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Zusammenfassung

Der vorliegendeBeitraganalysiertdenEinflußvon aggregiertenProduktivitäts-
schocksauf die intertemporaleEntscheidungrisikoaverserAgenten.Dabei stehen
insbesonderedie Auswirkungenauf daslangfristigeWachstumder Ökonomieim
VordergrundderBetrachtungen.Eswird gezeigt,daßnebenderHöheder individu-
ellen Risikoneigungauchdie QuellederstochastischenEinkommeneinewesentli-
cheDeterminantefür die WirkungsrichtungderZufallseinflüsseist. EineErhöhung
derErsparnisbeeinflußtsowohl denErwartungswertalsauchdie Volatilität zukünf-
tiger Einkommensströme.Aus diesemGrundführt dasZinsrisiko zu einemanderen
individuellenAnpassungsverhaltenalsdasEinkommensrisiko.

Abstract

Thispaperanalyzestheeffectsof aggregateproductivity shocksonintertemporal
decision–makingof risk averseagents.We focusespeciallyon theeffectson long–
run growth. We demonstratethat not only the degreeof risk aversionbut also the
sourceof incomeis crucialfor theimpactof thestochasticdisturbances.An increase
in savingsaffectsthemeanaswell asthevolatility of future incomeflows. For this
reasonthe effects from capital risk on long–rungrowth differ from thoseof pure
incomerisk.



1 Vorbemerkungen

Die modernemakroökonomischeTheoriehat in denvergangenenJahrenmehrereent-
scheidendeVeränderungenerfahren.So wird mittlerweile mehrheitlichder Betrachtung
von allgemeinenGleichgewichtsmodellender Vorrangvor partialanalytischenAnsätzen
gegeben.Diesesgeschiehtmit derBegründung,daßaufdieseWeisewechselseitigeRück-
wirkungenzwischendeneinzelnenMärktenadäquatberücksichtigtwerdenkönnen.Da-
nebenist es ein heuteweit akzeptierterStandard,makroökonomischePhänomeneaus
den individuellenEntscheidungenund PlänenrationalerWirtschaftssubjekteherauszu
begründen.Sowohl die moderneKonjunktur– alsauchdie Wachstumstheoriezeigenals
wesentlichenBestandteildieseMikrofundierungökonomischerVerhaltensweisenin dem
methodischenRahmeneinesCass–Koopmans–Ramsey–Modells.Ebensoist ihnen die
Einbettungin denKontext einerallgemeinenGleichgewichtsanalysegemein.

Unveränderthat sich jedochdie traditionelleSichtweiseauf die beidenPhänomene
erhalten,daßdieWirtschafteinerlangfristigenstetigenEntwicklung— demsogenannten
Trend— folgt, der von Störungenüberlagertwird. Die konjunkturellenSchwankungen
werdenalsAbweichungenvom Trendinterpretiert.Im Hinblick auf die DauerihrerWir-
kung werdentransitorischeund permanenteStörungenunterschieden,wobei allerdings
dieAufmerksamkeit zumeistdererstenKategoriegilt. DieseAuffassungbedeutetjedoch
implizit auch,daßeskeineWechselwirkungenzwischenTrendundzyklischenSchwan-
kungengibt, folgerichtig alsobeidePhänomeneisoliert voneinanderbetrachtetwerden
können.

In dervon KydlandundPrescott(1982)sowie Long undPlosser(1983)begründeten
neuklassischenKonjunkturtheorie— der TheorierealerKonjunkturzyklen— findet die
obenbeschriebeneSichtweiseihrenNiederschlagdarin,daßdiemakroökonomischenMo-
delle in derRegel trendbereinigtwerden,um die Schwankungenin denMittelpunkt der
Analysezustellen.Im GegensatzdazusinddieWachstumsmodellejüngerenDatums,der
sogenanntenendogenenWachstumstheorienachRomer(1986)oderLucas(1988),über-
wiegenddeterministischabgefaßt,wasgeradedemKonzepteinesstörungsfreienglatten
Trendsentspricht.

Die auf dieseWeisevollzogeneanalytischeTrennungvon Konjunktur– und Wachs-
tumstheorieberuhtsomitaufeinereinseitigenSchwerpunktsetzungin bezugauf transito-
rischePhänomeneundwird besondersvonPrescott(1986)in Fragegestellt.Er vertritt den
Standpunkt,daßesauchvon empirischerSeitekeinestichhaltigenAnhaltspunktedafür
gibt, daßProduktivitätsschocksin einemschwankungsfreienWachstumderProduktions-
mengeresultieren.FürdieBundesrepublikDeutschlandwird dieseAuffassungdurchem-
pirischeArbeitenvon Neusser(1991)undReimers(1991)gestützt.Die Vereinigungder
AnalysevolkswirtschaftlichenWachstumsund nicht prognostizierbarerSchwankungen
derProduktivität in einemeinzigenTheorierahmenerlaubtdann,die Auswirkungenvon
Fluktuationenauf den langfristigenTrendzu berücksichtigenund hebtdie Dichotomie
zwischendenbeidenBereichenauf.

Die KonjunkturerklärungderRBC–Theoriestütztsichauf exogeneSchocksalsAus-
löserderSchwankungen,wobeisichdieMehrzahlderArbeitenauf technologischeUnsi-
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cherheitals Quelle deskonjunkturellenPhänomenskonzentrieren.Der Produktivitäts-
schockwird empirischüber das sogenannteSolow–Residuummotiviert. Dieseswird
häufig als Maß für den technischenFortschritt interpretiertund steht für den Teil der
WachstumsratederÖkonomie,dernichtmodellendogenerklärtwerdenkann.Die Zeitrei-
he desSolow–Residuumswird demzufolgeals beobachteteRealisationendesstocha-
stischenTechnologieprozessesaufgefaßt.Die Transmissionder Störungenüberdie Zeit
erfolgt dabeidurchÄnderungenim mikroökonomischenEntscheidungskalkülder Wirt-
schaftssubjekte,also zum einendurch ihre periodenübergreifendeKonsum–Ersparnis–
Entscheidungsowie zum anderendurch ihr intertemporalesArbeitsangebotsverhalten.
GrundsätzlichstellenjedochbeiderhierzugrundeliegendenKonjunkturerklärungalleRe-
aktionendermakroökonomischenVariablentransitorischeAnpassungenaneinenlangfri-
stigen,(trend–)stationärenZustanddar. Ein permanenterEffekt derZufallsstörungenauf
dasNiveaudestechnischenFortschrittswäreerstunterderAnnahmeeinesstochastischen
Trends— einemRandomWalk mit Drift — gegeben.

Die moderneWachstumstheoriesetztaneinemanderenAspektdesSolow–Residuums
an,derExogenitätdestechnischenFortschritts.Bis Mitte derachtzigerJahrevermochten
die ErklärungsansätzewirtschaftlichenWachstumsnicht,ohneRückgriff auf modellexo-
geneGrößendie stilisiertenFaktendesWachstumszu erklären.Hierzuzählenbesonders
dasempirischbeobachtbaredauerhafteWachstumderPro–Kopf–EinkommenundderKa-
pitalintensitätsowie derkonstanteGrenzertragdesKapitals.

Den Kern der Neuerungin der Wachstumstheoriebilden erweiterndeAnnahmenim
Hinblick aufdiederVolkswirtschaftzugrundeliegendeProduktionstechnologie.Beispiel-
haftseihierderAnsatzvonRomer(1986)genannt,in demtechnischesWissendieCharak-
teristikaeinesöffentlichenGutesaufweistunddirekt einenpositivenexternenEffekt auf
die gesamtwirtschaftlicheKapitalproduktivität induziert,wohingegenbei Lucas(1988)
der Humankapitalsektorexplizit modelliert wird. Ein andererAnsatzist derjenigevon
Barro (1990), in demdie produktive Wirkung von Staatsausgabenim Vordergrundder
Betrachtungensteht.Die wesentlicheGemeinsamkeit aller Ansätzeist, daßübereinen
nicht abnehmendenGrenzertragderakkumulierbarenFaktorendie Bedingungenfür ein
anhaltendesWachstumderPro–Kopf–Einkommengegebensind.

