht eintrifft?

Die genannte Diskrepanz hat es in der Kapitalismus-Analyse auch fri-
her gegeben. Man muss nur an Karl Marx und die ihm antwortende
»biirgerliche Okonomie« denken, letztere etwa reprisentiert durch Eugen
von Bohm-Bawerk. Marx formulierte das »Gesetz des tendenziellen Falls
der Profitrate«. Dies war zentrale Komponente der Gesamtthese vom letztli-
chen Ende des Kapitalismus. Sie basierte auf der Feststellung der »inneren
Widerspriiche« im System der Herrschaft des Kapitals. Es war letztlich eine
Ungleichgewichts-These. Sie hat zwar welthistorisch gewirkt. Aber selbst
150 Jahre spiter gibt es den Kapitalismus immer noch.

Bohm-Bawerk schrieb nach dem Tode von Karl Marx eine scharfsinnige
Kritik des groflen Werks Das Kapital. Ungefahr gleichzeitig prasentierte
er eine Gleichgewichtsanalyse des kapitalistischen Systems in seinem Werk
Kapital und Kapitalzins, das die Grundlage der Kapitaltheorie in der biir-

3 Ebd., S.349.
4 Streeck 2021.
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gerlichen Okonomie wurde. Die Probleme seines damaligen Ansatzes sind
lang und breit diskutiert worden.

Wir sehen somit: Eine ausschliefSliche Gleichgewichtsanalyse reicht ebenso
wenig wie eine Ungleichgewichts-These. Es bedarf einer Antwort darauf,
weshalb das kapitalistische System so zidhlebig ist, woher seine »Resilienz«
kommt, wenn man schon den Begriff des Gleichgewichts vermeiden will.
Und es bedarf von der Gleichgewichtsanalyse aus einer Ergianzung, mit
deren Hilfe man den immer schon virulenten Widerstand gegen den Kapita-
lismus »verstehen« kann.

Anders als Marx sieht Deutschmann die Antwort auf das von ihm sti-
pulierte Ungleichgewicht nicht in einem totalen Zusammenbruch des Wirt-
schaftssystems, sondern, Piketty und anderen folgend, in der Unausweich-
lichkeit von eingreifenden Reformen. Hier erwdhnen wir als Beispiel nur
die Veranderung des Steuersystems, insbesondere der Besteuerung von Erb-
schaften.

2. Freiwilliges Sparen und »Zwangssparen«

Was uns erstaunt, ist die Behauptung Deutschmanns, unsere Analyse sei
»rein modelllogisch abgeleitet«, wiahrend seine Analyse »auf einem soliden
empirischen Fundament« stehe.® Dabei kann Deutschmann allenfalls »intel-
ligent guesses« dartiber anstellen, ob das Handeln der Zentralbanken, wie
von ihm behauptet, tatsichlich vorwiegend von der Zielsetzung bestimmt
wird, die Vermogenswerte der Besitzenden zu sichern; empirisch belegen
kann er dies natiirlich nicht. Wer dagegen unser Buch auch nur kursorisch
zur Kenntnis genommen hat, sieht, welche Fiille an empirischen Daten unse-
ren Aussagen zugrunde liegt. In den beiden unterschiedlichen Ansitzen geht
es nicht um reine Theorie versus empirische Analyse, sondern um funda-
mental unterschiedliche begriffliche Eingruppierungen von groflen gesamt-
wirtschaftlichen Aggregaten.

Der wichtigste Unterschied ist die Behandlung der sozialstaatlichen Alters-
vorsorge. Unsere These eines sdkular wachsenden Anteils der Zukunftsvor-
sorge durch Sparen am laufenden Einkommen meint Deutschmann damit
widerlegen zu konnen, dass die durchschnittliche Sparquote aus laufendem
Einkommen gar nicht gestiegen sei. Er stiitzt sich hierbei auf entsprechende
Kritik unseres Ansatzes von Spahn.® Diese Evidenz widerlegt unsere These
jedoch in keiner Weise. Es ist leicht zu verstehen, dass auch das »Zwangs-
sparen« in der Form von Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitragen zur

5 Deutschmann 2022, S. 346.
6 Vgl. Spahn 2021.
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gesetzlichen Rentenversicherung aus der Sicht des Arbeitnehmers Zukunfts-
vorsorge ist. Und selbstverstindlich sehen das die Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer fiir sich selbst auch genauso. Kaum etwas anderes ist ihnen
so wichtig wie die von ihnen erarbeiteten Zusagen einer Rente im Alter. Es
ist daher nur folgerichtig, wenn wir bei unserer Berechnung des privaten
Vermogens den Kapitalwert der kiinftig zu erwartenden Altersrenten aus
der Sozialversicherung ebenfalls hinzufugen. Er ist Vermogen, wie auch das
Bundesverfassungsgericht in stindiger Rechtsprechung feststellt, wenn es
diese Rentenanspriiche dem grundgesetzlichen Eigentumsschutz unterstellt.
Kein Arbeitnehmervertreter hat dieser Rechtsprechung widersprochen.

