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Zusammenfassung

Der vorliegendeBeitraganalysiertdenEinflul3 von aggr@iertenProduktvitats-
schocksauf die intertemporaleEntscheidungisikoaverser Agenten.Dabei stehen
insbesonderealie Auswirkungenauf daslangfristige Wachstumder Okonomieim
VordegrundderBetrachtungenEswird gezeigt,dalinebender Héhederindividu-
ellen Risikoneigungauchdie Quelle der stochastischeiEinkommeneinewesentli-
cheDeterminantdir die Wirkungsrichtungder Zufallseinfliissast. Eine Erhéhung
derErsparnisbeeinfluRtsovohl denErwartungswertls auchdie Volatilitat zukinf-
tiger EinkommensstromeAus diesemGrundfihrt dasZinsrisiko zu einemanderen
individuellenAnpassungsrhaltenals dasEinkommensrisik.

Abstract

This paperanalyzesheeffectsof aggrejateproductvity shocksonintertemporal
decision—makin@f risk averseagentsWe focusespeciallyon the effectson long—
run growth. We demonstratehat not only the degreeof risk aversionbut alsothe
sourceof incomeis crucialfor theimpactof the stochastidisturbancesin increase
in savings affectsthe meanaswell asthe volatility of futureincomeflows. For this
reasonthe effects from capital risk on long—rungrowth differ from thoseof pure
incomerisk.



1 Vorbemerkungen

Die modernemakro6lonomischeTheorie hatin denvergangenenlahrenmehrereent-
scheidend@&/eranderungeerfahren.So wird mittlerweile mehrheitlichder Betrachtung
von allgemeinenGleichgavichtsmodellerder Vorrangvor partialanalytischensatzen
gegebenDiesegyeschiehmit derBegriindungdafaufdieseWeisewechselseitig&ick-
wirkungenzwischendeneinzelnerMarktenadaquabericksichtigiverdenkdnnen.Da-
nebenist es ein heuteweit akzeptierterStandard makro6lonomischePhanomeneaus
denindividuellen Entscheidungenind PlanenrationalerWirtschaftssubjekténerauszu
begriinden.Savohl die moderneKonjunktur als auchdie Wachstumstheorigeigenals
wesentlicherBestandteidieseMikrofundierungbkonomischeierhaltensweiseim dem
methodischerRahmeneines Cass—kopmans—RamgeModells. Ebensoist ihnen die
Einbettungn denKontext einerallgemeinerGleichgevichtsanalysgemein.

Unveranderthat sich jedochdie traditionelle Sichtweiseauf die beidenPhdnomene
erhaltendalRdie WirtschafteinerlangfristigenstetigerEntwicklung— demsogenannten
Trend— folgt, dervon Stérungeniberlagertwird. Die konjunkturellenSchwankungen
werdenals Abweichungernvom Trendinterpretiert.im Hinblick auf die Dauerihrer Wir-
kung werdentransitorischeund permanente&stérungenunterschiedenwobei allerdings
die Aufmerksamleit zumeistder ersterKategorie gilt. DieseAuffassungedeutejedoch
implizit auch,dal3eskeineWechselirkungenzwischenTrendund zyklischenSchwan-
kungengibt, folgerichtig also beide Phdnomenésoliert voneinandebetrachtetverden
kénnen.

In dervon Kydlandund Prescoti(1982)sawvie Long und Plosser(1983) begriindeten
neuklassischeKonjunkturtheorie— der TheorierealerKonjunkturzyklen— findetdie
obenbeschrieben8ichtweisehrenNiederschlaglarin,dafl’die makrodlonomischerMo-
dellein der Regel trendbereinigiverden,um die Schwankungenn denMittelpunkt der
Analysezu stellen.Im Gegensatdazusinddie WachstumsmodellgingerenDatums der
sogenannteendogeneiachstumstheorieachRomer(1986)oderLucas(1988),uber
wiegenddeterministischabge&l3t,wasgeradedemKonzepteinesstorungsfreiemlatten
Trendsentspricht.

Die auf dieseWeisevollzogeneanalytischelrennungvon Konjunktur und Wachs-
tumstheorideruhtsomitauf einereinseitigerSchwerpunktsetzung bezugauftransito-
rischePhdnomenandwird besondersonPrescot{1986)in Fragegestellt.Er vertrittden
StandpunktdalResauchvon empirischerSeitekeine stichhaltigenAnhaltspunktedafiir
gibt, dalRProduktvitatsschock#n einemschwankungsfreiemachstunder Produktions-
mengeresultierenFirdie Bundesrepublibeutschlandvird dieseAuffassunglurchem-
pirischeArbeitenvon Neusse(1991)und Reimers(1991)gestitztDie Vereinigungder
Analysevolkswirtschaftlichenwachstumsaund nicht prognostizierbareSchwankungen
derProduktvitéat in einemeinzigenTheorierahmerrlaubtdann,die Auswirkungenvon
Fluktuationenauf den langfristigenTrend zu berticksichtigerund hebtdie Dichotomie
zwischendenbeidenBereicherauf.

Die Konjunkturerklarungler RBC—Theoriestutztsich auf exogeneSchocksals Aus-
|6serder Schwvankungenyobeisichdie Mehrzahlder Arbeitenauftechnologisch&nsi-
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cherheitals Quelle des konjunkturellenPhanomengonzentrierenDer Produktvitats-
schockwird empirisch Uber das sogenannté&solov—Residuummotiviert. Dieseswird
haufig als Mal fur den technischerfortschrittinterpretiertund stehtfiir den Teil der
Wachstumsratder Okonomie, dernichtmodellendogeerklartwerdenkann.Die Zeitrei-
he des Solov—Residuumswird demzufolgeals beobachtetdRealisationerdes stocha-
stischenTechnologieprozesseafgefl3t. Die Transmissiorder Stérungeriiberdie Zeit
erfolgt dabeidurch Anderungerim mikrodkonomischerEntscheidungskalkider Wirt-
schaftssubjektealso zum einendurch ihre periodenubegreifendeKonsum—Ersparnis—
Entscheidungsawie zum anderendurch ihr intertemporalesArbeitsangebotsrhalten.
GrundsatzlictstellenjedochbeiderhierzugrundeligenderKonjunkturerklarungillie Re-
aktionendermakrodlonomischervariablentransitorischéAnpassungeaneinenlangfri-
stigen,(trend—)stationarerZustanddar. Ein permanenteEffekt der Zufallsstorungemuf
dasNiveaudestechnischerfrortschrittswareerstunterder Annahmeeinesstochastischen
Trends— einemRandomWalk mit Drift — gegeben.

Die modernéNachstumstheorigetztaneinemandererspektdesSolov—Residuums
an,derExogenitadestechnischerrortschritts Bis Mitte derachtzigerdahrevermochten
die ErklarungsanséataeirtschaftlichenWwachstumsnicht, ohneRickgriff auf modellexo-
geneGrofRendie stilisiertenFaktendesWachstumsu erklaren Hierzuzéhlenbesonders
dasempirischbeobachtbardauerhaft&VachstunderPro—Kopf—EinkommenundderKa-
pitalintensitatsowie derkonstanteGrenzertraglesKapitals.

Den Kernder Neuerungn der Wachstumstheoribilden erweiterndeAnnahmenm
Hinblick aufdie derVolkswirtschaftzugrundeligendeProduktionstechnologi®eispiel-
haftseihierderAnsatzvonRomer(1986)genanntin demtechnischegVissendie Charak-
teristikaeinesoffentlichenGutesaufweistund direkt einenpositivenexternenkEffekt auf
die gesamtwirtschaftlich&apitalproduktvitat induziert, wohingegen bei Lucas(1988)
der Humankapitalsektoexplizit modelliertwird. Ein andererAnsatzist derjenigevon
Barro (1990),in demdie produktve Wirkung von Staatsausgabdam Vordegrundder
Betrachtungersteht.Die wesentlicheGemeinsaméit aller Ansatzeist, dal3 Giber einen
nicht abnehmende@renzertragler akkumulierbarerFaktorendie Bedingungerfir ein
anhaltende$Vachstunder Pro—Kopf—Einkommengegebensind.