Erst in jüngererZeit hat die Verknüpfungvon konjunktur– und wachstumstheore-
tischenFragestellungenbeispielsweisedurchdieArbeitenvonCazzavillan (1996),Smith
(1996a)oder Collard (1999) größereAufmerksamkeit erhalten.Gestütztwerdendiese
Arbeiten durch eineder auffälligstenRegelmäßigkeiten der empirischenMakroökono-
mik, derzufolgediegesamtwirtschaftlichenKonsumausgabenim Zeitablaufwenigerstark
schwankenalsdasgesamtwirtschaftlicheEinkommen.DerVermögensbildungkommtda-
bei, wie Carroll undSamwick(1997)in ihrer Untersuchungverdeutlichen,die Aufgabe
zu,einenungleichmäßigenEinkommensstromin einenregelmäßigerenKonsumstromzu
transferieren.

Die beidenwichtigstenErklärungsansätzefür diesesPhänomensinddie Permanent–
Einkommenshypothesesowie die Lebenszyklushypothese.Im Zuge der empirischen
Überprüfungder Permanent–Einkommenshypothesekommt Hall (1978)zu demErgeb-
nis,daßderPro–Kopf–KonsumnäherungsweiseeinemRandomWalk folgt. Die von ihm
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formulierte VermutungdessicherheitsäquivalentenKonsumsvermagjedochnicht, ein
weiteresempirischesPhänomenzuerklären.DabeihandeltessichHubbard,Skinnerund
Zeldes(1993)zufolgeumdasErgebnis,daßdievonHall verwendeteModellklassesyste-
matischdasaggregierteVermögenunterschätzt.Die Autorenziehendaraus,ebensowie
Skinner(1988)undZeldes(1989)denSchluß,daßentscheidendeDeterminantenin den
ModellensicherheitsäquivalentenKonsumsvernachlässigtwerden.Als möglicheEinfluß-
faktorennennensienebendemVererbungsmotiv insbesonderedasMotiv zurBildungvon
Vorsichtsersparnis.Geradefür letzteresgibt esnachHall undMishkin (1982)sowie Ca-
ballero(1990)starkeempirischeIndizien.Hall undMishkin (1982)führensogar56%der
innerhalbeinesLebenszykluserfolgtenVermögensbildungaufdasVorsichtsmotiv zurück.

Auf theoretischerEbenewurdedasPhänomenVorsichtsersparniserstmalsvonLeland
(1968),Sandmo(1970)sowie Drèzeund Modigliani (1972)analysiert.Die Autorenar-
gumentieren,daßderrisikoaverseHaushaltbeiderWahlseinesintertemporalenKonsum-
stroms‘Zurückhaltung’übt.Er versuchtaufdieseWeise,sichsowohl gegendieerwartete
Unsicherheitalsauchgegendie Volatilität zukünftigerEinkommensströmeauf demKa-
pitalmarktüberdieZeit selbstzuversichern.VonbesondererBedeutungfür dasAuftreten
von Vorsichtsersparnisist dabeiSandmo(1970)zufolgedie QuellederUnsicherheitund
derGradder individuellenRisikoaversion.Er unterscheidetzwischenZinsrisiko — oder
auchKapitalrisiko — auf der einenSeiteund demEinkommensrisiko auf der anderen,
welchesbeispielsweiseausunsicherenLöhnenresultiert.

Der ZusammenhangzwischendiesenErkenntnissenund demProblemder gesamt-
wirtschaftlichenEntwicklungergibt sich unmittelbar, wennberücksichtigtwird, daßim
Kontext dermodernenWachstumstheoriedieWachstumsratederÖkonomieeineendogen
bestimmteFunktionall dererFaktorenist, die Einflußauf die individuelleErsparnisneh-
men.Die Integrationvon Unsicherheitin denModellrahmenendogenenWachstums—
beispielsweiseüberdieAnnahmeexogenerProduktivitätsschocks— kanndannzunächst
diegewünschteVerknüpfungzwischenKonjunktur– undWachstumstheorieherbeiführen
unddarüberhinausamBeispieldesPhänomensderVorsichtsersparnisdemonstrieren,daß
beideFragestellungennichtunabhängigvoneinanderdiskutiertwerdenkönnen.

Mit denBeiträgenvonGreenwoodundJovanovic (1990),DevereuxundSmith(1994)
sowie Obstfeld(1994)richtetesichdasInteressebeidenvorliegendenArbeitenzuWachs-
tum unter Unsicherheitjedochvorrangigauf den ZusammenhangzwischenWachstum
und(internationaler)Risikostreuung.EinenweiterenForschungsschwerpunktbildetedie
Analyseder WirkungenfiskalpolitischerMaßnahmen,beispielsweisein den Beiträgen
vonTurnovsky (1993,1997),Smith(1996b),ClemensundSoretz(1997,1998b),Corsetti
(1997)undClemens(1999b).

WenigerAufmerksamkeit galt hingegender Frage,welchenEinfluß die Art deszu-
grundeliegendenRisikosaufdaslangfristigeWachstumeinerVolkswirtschafthat.Dieser
Aspekt rekurriert also unmittelbarauf die von Sandmo(1970) hervorgehobeneUnter-
scheidungzwischenKapital–undEinkommensunsicherheit.

Um zu verdeutlichen,welcheRolle der RiskanzverschiedenerEinkommensquellen
bei der BestimmungdesgleichgewichtigenWachstumspfadeseinerVolkswirtschaftmit
nicht–antizipierbarenSchwankungenderProduktivität zukommt,werdenzwei endogene
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Wachstumsmodellegegenübergestellt:Zum einenwird dasAK–Modell nachJonesund
Manuelli (1990)oderRebelo(1991)betrachtet,in demderKapitalstockals„broadmea-
sureof capital“aufgefaßtwird, dassowohl physischesalsauchHumankapitalin sichver-
eint. In diesemModell unterliegt der HaushaltausschließlicheinemKapitalrisiko. Zum
anderenwird einestochastischeVariantedesAnsatzesvon Romer(1986)diskutiert, in
der nebenphysischemKapital sowie technischemWissenauchder FaktorArbeit in der
Produktioneingesetztwird. NebendemZinsrisiko ist dasrisikoaverseWirtschaftssubjekt
in diesemModellrahmenaucheinemEinkommensrisiko ausgesetzt.

ZentralesAnliegenwird dabeisein zu klären, (a) welcheFaktorenentscheidenden
EinflußaufdaslangfristigeWachstumderVolkswirtschaftnehmenund(b) wie siebeider
BestimmungderWachstumsratezusammenwirken.

Der Beitragbeginnt im folgendenAbschnitt2 mit der allgemeinenDarstellungdes
intertemporalenEntscheidungsproblemseinesrisikoaversenWirtschaftssubjektes.In Ab-
schnitt3 werdendieabgeleitetenErgebnissekonkretumdieSpezifikaderbeidenobenbe-
nanntenProduktionstechnologienerweitert.Abschnitt4 vergleichtdie Resultatederbei-
denModelle,wobei— derobendiskutiertenFragestellungentsprechend— derSchwer-
punktauf denKonsequenzenderAnnahmebzw. desAusschlussesbestimmterEinkom-
mensquellenliegenwird. In Abschnitt5 werdendie Ergebnissekurz zusammengefaßt.
TechnischeDetailsfindensichin AnhangA.

2 DasAusgangsmodell

In diesemKapitel soll zunächstauf allgemeineWeisedasintertemporaleEntscheidungs-
problemrisikoaverserWirtschaftssubjektevorgestelltwerden,derenVermögensakkumu-
lation stochastischenEinflüssenunterliegt. Die ÖkonomiebestehtauseinemKontinuum�
0 � 1� unendlichlanglebenderIndividuen.Diesesindhomogen,dasheißtim Hinblick auf
ihre PräferenzenundAusstattungenidentisch.JederAgentmaximiertseinenintertempo-
ralenErwartungsnutzengemäßdervonNeumann–MorgensternNutzenfunktion�	�

0
�� E0


 ∞

0
U
�
C
�
t 
�� e� βt dt � (1)

EinzigesArgumentdesLebenszeitnutzens(1) ist derKonsumstromC
�
t 
 , von demange-

nommenwird, daßer keinenunmittelbarenstochastischenEinflüssenunterliegt. E0 be-
zeichnetdenbedingtenmathematischenErwartungswert,gegebendieInformationenzum
Zeitpunkt0. Der Koeffizient β � 0 stehtfür die Zeitpräferenzrate.Die Periodennutzen-
funktionU

�
C
�
t 
�� ist strengkonkav unddreifachstetigdifferenzierbar, mit strengpositivem

aberabnehmendenGrenznutzen.Sieist vonderFormkonstanterrelativerRisikoaversion
(CRRA):

U
�
C
�
t 
������ C � t � 1 � ρ

1 � ρ für ρ � 0 � ρ �� 1 �
ln C
�
t 
 für ρ � 1 � (2)
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DerParameterρ bezeichnetdasMaßderrelativenRisikoaversionnachArrow sowie Pratt
und entsprichtunter den hier getroffenenAnnahmenüber die Periodennutzenfunktion
demKehrwertderintertemporalenSubstitutionselastizität.

