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Zusammenfassung

Der vorliegendeBeitraganalysiertden Einfluld von aggrgiertenProduktvitats-
schocksauf die intertemporaleEntscheidungisikoaverserAgenten.Dabei stehen
insbesonderelie Auswirkungenauf daslangfristige Wachstumder Okonomieim
Vordegrundder BetrachtungenEswird gezeigtdalRnebenderHohederindividu-
ellen Risikoneigungauchdie Quelleder stochastischeRinkommeneinewesentli-
cheDeterminantdir die Wirkungsrichtungder Zufallseinflissest. Eine Erh6hung
derErsparnisheeinfluRsovohl denErwartungswerals auchdie Volatilitat zukinf-
tiger Einkommensstromeéus diesemGrundfuhrt dasZinsrisikozu einemanderen
individuellenAnpassungserhalterals dasEinkommensrisiko.
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1 Vorbemerkungen

Die modernemakrodkonomisch&heoriehat in denvergangenerdahrenmehrereent-
scheidendé&/eranderungeerfahren.Sowird mittlerweile mehrheitlichder Betrachtung
von allgemeinerGleichgevichtsmodellerder Vorrangvor partialanalytischensatzen
gegebenDiesegyeschiehimit derBegriindunggdalaufdieseWeisewechselseitigRick-
wirkungenzwischendeneinzelnerMarktenadaquaberucksichtigiverdenkénnen.Da-
nebenist es ein heuteweit akzeptierterStandard makroékonomisch®hanomenaus
denindividuellen Entscheidungenind PlanenrationalerWirtschaftssubjektéerauszu
begriinden.Savohl die moderneKonjunktur als auchdie Wachstumstheorigeigenals
wesentlicherBestandteitlieseMikrofundierungbkonomischelerhaltensweiseim dem
methodischerRahmeneinesCass—kopmans—RamgeModells. Ebensoist ihnen die
Einbettungn denKontext einerallgemeinerGleichgavichtsanalysgemein.

Unveranderthat sich jedochdie traditionelle Sichtweiseauf die beidenPhanomene
erhaltendalRdie WirtschafteinerlangfristigenstetigerEntwicklung— demsogenannten
Trend— folgt, dervon Stérungeniberlagerwird. Die konjunkturellenSchwankungen
werdenals Abweichungervom Trendinterpretiertim Hinblick aufdie Dauerihrer Wir-
kung werdentransitorischeund permanent&térungerunterschiedenwobei allerdings
die AufmerksamkeizumeistdererstenKategoriegilt. DieseAuffassungoedeutefedoch
implizit auch,dalReskeineWechselwirkungewischenTrendund zyklischenSchwan-
kungengibt, folgerichtig also beide Ph&nomenésoliert voneinandebetrachtewverden
kénnen.

In dervon Kydlandund Prescot{1982)sawie Long und Plosser(1983)begriindeten
neuklassischeKonjunkturtheorie— der TheorierealerKonjunkturzyklen— findetdie
obenbeschrieben8ichtweisehrenNiederschlaglarin,daf’die makro6konomischelo-
dellein derRegel trendbereinigiverden,um die Schwankungem denMittelpunkt der
Analysezustellen.Im Gegensatdazusinddie WachstumsmodellgingererDatums der
sogenannteendogeneiWachstumstheorivachRomer(1986)oderLucas(1988),lber
wiegenddeterministisclabgefalRtwasgeradedemKonzepteinesstorungsfreiemglatten
Trendsentspricht.

Die auf dieseWeisevollzogeneanalytischelrennungvon Konjunktur und Wachs-
tumstheorideruhtsomitauf einereinseitigerSchwerpunktsetzurig bezugauf transito-
rischePhdnomenandwird besondergon Prescot{1986)in Fragegestellt.Er vertrittden
Standpunktdal3esauchvon empirischerSeitekeine stichhaltigenAnhaltspunktedafir
gibt, dal3Produktvitatsschock# einemschwankungsfreieWwachstunder Produktions-
mengeresultierenFir die Bundesrepublilbeutschlanavird dieseAuffassunglurchem-
pirischeArbeitenvon Neusse 1991)und Reimers(1991)gestiitzt Die Vereinigungder
AnalysevolkswirtschaftlicheriWachstumsaund nicht prognostizierbareBchwankungen
der Produktvitat in einemeinzigenTheorierahmerlaubtdann,die Auswirkungenvon
Fluktuationenauf denlangfristigenTrend zu bertcksichtigerund hebtdie Dichotomie
zwischendenbeidenBereicherauf.