Erstin jungererZeit hat die Verkntpfungvon konjunktur und wachstumstheore-
tischenFragestellungeheispielsweiseurchdie Arbeitenvon Cazzaillan (1996),Smith
(1996a)oder Collard (1999) grofsereAufmerksamleit erhalten.Gestltztwerdendiese
Arbeiten durch eine der aufféalligsten Regelmaligleiten der empirischenMakrodkono-
mik, derzufolgedie gesamtwirtschaftlicheonsumausgabem Zeitablaufwenigerstark
schwankenalsdasgesamtwirtschaftlichEinkommen DerVermégensbildungommtda-
bei, wie Carroll und Samwick(1997)in ihrer Untersuchungerdeutlichendie Aufgabe
zu, einenungleichmafigeikinkommensstronm einenregelmanigeretKonsumstronzu
transferieren.

Die beidenwichtigstenErklarungsansatzgir diesesPhanomersind die Permanent—
Einkommenshypothessawie die Lebenszyklushypothesém Zuge der empirischen
Uberprifungder Permanent—-Einkmmenshypotheseommt Hall (1978) zu demErgeb-
nis, daf3der Pro—Kopf—KonsumnaherungsweiseinemRandomwWalk folgt. Die vonihm



formulierte Vermutungdes sicherheitsagwalentenKonsumsvermagjedochnicht, ein
weiteresempirische$hdnomerzu erklaren DabeihandeltessichHubbard ,Skinnerund
Zeldes(1993)zufolgeum dasErgebnis,dal’die von Hall verwendetéModellklassesyste-
matischdasaggrayierte VermogenunterschatztDie Autorenziehendarausgbensowvie
Skinner(1988)und Zeldes(1989)den Schlul3,daRentscheidend®eterminanternn den
ModellensicherheitsdqualenterKonsumsrernachlassigiverden Als moglicheEinfluf3-
faktorennennersieneberdemVererlungsmotv insbesonderdasMotiv zur Bildungvon
VorsichtsersparnisGeradefur letztereggibt esnachHall und Mishkin (1982)sowie Ca-
ballero(1990)starke empirischdndizien.Hall undMishkin (1982)fuhrensogars56%der
innerhalbeinesLebenszykluerfolgtenVermogensbildungufdasVorsichtsmoty zuriick.

Auf theoretischeEbenewurdedasPhanomervorsichtsersparnisrstmals/on Leland
(1968),Sandmo(1970) sawie Drezeund Modigliani (1972) analysiert.Die Autorenar
gumentierengal3derrisikoaverseHaushaltbei derWahl seinesntertemporalefKonsum-
stromsZurtckhaltung’ubt. Er versuchtauf dieseWeise,sichsovohl gegendie erwartete
Unsicherheitals auchgegendie Volatilitat zukunftigerEinkommensstromauf demKa-
pitalmarktiberdie Zeit selbstzu versichernVon besondereBedeutundir dasAuftreten
von Vorsichtsersparnist dabeiSandmaq1970)zufolgedie Quelleder Unsicherheitund
derGradderindividuellenRisikoaversion.Er unterscheidetwischenZinsrisiko — oder
auchKapitalrisiko — auf der einenSeiteund dem Einkommensrisik auf der anderen,
welchesbeispielsweisausunsichererLéhnenresultiert.

Der ZusammenhangwischendiesenErkenntnisserund dem Problemder gesamt-
wirtschaftlichenEntwicklungemibt sich unmittelbar wenn bertcksichtigwird, dalRim
Kontext dermodernenVachstumstheoridie Wachstumsratder Okonomieeineendogen
bestimmteFunktionall dererFaktorenist, die EinfluR auf die individuelle Ersparnisneh-
men.Die Integrationvon Unsicherheiin denModellrahmenendogeneWachstums—
beispielsweis@berdie AnnahmeexogenerProduktvitdtsschocks— kanndannzunachst
die gewtinschteverknupfungzwischenKonjunktur- und Wachstumstheoriberbeiftihren
unddartberhinauamBeispieldesPhanomenderVorsichtsersparnidemonstrierergal
beideFragestellungenichtunabhangigoneinandediskutiertwerdenkénnen.

Mit denBeitrdgernvon GreenvoodundJovanovic (1990),Devereuxund Smith(1994)
sawie Obstfeld(1994)richtetesichdasinteresséeidenvorliegenderrbeitenzu Wachs-
tum unter Unsicherheitjedochvorrangigauf den ZusammenhangwischenWachstum
und (internationalerRisikostreuungEinenweiterenForschungsschwerpunktldetedie
Analyse der WirkungenfiskalpolitischerMalRhahmenbeispielsweisen den Beitragen
von Turnovsky (1993,1997),Smith(1996b),Clemensund Soretz(1997,1998b),Corsetti
(1997)undClemeng1999b).

WenigerAufmerksamleit galt hingegender Frage,welchenEinflul3 die Art deszu-
grundeligenderRisikosauf daslangfristigeWachstuneinerVolkswirtschafthat. Dieser
Aspektrekurriert also unmittelbarauf die von Sandmo(1970) hervorgehobendJnter
scheidungwischenKapital-und Einkommensunsicherheit.

Um zu verdeutlichenwelcheRolle der RiskanzverschiedeneEinkommensquellen
bei der Bestimmungdesgleichgevichtigen Wachstumsgdeseiner Volkswirtschaftmit
nicht—antizipierbareschwankungerder Produktvitdt zukommt,werdenzwei endogene



Wachstumsmodellgegenubegestellt: Zum einenwird dasAK—Modell nachJonesund
Manuelli (1990)oderRebelo(1991)betrachtetin demderKapitalstockals ,broad mea-
sureof capital“aufge&f3twird, dassovohl physischesilsauchHumankapitain sichver-
eint. In diesemModell unterliegt der Haushaltausschlie3lickeinemKapitalrisiko. Zum
andererwird eine stochastisch&ariantedesAnsatzesvon Romer(1986) diskutiert,in
der nebenphysischenKapital sowie technischemVissenauchder Faktor Arbeit in der
Produktioneingesetzwird. NebendemZinsrisiko ist dasrisikoaverseWirtschaftssubjekt
in diesemModellrahmeraucheinemEinkommensrisik ausgesetzt.

ZentralesAnliegenwird dabeisein zu klaren, (a) welche Faktorenentscheidenden
EinfluBaufdaslangfristigeWachstunderVolkswirtschafnehmerund(b) wie siebeider
Bestimmungder Wachstumsrateusammenwir&n.

Der Beitrag beginnt im folgendenAbschnitt2 mit der allgemeinerDarstellungdes
intertemporalef=ntscheidungsproblenesnesrisikoaversenWirtschaftssubjektesn Ab-
schnitt3 werdendie abgeleiteteergebnissé&onkretumdie Spezifikaderbeidenobenbe-
nanntenProduktionstechnologieerweitert.Abschnitt4 vergleichtdie Resultateder bei-
denModelle,wobei— derobendiskutiertenFragestellungentsprechendg- der Schwer
punktauf denKonsequenzeder Annahmebzw. desAusschlussebestimmterEinkom-
mensquellediegenwird. In Abschnitt5 werdendie Ergebnissekurz zusammengef3t.
Technischéetailsfindensichin AnhangA.