Die homogenenIndividuen verfügenüber zwei Möglichkeiten,Ersparnissezu bil-
den.Siekönnenin physischesKapital K

�
t 
 investieren,wobeidavon ausgegangenwird,

daßin jedemZeitinkrementdie Ökonomieeinemin der Zeit identischund unabhängig
verteiltenHicks–neutralenTechnologieschockunterliegt.Die Kapitalerträgefolgendamit
einemstochastischenProzeß.Die Alternative zur Realkapitalhaltungbestehtin demEr-
werbvon risikolosenewigenAnleihenB

�
t 
 . Diesewerdenmit dermomentanen,sicheren

undkonstantenErtragsratei verzinst.Bei ThesaurierungderErträgefolgt B
�
t 
 dannder

Dif ferentialgleichung

dB
�
t 
�� i B

�
t 
 dt � (3)

Über den TechnologieschockwerdenfolgendeAnnahmengetroffen: Die Zufalls-
einflüssewerdendurcheinenWiener–Prozeßz

�
t 
 abgebildet.Eshandeltsichhierbeium

einenzeitkontinuierlichenMarkov–Prozeß.FürdasInkrementdz
�
t 
 diesesProzesseswird

angenommen,daßdz
�
t 
�� εt � dt. Bei derInnovationεt handeltessichumeinestandard-

normalverteilte,seriell unkorrelierteZufallsvariable.Die Wahrscheinlichkeitsverteilung
ist stationär. FürdenstochastischenProzeßgilt somitdz

�
t 
�� � � 0 � σdt 
 , mit demstocha-

stischenIntegral

z
�
t 
�� z

�
0
"! 
 t

0
dz
�
s
#� (4)

Eshandeltsichhierbeium ein aggregiertesRisiko.1 Alle IndividuenderÖkonomiesind
von denSchocksin gleichemAusmaßbetroffen, dasheißt,esgibt auf nationalerEbene
keineMöglichkeit, dasProduktionsrisiko zuversichern.

Auf die zusätzlicheBetrachtungvon personenspezifischen,densogenanntenidiosyn-
kratischenRisikensoll in diesemBeitragvereinfachendverzichtetwerden.EineIntegra-
tion idiosynkratischerRisiken in dasModell ist zumeistmit dem Problemverbunden,
daßüberaggregierteGrößenkeineAussagenmehrgetroffen werdenkönnen.DasAuf-
tretenindividuellerEinkommensrisikenerfordertzusätzlichdie explizite Betrachtungei-
nesintratemporalenKreditmarktes,wobeidann(a) dasProblemderBeobachtbarkeit der
Schocksund— damitverbunden— derAnreizkompatibilitätderKontrakteauftritt, sowie
(b) die markträumendenPreisevon derVermögensverteilungabhängen.Diesewärein in
demhier zugrundeliegendenstochastischendynamischenModell ebensowie bei Lucas
(1992)endogen,sodaß,wie Phelan(1994)anmerkt,in derRegelaufanalytischemWege
keineLösungenmehrbestimmtwerdenkönnen.2

1Ebensogebräuchlichist dieBezeichnungsozialesRisiko.
2Wird von identischund unabhängigverteilten,vollständigbeobachtbarenidiosynkratischenRisiken

ausgegangen,kanngezeigtwerden,daßdiesenur dasNiveauder gleichgewichtigenWachstumsrateder
Ökonomiebeeinflussen(Clemens1999a).Die Ergebnisseweisensomit im Vergleichzur hier diskutierten
ModellannahmeaggregierterSchockskeinequalitativenUnterschiedeauf.

5



UnterdengetroffenenAnnahmenfolgt derKapitalstockderÖkonomieeinemstocha-
stischenProzeß,dessenDifferentialwie folgt definiertist

dK
�
t 
�� ψ

�
t 
 K � t 
 dt ! σK

�
t 
 K � t 
 dz

�
t 
#� (5)

ψ
�
t 
 repräsentiertdenmomentanenDrift– und σK

�
t 
 denmomentanenDiffusionskoef-

fizienten.Sind beidezeit– und zustandsunabhängigeFunktionender Modellparameter,
wird die KapitalakkumulationdurcheinehomogenestochastischeDifferentialgleichung
mit konstantenKoeffizientenbeschrieben,welchedieÜbergangswahrscheinlichkeitenfür
K
�
t 
 vollständigbestimmen.Der zugrundeliegendeProzeßist eineeinfacheBrownsche

Bewegung mit Drift.3 Die Kapitalakkumulationfolgt einemstochastischenTrend,das
heißt,dieTechnologieschockslösennichtausschließlichtemporäresondernüberdieZeit
anhaltende(permanente)Effekteaus.

Der ProduktionsfaktorArbeit L
�
t 
 wird unelastischangeboten,ist konstantüberdie

Zeit undwird vereinfachendaufeinsnormiert.UnterderAnnahmeeinesHicks–neutralen
Produktivitätsschockswerdendie beidenProduktionsfaktorenArbeit und Kapital glei-
chermaßenvondentechnologischenStörungenbetroffen.Somitstellt auchdasLohnein-
kommenfür denHaushalteineunsichereGrößedar.

DasGesamtvermögenW
�
t 
 einesHaushaltsergibt sichalsSummedesFinanzvermö-

gensunddesRealkapitalbestands

W
�
t 
�� B

�
t 
$! K

�
t 
#� (6)

sodaßdie Vermögensakkumulationdurchdie folgendeintertemporaleBudgetrestriktion
desAgentenbeschriebenwerdenkann:

dW
�
t 
�� � iW � t 
"! � r % i 
 K � t 
$! ω % C

�
t 
�� dt ! dw

�
t 
&� (7)

Dabeibezeichnetr die erwarteterealeErtragsratedesphysischenKapitals,ω denerwar-
tetenLohnsatzunddw

�
t 
�� � r K

�
t 
$! ω � dz

�
t 
 denstochastischenVermögensprozeß.4 Die

Vermögensvarianzergibt sichdannalsσ2
W � E � dw� 2

dt .
DasOptimierungsproblemdeseinzelnenAgentenbestehtnundarin,seinenKonsum-

stromüberdie Zeit unddieoptimaleAufteilung desVermögensaufdie beidenAktivazu
bestimmen,so daßer seinenerwartetenLebenszeitnutzen(1) unterder intertemporalen
Budgetrestriktion(7) maximiert

max
C ' K 'W �(�

0
)� E0


 ∞

0
U
�
C 
 e� βt

u. N. dW � � iW ! � r % i 
 K ! ω % C� dt ! dw

und K
�
0
�� K0 � 0 gegebenundnichtstochastisch.

(8)

3Der Prozeßwird auchals geometrischeBrownscheBewegungbezeichnetund ist daszeitkontinuier-
licheGegenstückzueinemRandomWalk mit Drift.