Hieraus folgt aber auch unmittelbar, dass bei gegebener freiwilliger Spar-
quote der Anteil der Gesamt-Altersvorsorge am laufenden Einkommen mit
der Lebenserwartung grofSer wird; denn die weltweit sikular steigende
Lebenserwartung geht ja empirisch nicht mit einem entsprechend steigen-
den Eintrittsalter in das Rentnerdasein einher. Vielmehr wird im Raum der
OECD-Lander plus China (also in einem Wirtschaftsraum von fast drei Mil-
liarden Menschen) die steigende Lebenserwartung praktisch zu 100 Prozent
fir eine Verlingerung der Rentenbezugsdauer verwendet.

Was dieses private Vermogen in der Form von kapitalisierten kiinftigen
sozialstaatlichen Rentenanspriichen betrifft, sprechen wir nicht von »Pea-
nuts«. Dieser Vermogensbestandteil der Gesamtbevolkerung ist bei einem
zugrunde gelegten Realzinssatz von Null so grofS wie der Wert der Realkapi-
talgiiter in der Hand derselben Gesamtbevolkerung.

Deutschmann sieht diese massive zusitzliche Vermogensbildung nicht,
weil er sich durch das in diesem Wirtschaftsraum durchgingig praktizierte
Umlageverfahren blenden lasst. Aber das Umlageverfahren bei der Rentenfi-
nanzierung ist letztlich ein Kapitaldeckungsverfahren (wie es Unternehmen
der privaten Lebensversicherung praktizieren miissen) abzuglich des fehlen-
den Deckungsstocks. Und das Fehlen dieses Deckungsstocks ist nichts ande-
res als eine entsprechend hohe Netto-Staatsschuld. Wir nennen sie eine
»implizite« Staatsschuld, weil sie in den offiziellen Statistiken nicht als
Staatsschuld ausgewiesen ist.

Mit anderen Worten: Es ist richtig, dass man das enorme private Vermo-
gen in der Form expliziter und impliziter Nettostaatsschulden nicht dem
Volksvermogen zurechnen darf. Sehr wohl ist es aber privates Vermogen,
dem eben nur derselbe Betrag an Netto-Staatsschulden gegenubersteht.

Man kann sich natirlich lang tber Begriffsbildungen streiten, die bei
uns andere sind als bei Deutschmann. Entscheidend sind jedoch die tat-
sachlichen Kausalbeziehungen. Begriffe sollten so gebildet werden, dass
mit ihnen diese Kausalbeziehungen gut verstanden werden konnen. In dem
hier behandelten Zusammenhang ist es wichtig, den Einfluss der »Zwangs-
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sparquote« (Anteil der Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrage zur gesetzli-
chen Rentenversicherung am laufenden Lohneinkommen) auf die freiwillige
Sparquote zu untersuchen. Hier besteht ein enges Substitutionsverhaltnis.
Wenn, wie Deutschmann betont, ein hoher Prozentsatz der Bevolkerung
dauerhaft tberhaupt nicht spart, dann miussten ja enorm viele abhingig
beschiftigte Menschen nach Beendigung der Lebensarbeitszeit verhungern.
Das geschieht aber nicht, weil sie dann eine Rente beziehen. Dieser Renten-
anspruch substituiert somit die sonst notwendige freiwillige Vorsorge-Spar-
tatigkeit fur das Alter.”

Wenn heute vielfach die hohe Vermogenskonzentration beklagt wird,
dann meint man damit das konventionell definierte Vermogen ohne die eben
diskutierte Form des Vermogens der Rentenanspriiche. Aber die konventio-
nell definierten Vermogen sind gerade deshalb so stark konzentriert, weil ein
GrofSteil der Bevolkerung wegen seiner sozialstaatlichen Absicherung diese
Form des Vermogens gar nicht zu schaffen braucht.

Das gilt im Ubrigen nicht nur fiir die Altersvorsorge, sondern auch fiir
die Krankheitsvorsorge. Wenn zum Beispiel in Deutschland 90 Prozent der
Bevolkerung in der gesetzlichen Krankenversicherung sind, so finanziert
sich der entsprechende Teil des Gesundheitswesens durch eine Abgabe, die
proportional zum Arbeitseinkommen des Versicherten erhoben wird. Hier
handelt es sich, wirtschaftlich betrachtet (obwohl offiziell nicht so bezeich-
net), um eine Art zweiter, und zwar zweckgebundener Lohnsteuer. Dass
man sie heute noch als Versicherungsbeitrag bezeichnet, ist nur aus ihrer
Entstehungsgeschichte zu verstehen, die hier nicht dargestellt werden kann.
Bei einem grofSen Teil der Bevolkerung kommt damit der Staat fir die
Finanzierung der Gesundheitskosten auf. Das aber fiihrt ebenfalls dazu,
dass insoweit die freiwillige finanzielle Vorsorge fiir den Krankheitsfall
durch Sparen nicht notwendig ist. Wer als Selbststandiger nicht Teil der
gesetzlichen Krankenversicherung ist, der muss Ersparnisse fur die Krank-
heitsvorsorge bilden. Analoges gilt fur die Pflegeversicherung. Indem nun
im siakularen Verlauf mit der steigenden Lebenserwartung und mit sonstigen
Errungenschaften des Gesundheitswesens dieses seinen finanziellen Anteil
am Nettosozialprodukt steigert, erhoht sich auch deswegen sakular der Keil
zwischen dem insgesamt von der Gesellschaft getragenen Vorsorgebetrag
und der freiwilligen finanziellen Vorsorge des Biirgers durch eigene Sparta-
tigkeit. Letztere wird im Zuge des hier dargestellten Fortschritts in den
Lebensbedingungen der Menschen immer a-typischer, was die Zukunftsvor-
sorge betrifft. Die Menschen leben immer linger und immer gesiinder und

