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Olah, Huth & Lohr: Die optimale Allokation der goldenen Regel

Die goldene Regel der Kapitalakkumulation (Allais-Theorem) ist eine notwendige
Bedingung fiir einen optimalen Wachstumspfad. Das reale Zinsniveau muss sich an die
Wachstumsrate des Kapitalstocks anpassen (Allais 1947, Phelps 1961, von Weizsécker
1962, Stiglitz & Uzawa 1969, Solow 1971, Lohr 1988 & 2010, Huth 1989, 2001 &
2002, Acemoglu 2009). Mit der goldenen Regel wird eine zusétzliche Gleichung in die

makrotkonomischen Modelle eingefithrt — mit weitreichenden Konsequenzen.

Die goldene Regel erméglicht sehr spezifische Aussagen iiber optimale Wirtschaftspro-
zesse. Aus den Optimierungskriterien lassen sich gewisse Abhéngigkeiten zwischen der
Verwendung und Verteilung des Volkseinkommens ableiten. Die optimale Allokation der
goldenen Regel umfasst eine optimale Verwendung in den einzelnen Sektoren (Konsum
und Investition) und eine optimale Verteilung auf die einzelnen Faktoren (Arbeit und
Kapital). Dartiber hinaus ergeben sich vielfaltige Austauschrelationen zwischen den
Faktoren und Sektoren. Die Produktionsentscheidungen der Unternehmen und die
Sparentscheidungen der Haushalte sind eng verkniipft mit bestimmten Austauschpro-
zessen zwischen den Sektoren und Faktoren. Die Sektoren produzieren auf bestimmten
Aktivitdtsniveaus, um eine optimale Mengenstruktur und eine optimale Verteilung der

Werte auf die Faktoren zu realisieren.

Der optimale Wirtschaftsprozess impliziert eine optimale und leistungsgerechte Auf-
teilung des Volkseinkommens auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital. Auf
einem optimalen Wachstumspfad entspricht das Arbeitseinkommen dem Konsum und
das Kapitaleinkommen der Investition. Diese optimale Allokation ist ausbeutungs-
frei (Huth 2001). Effizienz und Gerechtigkeit sind gleichbedeutend und nicht etwa
Widerspriiche. Wenn die goldene Regel mit einem optimalen Zinsniveau auch eine
optimale und gerechte Einkommensverteilung festgelegt, kann der Klassenkampf der

Produktionsfaktoren Arbeit gegen Kapital abgesagt werden.

Maurice Allais (1947) gelang die erste theoretisch strenge Formulierung der goldenen
Regel als normatives Theorem der optimalen Allokation. Die optimale Allokation
kann aber auch als Ergebnis des Wettbewerbs, also als Bestandteil der positiven (und
nicht nur normativen) Allokationstheorie begriffen werden (Huth 1989 & 2001). Es
kann gezeigt werden, dass sich die optimale Allokation der goldenen Regel unter
Wettbewerbsbedingungen als Wettbewerbsgleichgewicht einstellt (Huth 2001). Fiir die
Stabilitat des Wachstumsgleichgewichts werden Stabilitdtskriterien angegeben. Wie
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sich herausstellen wird, ist es fiir die Stabilitdt des Gleichgewichts entscheidend, dass

die Zinsen empfindlich genug auf Investitionen reagieren.

Im Folgenden wird ein Wachstumsmodell mit zwei Produktionsfaktoren (Arbeit und
Kapital) und zwei Produktionssektoren (Konsumgiter und Kapitalgiiter) entwickelt.
Unternehmerléhne werden stillschweigend als Arbeitseinkommen aufgefasst. Risiko-
pramien und Inflationseffekte bleiben unberiicksichtigt. Auch die Bodenrenten bleiben

hier auflen vor.

Die goldene Regel der Kapitalakkumulation kann netto wie brutto formuliert werden,
d.h. mit oder ohne Abschreibungen bzw. Ersatzinvestitionen. Wir verwenden hier
iiberwiegend die Bruttovariante. Zur besseren Ubersicht werden zunichst alle wichtigen

Aspekte zusammengefasst.

Wachstum und Sattigung

Der optimale Wachstumspfad ist definiert durch das Gewinnmazimum und das Kon-
summazximum. Die Gewinnmaximierung der Unternehmen bedeutet einen maximal
effizienten Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital im Produktionsprozess
und sollte nicht mit Profitgier verwechselt werden. Konsummazimierung heifit nicht
Konsumfetischismus, sondern nur, dass Konsumgtter und Investitionsgiiter in einem
optimalen Verhéltnis hergestellt werden. Optimales Wachstum bedeutet also nicht
endlose Produktionssteigerung als Selbstzweck, sondern eine optimale Kapitalakkumu-
lation bis in die Sattigung des Bedarfs hinein. Auch wenn das Gewinnmaximum bei

null liegt, soll die Effizienz erhalten bleiben.

Der Realzins ist ein Knappheitsindikator fiir Sachkapital und muss folglich mit der
Knappheit verschwinden. Ein zu hoher Zinssatz kann die Volkswirtschaft daran hin-
dern, ein Sattigungsgleichgewicht zu erreichen. Wenn das Zinsniveau dagegen stets der
gesamtwirtschaftlichen Rentabilitdt folgt, kann es keinen dauerhaften Zinseszinseffekt
geben, der das System in eine Schuldenfalle treiben kénnte. Es gibt keinen ,unaus-
weichlichen Wachstumszwang®. Denn auf einem optimalen Wachstumspfad wird auch
das Nullwachstum (oder sogar Schrumpfung) ein erlaubter, unproblematischer und
stabiler Systemzustand. Ein Nullzinsniveau ermoglicht langfristige Investitionen und

ein nachhaltiges Wirtschaften ohne unnétige Abzinsung der Zukunft.
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Ein funktionierender Wettbewerb wird eine Marktwirtschaft auf ihren optimalen
Wachstumspfad fithren. Im Wettbewerbsgleichgewicht werden alle Gewinne wegkon-
kurriert und es bleiben nur noch die optimalen Faktoreinkommen, die sich an der
Grenzproduktivitat der Faktoren orientieren. Im Sattigungsgleichgewicht verschwinden
mit dem Zins auch die Nettokapitaleinkommen und das ganze Volkseinkommen besteht
nur noch aus Arbeitseinkommen. Wer umgekehrt andere ausbeuten und sich dem
Gesetz der fallenden Profitrate widersetzen will, muss das Gleichgewicht stéren und
den Wettbewerb aufler Kraft setzen.

Ein marktwirtschaftlich organisiertes Wettbewerbssystem wird genau die optimale
Allokation der goldenen Regel hervorbringen. Ein solches Ergebnis steht im Einklang
mit dem Credo der Neoklassik, dass 6konomisch rationales Verhalten unter Wettbe-
werbsbedingungen zum allgemeinen Besten fiihren wird. In der neoklassischen Theorie
wird allerdings die Neutralitit des Geldes vorausgesetzt, die aber als notwendige Be-
dingung fiir effiziente Marktprozesse in der Realitét erst hergestellt werden muss. Zu
einer neutralen Liquiditat gehort neben dem optimalen Zinssatz auch eine optimale
Zinsstruktur, die sich aus dem Wachstumsoptimum zusammen mit dem Portfolioop-
timum ergibt (Lohr & Jenetzky 1996, Lohr 2000, Olah, Huth & Lohr 2010, Olah &
Lohr 2015).

Effizienz und Allokation

Das Volkseinkommen entsteht durch Produktion und Verkauf von Giitern im weitesten
Sinne. Das einfachste Modell mit zwei Sektoren unterscheidet Konsumgiter und
Investitionsgiiter. Investitions- oder Kapitalgiiter sind Giiter, mit denen man weitere
Giter produzieren kann. Konsumgiiter sind dagegen direkt fiir den Verbrauch oder

die Nutzung bestimmt:

e Die Konsumgiiterindustrie produziert Konsumgiiter fir die Konsumtion.

e Die Kapitalgiiterindustrie produziert Kapitalgiiter fir die Produktion.