4Zur VereinfachungderNotationwird im folgendenaufdie explizite Schreibweisef *,+.- t / verzichtet.
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Im folgendenrepräsentiertdie WertefunktionV
�
W
�
t 
#� t � denmaximiertenLebenszeitnut-

zen,dasheißtdie WohlfahrtdesHaushalts.Im Hinblick auf die formalenEigenschaften
derWertefunktionwird davon ausgegangen,daßsiereellwertig, strengkonkav unddrei-
fachstetigdifferenzierbarsowie additiv–separabelin derZeit ist. UnterBerücksichtigung
desDiskontfaktorskannsiedannwie folgt definiertwerden:

V
�
W
�
t 
#� t �0� e� βtJ

�
W
�
t 
��1� (9)

DasHinzuziehenderWertefunktionzur BestimmungdernotwendigenBedingungendes
obigenOptimierungsproblemsist diegängigeVorgehensweisebeiderLösungdiesesMo-
delltyps.Sieliegt darinbegründet,daßdieVermögensakkumulationeinemstochastischen
Prozeßfolgt, derzwarstetigabernichtnachderZeit differenzierbarist.Dasstochastische
DifferentialderWertefunktionwird unterAnwendungvonItôsLemmaermitteltundführt
unterBerücksichtigungvon (8) zuderfolgendenZielfunktion

max
C ' K 'W 2 � e� βt 3 U � C 
"!4% β J

�
W 
"! J 5 �W 
 � iW ! � r % i 
 K ! ω % C�6! 1

2
σ2

W J 575 �W 
�89�
(10)

Ableiten von (10) nachC � K undW ergibt die notwendigenBedingungenfür ein Maxi-
mum,ausdenensichdieoptimalenWertefür KonsumundKapitalhaltungwie folgt ermit-
teln lassen,wennzusätzlichdie obengetroffeneAnnahmeeinerPeriodennutzenfunktion
mit konstanterrelativerRisikoaversionberücksichtigtwird5 ' 6

C :;� � J 5 �W 
�� � 1< ρ � (11)

K :;�=% J 5 �W 

J 5>5 �W 
@? r % i

r2σ2 % ω
r
� (12)

Die optimalenWertefür KonsumundphysischesKapital sindFunktionendererstenbei-
denAbleitungenJ 5 �W 
 undJ 5>5 �W 
 derWertefunktion.EinsetzendieserWertein die Ab-
leitungderZielfunktion (10) nachdemVermögenführt zueinerstochastischenDifferen-
tialgleichungin J

�
W 
 :7

0 � J 5 �W 
 � i % β 
$! J 5 5 �W 
BA iW % � r % i 
 2
r2σ2 ? J 5 �W 
J 575 �W 
 % J 5 �W 
 � 1< ρ C

! 1
2

J 575D5 �W 
 � r % i 
 2
r2σ2 ? � J 5 �W 
�� 2�

J 575 �W 
�� 2 � (13)

WegenderAnnahmeadditiverSeparabilitätundaufgrunddesunendlichenPlanungshori-
zontesderWirtschaftssubjektewird ausderpartiellenDifferentialgleichungeinenormale,
sodaßesmit derhierunterstelltenModellspezifikationmöglichist,einegeschlosseneLö-
sungexplizit zu ermitteln.Die Vorgehensweiseist dabeiüblicherweise,für die Funktion
J
�
W 
 eineLösungsvermutungaufzustellen.

5Vgl. hierzuAnhangA.
6DeroptimaleWert desFinanzvermögensergibt sichdannresidualalsW E K.
7Die entsprechendeAbleitungfindetsichin Gleichung(A.3) in AnhangA.
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Die Lösungshypothesefür diesesModell ist, daßauf demgleichgewichtigenWachs-
tumspfadder Ökonomiesowohl die KonsumquoteausVermögenµ als auchdie Portfo-
lioanteiledesrealenVermögensn unddesFinanzvermögens1 % n konstantüberdie Zeit
sind,wasbedeutet

C :F� µW :G� K :H� nW :6� B:H� � 1 % n
 W : mit µ � n � konstant� (14)

Erweistsichdie Lösungsvermutungalsrichtig, wird derSteady–Statedurchnichtstocha-
stischeFunktionenderModellparameterbeschrieben.Die hierpostulierteLösungermög-
licht, ausdenBedingungen1. Ordnungundder funktionalenForm der Periodennutzen-
funktiondieAbleitungenderWertefunktionzuermitteln(s.AnhangA). Eingesetztin (12)
und(13) ergebensichdanndie optimaleerwarteteKonsumquoteausVermögenunddie
optimalePortfoliowahlwie folgt:

µ � β
ρ
! ρ % 1

ρ
A i ! 1

2

�
r % i 
 2
ρr2σ2

C ! i ω
rW
� (15)

n � r % i
ρr2σ2 % ω

rW
� (16)

Die Lösungsvermutungwird bestätigt,wennnachdemEinsetzender Faktorpreisebei-
de Größenaus(15) und (16) unabhängigvon der HöhedesVermögenssind.Diesesist
bislangnochnicht gegeben,wie unmittelbarausdenGleichungenzu ersehenist. Jedoch
implizierenCRRA–Präferenzenin Verbindungmit im folgendenzutreffendenAnnahmen
überdieTechnologie,daßbeieinemzumVermögenproportionalenLohnsatzdieoptimale
PortfolioaufteilunginvariantgegenüberderHöhedesVermögensist.

Die HöhederKonsumquotewird zumeinenvon dennochzu bestimmendenMarkt-
preisendeterminiert,dasheißtvon denErtragsratenderAnleiheunddesphysischenKa-
pitalssowie demLohnsatz.Zum anderengehendie ParameterderNutzenfunktionin die
optimaleKonsumwahl ein. Die BetrachtungdeserwartetenPortfolioanteilsn zeigt ein
vergleichbaresErgebnis.

Die KonsumneigungausVermögenkannin zwei Komponentenzerlegt werden.Der
Teil, derunabhängigvon derTechnologievarianzist, soll im folgendenalsDriftterm be-
zeichnetwerden.Die zweiteKomponente— dersogenannteDiffusionsterm— spiegelt
mit derVarianzdesTechnologieschocksgeradedie ReaktionderHaushalteauf die Ein-
kommensunsicherheitwider. Er wird in seinemVorzeichenunddamitin seinerWirkungs-
richtungentscheidenddurchdie HöhedesrelativenRisikoaversionsmaßesρ beeinflußt.

Bei der Bestimmungder HöhedeserwartetenPortfolioanteilskommt demErtrags-
differentialr % i zwischendenbeidenAnlagealternativeneineentscheidendeRolle zu.Je
stärker diesesausfällt,destogrößerist auchderPortfolioanteildesphysischenKapitals.
Es gehtbereitsausGleichung(16) hervor, daßdie VerzinsungdesphysischenKapitals
überderAnleihenverzinsungliegenmuß,damitüberhauptriskantesRealkapitalvon den
Agentengehaltenwird.

Die optimalenWertefür dieKonsumquoteunddenPortfolioanteilkönnennunbenutzt
werden,um die WachstumsratedesVermögenszubestimmen.Zu diesemZweckwerden
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(15) und (16) in die Budgetrestriktion(7) eingesetzt.Wegen der Annahmenüber den
stochastischenVermögensprozeßgilt E

�
dw�I� 0, sodaßnachBildenderErwartungswerte

für die erwarteteWachstumsrateψ � E
�
dW
KJ �Wdt 
 folgt:

ψ � 1
ρ
�
i % β 
"! 1

2

�
ρ ! 1
 � r % i 
 2

ρ2r2σ2 � (17)

AuchdieerwarteteWachstumsratesetztsichauseinerDrift– undeinerDif fusionskompo-
nentezusammen.Siewird ausschließlichvon denexogengegebenenModellparametern
unddenMarktpreisendeterminiertundist aufgrundderkonstantenrelativenRisikoaver-
sionunabhängigvondemNiveaudesVermögens.

3 Technologieund Marktgleichgewicht

Für eineFortführungderAnalyseist eserforderlich,die nochausstehendenGrößen,das
heißtdie Marktpreiser � i undω, zu ermitteln.Dabeiist eszunächstfür die Bestimmung
desmakroökonomischenGleichgewichts notwendig,konkreteAnnahmenüberdie Pro-
duktionstechnologiezu treffen, da diesein der neoklassischgeprägten,modernendyna-
mischenMakrotheorieüberdie HöhederFaktorentlohnungentscheidet.Wie bereitsein-
leitenderwähnt,sollenvergleichendzwei verschiedeneSpezifikationenderTechnologie
in denbereitsvorhandenenModellrahmenintegriertwerden.

Eshandeltsichhierbeizumeinenumdie lineareTechnologievom sogenanntenAK–
Typ und zum anderenum die von Romer(1986) verwendeteProduktionsfunktionmit
externenEffektenin derHumankapitalakkumulation.BeidenProduktionstechnologienist
gemein,daßübereinennichtabnehmendenGrenzertragdesKapitalsdieVoraussetzungen
für dauerhaftesWachstumderPro–Kopf–Einkommengegebensind.Die Wachstumsrate
derÖkonomieist eineendogenbestimmteFunktionderStrukturparameterdesModells.