7 Dieser Gedanke wird nicht dadurch annulliert, dass es in allen Lindern der OECD eine Sozial-
hilfe gibt. Denn natiirlich kann man die Eventualanspriiche aus der Sozialhilfe ebenfalls zum
privaten Vermdogen rechnen.
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sind sich ihrer materiellen Zukunft immer sicherer — ohne dass sie deshalb
ihre freiwillige Sparquote anheben miissten.

Wenn wir vom »Ende der Kapitalknappheit« sprechen, dann meinen wir
den Umstand, dass heutzutage ein in dem ganzen Wirtschaftsraum von drei
Milliarden Menschen hypothetisch eingefiihrtes Kapitaldeckungsverfahren
fur die Altersrenten gar nicht mehr moglich wire: Es gidbe fur den dafur
notwendigen Deckungsstock beim besten Willen keine rentierlichen Anlage-
moglichkeiten. Das war naturlich bei Einfithrung der gesetzlichen Renten-
versicherung im spaten 19. Jahrhundert noch ganz anders, zumal damals die
durchschnittliche Rentenbezugsdauer noch bei zwei Jahren lag — und nicht
wie heute bei 20 Jahren. Deshalb konnte in der Zeit vor dem Ersten Welt-
krieg das Kapitaldeckungsverfahren der gesetzlichen Rentenversicherung
noch funktionieren.

Um diese fundamentalen sikularen Verianderungen geht es uns. Aus
diesem Grund hat die von uns definierte Netto-Staatsschuld im Verhalt-
nis zum laufenden Sozialprodukt stark zugenommen. Aber was die Real-
zinsen fir sichere Anlagen betrifft, ist ihr Absinken genau durch diese
zunehmende relative Netto-Staatsschuld abgebremst worden. Das Phino-
men ungefiahr konstant bleibender Sparquoten (wie konventionell gemessen)
beruht, wie gezeigt, genau darauf, dass die von den Biirgerinnen und Biir-
gern gewiinschte zusitzliche Zukunftsvorsorge vom Sozialstaat ibernom-
men wurde. Der inzwischen sehr viel hohere relative Nettoschuldenstand
des Staates zwingt jedoch auch dazu, dass die risikobereinigten Realzinsen
niedrig sind. Andernfalls konnte es fundamentale Schwierigkeiten mit der
»Bedienung« der Glaubiger durch den Fiskus geben. »Die Renten sind
sicher« (Norbert Bliim) genau so lange, wie die Realzinsen niedrig bleiben.
Selbstverstandlich sind Warnungen vor einer ibermafSigen Aufblihung der
Staatsschulden, die zu Zinssteigerungen fithren miissten, berechtigt. Das gilt
fur die impliziten Staatsschulden wie fiir die expliziten.

3. Vermogenswerte und »sakulare Stagnation«

Damit aber kommen wir zu dem Phianomen der Wertsteigerungen von Ver-
mogenswerten wie Immobilien oder Unternehmensbeteiligungen (insbeson-
dere borsengehandelte Aktien). Sie sind Reflex der gesunkenen Realzinsen
fur sichere Anlagen. Praktisch jeden Tag lasst sich beobachten, wie emp-
findlich die Aktienkurse auf Nachrichten tiber Zinsinderungen reagieren.
Nach wie vor ist es so, dass Anteilseigner an Unternehmen, auch solcher,
die borsengehandelt sind, oder Immobilienbesitzer Risiken ausgesetzt sind.
Daher gibt es bei all diesem Realvermogen eine Risikopramie. Diese ist
die Differenz zwischen der erwarteten Rendite des jeweiligen Objekts und
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dem risikobereinigten Realzins, der an der Rendite von sicheren Staatsan-
leihen abziiglich der antizipierten Inflationsrate abgelesen werden kann.
Bei gegebener Risikopramie sinkt damit die erwartete Rendite des Investi-
tionsprojekts mit dem risikofreien Realzins. Das aber fiihrt bei gegebenem
Bestand an Anlageobjekten zu erhohten Preisen dieser Objekte. Dies ist
unsere Erklarung fur die gestiegenen Preise von Unternehmensbeteiligungen
oder Immobilien. Zum besseren Verstindnis unserer Argumentation wollen
wir noch einmal darauf verweisen, dass wir unter einer Risikoprimie —
wie in der Okonomik allgemein iiblich — die im Durchschnitt der Fille
zu erwartenden Zusatzrenditen bei risikobehafteten Kapitalanlagen verste-
hen. Da alle Menschen risikoscheu sind, ziehen sie bei gleich hoher erwar-
teter Rendite die risikofreie Anlage der risikobehafteten Anlage vor. Da
die Marktwirtschaft jedoch unternehmerisches Handeln und die damit ver-
bundene Risikoubernahme benotigt, wiirde in einer Situation, in der kein
Investor zur Risikoiibernahme bereit ist, kein Gleichgewicht entstehen. Erst
durch die Erwartung einer hoheren Rendite kommt eine Risikotibernahme
in Gang. Diese erwartete (aber eben nicht sichere) Differentialrendite wird
als »Risikopramie« bezeichnet.