Die KonjunkturerklarunglerRBC—Theoriestitztsich auf exogeneSchocksals Aus-
|6serder Schwankungernwobeisichdie Mehrzahlder Arbeitenauftechnologisch&nsi-



cherheitals Quelle deskonjunkturellenPhanomengonzentrierenDer Produktvitats-
schockwird empirischiiber das sogenannte&Solov—Residuummotiviert. Dieseswird
haufig als Mal3 fur dentechnischerfortschrittinterpretiertund stehtfir den Teil der
Wachstumsratder Okonomie dernichtmodellendogerrklartwerdenkann.Die Zeitrei-
he des Solov—Residuumswird demzufolgeals beobachtetdrealisationerdes stocha-
stischenTechnologieprozessesifgefalitDie Transmissiorder Storungeriiberdie Zeit
erfolgt dabeidurch Anderungerim mikroskonomischerntscheidungskalkider Wirt-
schaftssubjektealso zum einendurch ihre periodentbeagreifendeKonsum—Ersparnis—
Entscheidungsawvie zum anderendurch ihr intertemporale®rbeitsangebotsarhalten.
GrundsatzlictstellenjedochbeiderhierzugrundeligenderKonjunkturerklarunglle Re-
aktionendermakrodkonomische¥ariablentransitorischéAnpassungeaneinenlangfri-
stigen,(trend-)station&rerZustanddar. Ein permanenteEffekt der Zufallsstorungemauf
dasNiveaudestechnischemrortschrittswareerstunterder Annahmeeinesstochastischen
Trends— einemRandomWalk mit Drift — gegeben.

Die moderneNachstumstheorigetztaneinemanderemspektdesSolov—Residuums
an,derExogenitatdestechnischerfrortschritts Bis Mitte derachtzigerJahrevermochten
die ErklarungsanséatasirtschaftlichenWachstumsiicht, ohneRuckgriff auf modellexo-
geneGroliendie stilisiertenFaktendesWachstumsu erklaren Hierzu zahlenbesonders
dasempirischbeobachtbardauerhaft&VachstunderPro—Kopf—-EinkommermundderKa-
pitalintensitatsowvie derkonstanteGrenzertraglesKapitals.

DenKernderNeuerungn der Wachstumstheoribilden erweiterndeAnnahmenm
Hinblick aufdie derVolkswirtschaftzugrundeligendeProduktionstechnologi&eispiel-
haftseihierderAnsatzvonRomer(1986)genanntin demtechnischegVissendie Charak-
teristikaeinesoffentlichenGutesaufweistund direkt einenpositiven externenkffekt auf
die gesamtwirtschaftlich&apitalproduktvitat induziert, wohingeyenbei Lucas(1988)
der Humankapitalsektoexplizit modelliertwird. Ein andererAnsatzist derjenigevon
Barro (1990),in demdie produktve Wirkung von Staatsausgabem Vordegrundder
Betrachtungersteht.Die wesentlicheGemeinsamkeiéller Ansatzeist, daf3tibereinen
nicht abnehmendeGrenzertragler akkumulierbarerraktorendie Bedingungerfir ein
anhaltendesVachstunderPro—Kopf—Einkommermgegebensind.

Erstin jingererZeit hat die Verknipfungvon konjunktur und wachstumstheore-
tischenFragestellungehbeispielsweiséurchdie Arbeitenvon Cazzaillan (1996),Smith
(1996a)oder Collard (1999) groRereAufmerksamkeiterhalten.Gestltztwerdendiese
Arbeiten durch eine der auffalligsten RegelmaRigkeiterder empirischenMakrodkono-
mik, derzufolgadie gesamtwirtschaftlichelkonsumausgabem Zeitablaufwenigerstark
schwankemlsdasgesamtwirtschaftlicheinkommenDerVermégensbildungommtda-
bei, wie Carroll und Samwick(1997)in ihrer Untersuchungerdeutlichendie Aufgabe
zu, einenungleichmafRige&inkommensstrorm einenregelmafligereonsumstronzu
transferieren.

Die beidenwichtigstenErklarungsansatz#r diesesPhanomersind die Permanent—
Einkommenshypothessavie die Lebenszyklushypothesém Zuge der empirischen
Uberprifungder Permanent—Einkommenshypothésenmt Hall (1978) zu demErgeb-
nis, daflRder Pro—Kopf—-KonsumnéherungsweiseinemRandomWalk folgt. Die vonihm



formulierte Vermutungdes sicherheitsaqualentenKonsumsvermagjedochnicht, ein
weitereempirisches?hanomenzu erklaren DabeihandeltessichHubbard Skinnerund
Zeldes(1993)zufolgeum dasErgebnis daf3die von Hall verwendetéModellklassesyste-
matischdasaggreyierte VermogenunterschatziDie Autorenziehendarausgbensowie
Skinner(1988)und Zeldes(1989)denSchlul3,daRentscheidendBeterminanterin den
ModellensicherheitsagualenteriKonsumsvernachlassigiverden Als moglicheEinflul3-
faktorennennersienebendemVererlungsmotv insbesonderdasMotiv zur Bildungvon
VorsichtsersparnisGeradefur letzteregyibt esnachHall und Mishkin (1982)sawie Ca-
ballero(1990)starkeempirischdndizien.Hall undMishkin (1982)fihrensogars56%der
innerhalbeined_ebenszyklugrfolgtenVermodgensbildungufdasVorsichtsmotr zurick.

Auf theoretischeEbenenurdedasPhanomeworsichtsersparnisrstmals/onLeland
(1968),Sandmo(1970)sawie Drézeund Modigliani (1972)analysiertDie Autorenar-
gumentierendalRderrisikoaverseHaushalbeiderWahl seinesntertemporaleiKonsum-
stromsZurtckhaltung’ibt. Er versuchtaufdieseWeise,sichsovohl gegendie erwartete
Unsicherheitals auchgegendie Volatilitat zukunftigerEinkommensstrémauf demKa-
pitalmarktiberdie Zeit selbstzu versichernVon besondereBedeutundir dasAuftreten
von Vorsichtsersparnist dabeiSandma1970)zufolgedie Quelleder Unsicherheiund
derGradderindividuellenRisikoaversion.Er unterscheidetwischenZinsrisiko— oder
auchKapitalrisiko— auf der einenSeiteund dem Einkommensrisik@auf der anderen,
welchesbeispielsweisausunsichere.6hnenresultiert.