Die Menge der Kapitalgiiter bildet den Kapitalstock einer Volkswirtschaft. Der Kapi-

talstock kann sich durch Investitionen vergrofiern oder auch verbessern. In der Folge
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konnen dann mit dem zusétzlichen Sachkapital mehr oder bessere Konsumgiiter oder

auch weitere Investitionsgiiter produziert werden:
Wachstumsrate des Kapitalstocks = Investition |/ Kapitalstock

Die Wachstumstheorie untersucht das Wachstum des Kapitalstocks und die optimale
Aufteilung der Produktion auf Konsum- und Investitionsgiiter (Solow 1971, Acemoglu
2009):

Giiterangebot: Produktion = Konsumgiiter + Kapitalgiiter
Das Volkseinkommen wird verwendet fiir den Konsum und die Ersparnis:
Giiternachfrage: Volkseinkommen = Konsum + Ersparnis

In einem Gritermarktgleichgewicht ist Sparen gleichbedeutend mit Investieren. Er-
sparnis ist Nachfrage nach Investitionsgiitern. Mit dem Volkseinkommen werden also

entweder Konsumgiiter oder Kapitalgiiter nachgefragt:
Giitermarktgleichgewicht: Angebot = Nachfrage = Sparen = Investieren

Die bei der Produktion eingesetzten Produktionsfaktoren sind Arbeit und Kapital.
Die Faktorpreise sind das Lohnniveau und das Zinsniveau. Die Produktionsfaktoren
werden mit ihren Faktoreinkommen entlohnt. Das Faktoreinkommen errechnet sich

aus Faktorpreis und Faktoreinsatz:
Arbeitseinkommen = Lohnsatz - Arbeit
Kapitaleinkommen = Zinssatz - Kapital

Die Faktoreinkommen bilden zusammen das Volkseinkommen. Das Volkseinkommen

wird verteilt als Arbeitseinkommen und Kapitaleinkommen:
Volkseinkommen = Arbeitseinkommen + Kapitaleinkommen

Ein maximal effizienter Einsatz der Produktionsfaktoren in der Produktion ist durch

das Gewinnmazimum der Unternehmen charakterisiert:
Gewinn = Ertrag — Kosten
Gewinnmazimum: Grenzkosten = Grenzertrag
Jeder Produktionsfaktor wird mit seinem Grenzprodukt entlohnt:

Gewinnmazximum: Faktorentlohnung = Grenzprodukt
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Fiir die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital bedeutet dies:
Lohnsatz = Grenzproduktivitat der Arbeit
Zinssatz = Grenzproduktivitit des Kapitals

Bei einem effizienten Produktionsprozess werden mit moglichst wenigen Kapitalgiitern
moglichst viele Konsumgiiter produziert. In einem Konsummazimum entspricht die

Sparquote der Produktionselastizitdt des Kapitals:
Konsummazimum: Sparquote = Produktionselastizitit des Kapitals
Produktionselastizitit des Kapitals = Grenzproduktivitat /| Kapitalproduktivitit

Die goldene Regel der Kapitalakkumulation liefert eine notwendige Bedingung fiir opti-
males Wachstum mit maximalem Konsum und maximalen Gewinnen. Das Zinsniveau
muss sich an die Wachstumsrate des Kapitalstocks anpassen (Allais 1947, Phelps 1961,
von Weizsicker 1962, Solow 1971, Huth 1989, 2001 & 2002, Acemoglu 2009):

Wachstumsoptimum: Zinsniveau = Wachstumsrate des Kapitalstocks
Im langfristigen Sattigungsgleichgewicht mit Nullwachstum sinkt der Zinssatz auf null:
Sdttigungsgleichgewicht: Zinsniveau = Wachstumsrate = 0

Der Zins ist hier eine Knappheitspramie, ein Indikator fiir die Knappheit von Sachkapi-
tal. Wachstum bedeutet Knappheitsminderung. Im Séttigungsgleichgewicht verschwin-
det die Knappheitspramie zusammen mit der Knappheit. In der Wachstumsphase
beschréinkt ein hoher Zinssatz die Investitionen auf die dringlichsten und rentabelsten,
wahrend in der Sattigungsphase auch weniger rentable Investitionen durchgefiihrt
werden. Die goldene Regel beschreibt einen maximal effizienten Wachstumsprozess bis
in die Séattigung. Nullwachstum (oder sogar Schrumpfung) wird ein erlaubter, stabiler

und unproblematischer Systemzustand.

Mit dem optimalen Zinsniveau ist nun auch eine optimale Verteilung des Volkseinkom-
mens zwischen Arbeit und Kapital festgelegt. Auf einem optimalen Wachstumspfad
entspricht das Arbeitseinkommen dem Konsum und das Kapitaleinkommen der Inves-
tition. Die Maximierung des Konsums im Verhéltnis zur Investition ist also gleichbe-
deutend mit einer Maximierung des Arbeitseinkommens und einer Minimierung des

Kapitaleinkommens:
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Arbeitseinkommen = Konsum = Lohnquote = Konsumquote

Kapitaleinkommen = Investition = Kapitalquote = Sparquote
Die optimalen Faktorpreise sind damit ebenfalls bestimmt:

Lohnsatz = Konsumquote - Arbeitsproduktivitdt

Zinssatz = Sparquote - Kapitalproduktivitdt

Technischer Fortschritt und kreative Innovationen erhohen die Kapitalproduktivitat
und die Arbeitsproduktivitit, sodass das Sozialprodukt prinzipiell auch bei niedrigen

Sparquoten wachsen kann, ohne dass der Kapitalstock entsprechend wachsen muss:
Sozialprodukt = Kapitalproduktivitit - Kapitalstock
Wachstumsrate des Kapitalstocks = Sparquote - Kapitalproduktivitdt

Aus dem optimalen Einkommensverhéltnis resultiert eine fundamentale Austauschre-
lation zwischen den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital. Jedem Konsum aus
Kapitaleinkommen steht eine gleich hohe Ersparnis aus Arbeitseinkommen gegeniiber
(Huth 2001):

Konsumquote - Kapitaleinkommen = Sparquote - Arbeitseinkommen

Weil aber Sparen eine Nachfrage nach Kapitalgiitern bedeutet, werden Konsumgiiter
gegen Kapitalgiiter getauscht. Damit kann sich die ,,Kapitalistenklasse“ nicht ohne Ge-
genleistung Konsumgiiter auf Kosten der ,, Arbeiterklasse* aneignen, sondern muss der
Arbeiterschaft seine Kapitalgliter dafiir hergeben. Bei optimaler Kapitalakkumulation
kann es also keine ,,Ausbeutung der Arbeitskraft* geben. Eine Ausbeutung der Arbeit
im Sinne von Marx ist nur bei Abweichungen vom optimalen Wachstumspfad moglich.
Der optimale Wirtschaftsprozess ist dagegen ausbeutungsfrei. Die Differenz zwischen
Zinssatz und Wachstumsrate ist ein Maf} fiir den Abstand vom Wachstumsoptimum,

aber auch fiir die Ungerechtigkeit der Verteilung.

Wenn die Konsum- und Sparquoten aus Arbeits- und Kapitaleinkommen, aber auch in
der Konsumgiiter- und Kapitalgiiterindustrie jeweils unterschiedlich sein kénnen, be-
kommt man in einem differenzierteren Modell entsprechend spezifischere Austauschre-
lationen: Um sich mit Konsumgiitern zu versorgen, muss der Kapitalsektor seine
Kapitalgiiter gegen Konsumgiiter eintauschen. Die Konsumgiiternachfrage des Kapi-

talsektors entspricht der Kapitalgiiternachfrage des Konsumsektors. Das Kapitalein-
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kommen in der Konsumgiiterindustrie ist genauso grofl wie das Arbeitseinkommen in
der Kapitalgiterindustrie. Die optimale Faktorpreisrelation zwischen Lohniveau und
Zinsniveau ist durch das Verhéltnis von Arbeitseinsatz in der Kapitalgiterproduktion

und Kapitaleinsatz in der Konsumgiiterproduktion gegeben.

Die optimale Allokation der goldenen Regel umfasst den effizienten Einsatz der Produk-
tionsfaktoren, die optimale Verteilung der Produktionsfaktoren auf die Industriesekto-
ren und die optimale Verteilung des Volkseinkommens auf die Produktionsfaktoren.
Dariiber hinaus hat die goldene Regel eine Angleichung der Faktorpreise in den ver-
schiedenen Sektoren zur Folge. Insbesondere hat man eine Tendenz zur Angleichung

der Léhne, insoweit die Arbeit als substituierbar angenommen werden kann.