2 Das Ausgangsmodell

In diesemKapitel soll zunachsauf allgemeinéMeisedasintertemporaléentscheidungs-
problemrisikoaverseWirtschaftssubjektgorgestelltwerden,derenVermégensakkumu-
lation stochastischeRinfliisserunterliggt. Die OkonomiebestehtiuseinemKontinuum
[0,1] unendlichlanglebendeindividuen.Diesesindhomogengdasheif3tim Hinblick auf
ihre Praferenzemnind Ausstattungemdentisch.JederAgentmaximiertseinenintertempo-
ralenErwartungsnutzegemardervon Neumann—Magenstermutzenfunktion

V(0) = Eo /O “ulc)] e . (1)

EinzigesArgumentdesLebenszeitnutzend) ist derKonsumstronC(t), von demange-
nommenwird, dal3er keinenunmittelbarerstochastischeiinfliissenunterliggt. Eg be-
zeichnedenbedingtemathematischeBrwartungswertgegebendie Informationerzum
ZeitpunktO. Der Koeffizient 3 > 0 stehtfir die ZeitpraferenzrateDie Periodennutzen-
funktionU [C(t)] ist strengkonkas unddreifachstetigdifferenzierbgmit strengpositivem
aberabnehmendeGrenznutzenSieist von der Form konstanterelativer Risikoaversion
(CRRA):

C(t)lfp ..
ulc(t)] = T fur p>0,p#1, 2)
InC(t) fur p=1



DerParametep bezeichnetlasMal3derrelatvenRisikoaversionnachArrow sowie Pratt
und entsprichtunter den hier getrofenen Annahmentber die Periodennutzenfunktion
demKehrwertderintertemporalerSubstitutionselastizitat.

Die homogenerindividuen verfligeniiber zwei Mdglichkeiten, Ersparnissezu bil-
den.Siekdnnenin physische«apital K(t) investierenwobei davon ausggangerwird,
daRin jedemZeitinkrementdie Okonomieeinemin der Zeit identischund unabhéngig
verteiltenHicks—neutraleMechnologieschocknterligyt. Die Kapitalertragdolgendamit
einemstochastischeRrozel3Die Alternative zur Realkapitalhaltundpestehin demEgr-
werbvonrisikolosenewigen AnleihenB(t). Diesewerdenmit dermomentanersicheren
und konstanterErtragsrate verzinst.Bei Thesaurierungler Ertragefolgt B(t) dannder
Differentialgleichung

dB(t) = i B(t) dt. (3)

Uber den Technologieschockverden folgende Annahmengetrofen: Die Zufalls-
einflissewerdendurcheinenWienerProzel¥(t) abgebildetEs handeltsich hierbeium
einenzeitkontinuierlicherMarkov—Prozel3Firdasinkrementdz(t) diesedProzessewird
angenommergaldz(t) = &+/dt. Bei derInnovationg; handeltessichum einestandard-
normalerteilte, seriell unkorrelierte Zufallsvariable.Die Wahrscheinlichkitswerteilung
ist stationarFurdenstochastischeRrozelyilt somitdz(t) ~ A((0, adt), mit demstocha-
stischerntegral

Z(t) = z(0) + /Ot dz(s). 4)

Eshandeltsich hierbeium ein aggrejiertesRisiko.! Alle Individuender Okonomiesind
von denSchocksn gleichemAusmalibetrofen, dasheildt,esgibt auf nationalerEbene
keineMdoglichkeit, dasProduktionsrisik zu versichern.

Auf die zusatzlicheBetrachtungron personenspezifischetensogenannterdiosyn-
kratischerRisikensoll in diesemBeitragvereinfichendverzichtetwerden.Eine Integra-
tion idiosynkratischemRisiken in dasModell ist zumeistmit dem Problemverbunden,
daRuberaggragierte Gré3enkeine Aussagemmehrgetrofen werdenkdénnen.Das Auf-
tretenindividueller Einkommensrisikenerfordertzusatzlichdie explizite Betrachtunggi-
nesintratemporalerKreditmarkteswobeidann(a) dasProblemder Beobachtbarkit der
Schockauind— damitverbunden— derAnreizkompatibilitatder K ontrakteauftritt, sowie
(b) die marktraumendePRreisevon der VermdgensegrteilungabhangenDiesewérein in
demhier zugrundeligendenstochastischedynamischerModell ebensowie bei Lucas
(1992)endogensodald,wie Phelan(1994)anmerktin derRegel auf analytischenWege
keineLésungemmehrbestimmtwerdenkénnen?

LEbensagebrauchlichist die BezeichnungozialesRisiko.

2Wird von identischund unabhéngigerteilten, vollstandigbeobachtbareidiosynkratischerRisiken
ausgg@angen kann gezeigtwerden,dal diesenur dasNiveauder gleichgavichtigen Wachstumsrateler
OkonomiebeeinflusserClemens1 999a).Die Ergebnissaveisensomitim Vermgleichzur hier diskutierten
ModellannahmeggrayierterSchockskeinequalitatven Unterschiedeauf.



UnterdengetrofenenAnnahmerfolgt derKapitalstockder Okonomieeinemstocha-
stischerProzelRdessemifferentialwie folgt definiertist

dK (t) = P(t) K (t) dt + ok (t) K () dz(t). 5)

Y(t) reprasentiertten momentanerrift— und ok (t) den momentanemiffusionsloef-
fizienten. Sind beide zeit— und zustandsunabhangigeaunktionender Modellparameter
wird die Kapitalakkumulatiordurcheinehomogenestochastisch®ifferentialgleichung
mit konstanterKoeflizientenbeschriebenyelchedie Ubelgangsvahrscheinlichkitenfir
K(t) vollstandigbestimmenDer zugrundeligendeProzefdst eine einfacheBrownsche
Bewegung mit Drift.3 Die Kapitalakkumulationfolgt einemstochastischeffrend, das
heil3t,die TechnologieschocKésennichtausschliel3lichemporaresonderniberdie Zeit
anhaltendépermanentelffekteaus.

Der Produktionséktor Arbeit L(t) wird unelastischangebotenist konstantuberdie
Zeitundwird vereinfichendaufeinsnormiert.UnterderAnnahmeeinesHicks—neutralen
Produktvitatsschocksverdendie beidenProduktionséktorenArbeit und Kapital glei-
chermal3ewon dentechnologische®torungerbetrofen. SomitstelltauchdasLohnein-
kommenfur denHaushalieineunsicheresrof3edar.

DasGesamtermogen/ (t) einesHaushaltemibt sichals SummedesFinanzermo-
gensunddesRealkapitalbestands

W(t) = B(t) +K(t), (6)

sodalRdie Vermbgensakkumulatioturchdie folgendeintertemporaléBudgetrestriktion
desAgentenbeschriebemverdenkann:

dW(t) = [IW(t) + (r — i) K(t) + w— C(t)] dt -+ dw(t). (7)

Dabeibezeichnet die erwarteterealeErtragsratalesphysischerkKapitals,w denerwar

tetenLohnsatainddw(t) = [r K(t) 4+ w)] dz(t) denstochastischeermégensprozefiDie
2
Vermogensarianzeibt sichdannals o3, = E(‘é‘t"’) .
DasOptimierungsproblerdeseinzelnenAgentenbestehnhundarin,seinenKonsum-
stromUberdie Zeit unddie optimaleAufteilung desVermdgenswuf die beidenAktiva zu
bestimmenso daler seinenerwartetenLebenszeitnutze(il) unterder intertemporalen

Budgetrestriktion(7) maximiert

00

_ B
max (0= Eo /O UC)e

UN.  dW=[iW+(r—i)K+0—Cldt+dw (8)
und K(0)=Kp>0 gegebenundnichtstochastisch.

3Der ProzeRwird auchals geometrischérownscheBewegungbezeichnetind ist daszeitkontinuier-
liche Gegenstiickzu einemRandomwalk mit Drift.
4Zur Vereinfachungder Notationwird im folgendenauf die explizite Schreibweisé (-,t) verzichtet.