Der ZusammenhangwischendiesenErkenntnisserund dem Problemder gesamt-
wirtschaftlichenEntwicklungergibt sich unmittelbar wennbertcksichtigwwird, dalzim
Kontext dermodernenVachstumstheorigie WachstumsratderOkonomieeineendogen
bestimmtea~unktionall dererFaktorenist, die Einflu? aufdie individuelle Ersparnisneh-
men.Die Integrationvon Unsicherheiin denModellrahmerendogenewWachstums—
beispielsweiséiberdie AnnahmeexogeneProduktvitatsschocks— kanndannzunéchst
die gewilinschteverknipfungzwischerKonjunkturundWachstumstheorieerbeiftihren
unddariberhinauamBeispieldesPhanomenderVorsichtsersparndemonstrierergafd
beideFragestellungenichtunabhangigyoneinandediskutiertwerdenkdénnen.

Mit denBeitragenvon GreenwoodindJovanaovic (1990),Devereuxund Smith(1994)
sawie Obstfeld(1994)richtetesichdasinteressédeidenvorliegenderArbeitenzu Wachs-
tum unter Unsicherheitfedochvorrangigauf den ZusammenhangwischenWachstum
und (internationalerRisikostreuungEinenweiterenForschungsschwerpunkildetedie
Analyseder WirkungenfiskalpolitischerMalinahmenbeispielsweisen den Beitrdgen
von Turnovsky (1993,1997),Smith(1996b),Clemensund Soretz(1997,1998b),Corsetti
(21997)und Clemeng1999Db).

WenigerAufmerksamkeigalt hingegender Frage ,welchenEinflul? die Art deszu-
grundeligenderRisikosauf daslangfristigeWachstuneinerVolkswirtschafthat. Dieser
Aspektrekurriertalso unmittelbarauf die von Sandmo(1970) henorgehobendJnter
scheidungwischerKapital-und Einkommensunsicherheit.

Um zu verdeutlichenwelcheRolle der RiskanzverschiedeneEinkommensquellen
bei der Bestimmungdesgleichgevichtigen Wachstumspfadesiner Volkswirtschaftmit
nicht—antizipierbarechwankungeder Produktvitdt zukommt,werdenzwei endogene



Wachstumsmodellgegenibegestellt:Zum einenwird dasAK—Modell nachJonesund
Manuelli (1990)oderRebelo(1991)betrachtetin demder Kapitalstockals ,broadmea-
sureof capital“aufgefal3tvird, dassavohl physischeslsauchHumankapitaln sichver-
eint. In diesemModell unterliegt der Haushaltausschlie3lickeinemKapitalrisiko. Zum
anderernwird eine stochastisch&ariantedesAnsatzesvon Romer(1986) diskutiert,in
der nebenphysischenKapital savie technischenWissenauchder Faktor Arbeit in der
Produktioneingesetztvird. NebendemZinsrisikoist dasrisikoaverseWirtschaftssubjekt
in diesemModellrahmeraucheinemEinkommensrisik@usgesetzt.

ZentralesAnliegenwird dabeisein zu klaren, (a) welche Faktorenentscheidenden
EinfluRaufdaslangfristigeWachstunderVolkswirtschafinehmerund(b) wie siebeider
BestimmunglerWachstumsrateusammenwirken.

Der Beitragbeginnt im folgendenAbschnitt2 mit der allgemeinerDarstellungdes
intertemporalericntscheidungsproblenesnesrisikoaversenWirtschaftssubjektesn Ab-
schnitt3 werdendie abgeleitetefErgebnissé&onkretumdie Spezifikaderbeidenobenbe-
nannterProduktionstechnologiegrweitert. Abschnitt4 vergleichtdie Resultateder bei-
denModelle,wobei— derobendiskutiertenFragestellungntsprechendg- der Schwer
punktauf denKonsequenzeder Annahmebzw. desAusschlussebestimmterEinkom-
mensquellediegenwird. In Abschnitt5 werdendie Ergebnissekurz zusammengefalit.
Technischdetailsfindensichin AnhangA.

2 DasAusgangsmodell

In diesemKapitel soll zunachsauf allgemeinéMeisedasintertemporaldntscheidungs-
problemrisikoaverseiWirtschaftssubjektgorgestelltwerden derenvVermégensakkumu-
lation stochastischeRinfliisserunterliegt. Die OkonomiebestehtauseinemKontinuum
[0, 1] unendlichlanglebendeindividuen.Diesesindhomogengdasheif3tim Hinblick auf
ihre Praferenzemnind Ausstattungerdentisch.JederAgentmaximiertseinenntertempo-
ralenErwartungsnutzegemaéardervon Neumann—Magenstermutzenfunktion

V(0) = Eo /O “ulc)] e Bat. )

EinzigesArgumentdesLebenszeitnutzend) ist der Konsumstron€(t), von demange-
nommenwird, daf3er keinenunmittelbarerstochastischeginfliissenunterligyt. Eg be-
zeichnetdenbedingtermathematischeBrwartungswertgyegebendie Informationerzum
ZeitpunktO. Der Koeffizient 3 > 0 stehtfir die ZeitpraferenzrateDie Periodennutzen-
funktionU [C(t)] ist strengkonkav unddreifachstetigdifferenzierbamit strengpositvem
aberabnehmendeGrenznutzenSieist von derForm konstanterelativer Risikoaversion
(CRRA):

C(t)l—p ..
uc)={ tp U e>0p7~L ?)
InC(t) far p=1.