Der Einsatzder linearenTechnologiein einemModell endogenenWachstumsgeht
aufJonesundManuelli (1990)sowie Rebelo(1991)zurück,wurdeaberim stochastischen
Kontext bereitsvon Eaton(1981)diskutiert.Ihrer Verwendungliegt ein weit definierter
Kapitalbegriff zugrunde,wonachderaggregierteKapitalstockderÖkonomieeinKompo-
situmausdiversenproduktivenKapitalgüternist, zudenennebendemphysischenKapital
auchdasHumankapitalunddie öffentlicheInfrastrukturgezähltwerden.Im Rahmenei-
nesAK–Modellsstellt dasZinseinkommendieeinzigeEinkommensquelledesHaushalts
dar. Demzufolgeist dieserim ZugedesAuftretensvon Produktivitätsschocksin derTer-
minologievonSandmo(1969,1970)einemKapitalrisiko oderauchZinsrisiko ausgesetzt.

UnterderAnnahmeHicks–neutralerTechnologieschockskanndie Produktionsfunk-
tion wie folgt formuliertwerden:

dYAK � γK
�
dt ! dz
&� (18)
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Die StromgrößedY ist derMomentanoutputdesUnternehmerhaushalts.8 DerKoeffizient
γ � 0 repräsentiertdenNiveauparameterderProduktion.9 K ist derKapitalstockderÖko-
nomie,wobeizuberücksichtigenist, daßaufgrundderNormierungderBevölkerungsgrö-
ßeaufeinsaggregierteunddurchschnittliche(individuelle)Größenübereinstimmen.

Die zweite,der AnalysezugrundeliegendeTechnologiegehtauf Überlegungenvon
Arrow (1962)und Romer(1986)zurückund wird unterder sogenanntenlearning–by–
doing–Hypothesesubsumiert.Es wird ein positiver Zusammenhangzwischender Pro-
duktivität eineseinzelnenUnternehmensund der kumuliertenInvestitionder gesamten
Industrievermutet.Mit demgesamtwirtschaftlichenKapitalstockwächstauchdasin der
ÖkonomieverfügbaretechnischeWissen.DiesesweistdieCharakteristikeneinesöffentli-
chenGutesauf,dasheißt,eszeichnetsichdurchNichtrivalität in derNutzungaus,undein
Ausschlußist nicht möglich.Die individuellenInvestitionenin Humankapitalgenerieren
einenexternenEffekt, infolgedessendersozialeGrenzertragdesKapitalsüberdempriva-
ten liegt. Die Agentenvermögennicht, dasErtragsdifferentialzu internalisieren,mit der
Folge,daßin derÖkonomiesystematischzuwenigakkumuliertwird. UnterderAnnahme
desmultiplikativenProduktivitätsschocksergibt sichdieTechnologiedesArrow–Romer–
Modellsfolgendermaßen:

dYAR � γKα � LA
 1 � α � dt ! dz
&� α L � 0 � 1
#� (19)

dY bezeichnetwie obendenMomentanoutputundγ denNiveauparameter. L ist dasunela-
stischeArbeitsangebot,dasannahmegemäßauf einsnormiertwird. Der Harrod–neutrale
WachstumsparameterA repräsentiertdenBestanddestechnischenWissensund wächst
mit denRealkapitalinvestitionen.Im makroökonomischenGleichgewicht gilt A � K. Auf
aggregierterEbeneist dieProduktionsfunktionüberlinearhomogen,wohingegenauf indi-
viduellerEbenemit konstantenSkalenerträgenbezüglichderakkumulierbarenundnicht-
akkumulierbarenFaktorenproduziertwird. Mit dieserFormulierungkönnendie Produk-
tionsfaktorennachihremGrenzproduktentlohntwerden,unddasEulerscheTheoremist
erfüllt. Im Gegensatzzur AK–Technologieunterliegt der Haushaltbei der Produktions-
funktion(19)nichtnureinemKapitalrisiko.AuchdieEntlohnungdesProduktionsfaktors
Arbeit ist eineunsichereGröße,sodaßin derTerminologievonSandmo(1970)dasIndi-
viduumdarüberhinauseinemEinkommensrisiko ausgesetztist.

Mit denauf dieseWeisekonkretisiertenProduktionsbedingungenist esnunmöglich,
AussagenüberdieErtragsratenderProduktionsfaktorenundüberdasmakroökonomische
Gleichgewicht zu treffen. Bei einerEntlohnungnachdemGrenzproduktergibt sich die
erwarteteRealkapitalverzinsungdesAK–Modellsals:

r AK � γ � (20)

8Die Schreibweisefolgt damitderüblichenNotationfür zeitkontinuierlichestochastischeProzesse.Y * t /
ist die kumulierteProduktiondesZeitpunktest.

9Der Parameterγ stehtsomit für dasA der AK–Technologieund wird hier verwendet,um Mißver-
ständnisseanspätererStellezuvermeiden,daauchdiezweiteProduktionsfunktioneinenNiveauparameter
aufweist.
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wohingegendieProduktionsfaktorendesArrow–Romer–Modellsim makroökonomischen
Gleichgewicht folgendermaßenentlohntwerden:

r AR � αγ � (21)

ω � � 1 % α 
 γK � (22)

Werdendie erwartetenGrenzproduktederProduktionsfaktorenin die Optimalbedingun-
genfür die Konsumquote(15) und denPortfolioanteildesRealkapitals(16) eingesetzt,
ergebensichalsalsneue(technologiespezifische)Wertefür die beidenGrößen

µAK � β
ρ
! ρ % 1

ρ
A i ! 1

2

�
γ % i 
 nAK C � (23)

nAK � γ % i
ργ2σ2 (24)

sowie

µAR � β
ρ
! ρ % 1

ρ
i ! � γ % i 
 nAR % 1

2

�
ρ ! 1
 � nAR
 2 γ2σ2 � (25)

und nAR � αγ % i
ραγ2σ2 � (26)

Die Gleichungen(23) bis (26) zeigenfür beideder zugrundegelegtenProduktionsfunk-
tionendieRichtigkeit derobenaufgestelltenLösungshypothese(14). In beidenModellen
sind die KonsumquoteausVermögenund der PortfolioanteilkonstanteFunktionender
Präferenz–undTechnologieparameterdesModells.

Im Hinblick auf dasim vorangehendenAbschnittdargestellteOptimierungsproblem
lassensichandieserStellesomitfolgendeersteErgebnissefesthalten:UnterUnsicherheit
erstrecktsichdieintertemporaleEntscheidungdesAgentenaufzweiBereiche.Zumeinen
legt er mit derWahlderoptimalenKonsum–Ersparnis–Allokationdie absoluteHöhesei-
nesVermögensfest.ZumanderenentscheideteraufdemKapitalmarktüberdieoptimale
Anlagestrategie zwischenriskantenundsicherenVermögenswerten.Grundsätzlichkön-
nendiesebeidenEntscheidungennichtunabhängigvoneinandergetroffenwerden,wieaus
denGleichgewichtswertenfür die beidenKonsumquotenunmittelbarzu ersehenist. Das
risikoaverseIndividuumplant,überdieZeit einenkonstantenAnteil seinesVermögenszu
konsumieren,der jedochin seinerHöheauchvon deroptimalenPortfoliowahl bestimmt
wird. Die Portfolioaufteilungselbstwird hingegenvon der Konsumentscheidungnicht
beeinflußt.DiesegrundsätzlichenMerkmalederModelleliegenwesentlichin derAnnah-
mevon CRRA–Präferenzenbegründet,bei denenderGradderindividuellenRisikoaver-
sioninvariantgegenüberdemVermögensniveauist. Ein weitererwichtigerEinflußfaktor
ist die Markov–EigenschaftdeszugrundeliegendenstochastischenProzesses,die besagt,
daßhistorischeRealisationenderTechnologieschockskeinenEinflußauf daszukünftige
Verhaltenhaben,wenndieGegenwartbekanntist; mithin keinePfadabhängigkeit vorliegt.

Die für diebeidenendogenenWachstumsmodelleabgeleitetenErgebnisseentsprechen
damit den Schlußfolgerungen,die von Merton (1969, 1973) sowie Samuelson(1969)
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ausder AnalysedesintertemporalenConsumption–BasedCapitalAssetPricing Model
(C–CAPM)gezogenwurden.