Ersparnisse lassen die Geldvermdgen anwachsen, Investitionen das Sachvermdgen.
Das Sachvermogen ist der reale Reichtum einer Volkswirtschaft. Ein Wertpapier
repréasentiert die Sachwerte. Im Idealfall wiachst das Geldvermégen im Gleichschritt
mit dem Sachvermégen. In einer Wachstumsphase ist das exponentielle Wachstum
der Vermogen mit Zinseszinsformel optimal und erwiinscht, in einer Sattigungsphase
muss der Zinssatz dagegen sinken und die Geldvermdogen diirfen nicht weiter wachsen.
Fiir eine optimale Entwicklung der finanziellen Grélen Geld, Kredit und Vermdgen

ergeben sich die folgenden Faustregeln:
Geldversorgung: Liquiditdtsvolumen ~ Transaktionsvolumen
Kreditversorqung: Kreditvolumen ~ Kapitalstock

Vermagensbildung: Geldvermadgen ~ Sachvermdgen

Sparen und Investieren

Das Volkseinkommen Y entsteht durch Produktion und Verkauf der Konsumgiiter C
und der Investitionsgiiter I, wird verteilt als Arbeitseinkommen W und als Kapitalein-

kommen @, und wird verwendet fiir den Konsum C und die Ersparnis S:
Einkommensentstehung: Y = C + 1
Einkommensverwendung: ¥ = C + S

Einkommensverteilung: Y = W + Q
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In einem Giitermarktgleichgewicht gilt Sparen = Investieren:
Gleichgewicht: S =1

Sparen bedeutet also lediglich, eine Nachfrage nach Konsumgiitern durch eine Nachfrage
nach Investitionsgiitern zu ersetzen. Der Sparer ermoglicht damit die Produktion von
Investitionsgiitern, die den Kapitalstock vergréflern oder auch verbessern. In der Folge
konnen dann mit dem zusétzlichen Sachkapital mehr oder bessere Konsumgiiter oder

auch weitere Investitionsgiiter produziert werden.

Wenn der Sparer seine Ersparnisse spéater wieder fiir den Konsum verwenden mochte,
muss er die Kapitalgiiter wieder gegen Konsumgiiter eintauschen. Fiir diesen Riick-
tausch braucht der Sparer einen Tauschpartner, der seinen Anspruch auf Konsumgiiter

gegen einen Anteil am Kapitalstock einzutauschen bereit ist:
Sparen: Konsumgiter — Kapitalgiiter
Entsparen: Kapitalgiiter — Konsumgditer

Das Geldsystem stellt lediglich die Liquiditédt zur Verfligung, mit der diese Transaktio-
nen abgewickelt werden konnen. In der Regel wird der Sparer die Kapitalgiter nicht
selbst bewirtschaften, sondern nur eine Riickforderung als Wertpapier im Portfolio hal-
ten. Die Ersparnisse werden iiber ein Kreditsystem an Unternehmen vermittelt, die mit
den Kapitalgiitern weitere Giiter produzieren. Sparen bedeutet notwendig den Erwerb
von Sachkapital. Damit stellt sich die Frage nach der Hohe der Kapitaleinkommen und

der Sachkapitalrendite.

Produktionsfaktoren

Der Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit A und Kapital K in einem Produktions-
prozess Y (A, K) kann durch folgende Faktorproduktivitdten charakterisiert werden:

Arbeitsproduktivitat: a =

Kapitalproduktivitat: b=

== el

Der Kehrwerte der Arbeitsproduktivitat und der Kapitalproduktivitat werden als
Arbeitskoeffizient A/Y bzw. Kapitalkoeffizient K /Y bezeichnet. Mit a- A = b- K ergeben

ZfSO-ONLINE | 01/2021 | 9




Olah, Huth & Lohr: Die optimale Allokation der goldenen Regel

sich folgende Faktoreinsatzverhéltnisse oder Intensitéten:

A b
Arbeitsintensitat: — = —
K a
K
Kapitalint itat: — =
apitalintensitd 1 2

Das Volkseinkommen Y spaltet sich auf in Arbeitseinkommen W und Kapitaleinkom-
men Q. Der Preis der Arbeit ist der Reallohnsatz w und der Preis des Kapitals der

Realzinssatz r:
Volkseinkommen: Y =W + Q
Arbeitseinkommen: W =w- A
Kapitaleinkommen: Q =1 - K

Die Lohnquote LQ und die Kapitalquote KQ geben die prozentualen Anteile des

Arbeitseinkommens bzw. des Kapitaleinkommens am Volkseinkommen an:

W w-A w

Loh te: LQ=—=—=—
ohnquote: LQ v % "
. Q r- K r
Kapitalquote: KQ = — = = -
apitalquote: KQ v % 5

Lohnquote und Kapitalquote ergédnzen sich zu eins: LQ + KQ = 1.

Optimale Produktion

Die Unternehmen setzen die Produktionsfaktoren Arbeit A und Kapital K effizient

ein, wenn sie ihre Gewinne maximieren:
Gewinn = Ertrag — Kosten
Gewinnmazimum: Grenzkosten = Grenzertrag

Der Ertrag ergibt sich aus dem Verkauf der Produktion Y (A, K). Die Produktionskos-
ten sind die Lohnkosten W = w - A und die Kapitalkosten QQ = r - K. Der Gewinn R
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ist folglich:

Gewinn: R=Y —-W-Q=Y—-w-A—r-K

Die notwendigen Bedingungen fiir ein Gewinnmaximum liefern Zusammenhinge zwi-

schen den Grenzproduktivitdten der Produktionsfaktoren und den Faktorpreisen:

0A oA Y
oK oK "

Eine gewinnoptimale Produktion ist also dadurch charakterisiert, dass jeder Produk-
tionsfaktor mit seinem Grenzprodukt entlohnt wird. Der Lohnsatz entspricht der

Grenzproduktivitidt der Arbeit, der Zinssatz der Grenzproduktivitat des Kapitals:

oY

Grenzproduktivitat der Arbeit: w = 74
L . oY
Grenzproduktivitat des Kapitals: r = K

Der Ertrag Y = C' + I der Unternehmen entsteht als Verkaufserlos aller Konsum-
und Investitionsgiiter. Das Volkseinkommen W + @ = C' + S wird wiederum fiir den
Konsum oder als Ersparnis verwendet. Gewinne bedeuten damit Abweichungen vom
Gutermarktgleichgewicht. Um Gewinne zu realisieren, miissen die Investitionen die

Ersparnisse iibersteigen:

Gewinn: R=Y -W-Q=Y-C-5=1-S5

Gesamtwirtschaftlich kann es keinen Gewinn geben, ohne das Giitermarktgleichgewicht
zu verletzen. Unter Wettbewerbsbedingungen werden die Marktkréfte die Abweichun-
gen beseitigen und den Markt zuriick ins Gleichgewicht bringen. Der Wettbewerb lasst

Gewinne verschwinden. Im Gleichgewicht kann es keine Gewinne mehr geben:

Gleichgewicht: =S = R =0
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Waihrend die Gewinnmazimierung fiir eine effiziente Produktion betriebswirtschaftlich
notwendig ist, ist volkswirtschaftlich eine Gewinnminimierung sinnvoll. Der Gewinn

wird zwar maximiert, das gesamtwirtschaftliche Maximum ist aber null.

Optimales Wachstum

Fin effizienter Wirtschaftsprozess umfasst die Maximierung des Gewinns und des

Konsums:

e Die Gewinnmazimierung sichert den effizienten Einsatz der Produktionsfaktoren
Arbeit A und Kapital K in der Produktionsfunktion Y (A4, K).

e Die Konsummazimierung sichert eine effiziente Verteilung der Produktionskapa-

zitdten auf Konsumgiter C und Investitionsgiter I im Wachstumsprozess.