Deutschmann erklirt die gestiegenen Vermogenswerte durch eine »Selbst-
befriedigung« des Kapitalmarktes, die durch die zunehmende »Finanzialisie-
rung« hervorgerufen wird. Er sieht hier das fundamentale Ungleichgewicht,
das auch durch eine zunehmende Monopolisierung der Mirkte fiir Realgii-
ter verstarkt wird. Daraus resultiere ebenfalls die Abnahme der Lohnquote.
Auch die verminderte Wachstumsdynamik der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften sei damit zu erkldren. SchliefSlich verweist er in diesem komplexen
Zusammenhang auch auf die These der »sikularen Stagnation«. Deutsch-
mann meint, zwischen den Vertretern dieser These und unserem Ansatz
einen fundamentalen Unterschied erkannt zu haben.? Dies ist jedoch, soweit
es die Erklirungsansitze betrifft, die in der Tradition von Alvin Hansen
stehen, nicht der Fall.? Dies haben wir in Kapitel 7 unseres Buchs deut-
lich gemacht. Anders als die Analyse von Hansen & Co., die wie iiblich
Stromgroflen in den Mittelpunkt ihrer Betrachtung stellen, nehmen wir in
unserem Ansatz aufgrund der von uns unterlegten Kapitaltheorie eine Ana-
lyse mittels Bestandsgrofsen vor. Klar ist jedoch, dass in einem konsistenten
analytischen Rahmen auf Basis von anerkannten Konzepten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung ein widerspruchsfreier Zusammenhang zwi-
schen Strom- und Bestandsgroflen bestehen muss.'® Wir konnen daher in

8 Deutschmann 2022, S. 345.

Die von Deutschmann erwihnte angebotsseitige Stagnationstheorie von Robert Gordon gehort
namlich nicht dazu.

10 Vgl. dazu auch ausfiihrlicher von Weizsicker, Kramer 2021 b, S. 307-308.
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Kapitel 7 ebenso zeigen, dass zwischen der StromgrofSen-Analyse der » Gro-
Sen Divergenz« von Sparen und Investieren in Hansen’scher Tradition und
unserer Analyse der »GrofSen Divergenz« mithilfe von BestandsgrofSen kein
Widerspruch besteht.

4. Zur Finanzialisierung und zur Risikopramie

Die Finanzialisierung ist sicher ein wichtiger Aspekt der modernen Weltwirt-
schaft, der grofSe Aufmerksamkeit verdient. Aber sie ist kein Gegenargu-
ment zu unserer Theorie, weil sie auf einer anderen Ebene liegt und eine
Vermischung der Phanomene leicht zu Konfusion fuhren kann. Es ist wich-
tig zu verstehen, dass wir an dem Wert des Vermogens des Privatsektors
interessiert sind und wie sich dieser bei uns ergibt. Zum Vermogen des
privaten Sektors gehort zum einem das Realvermogen, das sich aus dem
Wert des Bodens und dem Wert des Realkapitals zusammensetzt. Hinzu
kommt zum anderen das Finanzvermogen. Dieses besteht aber ausschliefs-
lich aus den Nettoforderungen, die der Privatsektor gegentiber dem Staat
hat'! — und die fiir den Staat umgekehrt eine gleichgrofse Nettoverbindlich-
keit gegentiber dem Privatsektor darstellen (dies ist die explizite und die
implizite Staatsverschuldung). Das bedeutet, dass sich die finanziellen For-
derungen und Verbindlichkeiten innerhalb des Privatsektors wechselseitig zu
Null saldieren. Zur Berechnung des Privatvermogens haben wir aufwindige
empirische Berechnungen vorgenommen, die allesamt auf Daten aus den
amtlichen Statistiken der untersuchten Lander des Raums der OECD-Lin-
der plus China basieren.

Die Finanzialisierung kann sicherlich wesentliche Vorgiange auf den
Finanzmarkten erkliren und hat ihre Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
Jedoch kann man damit nicht erklaren, dass — abgesehen von den Forderun-
gen gegeniiber dem Staat — die Finanzvermogen des Privatsektors gestiegen
sind. Deutschmann geht offenbar davon aus, dass der Kauf zahlreicher
Vermogenswerte uber Kredite finanziert wird und hierdurch das Netto-
finanzvermogen zunimmt. Dies kann aber nicht stimmen, da schlieSlich
jedem gekauften Vermogenswert eine entsprechende Verbindlichkeit gegen-
ubersteht. Im Aufsatz von Deutschmann bleibt leider durchgingig unklar,
wie der Autor Geld, Kapital und Vermogen definiert und damit voneinan-
der abgrenzt. Zum Beispiel schreibt er: »Indem die neue Geldpolitik der
Zentralbanken staatliche und private Schuldtitel, die andernfalls vom Markt
verschwunden oder gar nicht von ihm aufgenommen worden wiren, weiter

11 Da die Region OECD plus China einen anndhernd geschlossenen Wirtschaftsraum darstellt,
kann das Nettoauslandsvermogen hier vernachlissigt werden.
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in Umlauf hilt, ermoglicht sie bereits einen erweiterten Zugriff der Schuld-
ner auf die volkswirtschaftlichen Ressourcen, der tiber das unter normalen
Marktbedingungen Mogliche hinausgeht.«!2 Zuvor jedoch heifdt es, dass ein
»selbstreferentieller Akkumulationsmodus« eine spekulative »Superblase«
an den Finanzmairkten hervorgerufen habe. Dies kann dann aber nicht
bedeuten, dass dadurch realwirtschaftliche Ressourcen angeeignet werden.