Der Parametep bezeichnetlasMalR derrelativenRisikoaversionnachArrow sawie Pratt
und entsprichtunter den hier getrofenenAnnahmeniber die Periodennutzenfunktion
demKehrwertderintertemporalersubstitutionselastizitat.

Die homogenerndividuen verfliigeniber zwei Méglichkeiten, Ersparnissezu bil-
den.Siekonnenin physischeKapital K(t) investierenwobeidavon ausggangerwird,
daRin jedemZeitinkrementdie Okonomieeinemin der Zeit identischund unabhangig
verteiltenHicks—neutraleffechnologieschocunterliegt. Die Kapitalertragdolgendamit
einemstochastischeRrozel3Die Alternative zur Realkapitalhaltundpestehin demEr-
werbvonrisikolosenewigenAnleihenB(t). Diesewerdenmit dermomentanersicheren
undkonstanterErtragsrate verzinst.Bei Thesaurierungler Ertragefolgt B(t) dannder
Differentialgleichung

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

Uber den Technologieschockverden folgende Annahmengetrofen: Die Zufalls-
einflussewverdendurcheinenWiener-Prozel¥(t) abgebildetEshandeltsich hierbeium
einenzeitkontinuierlichemMarkov—ProzeR3Firdasinkrementz(t) diesedrozessewird
angenommergaldz(t) = &-/dt. Bei derlnnovationg; handelessichum einestandard-
normalerteilte, seriell unkorrelierteZufallsvariable.Die Wahrscheinlichkeitsarteilung
ist stationérFurdenstochastischeRrozeQilt somitdz(t) ~ A’(0, o dt), mit demstocha-
stischerintegral

4024Q+AH4$ @)

Eshandeltsich hierbeium ein aggreiertesRisiko! Alle Individuender Okonomiesind
von denSchocksn gleichemAusmalfbetrofen, dasheildt,esgibt auf nationalerEbene
keineMdoglichkeit,dasProduktionsrisikau versichern.

Auf die zusatzlicheBetrachtungron personenspezifischetiensogenannterdiosyn-
kratischerRisikensoll in diesemBeitragvereinfachenderzichtetwerden Eine Integra-
tion idiosynkratischeRisikenin dasModell ist zumeistmit dem Problemverbunden,
daRuberaggragierte GréRenkeine Aussagemmehrgetrofen werdenkdnnen.Das Auf-
tretenindividuellerEinkommensrisikeerfordertzusatzlichdie explizite Betrachtunggi-
nesintratemporalerKreditmarktesywobeidann(a) dasProblemder Beobachtbarkeer
Schocksaind— damitverbunden— derAnreizkompatibilitaderKontrakteauftritt, sovie
(b) die marktraumendePRreisevon derVermdgenssrteilungabhéngenDiesewarein in
demhier zugrundeligenderstochastischedynamischerModell ebensawie bei Lucas
(1992)endogensodal’,wie Phelan(1994)anmerkt,in derRegel auf analytischenWege
keineLésungermehrbestimmiwerdenkdnner?

1Ebensayebrauchlichist die BezeichnungozialesRisiko.

2Wird von identischund unabh&ngigrerteilten, vollstandigbeobachtbareidiosynkratischerRisiken
ausggangen kann gezeigtwerden,daR diesenur dasNiveauder gleichgavichtigen Wachstumsrateler
OkonomiebeeinflusseriClemensl999a) Die Ergebnissaveisensomitim Vergleich zur hier diskutierten
Modellannahmeggreierter SchockseinequalitatvenUnterschiedeauf.



UnterdengetrofenenAnnahmerfolgt der Kapitalstockder Okonomieeinemstocha-
stischerProzeRdesserDifferentialwie folgt definiertist

dK () = W(t) K(t) dt + ok (1) K(t) dz(t). (5)

Y(t) reprasentierlenmomentanerrift— und ok (t) denmomentanemiffusionskoef-
fizienten.Sind beide zeit— und zustandsunabhangidgainktionender Modellparameter
wird die Kapitalakkumulatiordurcheine homogenestochastisch®ifferentialgleichung
mit konstanterKoeflizientenbeschriebenyelchedie Ubeigangswahrscheinlichkeitdiir
K(t) vollstandigbestimmenDer zugrundeligendeProzefist eine einfacheBrownsche
Bewegung mit Drift.® Die Kapitalakkumulatiorfolgt einemstochastischefirend, das
heil3t,die TechnologieschocKgsennichtausschliel3lichemporéresonderniberdie Zeit
anhaltendépermanenteltffekte aus.