Im folgenderreprasentiertlie WertefunktionV [W(t),t] denmaximiertenLebenszeitnut-
zen,dasheil3tdie Wohlfahrt desHaushaltsIm Hinblick auf die formalenEigenschaften
derWertefunktionwird davon ausggangengdaldsiereelwertig, strengkonkay unddrei-
fachstetigdifferenzierbasowie additv—separabeh derZeitist. UnterBeriicksichtigung
desDiskontfaktorskannsie dannwie folgt definiertwerden:

VIW(t),t] = e Paw(t)]. (9)

DasHinzuzieherder Wertefunktionzur Bestimmungder notwendigerBedingungerdes
obigenOptimierungsproblemist die gangigeVorgehensweisbeiderLésungdiesedVio-
delltyps.Sieliegt darinbegriindet dalldie Vermdgensakkumulatiosinemstochastischen
Prozef¥olgt, derzwar stetigabemicht nachderZeit differenzierbarst. Dasstochastische
DifferentialderWertefunktionwird unterAnwendungvon I1tés Lemmaermitteltundfihrt
unterBerucksichtigungon (8) zu derfolgendenZielfunktion

ermz =P {u (C) + —BIW) + I (W)[iW+ (r —i)K+w—C]+ % ot J”(W)} .
(10)

Ableitenvon (10) nachC,K undW emibt die notwendigerBedingungerfir ein Maxi-
mum,ausdenersichdie optimalenWertefir KonsumundKapitalhaltungwie folgt ermit-
teln lassenwennzusatzlichdie obengetrofene AnnahmeeinerPeriodennutzenfunktion
mit konstanterelativer Risikoaversionberiicksichtigivird®:®

C* = [J(W)] P, (11)
kie _JW) =i 0 (12)

Die optimalenWertefiir Konsumund physische¥apital sind Funktionender erstenbei-
denAbleitungend’ (W) und J”(W) derWertefunktion EinsetzerdieserWertein die Ab-
leitungderZielfunktion (10) nachdemVermdogerfuhrt zu einerstochastischebifferen-
tialgleichungin J(W):”

(r=ip2 Y(W)

0=J(W)(i—B)+I"W) [IW—"7 57w)

—J(w)~/e

1, (i IW)P (13)

27 W) g w)

Wegender Annahmeadditiver Separabilitdtind aufgrunddesunendlicherPlanungshori-
zontederWirtschaftssubjektevird ausderpartiellenDifferentialgleichunginenormale,
sodaflesmit derhierunterstellterModellspezifikatiormdglichist, einegeschlossenies-
sungexplizit zu ermitteln.Die Vorgehensweiséest dabeitblicherweisefiir die Funktion
J(W) eineL6sungsermutungaufzustellen.

+

Svgl. hierzuAnhangA.
5Der optimaleWert desFinanzvermégen®mibt sichdannresidualalsW — K.
Die entsprechendableitungfindetsichin Gleichung(A.3) in AnhangA.
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Die Losungshypotheskir diesesModell ist, dal3auf demgleichgavichtigenWachs-
tumsptd der Okonomiesowohl die KonsumquoteausVermdgenu als auchdie Portfo-
lioanteiledesrealenVermdgens unddesFinanzvermégend — n konstantiberdie Zeit
sind,wasbedeutet

C'=pw*, K*=nW* B*=(1-n)W* mit p,n=konstant  (14)

Erweistsichdie Losungsermutungalsrichtig, wird der Steady—Statdurchnichtstocha-
stischeFunktionenderModellparametebeschrieberDie hier postulierteLdsungermaog-
licht, ausdenBedingungeri. Ordnungund der funktionalenForm der Periodennutzen-
funktiondie AbleitungenderWertefunktionzu ermitteln(s. AnhangA). Eingesetzin (12)
und (13) egebensich danndie optimaleerwarteteKonsumquoteusVermégenund die
optimalePortfoliowahl wie folgt:

B p-1f  1(r =) | iw

u_p—i_ P '*3 prag? Tw’ (15)
r—i W

= %o W (16)

Die Lésungsermutungwird bestatigt,wennnachdem Einsetzender Faktorpreisebei-
de GréfRenaus(15) und (16) unabhéngigron der Hohe desVermdgenssind. Diesesist
bislangnochnicht gegebenwie unmittelbarausdenGleichungerzu ersehenst. Jedoch
implizierenCRRA-Préferenzeim Verbindungmit im folgendereutreffendenAnnahmen
Uberdie TechnologiedalbeieinemzumVermogerproportionalerLohnsatalie optimale
PortfolioaufteilungnvariantgegenibederHohedesVermdgensst.

Die Hoheder Konsumquotevird zum einenvon dennochzu bestimmendearkt-
preisendeterminiertdasheil3tvon denErtragsratemer Anleihe und desphysischerKa-
pitals sovie demLohnsatzZum anderergehendie Parameteder Nutzenfunktionin die
optimale Konsumvahl ein. Die BetrachtungdeserwartetenPortfolioanteilsn zeigt ein
vergleichbare€rgebnis.

Die Konsumneigun@usVermdgerkannin zwei Komponenterzerlegt werden.Der
Teil, derunabh&ngigron der Technologigarianzist, soll im folgendenals Driftterm be-
zeichnetwerden.Die zweite Komponente— der sogenannt®iffusionsterm— spiegelt
mit der VarianzdesTechnologieschockgeradedie Reaktionder Haushalteauf die Ein-
kommensunsicherheitider. Er wird in seinemVorzeicherunddamitin seineftWirkungs-
richtungentscheidendurchdie HéhedesrelatvenRisikoaversionsmalies beeinflul3t.

Bei der Bestimmungder Hohe deserwartetenPortfolioanteilskommt dem Ertrags-
differentialr — i zwischendenbeidenAnlagealternatieneineentscheidendRolle zu. Je
starler diesesausfallt,destogroferist auchder PortfolioanteildesphysischerKapitals.
Es gehtbereitsausGleichung(16) hervor, daRdie VerzinsungdesphysischerKapitals
Uberder Anleiherverzinsundiegenmuf3,damit iberhauptiskantesRealkapitalvon den
Agentengehalterwird.

Die optimalenWertefur die KonsumquoteinddenPortfolioanteilkbnnennunbenutzt
werdenum die WachstumsratdesVermogenzu bestimmenZu diesemZweckwerden
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(15) und (16) in die Budgetrestriktion(7) eingesetztWegen der Annahmentber den
stochastischexermdgensprozefilt E[dw] = 0, sodaRnachBilden derErwartungswerte
fur die erwarteteWachstumsrateéy = E(dW) /(W dt) folgt:

1, 1 (r—i)?
=—(i— - 1) == 17
b= (=B +5(P+Y) o (17)
Auchdie erwarteteWachstumsrateetztsichauseinerDrift— undeinerDiffusionslompo-
nentezusammensSie wird ausschliel3liclvon denexogengegebenerModellparametern
unddenMarktpreiserdeterminiertundist aufgrundderkonstantenelatven Risikoaver-
sionunabhangigyon demNiveaudesVermdgens.

3 Technologieund Marktgleichgewicht

Fur eine Fortfihrungder Analyseist eserforderlich,die nochausstehende@rof3endas
heil3tdie Marktpreiser,i und w, zu ermitteln.Dabeiist eszunachsfir die Bestimmung
desmakroolonomischerGleichgevichts notwendig,konkreteAnnahmentberdie Pro-
duktionstechnologieu treffen, da diesein der neoklassisclyepragtenmodernemdyna-
mischenMakrotheorieliberdie Hoheder FaktorentlohnungntscheidetWie bereitsein-
leitenderwahnt,sollenvergleichendzwei verschieden&pezifikationerder Technologie
in denbereitsvorhandenemModellrahmenintegriertwerden.

Eshandeltsichhierbeizumeinenum die lineareTechnologievom sogenannte AK—
Typ und zum anderenum die von Romer (1986) verwendeteProduktionsfunktiormit
externenEffektenin derHumankapitalakkumulatiolBeidenProduktionstechnologiest
gemeindalubereinennichtabnehmende@renzertragiesKapitalsdie Voraussetzungen
fur dauerhafte®Vachstunder Pro—Kopf—Einkommengegebensind. Die Wachstumsrate
der Okonomieist eineendogerbestimmteFunktionder StrukturparametedesModells.

Der Einsatzder linearenTechnologiein einemModell endogenerwWachstumsyeht
aufJonesuindManuelli(1990)sowie Rebelo(1991)zurlick,wurdeaberim stochastischen
Kontext bereitsvon Eaton(1981)diskutiert.lhrer Verwendundiegt ein weit definierter
Kapitalbegriff zugrundewonachderaggraierteKapitalstockder Okonomieein Kompo-
situmausdiverserproduktvenKapitalgtternst, zudenemebendemphysischerKapital
auchdasHumankapitaunddie 6ffentliche Infrastrukturgezéhltwerden.lm Rahmerei-
nesAK—Modells stelltdaszinseinkommendie einzigeEinkommensquellelesHaushalts
dar Demzufolgeist dieserim ZugedesAuftretensvon Produktvitatsschocksn der Ter-
minologievon Sandmq1969,1970)einemKapitalrisiko oderauchZinsrisiko ausgesetzt.