Hinzu kommt, dass die neueste McKinsey Studie!3 — genau wie die von
Deutschmann zitierte McKinsey Studie aus 2013 — zeigt, dass die »finan-
zielle Tiefe« nicht stirker angestiegen ist als das geschitzte Verhaltnis
zwischen dem Wert der sehr realen Immobilien und der laufenden Wert-
schopfung. Eine Art Verselbststindigung der Finanzwerte von denen des
Realkapitals und des Bodens hat nicht stattgefunden. Wie Jorda et al.!# fest-
gestellt haben, war im sidkularen Verlauf die Wertsteigerung der Immobilien
hoher als die des Durchschnitts der »finanzialisierten« Unternehmensbeteili-
gungen, sprich: des Durchschnitts der borsengehandelten Aktien.

Es miusste deshalb die »Krise des Kapitalismus« an den hohen Immobi-
lienwerten festgemacht werden. Immobilien haben zwei Wertbestandteile:
erstens die Gebaude selbst, die mithilfe von Bauinvestitionen der Vergangen-
heit geschaffen wurden; zweitens den Bodenwert, auf dem das Gebiude
steht. Die Gebaude sind in den verfugbaren Statistiken auf der Basis ihres
Wiederbeschaffungswerts bilanziert. Der Uberschuss des Gesamtwerts der
Immobilie tber diesen Gebiaudewiederbeschaffungswert wird dem Boden-
wert zugerechnet. Wie in unserem Buch in Kapitel 5 ausfihrlich dargestellt,
beruht der ganz uberwiegende Bodenwert (iiber 90 Prozent) einer moder-
nen Volkswirtschaft auf urbanem Boden. Es geht hier um kapitalisierte
»Lagerenten« der Immobilien. Dieser kapitalisierte Wert hiangt einmal von
der Hohe dieser jahrlich anfallenden Bodenrenten, zum anderen vom Kapi-
talisierungsfaktor ab. Die jahrlich anfallenden Bodenrenten werden in der
Realwirtschaft bestimmt — und sind letztlich Preissignale fiir die Knappheit
dieses urbanen Bodens. In dieser Replik konnen wir auf die Bestimmungs-
faktoren dieser Bodenrenten nicht im Detail eingehen. Es genugt festzustel-
len, dass sie sehr stark von der staatlichen Gesetzgebung und Verwaltungs-
praxis abhingen. Der Bodeneigentiimer ist damit dem Risiko ausgesetzt,
dass sich dieses staatliche Handeln zu seinen Ungunsten dndert. Dieses
Risiko zeigt sich darin, dass der Kapitalisierungsfaktor im Marktgleichge-
wicht immer eine wesentliche Risikopramie widerspiegelt. Nie ist stadti-
scher Boden so hoch bewertet worden, wie es einer risikofreien Kapitalan-

12 Deutschmann 2022, S. 342.
13 McKinsey Global Institute 2021.
14 Jorda et al. 2019.
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lage entsprechen wiirde. Jedoch spiegelt der Kapitalisierungsfaktor auch die
Hohe des risikofreien Realzinssatzes wider: Je niedriger dieser ist, desto
hoher ist der Kapitalisierungsfaktor. Die Fakten lassen sich auf der Basis
dieses Kalkiils sehr gut erklaren.!®

Was wir hier als »Risikopramie« des Bodenbesitzes (und auch des Aktien-
besitzes) bezeichnen, erhilt bei Deutschmann die Bezeichnung »grenzenlos
scheinende Rentiereinkommen«.1® Damit ergeben sich zwei unterschiedliche
Zukunftsszenarien. Wir sehen die Grenzen in den Boden- und Aktienwerten
darin, dass ihr Besitz mit erheblichen Risiken verbunden ist — und erkliren
damit die in den letzten Jahren beobachteten Wertsteigerungen als Reflex
des gesunkenen risikofreien Realzinssatzes. Dieser aber erhoht das Risiko
dieses Besitzes, weil nun auch noch das Risiko wieder steigender Zinsen
hinzukommt. Deutschmanns Auffassung ist die einer auf dem Glauben an
eine grenzenlos weitergehende Steigerung der Immobilien- und Aktienpreise,
eben eines grenzenlosen risikofreien Rentiereinkommens. Die Schwierigkeit
dieser Erkldarung ist die Frage: Warum sind dann diese Assetpreise nicht
heute schon weit hoher? Bei frei beweglichen Preisen passen sich diese doch
immer schon an das Niveau an, das die Menschen im Durchschnitt der
Erwartungen fiir das richtige halten. Es muss also Menschen geben, zum
Beispiel Kreditverleiher bei Banken, die sich des Risikos sinkender Werte
bewusst sind. Man kommt damit um das Thema »Risikopramie« nicht
herum, wenn man die jeweils aktuellen Preise erklaren will. Wir sind daher
der Meinung, dass die wirklichen Vorginge auf den Kapitalmirkten nur
erklart werden konnen, wenn man den dort titigen Menschen ein Risiko-
bewusstsein unterstellt. Dennoch sind wir uns mit Deutschmann darin einig,
dass Immobilienblasen auftreten konnen, die auf falschen Zukunftserwar-
tungen beruhen.