Der ProduktionsfaktoArbeit L(t) wird unelastisctangebotenist konstantiiber die
Zeitundwird vereinfachen@ufeinsnormiert.UnterderAnnahmeeinesHicks—neutralen
Produktvitdtsschocksverdendie beidenProduktionsfaktoreirbeit und Kapital glei-
chermalReron dentechnologische®torungerbetrofen. SomitstelltauchdasLohnein-
kommenfir denHaushalieineunsichereGroiedar.

DasGesamtermdgenN(t) einesHaushaltemibt sichals SummedesFinanzyermo-
gensunddesRealkapitalbestands

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

sodalRdie Vermodgensakkumulatioturchdie folgendeintertemporaléBudgetrestriktion
desAgentenbeschriebemverdenkann:

dW(t) = [{W(t) + (r — i) K(t) + — C(t)] dt + dw(t). 7)

Dabeibezeichnet die erwarteteaealeErtragsratalesphysischerKapitals,w denerwar
tetenLohnsatainddw(t) = [r K(t) + w)] dz(t) denstochastischevermégensprozeRDie
Vermogensarianzergibt sichdannals o3, = —%‘tﬂz
DasOptimierungsproblerdeseinzelnenAgentenbestehnundarin,seinenKonsum-
stromuberdie Zeit unddie optimaleAufteilung desVermogensuf die beidenAktiva zu
bestimmenso dalRer seinenerwarteterLebenszeitnutze(il) unterderintertemporalen

Budgetrestriktior{(7) maximiert
e [ Bt
max wm_aéu@m
WN.  dW=[{\W(r—i)K +w—C]dt+dw (8)
und K(0)=Kp>0 gegebenundnichtstochastisch.

3Der ProzeRwird auchals geometrisch®rownscheBewegung bezeichnetindist daszeitkontinuier-
liche Gggenstiickzu einemRandomwWalk mit Drift.
4Zur Vereinfachungler Notationwird im folgenderauf die explizite Schreibweise (-,t) verzichtet.



Im folgendenrepréasentiertiie WertefunktionV[W(t), t] denmaximiertenLebenszeitnut-
zen,dasheif3tdie WohlfahrtdesHaushaltsIm Hinblick auf die formalenEigenschaften
derWertefunktionwird davon ausggangengdal3siereellwertig,strengkonkay und drei-
fachstetigdifferenzierbasowie additv—separabeh derZeitist. UnterBeriicksichtigung
desDiskontfaktorskannsie dannwie folgt definiertwerden:

VIW(t),t] = e PLa[w(t)]. (9)

DasHinzuzieherder Wertefunktionzur Bestimmungder notwendigerBedingungerdes
obigenOptimierungsproblemist die gadngigevVorgehensweiskbeiderLosungdiesedVio-
delltyps.Sieliegt darinbegriindet dal’die Vermdgensakkumulatiorinemstochastischen
Prozef¥olgt, derzwarstetigabemichtnachderZeit differenzierbarst. Dasstochastische
DifferentialderWertefunktionwird unterAnwendungvon I1tés Lemmaermitteltundfiihrt
unterBerilcksichtigungon (8) zu derfolgendenZielfunktion

Cr’rll(%L —e P {U (C)+ —BIW) + T (W)[iW+(r—i)K+w-C]+ %06\, J”(W)} :
(10)

Ableitenvon (10) nachC,K undW emibt die notwendigerBedingungeriiir ein Maxi-
mum,ausdenersichdie optimalenwertefiir KonsumundKapitalhaltungwie folgt ermit-
telnlassenwennzuséatzlichdie obengetrofeneAnnahmeeinerPeriodennutzenfunktion
mit konstanterelativer Risikoaersionberiicksichtigiwird®®

Cr = [Y(wW)]7YP, (11)
Kf=———+. 55— —. (12)
Die optimalenWertefir Konsumund physische&apital sind Funktionenderersterbei-
denAbleitungend (W) undJ”(W) derWertefunktion EinsetzerdieserWertein die Ab-

leitungder Zielfunktion (10) nachdemVermoégerfuhrt zu einerstochastischebDifferen-
tialgleichungin J(W):”

0= J(W) (i =)+ (W) |iw— (rr;(;f . j,',((‘\’/"v)) _J(w) Ve
. (13)
1 m (I‘—I)Z [JI(W)]Z
27 W) g

Wegender Annahmeadditiver Separabilitditind aufgrunddesunendlicherPlanungshori-
zontederWirtschaftssubjektevird ausderpartiellenDifferentialgleichunginenormale,
sodaflesmit derhierunterstellterModellspezifikatiorméglichist, einegeschlossenes-
sungexplizit zu ermitteln.Die Vorgehensweisest dabeitblicherweisefur die Funktion
J(W) eineL6sungsermutungaufzustellen.