Unter der AnnahmeHicks—neutralefechnologieschockisanndie Produktionsfunk-
tion wie folgt formuliertwerden:

dYAK = yK (dt +dz). (18)



Die StromgroRalY ist derMomentanoutputlesUnternehmerhaushalfDer Koefizient
y > 0 repréasentiertienNiveauparameteter Produktion? K ist derKapitalstockder Oko-
nomie,wobeizu bertcksichtigerst, dalfaufgrundderNormierungderBevolkerungsgro-
Reaufeinsaggreierteunddurchschnittlichgindividuelle) GréReniibereinstimmen.

Die zweite, der Analyse zugrundeligendeTechnologiegeht auf Uberlegungenvon
Arrow (1962) und Romer(1986) zurtickund wird unterder sogenannteirearning—by—
doing—HypothessubsumiertEs wird ein positiver Zusammenhangwischender Pro-
duktivitat eineseinzelnenUnternehmensind der kumulierteninvestition der gesamten
Industrievermutet.Mit demgesamtwirtschaftlicheKapitalstockwachstauchdasin der
Okonomieverfugbargechnisch&Vissen Diesesweistdie Charakteristikneinessffentli-
chenGutesauf,dasheil3t,eszeichnesichdurchNichtrivalitatin derNutzungaus,undein
Ausschluf@st nicht mdglich. Die individuellenInvestitionenn Humankapitagenerieren
einenexternenEffekt, infolgedessenersozialeGrenzertraglesKapitalsiiberdempriva-
tenliegt. Die Agentenvermdgemicht, dasErtragsdiferentialzu internalisierenmit der
Folge,daRin derOkonomiesystematisczuwenigakkumuliertwird. UnterderAnnahme
desmultiplikativenProduktvitatsschockegibt sichdie TechnologiedesArrow—Romer
Modellsfolgendermal3en:

dYAR= yK¢ (LA)l_a (dt +dz), ae (0,1). (19)

dY bezeichnetwvie obendenMomentanoutputindy denNiveauparametek istdasunela-
stischeArbeitsangebotdasannahmgemaliauf einsnormiertwird. Der Harrod—neutrale
Wachstumsparametéy reprasentierden BestanddestechnischerWissensund wéchst
mit denRealkapitalinestitionenIm makroélonomischerGleichgeavicht gilt A= K. Auf
aggreierterEbenast die Produktionsfunktioriiberlineahomogenyohingeenaufindi-
viduellerEbenemit konstanterSkalenertragebeziglichderakkumulierbaremndnicht-
akkumulierbarerraktorenproduziertwird. Mit dieserFormulierungkdnnendie Produk-
tionsfaktorennachihrem Grenzprodukentlohntwerden,und dasEulerschelheoremist
erfullt. Im Gegensatzur AK—Technologieunterliggt der Haushaltbei der Produktions-
funktion (19) nicht nur einemKapitalrisiko. Auch die EntlohnungdesProduktionséktors
Arbeitist eineunsicheresrof3e,sodaldin der Terminologievon Sandmq1970)dasindi-
viduumdaruberhinausinemEinkommensrisik ausgesetast.

Mit denauf dieseWeisekonkretisierterProduktionsbedingungast esnunmaglich,
Aussageriiberdie ErtragsratemerProduktionséktorenundiiberdasmakro6lonomische
Gleichgavicht zu treffen. Bei einer Entlohnungnachdem Grenzprodukemibt sich die
envarteteRealkapitalerzinsungdlesAK—Modells als:

rf =y, (20)

8Die Schreibweiséolgt damitderiiblichenNotationfir zeitkontinuierlichestochastischBrozessey (t)
ist die kumulierteProduktiondesZeitpunkted.

9Der Parametery stehtsomit fiir dasA der AK—Technologieund wird hier verwendetum MiRver-
standnissanspéaterefStellezu vermeidendaauchdie zweite ProduktionsfunktioreinenNiveauparameter
aufweist.
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wohingayendie ProduktionsdktorendesArrowv—RomerModellsim makrodlonomischen
Gleichgavicht folgendermaflieentlohntwerden:

r*R=ay, (21)
w=(1-a)yK. (22)
Werdendie erwartetenGrenzprodukteler Produktionséktorenin die Optimalbedingun-

genfir die Konsumquotd&15) und den PortfolioanteildesRealkapital{16) eingesetzt,
ergebensichalsalsneue(technologiespezifisch&Yyerteftr die beidenGrol3en

Ak _ B p—l[. i AK:|
=—+—— |1+t 5y-1)n", 23
W= b 5 (y=i) (23)
Ak _ Y~
Y-, (24)
sowie
W= 8 B (- 4 D (P (@5)
AR_ Oy—i
und n~""= 7pay202' (26)

Die Gleichungen(23) bis (26) zeigenfur beideder zugrundgelegten Produktionsfunk-
tionendie Richtigkeit derobenaufgestellter6sungshypothegd 4). In beidenModellen
sind die KonsumquoteausVermogenund der PortfolioanteilkonstanteFunktionender
Praferenz-und TechnologieparametelesModells.

Im Hinblick auf dasim vorangehendeAbschnittdamgestellteOptimierungsproblem
lassersichandieserStellesomitfolgendeersteErgebnissdesthalteninterUnsicherheit
erstrecksichdie intertemporald&ntscheidunglesAgentenaufzwei BereicheZumeinen
legt er mit der Wahl deroptimalenKonsum—Ersparnis—Allokatiotie absoluteHohesei-
nesVermogendest.Zum andererentscheideer auf demKapitalmarkttiberdie optimale
Anlagestratgie zwischenriskantenund sicherenvermégenswerterGrundsatzlickkon-
nendiesebeidenEntscheidungenichtunabhéngigyoneinandegetrofenwerdenwie aus
denGleichgavichtswerterfur die beidenKonsumquotemnmittelbarzu ersehernst. Das
risikoaverselndividuumplant,tiberdie Zeit einenkonstanterAnteil seines/ermégenzu
konsumierengder jedochin seinerH6heauchvon deroptimalenPortfoliovahl bestimmt
wird. Die Portfolioaufteilungselbstwird hingegenvon der Konsumentscheidungicht
beeinflul3tDiesegrundsatzlicheMerkmalederModelleliegenwesentlichin derAnnah-
mevon CRRA-Praferenzehegriindet,bei denender GradderindividuellenRisikoaver-
sioninvariantgegeniuberdemVermégensmneauist. Ein weitererwichtiger Einflul3faktor
ist die Markov—EigenschaftleszugrundeligenderstochastischeRrozesseglie besagt,
daRhistorischeRealisationerer TechnologieschockiseinenEinflufd auf daszukiinftige
Verhalterhabenwenndie Gegenvwartbekannist; mithin keinePfadabhangigéit vorliegt.

Die fiir die beidenendogenefiVachstumsmodellabgeleiteteriErgebnissentsprechen
damit den Schluf3folgerungendie von Merton (1969, 1973) sowie Samuelson(1969)
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ausder AnalysedesintertemporalerConsumption—Base@apital AssetPricing Model
(C-CAPM)gezogemwurden.