Naturlich kommen immer wieder makrookonomisch bedeutsame Immo-
bilienkrisen vor, so zum letzten Mal in der Finanzkrise 2007-2009. Sie
resultieren aus Uberoptimistischen Zukunftsperspektiven, die speziell auch
bei den Banken zu unvorsichtigen Ausleihungen gegen Immobiliensicherhei-
ten fuhren. Die Immobilienkrisen, die es schon im 18. und 19. Jahrhundert
gegeben hat, sind in der Geschichte immer wieder als Signal fiir das kom-
mende Ende der kapitalistischen Wirtschaftsweise gesehen worden. Aber
diese ist, bei allen Modifikationen, immer wieder »auf die Beine gekom-
men«. Dies nicht zuletzt dadurch, dass man immer besser die gesamtwirt-
schaftliche Steuerung seitens des Fiskus verstanden hat. Hier seien nur

15 Eine detailliertere theoretische und empirische Analyse der Markte fir urbanen Boden enthilt
das Kapitel 5 unseres Buchs. Vgl. von Weizsicker, Kramer 2019 beziehungsweise von Weizsi-
cker, Krimer 2021 a.

16 Deutschmann 2022, S. 351.
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einige historisch bedeutsame theoretische Beitrage von Bagehot, Wicksell,
Keynes, Samuelson, Solow und Tobin genannt. Der Charme der staatlichen
Fiskalpolitik liegt darin, dass er sich ohne Bereitstellung der herkommlichen
Sicherheiten verschulden kann, weil er den Glaubiger auf seine durch das
Gewaltmonopol abgesicherte Besteuerungsmacht hinweisen kann: Levia-
than. Aber diese Verschuldungsfihigkeit unterliegt immer der Gefahr, miss-
braucht zu werden, indem von ihr tibermifSiger Gebrauch gemacht wird.

Diese kapitalismus-optimistische Sicht wird nicht dadurch aufler Kraft
gesetzt, dass nunmehr die Zinsen fiir laingere Zeit auf Null oder gar unter
Null abgesunken sind. Die jlingsten Preissteigerungsraten sind fur die fih-
renden Zentralbanken ein Anzeichen, dass es mit den Realzinsen demnichst
wieder aufwirtsgehen muss. Unseres Erachtens wird dies auch zu einer
Reduktion des Kapitalisierungsfaktors fithren.

5. Wachstum, Verteilung und die Messung des technischen Fortschritts

Abschlieflend gehen wir auf Deutschmanns Erklarung der niedrigen Wachs-
tumsraten ein. Er verweist auf sie im Zusammenhang mit einer gesunke-
nen Lohnquote, mit zunehmender Monopolmacht und dadurch erschwer-
ter Innovationstitigkeit junger Unternehmen. Wir wollen problematische
Entwicklungen bei der Einkommensverteilung nicht in Abrede stellen. Aller-
dings sind hier auch Phinomene mit einzubeziehen, die bei Deutschmann
fehlen. So ist der sikulare Prozess der Globalisierung bezuglich der Ein-
kommens- und Vermogensverteilung ein durchaus ambivalentes Phanomen.
Man kann das Thema »Verteilung« und »Verteilungsgerechtigkeit« nicht
anders als durch einen globalen Blick betrachten. Fiir die Schwellenlander,
insbesondere die Ostasiens und Stidasiens, war die Globalisierung ein gro-
Ber Segen. Wir erwdhnen hier nur China, das durch seine Exporte das
effiziente Wirtschaften der westlichen Welt gelernt hat und daher in den
letzten Jahrzehnten massiv aufgeholt hat. Bezieht man neben den reichen
Lindern die Schwellenlinder mit ein, dann ist die Einkommensverteilung
gleichmiafliger geworden, obwohl in jedem einzelnen Land die Ungleichheit
zugenommen hat.!” Bei dieser geografisch umfassenden Betrachtung stellt
sich auch heraus, dass das wirtschaftliche Wachstum nicht abgenommen
hat. Der Aufholprozess in den Schwellenlandern hat die verringerten Wachs-
tumsraten der reichen Lander kompensiert.