SVgl. hierzuAnhangA.
5Der optimaleWert desFinanzermdgengmibt sichdannresidualalsW — K.
’Die entsprechend&bleitungfindetsichin Gleichung(A.3) in AnhangA.
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Die Lésungshypothesiir diesesModell ist, dalRauf demgleichgavichtigenWachs-
tumspfadder Okonomiesavohl die KonsumquoteusVermogeru als auchdie Portfo-
lioanteiledesrealenVermdgens unddesFinanzvermdgend — n konstantiberdie Zeit
sind,wasbedeutet

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

Erweistsichdie Losungsermutungalsrichtig, wird der Steady—Statdurchnichtstocha-
stischeFunktionerderModellparametebeschrieberDie hier postulierteLdsungermag-
licht, ausdenBedingungeri. Ordnungund der funktionalenForm der Periodennutzen-
funktiondie AbleitungenderWertefunktionzu ermitteln(s.AnhangA). Eingesetzin (12)
und (13) ergebensich danndie optimaleerwarteteKonsumquotausVermogenund die
optimalePortfoliowahlwie folgt:

B P11 1(r-i)?] W
AR {' 2 pr2o2 | T rw’ o)
r—I W (16)

N= —5—5— —.
pr2g2 rw

Die Losungsermutungwird bestatigt,wennnachdem Einsetzerder Faktorpreisebei-
de GroéRenaus(15) und (16) unabhéngigron der Hohe desVermogenssind. Diesesist
bislangnochnicht gegebenwie unmittelbarausdenGleichungerzu ersehenst. Jedoch
implizierenCRRA—-Praferenzein Verbindungnmit im folgenderzutreffendenrAnnahmen
Uberdie TechnologiedalibeieinemzumVermdgerproportionalerLohnsatalie optimale
Portfolioaufteilungnvariantgegenibeider HohedesVermdgensst.

Die Hoheder Konsumquotevird zum einenvon dennochzu bestimmendearkt-
preisendeterminiertdasheifl3tvon denErtragsratemer AnleiheunddesphysischerKa-
pitalssavie demLohnsatzZum anderergehendie Parameteder Nutzenfunktionn die
optimaleKonsumwahlein. Die Betrachtungdes erwartetenPortfolioanteilsn zeigt ein
vemgleichbaregrgebnis.

Die KonsumneigungusVermdgerkannin zwei Komponenterzerlegt werden.Der
Teil, derunabhangigron der Technologigarianzist, soll im folgendenals Driftterm be-
zeichnetwerden.Die zweite Komponente— der sogenannt®iffusionsterm— spiggelt
mit der VarianzdesTechnologieschockgeradedie Reaktionder Haushalteauf die Ein-
kommensunsicherheitider. Er wird in seinemVorzeicherunddamitin seinefWirkungs-
richtungentscheidendurchdie HohedesrelativenRisikoarersionsmalRes beeinfluf3t.

Bei der Bestimmungder Hohe deserwarteterPortfolioanteilskommt dem Ertrags-
differentialr — i zwischendenbeidenAnlagealternatieneineentscheidendRolle zu. Je
starkerdiesesausfallt,destogrof3erist auchder PortfolioanteildesphysischerKapitals.
Es gehtbereitsausGleichung(16) heror, dal3die VerzinsungdesphysischerKapitals
Uberder Anleiherverzinsundiegenmuf3,damitiberhauptiskantesRealkapitalvon den
Agentengehalterwird.

Die optimalenWertefir die KonsumquotenddenPortfolioanteiknnennunbenutzt
werden,um die WachstumsratdesVermogengzu bestimmenZu diesemZweckwerden
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(15) und (16) in die Budgetrestriktion(7) eingesetzt\Wegen der Annahmeniiber den
stochastischexlermdgensprozefilt E[dw| = 0, sodaRnachBildenderErwartungswerte
fur die erwartetéNachstumsratey = E(dW) /(W dt) folgt:

1. 1 (r—i)?
=—(1— - 1) ——==. 17
Auchdie erwartetdVachstumsratsetztsichauseinerDrift— undeinerDiffusionskompo-
nentezusammenSie wird ausschlief3lictvon denexogengegebenerModellparametern
unddenMarktpreiserdeterminierundist aufgrundderkonstantemelatven Risikoaver-

sionunabhéngiyon demNiveaudesVermdgens.

3 Technologieund Marktgleichgewicht

Fur eineFortfihrungder Analyseist eserforderlich,die nochausstehende@réfRendas
heil3tdie Marktpreiser,i und w, zu ermitteln.Dabeiist eszunachstir die Bestimmung
desmakrotkonomischeleichgevichts notwendig,konkreteAnnahmeniberdie Pro-
duktionstechnologieu treffen, da diesein der neoklassisclyepragtenmodernerdyna-
mischenMakrotheorieliberdie Héheder FaktorentlohnungntscheidetWie bereitsein-
leitenderwahnt,sollenvergleichendzwei verschieden&pezifikationerder Technologie
in denbereitsvorhandenemModellrahmerintegriert werden.

Eshandeltsich hierbeizumeinenum die lineareTechnologievom sogenannte AK—
Typ und zum anderenum die von Romer(1986) verwendeteProduktionsfunktiormit
externenEffektenin derHumankapitalakkumulatio®eidenProduktionstechnologidat
gemeindalubereinennichtabnehmende@renzertraglesKapitalsdie Voraussetzungen
fur dauerhafte$Vachstunder Pro—Kopf—Einkommergegebensind. Die Wachstumsrate
derOkonomieist eineendogerbestimmte-unktionder StrukturparametedtesModells.