Die Optimierung bezieht sich auf den optimalen Einsatz des Kapitalstocks in der
Produktion und dessen optimales Wachstum. Durch die Investitionen I wéchst der

Kapitalstock K mit der Wachstumsrate g:

I
Wachstumsrate des Kapitalstocks: g = T =1=9g-K

Das Volkseinkommen Y = C + S teilt sich auf in den Konsum C und die Ersparnis

S. In einem Giitermarktgleichgewicht I = S gilt:

Y=C+S=C+I1=C=Y—-1=Y—g-K

Gesucht ist nun der Kapitalstock K, der den Gewinn R und den Konsum C maximiert:
Gewinn: R=Y —w-A—r- K
Konsum: C =Y —g- K

Bei einer gewinnoptimalen Produktion ist die Grenzproduktivitéit des Kapitals Y /0K

gleich dem Realzinssatz r und bei einem konsumoptimalen Wachstum gleich der
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Wachstumsrate g des Kapitalstocks:

Gewi ) ~OR N ay
CWINRIMATIMUIN: oo = o =T

Konsummaximum: % = g =
oK oK 7

Damit folgt die goldene Regel der Kapitalakkumulation als notwendige Bedingung fiir
einen optimalen Wachstumspfad mit maximalem Konsum und maximalem Gewinn
(Allais 1947, Solow 1971, Huth 1989, 2001 & 2002, Acemoglu 2009). Auf einem
optimalen Wachstumspfad muss sich der Realzinssatz r an die Wachstumsrate g des

Kapitalstocks anpassen:

Wachstumsoptimum: r = g

Abschreibungen

Bis hierher wurde die Wachstumstheorie in realen Bruttogrofien entwickelt. Man kann
die goldene Regel aber auch in Nettogrifsen aufschreiben. Wird der Kapitalstock
mit der Abschreibungsrate § abgeschrieben, sind zum Erhalt des Kapitalstocks K
Ersatzinvestitionen §-K notwendig. Die Bruttoinvestitionen I setzen sich zusammen

aus den Nettoinvestitionen I, und den Reinvestitionen I,:
Bruttoinvestitionen: I =1, +1, =1, +0 - K
Nettoinvestitionen: I, =1 —1, =1—6§- K
Ersatzinvestitionen: I, =1 —1, =6 - K
Die Abschreibungen 6- K bedeuten einen Wertverlust des Kapitalstocks. Das wertméflige

Nettowachstum des Kapitalstocks wird durch die Nettoinvestitionen bestimmt:

: K
Nettowachstum: K =g, - K =1, = g, = e

Der Nettowachstumsrate g,, des Kapitalstocks entspricht nun die Nettogrenzproduktivi-
tat r,, des Kapitals (Phelps 1961, von Weizsécker 1962, Stiglitz & Uzawa 1969, Lohr
1988 & 2010):

ZfSO-ONLINE | 01/2021 | 13




Olah, Huth & Lohr: Die optimale Allokation der goldenen Regel

1 1
Nett hst te: =t=——-§0=g—90
ettowachstumsrate: g, = 2- = + g
oY
Nett duktivitdt: =——-0=r—9
ettogrenzproduktivitit: v, = 22 r

Der Ubergang von BruttogréBen zu Nettogréfen dndert also nichts Wesentliches:

Goldene Regel: r =g=1, =g,

Nullwachstum

Fiir eine stationdre Volkswirtschaft ergibt sich aus der goldenen Regel unmittelbar
ein verschwindender Nettorealzins r,,. Der Bruttorealzins 7 entspricht dann genau der

Abschreibungsrate ¢:

Nullwachstum: g, =0=1r, =0=>r=9,§

Der Zins ist hier eine Knappheitspramie, ein Indikator fiir die Knappheit von Sachkapi-
tal. Wachstum ist Ausdruck eines Strebens nach Knappheitsminderung. Im Séattigungs-
gleichgewicht verschwindet die Knappheitspramie zusammen mit der Knappheit. In der
Wachstumsphase beschrénkt ein hoher Zinssatz die Investitionen auf die dringlichsten
und rentabelsten, wahrend in der Sattigungsphase auch weniger rentable Investitionen
durchgefiihrt werden. Die goldene Regel der Kapitalakkumulation beschreibt einen
maximal effizienten Wachstumsprozess bis in die Séttigung hinein. Diesen optimalen
Wirtschaftsprozess werden wir im Folgenden genauer analysieren und seine Stabilitét

untersuchen.

Optimale Sparquote

In einem Gitermarktgleichgewicht entspricht die Sparquote der Investitionsquote:

S

Giitermarktgleichgewicht: I = S = — = v=

S

<1~

Mit dem Kapitalstock K, den Investitionen I = g - K und dem Wachstumsoptimum
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r = g wird die optimale Sparquote gleich der Produktionselastizitit des Kapitals:

g-K r-K 0Y K
Y Y 8K Y

Eine Elastizitat bezeichnet die relative Verdnderung einer abhéngigen Gréfe in Bezug
auf die relative Anderung einer Einflussgréfie. Die Produktionselastizitéit des Kapi-
tals ist definiert als Verhéltnis der Grenzproduktivitdt des Kapitals Y /0K = r zur
Kapitalproduktivitit Y /K = b:

. r oY K
Optimale Sparquote: s = T AR Y

Die Konsumgquote ¢ = C' /Y und Sparquote s = S/Y ergénzen sich zu eins:

Y=C+S=c+s=1

Um zu den entsprechenden Nettogréen iiberzugehen, kann man auf beiden Seiten die
Abschreibungen ABS abziehen. Mit dem Nettoeinkommen Y, =Y — ABS und der
Nettoersparnis S,, = S — ABS ergénzen sich die Nettokonsumquote ¢, = C'/Y,, und

die Nettosparquote s,, = S,,/Y,, wieder zu eins:
Y, =C+S5,=c,+s,=1

Die optimale Nettosparquote ergibt sich aus dem realen Nettozinssatz:

r—20
b

n

Optimale Nettosparquote: s, = 5 =

In einer Sattigungsphase sinkt das Nettozinsniveau r,, mit der Nettowachstumsrate g,,
auf null. Die Nettosparquote wird s,, damit ebenfalls null und die Nettokonsumquote
c,, eins:

Sattigungsphase: g, =0=1r, =0=5s

n n

Eine Nettosparquote von null bedeutet nicht, dass niemand mehr spart, sondern dass
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sich Sparen und Entsparen gesamtwirtschaftlich die Waage halten. Im Durchschnitt
gibt es keinen Bedarf, mehr zur arbeiten, um mehr zu konsumieren oder zu sparen.
Die Bruttosparquote s muss nur noch die Abschreibungen ¢ ausgleichen, um den

Kapitalstock zu erhalten:

Sattigungsphase: s, =0 = s = -

Technischer Fortschritt

Technische Innovationen erhéhen die Kapitalproduktivitat und die Arbeitsprodukti-
vitdt. Die Kapitalproduktivitét b ist definiert als Verhéltnis der Produktionsmenge
Y (A, K) zum eingesetzten Kapitalstock K. Im Wachstumsoptimum r,, = g,, ist die Ka-
pitalproduktivitdt b = Y/ K tiber die Nettosparquote s,, mit der Nettowachstumsrate
g,, des Kapitalstocks verkniipft:

Wachstumsoptimum: g,, = s,, - b

Fiir eine genauere Analyse benétigen wir die folgenden relativen Anderungsraten:

AY

Nettowachstumsrate des Sozialprodukts: y = —

. AK

Nettowachstumsrate des Kapitalstocks: g, = N
Ab

Produktivitdtszuwachsrate des Kapitals: k =
Durch logarithmische Ableitung erhélt man aus Y = b - K mit diesen Abkiirzungen:

Wirtschaftswachstum: y =g, + K =5, -b+ &

Ein Wachstum des Sozialprodukts kann also mit einem Wachstum des Kapitalstocks
oder mit Produktivitatssteigerungen einhergehen. Durch Produktivitdtsfortschritte
kann das Sozialprodukt prinzipiell auch bei niedrigen Sparquoten wachsen, ohne dass

der Kapitalstock entsprechend mitwachsen muss. Bei konstanter Kapitalproduktivitat
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b wichst das Sozialprodukt im Gleichschritt mit dem Kapitalstock (vgl. Irmen 2018):
konstanter Kapitalstock: g, =0 =y =~k

konstante Produktivitit: k =0=y =g,

Optimale Kapitalakkumulation

Im Wachstumsgleichgewicht entspricht das Nettokapitaleinkommen @Q,, = r,, - K der
Nettoersparnis S,,. Das Sachkapital K verzinst sich mit dem Nettozinssatz r,, und

wichst mit der Nettowachstumsrate g,,:
Nettoersparnis: S, =r, - K
Nettoinvestition: I,, = g,, - K