An dieserStelleangelangtist der sichereZinsi die einzigeunbestimmteGroliedes
Modells.Mit denobengetrofenenAnnahmeriiberdie QuellederUnsicherheihandeltes
sich bei denProduktvitdtsschocksim 6konomieveite, dasheil3taggreierte Fluktuatio-
nendesOutputs denenalle Wirtschaftssubjektgleichermalieausgesetzind.Wird von
Aktivitdtenauf deninternationalerKapitalmarktenabstrahiertjst esnicht moglich, die
auftretenderEinkommensschankungerauf nationalerEbenezu streuent® Folgerichtig
muf3bei AbwesenheitinesnationalerKreditmarktesdasgesamtwirtschaftlich&ermo-
gengleich demaggraeiertenKapitalstocksein,dasheitK = W.* Aus demoptimalen
Wertfur denPortfolioanteildesphysischerKapitalslaltsichflr denFall n= 1 derjenige
sichereZinssatzals SicherheitsagwalentdesriskantenKapitalertragsermitteln, fir den
dasrisikoaverseWirtschaftssubjekgeradendifferentzwischereinerinvestitionin Real-
kapitaloderin Finanzkapitalst

A =y—py’o? (27)
iAR= ay— pay?c?. (28)

Die jeweilige Arbitragebedingungir densicherenZins bestatigtdasbereitsan friiherer
Stelleangedeutet&rgebnis,dalRein risikoaverserAgent sich nur bei Erhalt einer Risi-
kopramiebereiterklart, physischeKapital zu halten.Die erwarteteRealkapitalrendite
UbersteigdassichereZinsniveau,wobeider RisikoaufschlagdlemzweitenTerm auf der
rechtenSeitevon (27) und (28) entspricht.Die Hohe desZuschlagswird entscheidend
durchdenRisikogradselbst— gemessemnlurchdie VarianzdesTechnologieschocks-
unddurchdieHohederRisikoaversionbestimmtDiesetheoretisch&rkenntnisfindetihre
empirischeEntsprechunginteranderemn denUntersuchungeron Mehraund Prescott
(1985).In demvonihnenzugrundgelggtenBeobachtungszeitrautmatdie durchschnitt-
liche ErtragsratedesU. S.—amerikanischeAktienmarktesdie Durchschnittsrenditeer
staatlicherAnleihenum 6.2%—Punktdiberstigen??
EineBetrachtunglerGleichungen(27) und(28) zeigtweiter, dal3die sichererZinsen
derbeidenendogeneWachstumsmodellam denFaktor a voneinandeabweichenAn
dieserStellewird relevant,dal’3die WirtschaftssubjektdesArrov—RomerModellsihren
individuellenBeitragzur Humankapitalakkumulationicht in ihrer Investitionsentschei-
dungbericksichtigenSomitfallt nichtnurdie Realkapitalrenditsonderrauchdersichere
Zins im Vemgleichzum Pareto—efizientenWachstumsgdd geringeraus.DiesesErgebnis

19Dpje Wohlfahrtsefekte der Kapitalmarktintgration werdenvon Obstfeld (1994) und van Wincoop
(1994,1999)diskutiert.

HEswird damitgleichzeitigdavon ausggangendaRauchder StaatkeineVersicherundiberdenKapi-
talmarktanbietetDie ErweiterungdesModellrahmenaim staatlicheAktivitatendiskutierenEaton(1981),
Corsetti(1997)sawvie Clemensund Soretz(1997,1998b).

12Dje Autorenkommenzu demSchluR daRdie — auchdemhier diskutierterModellrahmerzugrunde-
liegende— Erwartungsnutzenhypoésenur beiimmenshohenWertendesRisikoaversionsmalRegermag,
ein derarthohesErtragsdiferential zu erklaren.Sie sprecherausdiesemGrund auchvon einem,equity
premiumpuzzle.
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spiggelt sich ebensdn der gleichgavichtigen Wachstumsrateer Okonomiewider. Die
Arbitragebedingungefiir densichererzins zusammemit derBedingungn = 1 kbnnen
benutztwerden,um fiur beideModelle die makrodlonomischerGleichgevichtswerteder
KonsumquoteinddererwarteterWachstumsrateu bestimmen:

AR g +p%1y+%(1_p)y202, (29)
WAR— E %\H Yo’ (or - %) (30)
sowie
WA= (= B)+ 5 (p— 1) Y0 (1)
und  PAR= %(Gv— B) +Y°0? (%1_“)‘ 2

Die Wachstumsratefassensich ebensawie die Konsumquoterin eine Drift— und eine
Diffusionslomponenteerlegen.Der jeweilige Driftterm stimmtmit derentsprechenden
Wachstumsrateesdeterministischeodells Gberein.Im Gegensatzzur Theorieunter
Sicherheiist esallerdingskeinehinreichend@edingungtr positivesWachstunderPro—
Kopf—Einkommen,wenndie Kapitalertragsratelie Zeitpraferenzratéibersteigt Zusatz-
lich muZnochdasVorzeicherdesDiffusionsterm$ertcksichtigiverdendergeradaden
individuellenReflex aufdie EinkommensschankungenmeprasentieriSeineHohewird in
beidenModellenentscheidendon dem Gradder Risikoaversionbeeinflutim Arrow—
RomerModellist jedochzusatzlichdie partielleProduktionselastizitat von Bedeutung.
AnhandderGleichunger(29) bis (32) ist leicht zu Uberprufendalidie Konsumquoteles
Arrowv—RomerModellsdiejenigedesAK—Modells nur Ubersteigtrespekive die Wachs-
tumsrategeringerausfallt,wennder sichereZins positv ist. Somitwerdenim stochasti-
scherKontext die Erkenntnisselerdeterministischeiodelle nur unterweiteigehenden,
denzuldssigen.osungsrauneinschrankndenBedingungenepliziert.

An dieserStellekannzunachsalszentrale€rgebnisfestgehaltenverden daf3die In-
tegrationvon Unsicherheiin Formvon nichtantizipierbarerSchwankungerder Produk-
tivitdt Auswirkungenauf daslangfristigeWachstum— denTrend— derVolkswirtschaft
hat. Damit wird die wechselseitigeJnabhéngigkit in der Betrachtungder Phanomene
KonjunkturundWachstundurchbrochenWelchenEinfluR dabeidie Art desRisikosauf
die qualitatve Gestaltder makro6lonomischerGleichgevichtswertehatund unterwel-
chenBedingungefestimmte/erhaltensweisederWirtschaftssubjektgenerieriverden,
wird im nachsterAbschnitteingehendeerortert.
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4 Vorsichtserspamis bei Kapital- und Einkommensrisiko

Die erwartetergleichgavichtigenWachstumsrate(81) und(32) sindzeitinvarianteFunk-
tionen der Strukturparameteder beidenModelle. Es handeltsich hierbeium die Pra-
ferenzparametes und p sowvie um die Parameterder Produktionsfunktionery und o,

beziehungsweiseei (32) zusatzlichum den Koefiizientena. Mit einer Erhéhungder
Zeitpraferenzrat@ gehtdie Wachstumsratder Okonomiezuriick,dader Haushaltdem
GegenvartslonsumeinegroRereBedeutungumifdtundinfolgedessefiibereinegeringe-
re Akkumulation seinezukinftigenKonsummaglichkiteneinschranktDie Diskontrate
erscheintnur im Driftterm und repliziert dasbereitsausder deterministischeheorie
bekannteErgebnis.

Ein héheremMNiveauparameterfiuhrtim Driftterm aufgrundderdamiteinhegehenden
SteigerunglesKapitalertrageindeutigzu einerSteigerunglerWachstumsratédie Real-
kapitalhaltungwird attraktver, sodal3der HaushaltKonsumdurchErsparnissubstituiert.
Die Reaktionder Wachstumsratauf eine Erhéhungder VarianzdesKapitalstocksy?c?
ist hingegennichteindeutigweil dasVorzeicherdesDiffusionsterm®eiderWachstums-
ratenmal3geblicidurchdie Hohedesrelativen Risikoaversionsinde bestimmiwird.

Auch dasMal} der relativen Risikoaversionist in beidenKomponenterder Wachs-
tumsratevertretenIm Driftterm erscheinesjedochmit seinemKehrwert,der intertem-
poralenSubstitutionselastizitdDieseist ein Mal3 fur die vom Haushalipraferiertezeitli-
cheAufteilung deskonsumsJegeringerdie intertemporale&Substitutionselastizitast —
dasheil3t,je hoherp ist — destowenigersind die Individuenbereit,von einemuberdie
Zeit gleichméaRigerKonsumstromabzuweicherund Gegenwarts—gegen Zukunftskon-
sumzu substituierenDieserSachwerhaltau3ertsichdementsprecherid einergeringeren
Wachstumsratder Okonomie.