An dieserStelleangelangt,ist dersichereZins i die einzigeunbestimmteGrößedes
Modells.Mit denobengetroffenenAnnahmenüberdieQuellederUnsicherheithandeltes
sichbei denProduktivitätsschocksum ökonomieweite,dasheißtaggregierteFluktuatio-
nendesOutputs,denenalleWirtschaftssubjektegleichermaßenausgesetztsind.Wird von
Aktivitätenauf deninternationalenKapitalmärktenabstrahiert,ist esnicht möglich,die
auftretendenEinkommensschwankungenauf nationalerEbenezu streuen.10 Folgerichtig
mußbei AbwesenheiteinesnationalenKreditmarktesdasgesamtwirtschaftlicheVermö-
gengleich demaggregiertenKapitalstocksein,dasheißtK � W.11 Aus demoptimalen
Wert für denPortfolioanteildesphysischenKapitalsläßtsichfür denFall n � 1 derjenige
sichereZinssatzalsSicherheitsäquivalentdesriskantenKapitalertragsermitteln,für den
dasrisikoaverseWirtschaftssubjektgeradeindifferentzwischeneinerInvestitionin Real-
kapitaloderin Finanzkapitalist

i AK � γ % ργ2σ2 � (27)

i AR � αγ % ραγ2σ2 � (28)

Die jeweilige Arbitragebedingungfür densicherenZins bestätigtdasbereitsan früherer
StelleangedeuteteErgebnis,daßein risikoaverserAgent sich nur bei Erhalt einerRisi-
koprämiebereit erklärt, physischesKapital zu halten.Die erwarteteRealkapitalrendite
übersteigtdassichereZinsniveau,wobeiderRisikoaufschlagdemzweitenTermauf der
rechtenSeitevon (27) und (28) entspricht.Die HöhedesZuschlagswird entscheidend
durchdenRisikogradselbst— gemessendurchdie VarianzdesTechnologieschocks—
unddurchdieHöhederRisikoaversionbestimmt.DiesetheoretischeErkenntnisfindetihre
empirischeEntsprechungunteranderemin denUntersuchungenvon MehraundPrescott
(1985).In demvon ihnenzugrundegelegtenBeobachtungszeitraumhatdie durchschnitt-
liche ErtragsratedesU. S.–amerikanischenAktienmarktesdie Durchschnittsrenditeder
staatlichenAnleihenum 6 � 2%–Punkteüberstiegen.12

EineBetrachtungderGleichungen(27)und(28)zeigtweiter, daßdiesicherenZinsen
derbeidenendogenenWachstumsmodelleum denFaktorα voneinanderabweichen.An
dieserStellewird relevant,daßdieWirtschaftssubjektedesArrow–Romer–Modellsihren
individuellenBeitragzur Humankapitalakkumulationnicht in ihrer Investitionsentschei-
dungberücksichtigen.Somitfällt nichtnurdieRealkapitalrenditesondernauchdersichere
Zins im VergleichzumPareto–effizientenWachstumspfadgeringeraus.DiesesErgebnis

10Die Wohlfahrtseffekte der Kapitalmarktintegration werdenvon Obstfeld (1994) und van Wincoop
(1994,1999)diskutiert.

11Eswird damitgleichzeitigdavon ausgegangen,daßauchderStaatkeineVersicherungüberdenKapi-
talmarktanbietet.Die ErweiterungdesModellrahmensum staatlicheAktivitätendiskutierenEaton(1981),
Corsetti(1997)sowie ClemensundSoretz(1997,1998b).

12Die AutorenkommenzudemSchluß,daßdie— auchdemhier diskutiertenModellrahmenzugrunde-
liegende— Erwartungsnutzenhypothesenurbei immenshohenWertendesRisikoaversionsmaßesvermag,
ein derarthohesErtragsdifferentialzu erklären.Sie sprechenausdiesemGrundauchvon einem„equity
premiumpuzzle“.
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spiegelt sich ebensoin der gleichgewichtigenWachstumsrateder Ökonomiewider. Die
Arbitragebedingungenfür densicherenZinszusammenmit derBedingungn � 1 können
benutztwerden,umfür beideModellediemakroökonomischenGleichgewichtswerteder
KonsumquoteunddererwartetenWachstumsratezubestimmen:

µAK � β
ρ
! ρ % 1

ρ
γ ! 1

2

�
1 % ρ 
 γ2σ2 � (29)

µAR � β
ρ
! ρ % α

ρ
γ ! γ2σ2 M α % ρ ! 1

2 N (30)

sowie

ψAK � 1
ρ
�
γ % β 
"! 1

2

�
ρ % 1
 γ2σ2 � (31)

und ψAR � 1
ρ
�
αγ % β 
"! γ2σ2 M ρ ! 1

2
% α N � (32)

Die Wachstumsratenlassensich ebensowie die Konsumquotenin eineDrift– und eine
Diffusionskomponentezerlegen.Der jeweilige Driftterm stimmtmit derentsprechenden
WachstumsratedesdeterministischenModells überein.Im Gegensatzzur Theorieunter
Sicherheitist esallerdingskeinehinreichendeBedingungfür positivesWachstumderPro–
Kopf–Einkommen,wenndie Kapitalertragsratedie Zeitpräferenzrateübersteigt.Zusätz-
lich mußnochdasVorzeichendesDiffusionstermsberücksichtigtwerden,dergeradeden
individuellenReflex aufdieEinkommensschwankungenrepräsentiert.SeineHöhewird in
beidenModellenentscheidendvon demGradderRisikoaversionbeeinflußt.Im Arrow–
Romer–Modell ist jedochzusätzlichdiepartielleProduktionselastizitätα vonBedeutung.
AnhandderGleichungen(29)bis (32) ist leichtzuüberprüfen,daßdieKonsumquotedes
Arrow–Romer–ModellsdiejenigedesAK–Modellsnur übersteigt,respektivedieWachs-
tumsrategeringerausfällt,wenndersichereZins positiv ist. Somitwerdenim stochasti-
schenKontext dieErkenntnissederdeterministischenModellenurunterweitergehenden,
denzulässigenLösungsraumeinschränkendenBedingungenrepliziert.

An dieserStellekannzunächstalszentralesErgebnisfestgehaltenwerden,daßdie In-
tegrationvonUnsicherheitin FormvonnichtantizipierbarenSchwankungenderProduk-
tivität AuswirkungenaufdaslangfristigeWachstum— denTrend— derVolkswirtschaft
hat. Damit wird die wechselseitigeUnabhängigkeit in der Betrachtungder Phänomene
KonjunkturundWachstumdurchbrochen.WelchenEinflußdabeidie Art desRisikosauf
die qualitative GestaltdermakroökonomischenGleichgewichtswertehatundunterwel-
chenBedingungenbestimmteVerhaltensweisenderWirtschaftssubjektegeneriertwerden,
wird im nächstenAbschnitteingehendererörtert.
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4 Vorsichtsersparnis bei Kapital– und Einkommensrisiko

Die erwartetengleichgewichtigenWachstumsraten(31)und(32)sindzeitinvarianteFunk-
tionen der Strukturparameterder beidenModelle. Es handeltsich hierbei um die Prä-
ferenzparameterβ und ρ sowie um die Parameterder Produktionsfunktionenγ und σ,
beziehungsweisebei (32) zusätzlichum den Koeffizientenα. Mit einer Erhöhungder
Zeitpräferenzrateβ gehtdie WachstumsratederÖkonomiezurück,daderHaushaltdem
GegenwartskonsumeinegrößereBedeutungzumißtundinfolgedessenübereinegeringe-
re AkkumulationseinezukünftigenKonsummöglichkeiteneinschränkt.Die Diskontrate
erscheintnur im Driftterm und repliziert dasbereitsausder deterministischenTheorie
bekannteErgebnis.

Ein höhererNiveauparameterγ führt im Driftterm aufgrundderdamiteinhergehenden
SteigerungdesKapitalertragseindeutigzueinerSteigerungderWachstumsrate.Die Real-
kapitalhaltungwird attraktiver, sodaßderHaushaltKonsumdurchErsparnissubstituiert.
Die ReaktionderWachstumsrateauf eineErhöhungderVarianzdesKapitalstocksγ2σ2

ist hingegennichteindeutig,weil dasVorzeichendesDiffusionstermsbeiderWachstums-
ratenmaßgeblichdurchdieHöhedesrelativenRisikoaversionsindex bestimmtwird.

Auch dasMaß der relativen Risikoaversionist in beidenKomponentender Wachs-
tumsratevertreten.Im Driftterm erscheintesjedochmit seinemKehrwert,der intertem-
poralenSubstitutionselastizität.Dieseist ein Maßfür die vom Haushaltpräferiertezeitli-
cheAufteilungdesKonsums.Jegeringerdie intertemporaleSubstitutionselastizitätist —
dasheißt,je höherρ ist — destowenigersinddie Individuenbereit,von einemüberdie
Zeit gleichmäßigenKonsumstromabzuweichenund Gegenwarts–gegen Zukunftskon-
sumzusubstituieren.DieserSachverhaltäußertsichdementsprechendin einergeringeren
WachstumsratederÖkonomie.