Der Einsatzder linearenTechnologiein einemModell endogeneWachstumgeht
aufJonesindManuelli(1990)sowie Rebelo(1991)zurlick,wurdeaberim stochastischen
Kontext bereitsvon Eaton(1981)diskutiert.lhrer Verwendundiegt ein weit definierter
Kapitalbayriff zugrundewonachderaggraierteKapitalstockderOkonomieein Kompo-
situmausdiverserproduktvenKapitalgiternst, zudenemeberdemphysischerKapital
auchdasHumankapitaunddie 6ffentlichelnfrastrukturgezahltwerden.m Rahmerei-
nesAK—Modells stellt dasZinseinkommerdie einzigeEinkommensquelldesHaushalts
dar Demzufolgeist dieserim ZugedesAuftretensvon Produktvitatsschock#n der Ter-
minologievon Sandmd1969,1970)einemKapitalrisikooderauchzZinsrisikoausgesetzt.

Unterder AnnahmeHicks—neutraleifechnologieschocksanndie Produktionsfunk-
tion wie folgt formuliertwerden:

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



Die StromgréRelY ist derMomentanoutputlesUnternehmerhaushaff®er Koefizient
y > 0 reprasentierienNiveauparameteterProduktion® K ist derKapitalstockderOko-
nomie,wobeizubericksichtigemst, dalfaufgrundderNormierungderBevilkerungsgro-
Reaufeinsaggrgierteunddurchschnittlichgindividuelle) GréReniibereinstimmen.

Die zweite, der AnalysezugrundeligendeTechnologiegehtauf Uberlegungenvon
Arrow (1962) und Romer(1986) zurtickund wird unterder sogenanntefearning—by—
doing—HypothessubsumiertEs wird ein positver Zusammenhangwischender Pro-
duktivitét eineseinzelnenUnternehmensind der kumulierteninvestition der gesamten
Industrievermutet.Mit demgesamtwirtschaftlicheKapitalstockwachstauchdasin der
Okonomieverfuigbargechnisch&Vissen Dieseswveistdie Charakteristikeeinesoffentli-
chenGutesauf,dasheil3t,eszeichnesichdurchNichtrivalitatin derNutzungaus,undein
Ausschlufist nicht moglich. Die individuelleninvestitionenin Humankapitabenerieren
einenexternenkffekt, infolgedessedersozialeGrenzertraglesKapitalsiberdempriva-
tenliegt. Die Agentenvermogemicht, dasErtragsdiferentialzu internalisierenmit der
Folge,daRin derOkonomiesystematiscauwenigakkumuliertwird. UnterderAnnahme
desmultiplikativenProduktvitatsschockeribt sichdie TechnologiedesArrow—Romer
Modellsfolgendermalfien:

dYAR=yK* (LA (dt4+dz), ac(0,1). (19)

dY bezeichnetvie obendenMomentanoutputindy denNiveauparametek ist dasunela-
stischeArbeitsangebotilasannahmgemaiaufeinsnormiertwird. Der Harrod—neutrale
Wachstumsparametéy reprasentierten BestanddestechnischerWissensund wachst
mit denRealkapitalirestitionenlm makrodkonomische@leichgavicht gilt A= K. Auf
aggrgierterEbenast die Produktionsfunktioriiberlineahomogenywohingegenaufindi-
viduellerEbeneamit konstanterskalenertrageheztglichderakkumulierbaremindnicht-
akkumulierbarerraktorenproduziertwird. Mit dieserFormulierungkénnendie Produk-
tionsfaktoremachihrem Grenzprodukentlohntwerden,und dasEulerschel heoremist
erfullt. Im Gegensatzur AK—Technologieunterliegt der Haushaltbei der Produktions-
funktion (19) nichtnur einemKapitalrisiko.Auch die EntlohnungdesProduktionsfaktors
Arbeitist eineunsicheresrof3e sodaldin derTerminologievon Sandmq1970)dasindi-
viduumdaruberhinausinemEinkommensrisik@usgesetast.

Mit denaufdieseWeisekonkretisierterProduktionsbedingungest esnunmaoglich,
Aussageriiberdie ErtragsratemerProduktionsfaktorenndiiberdasmakroékonomische
Gleichgavicht zu treffen. Bei einer Entlohnungnachdem Grenzprodukemibt sich die
erwarteteRealkapitalerzinsungdesAK—Modells als:

ri =y, (20)

8Die Schreibweiséolgt damitderiblichenNotationfiir zeitkontinuierlichestochastischBrozesse (t)
ist die kumulierteProduktiondesZeitpunkted.

9Der Parametety stehtsomit fiir dasA der AK—Technologieund wird hier verwendetum MiRver-
standnissanspaterefStellezu vermeidendaauchdie zweiteProduktionsfunkibneinenNiveauparameter
aufweist.
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wohingegyendie ProduktionsfaktoredesArrow—Rome+Modellsim makrodkonomischen
Gleichgavicht folgendermalReantlohntwerden:

rAR=ay, (21)
w=(1-a)yK. (22)
Werdendie erwarteterGrenzprodukteler Produktionsfaktorem die Optimalbedingun-

genfir die Konsumquot&15) und den PortfolioanteildesRealkapital416) eingesetzt,
ergebersichalsalsneue(technologiespezifisch&Yertefir die beidenGrol3en

ak B p—l{. 1 : AK:|
=—t+——|I+5(y-0)n"", 23
W= b 5(y=1) (23)
Ak Y~
"= oy (24)
sovie
AR Oy—i
und n = Soy2o? (26)

Die Gleichungen(23) bis (26) zeigenfir beideder zugrundgelegten Produktionsfunk-
tionendie Richtigkeitderobenaufgestellter.dsungshypothegd 4).In beidenModellen
sind die KonsumquoteausVermdgenund der Portfolioanteilkonstante=unktionender
Praferenz-und TechnologieparametelesModells.