Im Gegensatadazufihrt eine Steigerungder Risikoaversionzu einer Erhéhungdes
Diffusionstermaind damitzu einerZunahmeder WachstumsrateAuch dieseshangtmit
denbesondereiigenschaftederhierverwendetePraferenzspezifikatioginerisoelasti-
schenNutzenfunktiorzusammenMit der Annahme(2) ist verbunden dalRder Grenznut-
zenkornvex im Konsumist, dasheif3tu”(C) > 0. InfolgedesserrhthtUnsicherheiden
enwartetenGrenznutzenUm die Einhaltungder EulerGleichungzu gevahrleistenmul3
der erwarteteZukunftskonsumim Vergleich zum Gegenvartskonsumsteigen.Je hher
die Risikoaversionist, um sostarler fallt dieseReaktionauf die Unsicherheitwus.

Die isoelastisch&lutzenfunktionzeigteinigefur die 6konomischeAnalyseangeneh-
me EigenschaftenBei der Optimierunguber einenunendlichenZeithorizontist esun-
ter der AnnahmeisoelastischePraferenzemdéglich, fir denhier diskutiertenModelltyp
geschlossenkedsungenzu ermitteln.Die Gleichgevichtswerteder makrodlonomischen
Variablensind konstanteFunktionender Modellparamete®/on Nachteilbei der 6kono-
mischeninterpretatiorerweistsich jedochdie IdentitatzwischendemMal3 derrelativen
RisikoaversionundderGrenznutzenelastizitdderenKehrwertdie intertemporale&Substi-
tutionselastizitaist. LetztendlichwerdendieseGrof3endurch eineneinzigenParameter
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u Abbildungl:Wachstum KonsumundRisikoneigung

abgebildet:® Die Unmdglichkeit, bei CRRA-Nutzenfunktionemlie Risikoneigungvon
derintertemporalersubstitutionalitédzu trennenjst darinbegriindet,daf3bei der Erwar-
tungsnutzenhypothesechv. Neumann/Mogensterrder Nutzensowohl in der Zeit als
auchuberdie Zustadndeadditiv ist. Die Wirtschaftssubjektgewichtendie Periodennutzen
verschiedeneZustandemit densubjektvenEintrittswahrscheinlichkitenauf die gleiche
(multiplikative) Weise ,wie der Diskontfaktorzu einerGewichtungderPeriodennutzeim
verschiedene#eitpunktenbeitragt.Aus diesemGrunderscheintie relative Risikoaver-
sionin denmakrodlonomischen/ariablensonvohl im Drift— alsauchim Diffusionsterm.
Der gegenlaufigeEinflu® desRisikoparameterauf die Wachstumsratand die Konsum-
guoteist in Abbildung1 veranschaulichttr geringeWertevon p Uberwieyt der Einfluf3
der Substitutionselastizitét/p und die Wachstumsratgeht zurlick. Fur hdhereWerte
Uberwigyt der Risikoeffekt bei der Bestimmungder Wachstumsrategie mit steigendermp
wiederzunimmt.Die KonsumqguoteeigtnatugemaleinenspigyelbildlichenVerlauf.

Im folgendensoll sich jedochdie Analyseauf dasVorzeichendesDiffusionsterms
konzentrierender die Anpassungler Wirtschaftssubjektan dastechnologischeRisiko
reflektiert. Der Termist positiv, wenndasIndividuum ein Motiv zur Bildung von Vor-
sichtsersparnibat. Die erwarteteWachstumsratder Okonomietibersteigdanndie unter
Sicherheigewahlte Wie bereitseinleitenderwahntyersuchdasrisikoaversewirtschafts-
subjekt,sich durch einevermehrteAkkumulation auf den Kapitalmarkteniberdie Zeit
selbstzu versichernum somitseinenKonsumstronzu glatten.

Insbesonderdie Untersuchungemon Sandmq1970)verdeutlicherdenZusammen-
hangzwischender Hoheder Risikoneigungund der Art deszugrundeligenderRisikos.
Er untersuchtn einemZwei—Perioden—-Modellie ReaktiondesHaushalteswuf eine An-
derungdesEinkommens-bzw. Zinsrisikos mittels einesMean—Preservingpread,das
heildteinererwartungswerterhaltendefunahmederVarianz.

Bei VorliegenreinerZinsunsicherheiist die Reaktiondeskonsumentemuf eineZu-
nahmedesRisikos unbestimmtda Einkommens-und Substitutionsd€kt gegenlaufige
VorzeicheraufweisenDer intertemporald&einkommenseekt wirkt eindeutigpositiv auf
die Ersparnisdasheif3tder AgentwirdealsReaktionaufdie grofRerdJnsicherheiseinen
GeagenvartslonsumsenlenundsomitVorsichtsersparnililden.Gleichzeitigreagiertder

13zur Kritik andieserFormulierungvgl. EpsteinundZin (1989,1991)sowie Weil (1989).
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Konsumentuf die gréf3ereVolatilitat deszuktiinftigenEinkommengedochauchmit ei-
nerEinschrankunglerRessourcerdie er einemVerlustrisiko aussetztDer intertempora-
le Substitutionsdekt wirkt dementsprechentbgativ auf die Ersparnisundfihrt zu einer
ReduktionderWachstumsratém Fall desZinsrisikosbleibt somitoffen,welcherderbei-
denEffekteletztendlichliberwiggt. Aus der Annahmekonstanterelativer Risikoaversion
folgt, daRder Nettoefekt auspositvem Einkommens-und negatvem Substitutionsef-
fekt ausschlief3lichvon der Hohe desMal3esp bestimmtwird. Fir denFall unsicherer
Zinseinlommenwird nur Vorsichtsersparnigebildet,wenndasMal3 der relatven Risi-
koaversiondenWert EinsUbersteigtdasheil3tp > 1. In dieserSituationwird derpositive
Einkommensdtkt eineshohererRisikos dennegativen Substitutionsdékt dergrofReren
Volatilitat zukiinftigerKapitalertragdibertompensieref?

DieseSchluf3folgerungebestatigersich in der erwartetenWachstumsraté29) bzw.
dererwartetenKonsumquot€31) desAK—Modells. Da dort dasaufgrunddesProdukti-
vitatsschocksinsichereKapitaleinommendie einzigeEinkommensquellearstellt,wird
auchdasVorzeicherdesDiffusionstermsusschlie3licklurchdenKoefizientenderrela-
tivenRisikoaversionbestimmt.Die SituationderVorsichtsersparnigorrespondiersomit
mit p > 1, wohingegen Sicherheitsaquialenzbei p = 1 gegebenist.1® Im dritten mog-
lichen Fall, p < 1, wird dasrisikoaverseWirtschaftssubjekseinenKonsumbei Risiko
sogaruberdasunterSicherheibptimaleNiveauhinauserhohenDie Wachstumsratéillt
dementsprechergkringeraus.

Betrachtetmanim Gegensatzdazudie erwarteteWachstumsrat€30) sowie die er-
warteteKonsumquotg32) desArrow—RomerModells, zeigt sich ein anderesBild. In
diesemModell trifft der Produktiitatsschoclalle ProduktionsfktorengleichermalReh®
Aus diesemGrund unterliggt der Haushaltsowohl einemZinsrisiko in bezugauf seine
KapitalertrdgealsaucheinemEinkommensrisik im Hinblick auf seinLohneinlommen.

Sandmq(1970)kommtfir denFall desreinenEinkommensrisikszu demErgebnis,
dal3ein Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparnisindeutigbei abnehmendeabsoluter
Risikoaversionbesteht’ Die hier unterstelltesoelastischélutzenfunktionweistannah-
megemalkonstanteelative Risikoaversionauf und somitabnehmendabsoluteRisiko-
aversion,wie sichleicht nachweiseméft

dRa _ —U"(C)-U'C)+U"©C))* _ p

ac U'(C =<0 (33)

Notwendigfur eineabnehmendabsoluteRisikoaversionist nachLeland(1968)einepo-
sitive dritte Ableitung der Nutzenfunktion,also die Kornvexitat des GrenznutzensDie
Nutzenfunktionvom CRRA-Typ erflillt dieseEigenschaftGleichung(33) zeigt,dal3un-
abhangigvon der Héhe desKonsumsabnehmendabsoluteRisikoaversionvorliegt und

14vgl. zu einerausfiihrlicherDarstellungClemeng1999a).