Ehe man sich bei den nationalen Wachstumsraten auf Deutschmanns
Erklarung einer stirkeren Monopolisierung einlasst, sind einige Messpro-
bleme zu behandeln. Die Frage, in welchem Ausmafs Messfehler fiir den

17 Dies zeigt beispielsweise Milanovi¢ 2016 ebenso ausfiihrlich wie kenntnisreich.
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Riickgang der gemessenen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts und
der Produktivitit verantwortlich sind, ist nicht leicht zu beantworten. Einige
Autorinnen und Autoren weisen die »mismeasurement hypothesis« katego-
risch zuriick und halten die Verlangsamung des Produktivititswachstums
fir real.!® Dennoch sind einige Messprobleme offenkundig. Erstens gibt
es einen sikularen Struktureffekt. Das produzierende Gewerbe und auch
die Landwirtschaft weisen immer schon hohere Zuwachsraten der Arbeits-
produktivitit aus als der Dienstleistungssektor. Nun nimmt aber der Wert-
schopfungsanteil der Landwirtschaft und des produzierenden Gewerbes im
Zeitverlauf ab, wihrend der Dienstleistungssektor an Gewicht zunimmt.
Schon deshalb sinkt die durchschnittliche Zuwachsrate der Arbeitsprodukti-
vitdt im Zeitverlauf.

Zweitens gibt es grofSe Messprobleme bei Sektoren, die im Wesentlichen
staatlich finanziert sind. Ein Beispiel ist der Gesundheitssektor, der zudem
in allen Landern der OECD und auch in China seinen Anteil an der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung, konventionell gemessen, stetig erhoht. In
diesem Sektor wird die Wertschopfung im Grunde mit dem Wert der ver-
brauchten Ressourcen gemessen. Wenn aber wegen des medizinischen und
des technischen Fortschritts die Leistung pro eingesetzter Arbeitsstunde
steigt, dann kommt dies in der konventionellen Messung nicht zum Aus-
druck. Der gemessene »Fortschritt« des Gesundheitssektors ist im Grunde
nur die gemessene Reallohnerhohung des medizinischen Personals. Damit
ubernimmt dieser Sektor eigentlich nur das Fortschrittsmafd der Sektoren,
die uber freie Preisbildung verfigen, sodass es dort Wertausdriicke fur die
Input- wie die Output-Seite gibt.!® Ahnliche Messprobleme ergeben sich
uberall, wo der Staat anstelle des Nachfragers die Finanzierung der Akti-
vitit ibernimmt. Es ist somit durchaus moglich, dass der »eigentliche«
Produktivitatsfortschritt im Gesundheitssektor hoher liegt als der gemessene
Pseudofortschritt. Wenn das der Fall sein sollte, dann miisste angesichts des
sakular wachsenden Anteils der Beschaftigung dieser Sektoren das gesamt-
wirtschaftliche Produktivitdtswachstum nach oben korrigiert werden.

Ein drittes Problem in der Messung des technischen Fortschritts ist das
der Qualitat der Arbeitsplatze. Wenn man den technischen Fortschritt heute
anhand des Wachstums des Koeffizienten zwischen der realen Wertschop-
fung im Zihler und der Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden im Nenner
misst, dann fallt das Faktum heraus, dass sich die durchschnittliche Qualitat
der Arbeitspldtze stindig dndert. In der grenznutzentheoretischen Tradition
der Wirtschaftstheorie gibt es den Begriff des » Arbeitsleids«. Man kann fol-

18 Vgl. zum Beispiel Syverson 2017.
19 Vgl. hierzu zum Beispiel Morger et al. 2018.
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gende Frage stellen: Wie viele Euro wire es dem gegen Bezahlung Arbeiten-
den wert, eine Stunde pro Woche weniger zu arbeiten? Wenn die Antwort
zum Beispiel zehn Euro wire, dann sind diese zehn Euro pro Woche der
monetdare Gegenwert des »Arbeitsleids«. Ist nun der Nettolohn pro Stunde
hoher als zehn Euro, dann wiirde der Arbeitnehmer ungern auf diese letzte
Stunde Arbeit pro Woche verzichten. Er wiirde vielleicht sogar gern noch
langer arbeiten, wenn damit sein Nettolohn pro weitere Stunde um mehr als
zehn Euro steigt. Wire der monetare Gegenwert des Arbeitsleids hoher als
sein Nettolohn, dann wiirde er gern auf eine Stunde Wochenarbeitszeit und
den damit verbundenen Lohn verzichten. In einer korrekten Wohlstands-
rechnung misste man in die Messung des Produktivititswachstums auch
»vermiedenes Arbeitsleid« einbeziehen. Méglicherweise kimen dann andere
Wachstumswerte heraus. Es konnte sein, dass sich das Produktivitatswachs-
tum nach dem Erreichen eines gewissen Mindeststandards an materiellen
Konsumgiitern ein Stiick weit weg von der besseren materiellen Ausstattung
hin zu einer verstirkten Minderung des »Arbeitsleids« verlagert hat. Fir
diese Hypothese sprechen folgende Fakten: (1) Der Anteil der fiirs Geldver-
dienen verwendeten Lebenszeit an der Gesamtlebenszeit hat sich in allen
reichen Lindern sikular vermindert (wenn auch in Europa noch stirker
als in den USA). Da bei den meisten Menschen das »Grenzarbeitsleid«
mit der Erringung von mehr »Freizeit« zurtickgeht, spricht diese sikulare
Entwicklung fiir diese Hypothese. (2) Die rein physische Anstrengung am
Arbeitsplatz ist ebenfalls im sidkularen Verlauf zuriickgegangen: Der Bauer
hinter dem vom Pferd oder Ochsen gezogenen Pflug braucht fir seine Frei-
zeit kein Jogging; wohl aber mancher Biiroarbeiter. (3) Die Haufigkeit und
Schwere der Unfille am Arbeitsplatz hat siakular abgenommen, ebenso der
Anteil der gesundheitsgefahrdenden beruflichen Tatigkeiten. (4) Der Anteil
gut ausgebildeter Berufstatiger hat im sikularen Trend zugenommen. Man
kann erwarten, dass diese eine Tatigkeit ausiiben, die mehr Befriedigung mit
sich bringt als Routinearbeiten ungelernter Krifte. (5) Die Digitalisierung
(man denke an den Trend zur zunehmenden Arbeit im Homeoffice) ermog-
licht grofSere ortliche Flexibilitit der Berufsarbeit.