Im Gegensatzdazuführt eineSteigerungder Risikoaversionzu einerErhöhungdes
Diffusionstermsunddamitzu einerZunahmederWachstumsrate.Auch dieseshängtmit
denbesonderenEigenschaftenderhierverwendetenPräferenzspezifikationeinerisoelasti-
schenNutzenfunktionzusammen.Mit derAnnahme(2) ist verbunden,daßderGrenznut-
zenkonvex im Konsumist, dasheißtU 575D5 � C 
F� 0. InfolgedessenerhöhtUnsicherheitden
erwartetenGrenznutzen.Um die EinhaltungderEuler–Gleichungzugewährleisten,muß
der erwarteteZukunftskonsumim Vergleich zum Gegenwartskonsumsteigen.Jehöher
die Risikoaversionist, umsostärker fällt dieseReaktionauf dieUnsicherheitaus.

Die isoelastischeNutzenfunktionzeigteinigefür die ökonomischeAnalyseangeneh-
me Eigenschaften.Bei der OptimierungübereinenunendlichenZeithorizontist esun-
ter derAnnahmeisoelastischerPräferenzenmöglich,für denhier diskutiertenModelltyp
geschlosseneLösungenzu ermitteln.Die Gleichgewichtswertedermakroökonomischen
VariablensindkonstanteFunktionender Modellparameter. Von Nachteilbei derökono-
mischenInterpretationerweistsich jedochdie IdentitätzwischendemMaßderrelativen
RisikoaversionundderGrenznutzenelastizität,derenKehrwertdie intertemporaleSubsti-
tutionselastizitätist. LetztendlichwerdendieseGrößendurcheineneinzigenParameter
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Abbildung1:Wachstum,KonsumundRisikoneigung

abgebildet.13 Die Unmöglichkeit, bei CRRA–Nutzenfunktionendie Risikoneigungvon
der intertemporalenSubstitutionalitätzu trennen,ist darinbegründet,daßbei derErwar-
tungsnutzenhypothesenachv. Neumann/MorgensternderNutzensowohl in der Zeit als
auchüberdieZuständeadditiv ist.Die WirtschaftssubjektegewichtendiePeriodennutzen
verschiedenerZuständemit densubjektivenEintrittswahrscheinlichkeitenaufdiegleiche
(multiplikative)Weise,wie derDiskontfaktorzueinerGewichtungderPeriodennutzenin
verschiedenenZeitpunktenbeiträgt.Aus diesemGrunderscheintdie relativeRisikoaver-
sionin denmakroökonomischenVariablensowohl im Drift– alsauchim Diffusionsterm.
Der gegenläufigeEinflußdesRisikoparametersauf die Wachstumsrateunddie Konsum-
quoteist in Abbildung1 veranschaulicht.Für geringeWertevon ρ überwiegt derEinfluß
der Substitutionselastizität1J ρ und die Wachstumsrategeht zurück.Für höhereWerte
überwiegt derRisikoeffekt bei derBestimmungderWachstumsrate,die mit steigendenρ
wiederzunimmt.Die KonsumquotezeigtnaturgemäßeinenspiegelbildlichenVerlauf.

Im folgendensoll sich jedochdie Analyseauf dasVorzeichendesDiffusionsterms
konzentrieren,der die Anpassungder Wirtschaftssubjektean dastechnologischeRisiko
reflektiert.Der Term ist positiv, wenndasIndividuum ein Motiv zur Bildung von Vor-
sichtsersparnishat.Die erwarteteWachstumsratederÖkonomieübersteigtdanndieunter
Sicherheitgewählte.Wiebereitseinleitenderwähnt,versuchtdasrisikoaverseWirtschafts-
subjekt,sich durcheinevermehrteAkkumulationauf denKapitalmärktenüberdie Zeit
selbstzuversichern,um somitseinenKonsumstromzuglätten.

Insbesonderedie Untersuchungenvon Sandmo(1970)verdeutlichendenZusammen-
hangzwischenderHöhederRisikoneigungundderArt deszugrundeliegendenRisikos.
Er untersuchtin einemZwei–Perioden–ModelldieReaktiondesHaushaltesaufeineÄn-
derungdesEinkommens–bzw. Zinsrisikos mittels einesMean–PreservingSpread,das
heißteinererwartungswerterhaltendenZunahmederVarianz.

Bei VorliegenreinerZinsunsicherheitist die ReaktiondesKonsumentenauf eineZu-
nahmedesRisikos unbestimmt,da Einkommens–und Substitutionseffekt gegenläufige
Vorzeichenaufweisen.Der intertemporaleEinkommenseffekt wirkt eindeutigpositiv auf
dieErsparnis,dasheißtderAgentwürdealsReaktionaufdiegrößereUnsicherheitseinen
GegenwartskonsumsenkenundsomitVorsichtsersparnisbilden.Gleichzeitigreagiertder

13Zur Kritik andieserFormulierungvgl. EpsteinundZin (1989,1991)sowie Weil (1989).
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Konsumentauf die größereVolatilität deszukünftigenEinkommensjedochauchmit ei-
nerEinschränkungderRessourcen,dieereinemVerlustrisiko aussetzt.Der intertempora-
le Substitutionseffekt wirkt dementsprechendnegativ aufdieErsparnisundführt zueiner
ReduktionderWachstumsrate.Im Fall desZinsrisikosbleibtsomitoffen,welcherderbei-
denEffekteletztendlichüberwiegt. AusderAnnahmekonstanterrelativerRisikoaversion
folgt, daßder Nettoeffekt auspositivem Einkommens–und negativem Substitutionsef-
fekt ausschließlichvon der HöhedesMaßesρ bestimmtwird. Für denFall unsicherer
Zinseinkommenwird nur Vorsichtsersparnisgebildet,wenndasMaß der relativenRisi-
koaversiondenWertEinsübersteigt,dasheißtρ � 1. In dieserSituationwird derpositive
Einkommenseffekt eineshöherenRisikosdennegativenSubstitutionseffekt dergrößeren
Volatilität zukünftigerKapitalerträgeüberkompensieren.14

DieseSchlußfolgerungenbestätigensich in dererwartetenWachstumsrate(29) bzw.
dererwartetenKonsumquote(31) desAK–Modells. Da dort dasaufgrunddesProdukti-
vitätsschocksunsichereKapitaleinkommendieeinzigeEinkommensquelledarstellt,wird
auchdasVorzeichendesDiffusionstermsausschließlichdurchdenKoeffizientenderrela-
tivenRisikoaversionbestimmt.Die SituationderVorsichtsersparniskorrespondiertsomit
mit ρ � 1, wohingegenSicherheitsäquivalenzbei ρ � 1 gegebenist.15 Im dritten mög-
lichen Fall, ρ O 1, wird dasrisikoaverseWirtschaftssubjektseinenKonsumbei Risiko
sogarüberdasunterSicherheitoptimaleNiveauhinauserhöhen.Die Wachstumsratefällt
dementsprechendgeringeraus.

Betrachtetman im Gegensatzdazudie erwarteteWachstumsrate(30) sowie die er-
warteteKonsumquote(32) desArrow–Romer–Modells,zeigt sich ein anderesBild. In
diesemModell trif ft derProduktivitätsschockalle Produktionsfaktorengleichermaßen.16

Aus diesemGrundunterliegt der Haushaltsowohl einemZinsrisiko in bezugauf seine
KapitalerträgealsaucheinemEinkommensrisiko im Hinblick aufseinLohneinkommen.