Im Gleichgewicht ist wieder Sparen gleich Investieren:
Wachstumsoptimum: v, = g, = S,, =1,

Sparen bedeutet ein Wachstum des Vermdgens V. Investition bedeutet ein Wachstum
des Kapitalstocks K. Bei einem optimalen Wachstumsprozess wéchst das Geldvermdgen

im Gleichschritt mit dem Sachvermdégen. Bis auf Integrationskonstanten gilt dann:
Geldvermdgen: AV =S, =V =35,
Sachvermogen: AK =1, = K =Y 1,
Gleichgewicht: AV = AK =V =K

In einer Wachstumsphase ist das exponentielle Wachstum der Vermogen mit Zinses-
zinsformel optimal und erwiinscht, in einer Sattigungsphase muss der Zinssatz dagegen
absinken und die Geldvermogen diirfen nicht weiter wachsen. Der Realzinssatz ist ein
Maf} fiir die Knappheit an Sachkapital. Das Kapitaleinkommen belohnt also nicht
eine tugendhafte Sparsamkeit, sondern die Investition und die damit verbundene
Knappheitsminderung zum Vorteil der Volkswirtschaft. In einer Séttigungsphase gibt

es keine Knappheit mehr, deren Minderung belohnt werden miisste.
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Optimale Einkommensverteilung

Das Volkseinkommen Y entsteht aus dem Verkauf der Konsumgiiter C' und Investi-

tionsgiter I und wird verteilt als Arbeitseinkommen W und als Kapitaleinkommen
Q:
Einkommensgleichung: W 4+ Q =C + 1

Das Kapitaleinkommen errechnet sich aus dem realen Zinsniveau r und dem Kapital-

stock K. Die Wachstumsrate g des Kapitalstocks ist durch die Investitionen bestimmt:
Kapitaleinkommen: Q =1 - K
Investitionen: I = g- K

Fiir eine geschlossene Volkswirtschaft gelten damit folgende Beziehungen:

W+Q=C+I=W+r K=C+g9g-K=C=W+(r—g)-K

Auf einem optimalen Wachstumspfad wird das Arbeitseinkommen W dem Konsum C

und das Kapitaleinkommen @) der Investition I entsprechen:
Optimale Einkommensverteilung: r=g=W =CANQ =1

Die Maximierung des Konsums ist also gleichbedeutend mit einer Maximierung des
Arbeitseinkommens und einer Minimierung des Kapitaleinkommens. Im Giitermarkt-
gleichgewicht ist das Kapitaleinkommen genauso grofl wie die Ersparnisse. Konsum und
Ersparnis héngen {iber die Konsumquote ¢ bzw. Sparquote s mit dem Volkseinkommen

zZusammen:
Optimales Arbeitseinkommen: W =C = w-A=c-Y
Optimales Kapitaleinkommen: Q =S =r- K =s-Y

Aus den optimalen Faktoreinkommen ergibt sich ein Zusammenhang zwischen den

optimalen Faktorpreisen und den Faktorproduktivitdten a und b:

Optimaler Lohnsatz: w=c-— =c-a

A
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Optimaler Zinssatz:r =s- — =s-b

K

Im Wachstumsoptimum stimmt die Lohnquote L@ mit der Konsumquote ¢ iiberein
und die Kapitalquote K@ mit der Sparquote s:

Optimale Lohnquote: LQ = EY/ = gz c= v
a

Q S r

5= -

Optimale Kapitalquote: KQ = voyo 2

Das Verhéltnis der optimalen Faktoreinkommen kann in ein optimales Faktoreinsatz-

verhéltnis und eine optimale Faktorpreisrelation umgerechnet werden:

K K
Optimale Faktoreinkommen: Tg = VQV = g = Z = Z)~A
A

Optimale Foktorproportion: — = — =
a

r
w

=

ros
Optimale Faktorpreisrelation: — = — -
wooc

A
K

Abbildung 1 veranschaulicht einen Wirtschaftsprozess mit zwei Produktionsfaktoren

Q| ®»IO
[

(Arbeit und Kapital) und zwei Sektoren (Konsumgiiter und Investitionsgiiter). Die
Preisvariablen und Verwendungsquoten sind die ,,synaptischen Gewichte* des Systems.
Das Volkseinkommen Y entsteht als Summe der Faktoreinkommen, indem die Faktor-
einsitze mit den Faktorpreisen gewichtet werden. Die Giiternachfrage D verteilt sich
mit den entsprechenden Quoten auf die Sektoren. Im Marktgleichgewicht wird das

gesamte Giiterangebot X (A, K) nachgefragt:

Marktgleichgewicht: Y =D =X = S=1

Ausbeutungsfreiheit

Das optimale Verhéltnis der Faktoreinkommen impliziert einen Austausch von Kapi-

taleinkommen gegen Arbeitseinkommen, wenn Kapitaleinkommen verkonsumiert und
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A =@ W

—@
Y=D X(4, K)
K@ o O

Abbildung 1: Produktion und Einkommen

Arbeitseinkommen gespart wird:

. Q S s
Optimaler Austausch: — = —==-=c¢-Q=s5-W
P w C ¢ @
Im Wachstumsoptimum muss der Konsum aus Kapitaleinkommen c - QQ genauso grofl
sein wie die Ersparnis aus Arbeitseinkommen s-W. Da aber mit der Ersparnis stets der

Erwerb von Sachkapital verbunden, wird hier ein Anspruch auf Konsumgiiter gegen

einen Anspruch auf Kapitalgiiter getauscht.

Das durch die goldene Regel definierte gesellschaftliche Optimum verlangt also nicht,
dass Konsum aus Kapitaleinkommen im Sinne des ,,Rechts auf den vollen Arbeitsertrag*
der unselbstandig Beschéftigten ausgeschlossen ist. Ein Konsum aus Kapitaleinkommen
ist allerdings nur dann moglich, wenn ein entsprechender Teil des Kapitalstocks im
Tausch gegen diese Konsumgiiter hergegeben wird. Ein ,Mehrwert* im Sinne von
Marx, ein aus der Mehrarbeit anderer und daher ohne Aquivalent angeeigneter Konsum
aus Kapitaleinkommen ist unter der Bedingung der goldenen Regel ausgeschlossen.
Eine ,Ausbeutung der Arbeitskraft® ist nur dann moglich, wenn der Geldzinssatz
grofer ist als die Wachstumsrate des Kapitalstocks. Erst dann wird das Geld zum
Geldkapital, zu einem Rente tragenden Gut. Der prozessoptimierende Pfad ist dagegen

ausbeutungsfrei:
Ausbeutungsregel: 1 > g=>C>WANQ>S=c-Q>s- W
Ausbeutungsfreiheit: r=g=C=WAQ=S=c-Q=s-W
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Wettbewerbsgleichgewicht

Die Produktion besteht aus Konsumgiitern C' und Investitionsgiitern I = g - K. Das
Volkseinkommen Y teilt sich auf zwischen Arbeitseinkommen W und Kapitaleinkommen
@ = r- K. Im Marktgleichgewicht gilt wieder:

Gleichgewicht: C+1=W+Q=C-W=Q—-I=(r—g)-K

Die Differenz zwischen Konsum C und Arbeitseinkommen W oder auch zwischen
Kapitaleinkommen @ und Investition I ist ein Maf fir die Abweichung vom optimalen

Wachstumspfad. Diese Abweichung kann als Quasirente R bezeichnet werden:

Quasirente: R=C—-W=Q—-I=(r—g)-K

Auf einem optimalen Wachstumspfad kann es keine Profite geben:

Wachstumsoptimum: r=g=C =W AQ=1=R=0

Die Frage, ob der optimale Wachstumspfad im Wettbewerbsgleichgewicht erreicht wird,
ist also gleichbedeutend mit der Frage, ob sich die Quasirente wegkonkurriert. Das
System wird auf das Wachstumsgleichgewicht zustreben, wenn die relative Anderung
der Quasirente negativ ist. Ist die Quasirente R positiv (negativ), muss die Anderung

dR negativ (positiv) sein:

dR
Konvergenzkriterium: N <0

Die Anderung der Quasirente hingt unmittelbar mit den Anderungen des Kapitalein-

kommens und der Investition zusammen:

R=Q—1I=dR=dQ—dI

Unter diesen Umstinden werden Abweichungen vom Wachstumsoptimum abklingen:

Quasigewinne: R=0Q —1>0=dQ <dl = dR <0
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Quasiverluste: R=Q — 1 <0=d@Q >dl = dR >0

Ist die Quasirente positiv, kénnen Kapitaleinkommen iiber das normale Faktorein-
kommen hinaus erzielt werden. Deshalb darf man annehmen, dass die Nachfrage nach
Kapitalgiitern steigt, um weitere Kapitalgewinne zu ermoglichen. Die Anderung dI
der Investitionen werden folglich das gleiche Vorzeichen haben wie die Quasirente R.
Mit dieser Vorzeichenbetrachtung kann man beide Bedingungen zu einem Stabilitéts-
kriterium zusammenfiithren:

dQ

dR
tabilitatskriterium: — — 1
Stabilitatskriterium 7 <0=>CU<

Die Reaktion des Kapitaleinkommens @) = r - K auf eine zusétzliche Investition dI ist
zunéchst nicht eindeutig bestimmt, weil einerseits der Kapitalstock wéchst, andererseits
aber der Zinssatz durch die Kapitalvermehrung sinkt. Mit I = g - k kommt:

dQ d(r-K) or oK or r—g

a - ar Yma Kt 1T e

Das Stabilitétskriterium kann damit als Bedingung fiir die Zinselastizitéit der Investi-
tionen geschrieben werden:

I 0
Stabilitatskriterium: — - a < g_ 1

ol " r

In der Stabilitdtsanalyse sind zwei Extremfélle zu unterscheiden. Wenn man vom
schlechtesten Fall mit r » g und g/r ~ 0 ausgeht, stellt sich eine schérfere Stabilitéts-

bedingung, die zwar hinreichend, aber nicht mehr unbedingt notwendig ist:

I
Globale Stabilitatsbedingung: o a < -1

Mit dieser verscharften Stabilitdtsbedingung geht man quasi ,,auf Nummer sicher®,
wenn man ohnehin einen gewissen Sicherheitsabstand von der Stabilitdtsgrenze wahren
und den Term g/r quasi ,verschenken“ will. In diesem Fall miissen die Kapitaleinkom-

men als Reaktion auf eine Ungleichgewichtssituation nicht nur langsamer wachsen als
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die Investitionen, sondern abnehmen:

dQ I Or

— < 0=--—=<-1

ar U7 e s
Entscheidend ist, dass die Zinsen empfindlich genug auf die Investitionen reagieren. In
der Nihe des optimalen Wachstumspfades r ~ g und g/r ~ 1 reicht es dagegen aus,

dass der Zinssatz seine ganz normale Reaktion zeigt:

1
Lokale Stabilititsbedingung: — - ﬁ <0
r ol

Insgesamt wird sich das Wachstumsoptimum also unter allgemein erfiillbaren Bedin-
gungen im Wettbewerbsgleichgewicht einstellen. Die Marktkréfte lassen ausbeuterische

Quasigewinne verschwinden.

Die Nachfrage nach Investitionsgiitern bringt das System ins Gleichgewicht. Quasige-
winne (Quasiverluste) fithren zu einer héheren (geringeren) Sparquote und damit zu
hoheren (niedrigeren) Ersparnissen und einem entsprechend geringeren (héheren) Kon-
sum. Die hoheren (niedrigeren) Ersparnisse bzw. Investitionen bedeuten eine grofiere
(kleinere) Wachstumsrate und einen sinkenden (steigenden) Realzinssatz. Bei einer
normalen Reaktion auf Investition und Zinsénderung verringern (vergréfern) sich
die Kapitaleinkommen, wodurch sich die Arbeitseinkommen tendenziell vergréfiern
(verkleinern). Abbildung 2 verdeutlicht, wie alle diese Prozesse eine Marktwirtschaft
auf ihren optimalen Wachstumspfad lenken. Uberwiegen die Kapitaleinkommen (Ar-
beitseinkommen), reagiert das System mit einer Verlagerung der Produktionstétigkeit
in den Kapitalsektor (Konsumsektor), wodurch sich die Abweichungen vom Wachs-

tumsoptimum verringern.

Optimale Faktorpreise
Die gesamtwirtschaftliche Produktion teilt sich auf in Konsumgiiter und Kapitalgiiter.
In jedem Sektor wird Arbeit geleistet und Kapital eingesetzt (Abbildung 3):

Ae = Arbeitseinsatz in der Konsumgiterindustrie

A; = Arbeitseinsatz in der Kapitalgiiterindustrie
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Abbildung 2: Wettbewerbsgleichgewicht

K = Kapitaleinsatz in der Konsumgiterindustrie
K; = Kapitaleinsatz in der Kapitalgiterindustrie

Arbeit und Kapital der Gesamtwirtschaft setzen sich aus diesen sektoralen Gréflen

zusamimen:
Arbeit: A= Ao+ A;
Kapital: K = Ko + K;

Die Produktionsfaktoren gehen in die Produktionsfunktionen der beiden Sektoren ein:
C = Xo(Aq, K) = Produktionsfunktion der Konsumgiterindustrie
I = X (A}, K;) = Produktionsfunktion der Kapitalgiterindustrie

In jedem Sektor wird Einkommen aus Arbeit und Kapital erzielt. Die Faktorpreise in
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den beiden Sektoren kénnen zundchst unterschiedlich sein, z.B. aufgrund unterschied-

licher Produktivitéten:
we = Lohnniveau in der Konsumgiterindustrie
w; = Lohnniveau in der Kapitalgiiterindustrie
ro = Zinsniveau in der Konsumgiterindustrie
r; = Zinsniveau in der Kapitalgiiterindustrie
Aus den Faktoreinsdtzen und den Faktorpreisen ergeben sich die Faktoreinkommen:
We = we - A = Arbeitseinkommen in der Konsumgiiterindustrie
W; =w, - A; = Arbeitseinkommen in der Kapitalgiterindustrie
Qo =reo - Ko = Kapitaleinkommen in der Konsumgiiterindustrie
Q= r;- K; = Kapitaleinkommen in der Kapitalgiiterindustrie

Aus den Faktoreinkommen errechnen sich die gesamten Arbeits- und Kapitaleinkommen

sowie die gesamten Einkommen in den beiden Sektoren:
Arbeitseinkommen: W = Wg + Wy =we - Ag +wy - A
Kapitaleinkommen: Q = Qo+ Qr=ro - Ko +7r;- K;
Konsumgutsektor: C = We + Qo = we - Ag+7r¢- K¢
Kapitalgutsektor: I = Wy + Q; =w;- A+ r;- K;

Im Marktgleichgewicht gilt folgende Einkommensgleichung;:

Y:W"’Q:O+I:wc'Ac+wI'AI+Tc‘Kc+TI'KI

Auf einem optimalen Wachstumspfad entspricht das Arbeitseinkommen dem Konsum

und das Kapitaleinkommen den Investitionen:
Q=1=Qc+Q=W;+Q;=Qc=W;

Das Wachstumsoptimum ist charakterisiert durch die Gleichheit von Kapitaleinkommen
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in der Konsumgiiterindustrie und Arbeitseinkommen in der Kapitalgiiterindustrie. Die
optimale Faktorpreisrelation ist durch das Verhéltnis zwischen dem Arbeitseinsatz in
der Kapitalgiiterproduktion und dem Kapitaleinsatz in der Konsumgiiterproduktion

bestimmt:

T A
Optimale Faktorpreisrelation: Qo =W; = ro - Ko =w;- A; = < = Kfl
wy c

Um die optimalen Faktorpreise in den beiden Sektoren zu berechnen, wird nun wieder
der Konsum maximiert. Im Wachstumsoptimum bedeutet ein maximaler Konsum
gleichzeitig ein maximales Arbeitseinkommen und damit auch ein minimales Kapital-

einkommen:
ClAc, Ko) =W =We+ W, =we - Ag+w;- Ay = we - Ag +wp - (A-Ag)
IALK)=Q=Qc+Q=rc - Ko+r - Ky=r¢- (K-K[) +7-K;