Angesichts der »digitalen Revolution«, die seit einigen Jahrzehnten die
klassische »industrielle Revolution« abgelost hat und bei weitem noch kein
Ende gefunden hat, erscheint es uns als fragwiirdig, die in den Statistiken
aufscheinende Abnahme des Produktivititswachstums fiir bare Miinze zu
nehmen. Aber naturlich ist das Problem der Marktmacht ein Dauerpro-
blem, um das sich die Politik zu kimmern hat. Gegen die Hypothese
Deutschmanns, dass die geringeren Produktivitatsfortschritte auf zuneh-
mende Monopolisierung zurtickzufithren sind, spricht das Faktum, dass
es gerade die Pioniere der Digitalisierung sind, die heute iiber die ganz
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groflen Privatvermogen verfugen. Diese resultieren keineswegs auf Erbschaf-
ten, sondern auf »Schumpeter’schen« Innovationsgewinnen. Die dadurch
bewirkte zusitzliche Ungleichheit der Einkommen und Vermogen basiert
damit gerade auf den dramatischen Fortschritten bei der Digitalisierung.
Wenn es die Rockefellers, Morgans, Krupps waren, die die Vermogensliste
anfihren, dann wire die Hypothese Deutschmanns sehr viel plausibler.
Diese Beobachtung ist kein Plidoyer gegen eine energische Wettbewerbspo-
litik.
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Zusammenfassung: Seit der Finanzkrise 2007-2009 sind in den entwickelten Volkswirt-
schaften einige 0konomische Anomalien zu beobachten. Dazu gehort, dass sich die
Realzinsen in zahlreichen Lindern im Bereich von null Prozent bewegen. Wir vertreten
die Auffassung, dass fiir die Null-Zinsen fundamentale Faktoren auf dem Kapitalmarkt
verantwortlich sind. Wie wir gezeigt haben, ist die Wirtschaft des 21. Jahrhunderts
von einem neuen Phinomen geprigt: dem strukturellen Uberschuss des privaten Spar-
willens im Verhéltnis zum privaten Investitionswillen. Christoph Deutschmann stimmt
unserer zentralen These von der »GrofSen Divergenz« zwischen den gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnissen und Investitionen prinzipiell zu. Er kritisiert aber unsere Analyse
beziiglich der Faktoren, die Ersparnisse und Investitionen hauptsichlich beeinflussen
und die Divergenz zwischen diesen beiden Grofsen hervorrufen. In unserer Replik auf
Christoph Deutschmann setzen wir uns mit seinen zentralen Einwinden auseinander. Vor
allem weisen wir seine implizite Kritik an der von uns gewahlten Gleichgewichtsanalyse
zuriick. Auflerdem zeigen wir, dass die Sparquote in den OECD-Liandern und China
aufgrund des Anstiegs der impliziten Staatsverschuldung gestiegen ist. Wir gehen auf
unsere Methode zur Bestimmung von Vermogenswerten in Verbindung zur Theorie der
sdkularen Stagnation ein. SchliefSlich behandeln wir die Bedeutung der Risikoprimie
im Zusammenhang mit der von Deutschmann in den Mittelpunkt geriickten These der
Finanzialisierung und gehen auf einige Probleme bei der Messung des Wachstums ein.

Stichworte: Sparen, Altersvorsorge, Gleichgewichtsanalyse, Risikopramie, sakulare Sta-
gnation

Causes and Implications of the »Great Divergence«. Response to Christoph
Deutschmann

Summary: Since the 2007-2009 financial crisis, a number of economic anomalies have
been observed in advanced economies. These include real interest rates hovering in the
zero percent range in numerous countries. We argue that fundamental factors in the cap-
ital market are responsible for the zero interest rates. As we have shown, the economy of
the 21st century is characterized by a new phenomenon: the structural excess of private
saving relative to private investment. Christoph Deutschmann agrees in principle with
our central thesis of the »Great Divergence« between aggregate saving and investment.
However, he criticizes our analysis with regard to the factors that mainly influence sav-
ing and investment and cause the divergence between these two variables. In our reply
to Christoph Deutschmann, we address his central objections. In particular, we reject his
implicit criticism of our chosen equilibrium analysis. We also show that the savings rate
has increased in OECD countries and China due to the increase in implicit government
debt. We elaborate on our method for determining asset values in connection with the
theory of secular stagnation. Finally, we address the importance of the risk premium
in the context of Deutschmann’s financialization thesis and review some problems in
measuring growth.

Keywords: saving, retirement provision, equilibrium analysis, risk premium, secular stag-
nation
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