15DjeseSituationist nicht mit RisikoneutralitatdasheiRtp = 0 zu verwechseln.

16pie Bedeutungder Einkommensquellevird noch betont,wenn zusatzlichVerteilungsschockanter
stelltwerdenwie in Clemenaund Soretz(1998a).

1"Das MaR der absoluterRisikoaversionnach Arrow/Prattist bestimmtdurch Ry = —U"(C)/U’(C).
Multiplikation mit C ergibt danndasMaR derrelativenRisikoaversionRg = —U”(C)C/U’(C).

16



derHaushaltausdiesemGrundbei reinemEinkommensrisik fir jedesp > 0 undjedes
KonsummnveauVorsichtsersparnisildet.®

Da die Individuenim Fall des Arrov—Rome+Modells gleichzeitigeinem Einkom-
mens—und einemZinsrisiko ausgesetzsind, wird dasVorzeichendesDiffusionsterms
nicht ausschlieBlicldurchdasMal derrelatven Risikoaversionbestimmt.Er enthaltals
weitereVariableauchdie partielleProduktionselastizitéat. Ein hohererAnteil desLohn-
einkommensam GesamteinemmenundsomitauchdesEinkommensrisibsam Gesam-
trisiko korrespondiermit einemgeringerenWert von a. Die Grol3eder Produktionsela-
stizitdatdesKapitalsentscheidesomit iberdie Gewichtung,mit derdie beidenbeschrie-
benenRisikoquellenzur Bildung von VorsichtsersparniseitragenDiesetritt im Arrow—
RomerModell bereitsbei einerRisikoneigungvon p < 1 auf. WegendesEinflussedes
Einkommensrisiks kann dasPhanomerder Vorsichtsersparnifiir a € (0,1) bereitab
p > 20 — 1 beobachtetverden.Der Fall p = 1 entsprichthier nicht der Situationsicher
heitsagwalentenKonsumsdasheildtauchunterder haufiggetrofenenAnnahmeloga-
rithmischerPréaferenzemildet der Konsumentorsichtsersparnidie Kombinationvon
Einkommensunsicherhaiindder hinreichendeedingungp > 0 mit demKapitalrisiko
undderzugehdrigerBedingungp > 1 fuhrt zu derVerschiebingdesParameterinteralls,
innerhalbdesserdiesesPhanomerauftritt.

5 Zusammenfassung

Im ZentrumdesvorliegenderBeitragsstanddie Frage welchenEinfludaggreyierte Pro-
duktivitatsschocksdie eine kumulatve (permanenteKomponenteaufweisen,auf das
langfristigeWachstuneinerVolkswirtschaftausiibenEskonntegezeigtwerden dalirisi-
koaverseWirtschaftssubjekten Rahmenhrer Entscheidungiberdie optimaleintertem-
poraleKonsumallokatiordie auftretendeJnsicherheitoerticksichtigenSie wahleneine
WachstumsratiresVermogensdie GiblicherweisevonderunterSicherheiabweichtund
nur unter bestimmtenParameterknstellationerdesModells mit ihr GbereinstimmtAls
ein entscheidenddfaktor flr diesesErgebnishatsich die individuelle Risikoeinstellung
erwiesendie durchdenArrow/Pratt—Inde& derrelativen Risikoaversiongemessemvird.
Starler risikoaverseWirtschaftssubjekteéendierendazu,sich durch eine erhdhteAkku-
mulationauf demintertemporalerKapitalmarktselbstzu versichernlm Gegensatadazu
kanneinerelatv geringeRisikoneigungdazufihren,dal3die Wachstumsratdesstocha-
stischerModells hinter der desdeterministischezurtckfallt. Ein wesentliche€rgebnis
ist jedoch,dalRdasPhanomerder Vorsichtsersparniam so friher auftritt, je grof3erder
Anteil der Nicht—Kapitaleinommenam Gesamtein@mmenist, daf3in diesemSinnalso
auchdie Quelle desunsichererEinkommenseine entscheidend®olle spielt. Um die-
senEffekt zu verdeutlichenywurdenzwei endogen&Vachstumsmodellmiteinandewer-
glichen:zumeinendasAK—Modell, in demausschliellickein Kapitalrisiko bestehtzum

18An dieserStelleist eswichtig daraufhinzuweisendaRRisikoaversionallein nochkeinehinreichende
Bedingungdafirist, daf’die Ersparnissteigt.Leland(1968)selbsthenntals Gegenbeispietlie quadratische
Nutzenfunktion bei derzunehmendabsoluteundrelative Risikoaversionvorliegt, die jedochim Rahmen
derKonsum-Ersparnis—EntscheidysicherheitsaqualenteErgebnissdiefert.
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andererdasArrow—RomerModell, in demnebendemKapital-auchein Einkommens-
risiko auftritt. Der wesentlicheUnterschiedder intertemporalerWirkung bestehtdarin,
dal3eine Erhéhungder Ersparnisim Fall des Einkommensrisibs lediglich den Erwar-

tungswertzukinftiger Einkommensstroméeeinflul3t,wahrendsie bei Zinsrisiko auch
aufderenVolatilitat wirkt.

A Losung desindividuellen Optimierungsproblems

Die Bedingungeri.. OrdnungdesProgrammg10) lauten:

0=U'(C)—J'(W) (A.1)
on'(W)(r—i)+%a(;’—£VJ"(W) (A.2)

0=JW)(i—-B)+I"(W)[iW+(r—i)K+w—-C]+ % aa " (W) (A.3)

Die Bedingung(A.1) bestimmtzusammemit (A.3) die optimaleKonsumallokatiorund
verlangtdenAusgleichder Grenznutzerniberdie Zeit. Gleichung(A.3) ersetztdabeidie
sonstzumeistverwendeteBellman—GleichungDiese eignetsich jedochnicht zur L6-
sungvon Modellen, die steigendeSkalenertragen der Produktionaufweisen.Da mit
dem Arrowv—RomerModell endogeneWachstumshier jedochein solcherModellrah-
men Verwendungdindet, wird auf die obige Formulierungzurickgeriffen (vgl. hierzu
ausfuhrlichelClemeng1999a)).

(A.2) reprasentierdie erforderliche Arbitragebedingungtr die gleichgeavichtige
Portfoliowahl. Dartberhinausnuf3fir einzulassige&onsumprogramndie Trans\ersali-
tatsbedingun@rfillt sein,dasonsteineKornvergenzdesNutzenintgrals(1) nichtsicher
gestelltist. Sielautet:

lim & [e*BtJ(W)] =0 (A.4)

Manerhalt(11) aus(A.1) wegenU’(C) = C~P unddurchAuflésennachC. Zur Ermittlung
desoptimalenWertesvon K muf3die Definition dererwartetenVarianzdesTechnologie-
schocksE(dz)? = a?dt beriicksichtigiverden Die AbleitungderVermégensarianznach

2
K Iautetdannag’—,‘(N = 2r (rK + w) 0. AuflésennachK ergibt Gleichung(12) ausdemText.
Aus der notwendigerBedingung(A.1) und der funktionalenForm desPeriodennut-
zens(2) folgt unmittelbar:

JW)=U'(C)=CP>0
J'(W) =U"(C)-Cy = —puC— PtV < 0 (A.5)
J"(W) =U"(C)-C4=p(p+1)2C P2 >0,

Aus (A.5) ist zu ersehendal3die Wertefunktiondie obengeforderterEigenschafterer-
fullt. Sieist dreifachstetigdifferenzierbaundkonkav. Einsetzerder Ableitungenin (12)
und (13) emibt die Gleichungern(15) und (16) ausdemText.
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