Zur Vereinfachung wird der Austausch zwischen den beiden Sektoren unter der Ne-
benbedingung eines nahezu konstanten gesamtwirtschaftlichen Faktoreinsatzes an
Arbeit A und Kapital K betrachtet. Maximaler Konsum und minimale Investitionen

implizieren einheitliche durchschnittliche Faktorpreise in beiden Sektoren:

. oC
Konsummazimum: ——— = wg —w; =0 = we = wy
0A¢q
o - o1
Investitionsminimum: oK, =rg—r;=0=1rc=1;

Die uniformen Faktorpreise entstehen durch eine Verlagerung der Faktoreinsitze
zwischen den Sektoren (Arbitrage). Die Produktionsfaktoren verlagern sich in die
Sektoren mit den hoheren Faktorpreisen. Ein hoheres (niedrigeres) Faktorangebot
lasst den Faktorpreis sinken (steigen). Wenn die Grenzproduktivitat der Faktoren
mit steigendem (sinkenden) Faktoreinsatz sinkt (steigt) und beide Faktoren bei einer
gewinnmaximalen Produktion nach ihrem Grenzprodukt entlohnt werden, so werden

die Faktorpreise entsprechend sinken (steigen):
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Wo = gﬁg = Grenzprodukt der Arbeit in der Konsumgiterindustrie
Wy = gﬁi = Grenzprodukt der Arbeit in der Kapitalgiterindustrie

To = g)K(Z = Grenzprodukt des Kapitals in der Konsumgiiterindustrie
r;= 22 = Grenzprodukt des Kapitals in der Kapitalgiterindustrie

Abbildung 4 und Abbildung 5 veranschaulichen die Anpassungsprozesse fiir die Fak-
torpreise und Wachstumsraten. Im Gleichgewicht entstehen uniforme Faktorpreise

und Wachstumsraten in beiden Sektoren und die goldene Regel gilt fiir jeden Sektor
einzeln:

Uniformes Lohnniveau: w = wo = wy

Uniformes Zinsniveau: v = ro =1r;

Uniformes Wachstum: g = go = g;

Optimales Wachstum im Konsumsektor: ro = g¢

Optimales Wachstum im Kapitalsektor: r; = g;

Faktoren tauschen Einkommen

Sowohl aus dem Arbeitseinkommen wie auch aus dem Kapitaleinkommen kann konsu-

miert und gespart werden. Die Konsum- und Sparquoten kénnen nun unterschiedlich
sein:

ey = Konsumquote aus Arbeitseinkommen

cg = Konsumquote aus Kapitaleinkommen

sw = Sparquote aus Arbeitseinkommen

sg = Sparquote aus Kapitaleinkommen

Fiir die Verwendung des Einkommens gibt es jetzt vier Moglichkeiten (Abbildung 6):

Cy = ¢y - W = Konsum aus Arbeitseinkommen
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Abbildung 3: Zwei-Sektoren-Modell

Cq = cg - Q = Konsum aus Kapitaleinkommen
Sw = sy - W = Ersparnis aus Arbeitseinkommen
So = sg - Q = Ersparnis aus Kapitaleinkommen

Die gesamte Konsumsumme C und die gesamte Ersparnis S bestehen aus diesen

Anteilen:
Konsum: C = Cy,+ Cq =cy - W +cq-Q
Ersparnis: S = Sy, +Sg = sy - W+ 55 - Q

Entsprechend kann sich sowohl das Arbeitseinkommen als auch das Kapitaleinkommen
in Konsum und Ersparnis aufteilen. Die Konsum- und Sparquoten ergédnzen sich zu

eins:

Arbeitseinkommen: W = Cy,+ Sy =cpp - W+ sy W = e+ sy =1
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Abbildung 4: Uniforme Faktorpreise

Mit Q@ =7 - K und I = g+ K bekommt die Einkommensgleichung folgende Gestalt:

Auf einem optimalen Wachstumspfad muss folglich wie gehabt jedem Konsum aus

Kapitaleinkommen eine entsprechende Ersparnis aus Arbeitseinkommen gegeniiberste-

hen:

Optimaler Einkommenstausch: r =g = Cqo = Sy, = cq - Q = sy - W
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Abbildung 5: Uniforme Wachstumsraten

Sektoren tauschen Giiter

Der Konsumsektor wie auch der Kapitalsektor fragen Konsumgiiter und Kapitalgiiter
nach. Die Konsum- und Sparquoten kénnen in den beiden Sektoren unterschiedlich

sein:
¢ = Konsumquote in der Konsumgiiterindustrie
c¢; = Konsumgquote in der Kapitalgiiterindustrie
sc = Sparquote in der Konsumgtterindustrie

sy = Sparquote in der Kapitalgiiterindustrie
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Abbildung 6: Optimale Austauschrelationen
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Die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern hat damit vier Anteile (Abbildung

6):

Ceo = ¢ - C' = Konsumgiiternachfrage der Konsumgiiterindustrie

I~ = sq - C = Kapitalgiiternachfrage der Konsumgiterindustrie

C; = c; - I = Konsumgiiternachfrage der Kapitalgiiterindustrie

I; = s; - I = Kapitalgiternachfrage der Kapitalgiiterindustrie

Die sektoralen Nachfragegréfien summieren sich zur gesamten Giiternachfrage:

Konsumgiiter: C = Cp+Cr=co-C+c;- 1

Kapitalgiter: I = 1o+ 1; =55-C+s;-1

Das Einkommen in den Sektoren muss der Nachfrage der Sektoren nach Konsum- und

Kapitalgiitern entsprechen. Die Konsum- und Sparquoten ergénzen sich jeweils zu

eins:
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Konsumsektor: Xo =Co+Ipo=co-C+50-C=co+sc=1
Kapitalsektor: X; =Cr+I;=c;-I+s;-I=c;+s;=1

Im Marktgleichgewicht stimmen Angebot und Nachfrage auf beiden Mérkten iiberein.
Die Konsumsumme C' entspricht der Lohnsumme X der Konsumgiiterindustrie und

die gesamte Investition I der Lohnsumme X; der Investitionsgiiterindustrie:
Konsumgiitermarkt: Xo =C = Co+ 1o =Co+ Cr = 1o = C}
Kapitalgiitermarkt: X; =1 = Ci+I;=Io+1; = C; =1,

Jeder Konsumgtiiternachfrage der Kapitalgiiterindustrie steht damit eine gleich hohe

Kapitalgiiternachfrage der Konsumgtterindustrie gegentiber:

Optimaler Guteraustausch: C; =1n=c;- 1 =s-C

Optimale Austauschrelationen

Die optimalen Austauschprozesse zwischen den Produktionsfaktoren, die Einkommen
austauschen, und den Industriesektoren, die Konsumgiiter gegen Kapitalgiiter tauschen,

konnen wie folgt zusammengefasst werden (Abbildung 6):

e Das Kapitaleinkommen in der Konsumgiterindustrie entspricht dem Arbeitsein-
kommen in der Kapitalgiiterindustrie. Der Zinssatz verhélt sich zum Lohnsatz
wie die Arbeit im Kapitalsektor zum Kapital im Konsumsektor:

r A
Optimale Faktorpreisrelation: Qo =W; =r - Ko=w-A; = — = K—I
w c

e Der Konsum aus Kapitaleinkommen stimmt mit der Ersparnis aus Arbeitsein-

kommen tuberein. Das Kapitaleinkommen verhéalt sich zum Arbeitseinkommen wie

die Sparquote aus Arbeitseinkommen zur Konsumgquote aus Kapitaleinkommen:

, , QR S S
Optimaler Einkommenstausch: Cp = Sy, = ¢ - Q = sy W = W %

e Der Konsum des Kapitalsektors entspricht den Investitionen des Konsumsektors.
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Die Investition verhélt sich zum Konsum wie die Sparquote des Konsumsektors
zur Konsumquote des Kapitalsektors:

Sc

I
Optimaler Giteraustausch: Cy =Ip =>cy- I =55-C = — = o=
Cr

S0

Aus den optimalen Austauschbeziehungen ergeben sich weitere Relationen zwischen

den verschiedenen Spar- und Konsumquoten der Faktoren und Sektoren:

s s S I
W_2C  PW_ “C

CQ Cr CQ - CI

Optimale Allokation

Ein optimaler Wirtschaftsprozess ist charakterisiert durch ein Marktgleichgewicht fir

beide Sektoren und ein Wachstumsoptimum fir beide Faktoren (Abbildung 6):
Konsumgutsektor: Xo = We+ Qe =Co+ 1o =Co+Cr=Cy +Cqo=C
Kapitalgutsektor: X, =W+ Q;=Cr+I;=Io+1; =Sy +Sq=1=S5
Arbeitseinkommen: W = We + W =Cy + Sy =Cy +Cop =W + Qe =C
Kapitaleinkommen: Q = Qo +Qr=Co+ Sg =Sy +Sq=W;+Q;=1=S5

Aus diesen Bilanzen bekommt man neben den bereits bekannten Austauschrelationen
weitere Gleichungen auch fiir die Gréflen, die nicht direkt am Austausch zwischen den

Sektoren und Faktoren teilnehmen:

Unter Wettbewerbsbedingungen gilt die goldene Regel fiir jeden Sektor einzeln:
Qe=rc-KeNlg=gc - Kchrg=9c= Qc=1c
Qr=ri- Kj N =g; - KiArp=g9;=Qr=1;

We+Qe=Co+IcNQe=1c=Ws=Cq
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Wi+ Q=Cr+I; ANQ;=1;=W;=C)

Die Gleichheit von Konsum und Arbeitseinkommen einerseits und von Investition und

Kapitaleinkommen andererseits tibertrégt sich damit auf die einzelnen Sektoren:
Arbeit im Konsumsektor: W = Co o w-Ag =co-C
Arbeit im Kapitalsektor: W; =C; s w-A;=c;-1
Kapital im Konsumsektor: Qo =1o <1 - Ko =55-C
Kapital im Kapitalsektor: Q; =1 < r - K;=s;-1

Man kann also die Einkommensgleichungen auch ,senkrecht® lesen:
Volkseinkommen: Y =W +Q =Wo+W; + Q-+ Q;
Giiterproduktion: X =C+1=Co+C;+ I+ I;

Die optimale Allokation der goldenen Regel umfasst den effizienten Einsatz der Produk-
tionsfaktoren, die optimale Verteilung der Produktionsfaktoren auf die Industriesekto-

ren und die optimale Verteilung des Volkseinkommens auf die Produktionsfaktoren.

Stabilitat des Wachstumsoptimums

Um die dynamische Stabilitdt der optimalen Allokation auch fiir das differenziertere
Zwei-Sektoren-Modell nachzuweisen, wird nun die Quasirente R als Maf} fiir die

Abweichung vom Wachstumsoptimum wie folgt préazisiert:
Sektoreinkommen: R=C —W =Wy + Qo —Weo—W;=Q-—W;
Faktoreinkommen: R = C —W = Cy, + Cg — Oy, — Sy = C — Sy

Die Quasirente zeigt sich als Differenz zwischen dem Kapitaleinkommen im Konsum-
sektor Q) und dem Arbeitseinkommen im Kapitalsektor W; oder auch als Differenz

zwischen dem Konsum aus Kapitaleinkommen Cg und der Ersparnis aus Arbeitsein-
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kommen Sy

Quasirente: R = Qo — W; = Cp — Sy = dR = dQ¢ — dW;

Auf einem optimalen Wachstumspfad verschwindet die Quasirente wie gehabt:

Wachstumsoptimum: r =g = Qo =W;NCqy =Sy, = R=0

Wenn wir die Stabilitdtsanalyse auf die Ndhe des Gleichgewichts beschranken, kénnen
wir vom Arbeitseinkommen W; im Kapitalsektor zur Investition /- im Konsumgii-
tersektor {ibergehen. Das gesamte Einkommen Y; im Kapitalsektor muss im Markt-
gleichgewicht der gesamten Nachfrage nach der Produktion X; des Kapitalsektors

entsprechen:
Kapitalsektor: Y = X; = W; + Q; =1+ I;
Goldene Regel: Q; =1; = W;=1-=dW;=dl,

Wenn im Kapitalsektor die goldene Regel giiltig ist, kann die Quasirente in den

Variablen Q- und I ausgedriickt werden:

Quasirente: R = Qs — I = dR =dQy—dls

Nun kann man wieder die Bedingungen angeben, unter denen Abweichungen vom

Wachstumsoptimum selbsttétig abklingen:
Quasigewinne: R =Qy— 1> 0= dQq- <dlo=dR <0
Quasiverluste: R = Q¢ — I < 0= dQs > dlo = dR >0

Das Wachstumsoptimum ist ein Attraktor, wenn sich die Quasirente durch diese
Riickwirkungen vermindert. Mit Q- = ro- Ko und I = go - K bekommt man wieder
die bekannte Bedingung an die Zinselastizitidt der Investitionen. Die Stabilitdt des

Wachstumsoptimums ist dann gegeben, wenn der Zinssatz empfindlich genug auf sich
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dndernde Investitionen reagiert:

dR d I, 0
Stabilitdtskriterium: — < 0 = & <1= <. e e _

R I, re 0l 1o 1
Auch in einem erweiterten Modell ist es wieder die Verlagerung der Produktion
vom einen Sektor in den anderen, die das System ins Gleichgewicht bringt. Die
Fiihrungsrolle in diesem Anpassungsprozess kommt der Investitionsgiiternachfrage
I~ des Konsumsektors zu. Um weitere Kapitaleinkommen zu generieren, wird ein
Uberhang an Kapitaleinkommen Q. in der Konsumgiiterindustrie zu einem Anstieg
der Investitionen I im Konsumsektor fiihren, die auch im Kapitalsektor steigende
Investitionen I; induzieren. Die steigenden Gesamtinvestitionen I = I + I; lassen
den Realzins r sinken. Andererseits haben steigende Investitionen eine steigende
Produktion X; von Kapitalgiitern zur Folge, die wiederum mit einem steigenden
Arbeitseinkommen W; im Kapitalsektor einhergeht. Wenn bei positiver (negativer)
Quasirente das Kapitaleinkommen Q. des Konsumsektors weniger ansteigt (absinkt)
als das Arbeitseinkommen W; des Kapitalsektors, wird das System von selbst den

optimalen Wachstumspfad finden.
Abbildung 7 gibt einen Uberblick iiber die riicktreibenden Marktkrifte, die das

Wachstumsoptimum ansteuern. Abweichungen vom Optimum haben gleichsinnige
Anderungen der Investitionsgiiternachfrage der Konsumgiiterindustrie zur Folge. Die
Investitionsgiiterindustrie tauscht einen Teil ihres Arbeitseinkommens als Kapital fiir

die Konsumgiiterindustrie.

Damit sind die Bedingungen angegeben, unter denen sich die goldene Regel der
Kapitalakkumulation als Wettbewerbsgleichgewicht realisiert. Die Marktwirtschaft ist
nicht auf tugendhafte Sparer angewiesen, sondern beruht auf dem Bestreben und der
Moglichkeit, durch Investitionen Kapitaleinkommen erzielen zu kénnen. Sparen ist die
Entscheidung zu investieren. Kapitaleinkommen sind Faktoreinkommen, die sich an
der Faktorproduktivitdt und an der Knappheit des Produktionsfaktors orientieren.
Die Quasirenten sind dagegen keine regulidren Kapitaleinkommen, sondern lediglich
Verzerrungen des optimalen Wirtschaftsprozesses, die sich als Diskrepanzen zwischen

der optimalen und der tatsédchlichen Einkommensverteilung zeigen.

Wiéhrend die Kapitalbesitzer ihre Kapitaleinkommen maximieren, werden die Markt-
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Abbildung 7: Optimale Allokation

krafte die Kapitaleinkommen minimieren, um den Konsum zu maximieren. Beide
Bestrebungen sind wichtig fiir das Wachstumsoptimum. Ausbeutung und Ungerechtig-

keit entstehen erst durch Abweichungen vom optimalen Wachstumspfad.
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