Sandmo(1970)kommtfür denFall desreinenEinkommensrisikoszu demErgebnis,
daßein Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparniseindeutigbei abnehmenderabsoluter
Risikoaversionbesteht.17 Die hier unterstellteisoelastischeNutzenfunktionweistannah-
megemäßkonstanterelative Risikoaversionauf undsomitabnehmendeabsoluteRisiko-
aversion,wie sichleicht nachweisenläßt

dRA

dC
� % U 575D5 � C 
 ? U 5 � C 
$! �U 5 5 � C 
�� 2�

U 5 � C 
�� 2 �P% ρ
C2 O 0 � (33)

Notwendigfür eineabnehmendeabsoluteRisikoaversionist nachLeland(1968)einepo-
sitive dritte Ableitung der Nutzenfunktion,also die Konvexität desGrenznutzens.Die
NutzenfunktionvomCRRA–Typ erfüllt dieseEigenschaft.Gleichung(33)zeigt,daßun-
abhängigvon derHöhedesKonsumsabnehmendeabsoluteRisikoaversionvorliegt und

14Vgl. zueinerausführlichenDarstellungClemens(1999a).
15DieseSituationist nicht mit Risikoneutralität,dasheißtρ Q 0 zuverwechseln.
16Die Bedeutungder Einkommensquellewird nochbetont,wennzusätzlichVerteilungsschocksunter-

stelltwerden,wie in ClemensundSoretz(1998a).
17Das Maß der absolutenRisikoaversionnachArrow/Pratt ist bestimmtdurch RA QRE U S ST* C /VU U SW* C / .

Multiplikation mit C ergibt danndasMaßderrelativenRisikoaversionRR QXE U S SY* C / C U U SY* C / .
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derHaushaltausdiesemGrundbei reinemEinkommensrisiko für jedesρ � 0 und jedes
KonsumniveauVorsichtsersparnisbildet.18

Da die Individuen im Fall desArrow–Romer–ModellsgleichzeitigeinemEinkom-
mens–und einemZinsrisiko ausgesetztsind, wird dasVorzeichendesDiffusionsterms
nicht ausschließlichdurchdasMaßderrelativenRisikoaversionbestimmt.Er enthältals
weitereVariableauchdiepartielleProduktionselastizitätα. Ein höhererAnteil desLohn-
einkommensamGesamteinkommenundsomitauchdesEinkommensrisikosamGesam-
trisiko korrespondiertmit einemgeringerenWert von α. Die Größeder Produktionsela-
stizitätdesKapitalsentscheidetsomitüberdie Gewichtung,mit derdie beidenbeschrie-
benenRisikoquellenzurBildungvonVorsichtsersparnisbeitragen.Diesetritt im Arrow–
Romer–Modell bereitsbei einerRisikoneigungvon ρ O 1 auf.WegendesEinflussesdes
Einkommensrisikos kanndasPhänomender Vorsichtsersparnisfür α L � 0 � 1
 bereitab
ρ � 2α % 1 beobachtetwerden.Der Fall ρ � 1 entsprichthier nicht derSituationsicher-
heitsäquivalentenKonsums,dasheißtauchunterder häufiggetroffenenAnnahmeloga-
rithmischerPräferenzenbildet derKonsumentVorsichtsersparnis.Die Kombinationvon
EinkommensunsicherheitundderhinreichendenBedingungρ � 0 mit demKapitalrisiko
undderzugehörigenBedingungρ � 1 führt zuderVerschiebungdesParameterintervalls,
innerhalbdessendiesesPhänomenauftritt.

5 Zusammenfassung

Im ZentrumdesvorliegendenBeitragsstanddie Frage,welchenEinflußaggregiertePro-
duktivitätsschocks,die eine kumulative (permanente)Komponenteaufweisen,auf das
langfristigeWachstumeinerVolkswirtschaftausüben.Eskonntegezeigtwerden,daßrisi-
koaverseWirtschaftssubjekteim RahmenihrerEntscheidungüberdie optimaleintertem-
poraleKonsumallokationdie auftretendeUnsicherheitberücksichtigen.Sie wähleneine
WachstumsrateihresVermögens,dieüblicherweisevonderunterSicherheitabweichtund
nur unterbestimmtenParameterkonstellationendesModells mit ihr übereinstimmt.Als
ein entscheidenderFaktor für diesesErgebnishatsichdie individuelleRisikoeinstellung
erwiesen,die durchdenArrow/Pratt–Index der relativenRisikoaversiongemessenwird.
Stärker risikoaverseWirtschaftssubjektetendierendazu,sich durcheineerhöhteAkku-
mulationauf demintertemporalenKapitalmarktselbstzu versichern.Im Gegensatzdazu
kanneinerelativ geringeRisikoneigungdazuführen,daßdie Wachstumsratedesstocha-
stischenModellshinterderdesdeterministischenzurückfällt.Ein wesentlichesErgebnis
ist jedoch,daßdasPhänomenderVorsichtsersparnisum so früherauftritt, je größerder
Anteil derNicht–KapitaleinkommenamGesamteinkommenist, daßin diesemSinnalso
auchdie QuelledesunsicherenEinkommenseineentscheidendeRolle spielt. Um die-
senEffekt zuverdeutlichen,wurdenzweiendogeneWachstumsmodellemiteinanderver-
glichen:zumeinendasAK–Modell, in demausschließlicheinKapitalrisiko besteht,zum

18An dieserStelleist eswichtig daraufhinzuweisen,daßRisikoaversionallein nochkeinehinreichende
Bedingungdafürist, daßdieErsparnissteigt.Leland(1968)selbstnenntalsGegenbeispieldiequadratische
Nutzenfunktion,bei derzunehmendeabsoluteundrelative Risikoaversionvorliegt, die jedochim Rahmen
derKonsum–Ersparnis–EntscheidungsicherheitsäquivalenteErgebnisseliefert.
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anderendasArrow–Romer–Modell, in demnebendemKapital–auchein Einkommens-
risiko auftritt. Der wesentlicheUnterschiedder intertemporalenWirkung bestehtdarin,
daßeineErhöhungder Ersparnisim Fall desEinkommensrisikos lediglich denErwar-
tungswertzukünftigerEinkommensströmebeeinflußt,währendsie bei Zinsrisiko auch
aufderenVolatilität wirkt.

A Lösung desindividuellen Optimierungsproblems

Die Bedingungen1. OrdnungdesProgramms(10) lauten:

0 � U 5 � C 
Z% J 5 �W 
 (A.1)

0 � J 5 �W 
 � r % i 
"! 1
2

∂σ2
W

∂K
J 5>5 �W 
 (A.2)

0 � J 5 �W 
 � i % β 
"! J 5 5 �W 
 � iW ! � r % i 
 K ! ω % C�6! 1
2

σ2
W J 575D5 �W 
 (A.3)

Die Bedingung(A.1) bestimmtzusammenmit (A.3) die optimaleKonsumallokationund
verlangtdenAusgleichderGrenznutzenüberdie Zeit. Gleichung(A.3) ersetztdabeidie
sonstzumeistverwendeteBellman–Gleichung.Dieseeignetsich jedochnicht zur Lö-
sungvon Modellen, die steigendeSkalenerträgein der Produktionaufweisen.Da mit
dem Arrow–Romer–Modell endogenenWachstumshier jedochein solcherModellrah-
menVerwendungfindet, wird auf die obigeFormulierungzurückgegriffen (vgl. hierzu
ausführlicherClemens(1999a)).

(A.2) repräsentiertdie erforderlicheArbitragebedingungfür die gleichgewichtige
Portfoliowahl.Darüberhinausmußfür einzulässigesKonsumprogrammdieTransversali-
tätsbedingungerfüllt sein,dasonsteineKonvergenzdesNutzenintegrals(1) nicht sicher-
gestelltist. Sielautet:

lim
t [ ∞

Et \ e� βtJ
�
W 
�]^� 0 (A.4)

Manerhält(11)aus(A.1) wegenU 5 � C 
Z� C � ρ unddurchAuflösennachC. Zur Ermittlung
desoptimalenWertesvon K mußdie Definition dererwartetenVarianzdesTechnologie-
schocksE

�
dz
 2 � σ2dt berücksichtigtwerden.Die AbleitungderVermögensvarianznach

K lautetdann∂σ2
W

∂K � 2r
�
rK ! ω 
 σ2. AuflösennachK ergibt Gleichung(12)ausdemText.

Aus der notwendigenBedingung(A.1) undder funktionalenForm desPeriodennut-
zens(2) folgt unmittelbar:

J 5 �W 
)� U 5 � C 
�� C � ρ � 0

J 5>5 �W 
)� U 5 5 � C 
 ? CW �=% ρµC � � ρ _ 1� O 0

J 575>5 �W 
)� U 5 5D5 � C 
 ? C2
W � ρ

�
ρ ! 1
 µ2C � � ρ _ 2� � 0 � (A.5)

Aus (A.5) ist zu ersehen,daßdie Wertefunktiondie obengefordertenEigenschaftener-
füllt. Sieist dreifachstetigdifferenzierbarundkonkav. EinsetzenderAbleitungenin (12)
und(13)ergibt die Gleichungen(15)und(16)ausdemText.
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