Im Hinblick auf dasim vorangehendeAbschnittdaigestellteOptimierungsproblem
lassersichandieserStellesomitfolgendeersteErgebnissdesthalteniUnterUnsicherheit
erstrecksichdieintertemporalé&ntscheidunglesAgentenauf zweiBereicheZumeinen
legt er mit derWahl deroptimalenKonsum-Ersparnis—Allokatiatie absoluteHohesei-
nesVermogendgest.Zum andererentscheideer auf demKapitalmarktiiberdie optimale
Anlagestratgie zwischenriskantenund sicherenvVermogenswerterGrundsatzlichkon-
nendiesebeidenEntscheidungenichtunabhangigoneinandegetrofenwerdenwie aus
denGleichgavichtswerterfur die beidenKonsumquotemnmittelbarzu ersehenst. Das
risikoaverselndividuumplant, tiberdie Zeit einenkonstante\nteil seines/ermégenzu
konsumierenderjedochin seinerHoheauchvon deroptimalenPortfoliowahlbestimmt
wird. Die Portfolioaufteilungselbstwird hingegenvon der Konsumentscheidungicht
beeinfluRtDiesegrundsatzlicheMerkmalederModelleliegenwesentlichin derAnnah-
mevon CRRA-Préaferenzebegriindet,bei denender GradderindividuellenRisikoaver-
sioninvariantgegenubeidemVermogensmneauist. Ein weitererwichtiger Einfluf3faktor
ist die Markov—EigenschaftleszugrundeligenderstochastischeRrozessegjie besagt,
daRhistorischeRealisationemer TechnologieschockseinenEinflu auf daszuklnftige
Verhalterhabenwenndie Gegenwartbekannist; mithin keinePfadabhéngigkeitorliegt.

Die fiir die beidenendogeneiVachstumsmodellgbgeleitetelErgebnissentsprechen
damit den Schluf3folgerungengie von Merton (1969, 1973) sowvie Samuelson(1969)
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ausder AnalysedesintertemporalerConsumption—Base@apital AssetPricing Model
(C—CAPM)gezogerwurden.

An dieserStelleangelangtjst dersichereZinsi die einzigeunbestimmtesro3edes
Modells.Mit denobengetrofenenAnnahmeniberdie QuellederUnsicherheihandelies
sich bei denProduktvitatsschocksim 6konomieveite, dasheil3taggrejierte Fluktuatio-
nendesOutputs denenalle Wirtschaftssubjektgleichermalieausgesetaind.Wird von
Aktivitatenauf deninternationalerKapitalmarktenabstrahiertjst esnicht moglich, die
auftretenderEinkommensschwankungenf nationalefEbenezu streuent® Folgerichtig
muf3bei AbwesenheitinesnationalerKreditmarktesdasgesamtwirtschaftlich®ermo-
gengleich demaggreiertenKapitalstocksein,dasheitK = W.1 Aus demoptimalen
Wertfir denPortfolioanteildesphysischerKapitalslaitsichfir denFall n = 1 derjenige
sichereZinssatzals SicherheitsaqualentdesriskantenKapitalertragsermitteln,fir den
dasrisikoaverseWirtschaftssubjekgeradendifferentzwischereinerinvestitionin Real-
kapitaloderin Finanzkapitalst

iA =y py’o?, (27)
iAR= ay— pay’c?. (28)

Die jeweilige Arbitragebedingundiir densichererZins bestatigidasbereitsanfriherer
Stelleangedeutet&rgebnis,daliein risikoaverserAgent sich nur bei Erhalt einerRisi-
kopramiebereiterklart, physischeKapital zu halten.Die erwarteteRealkapitalrendite
UbersteigdassichereZinsnveau,wobeider RisikoaufschlagiemzweitenTerm auf der
rechtenSeitevon (27) und (28) entspricht.Die Hohe desZuschlagswird entscheidend
durchdenRisikogradselbst— gemessenurchdie VarianzdesTechnologieschocks-
unddurchdie HohederRisikoaversionbestimmtDiesetheoretisch&rkenntnidindetihre
empirischeEntsprechungnteranderemn denUntersuchungewon Mehraund Prescott
(1985).In demvonihnenzugrundgelegtenBeobachtungszeitrauhratdie durchschnitt-
liche ErtragsratedesU. S.—amerikanischeAktienmarktesdie Durchschnittsrenditeer
staatlicherAnleihenum 6.2%—Punktdiberstigeni?
EineBetrachtunglerGleichunger{27) und(28) zeigtweiter, daRdie sichererzinsen
derbeidenendogeneWachstumsmodellem denFaktor a voneinandeabweichenAn
dieserStellewird relevant,dalRdie WirtschaftssubjektdesArrow—RomerModellsihren
individuellenBeitragzur Humankapitalakkumulationichtin ihrer Investitionsentschei-
dungberiicksichtigenSomitfallt nichtnurdie Realkapitalrenditsonderrauchdersichere
Zinsim Vemgleich zum Pareto—efizientenWachstumspfaderingeraus.DiesesErgebnis

1%Dje Wonhlfahrtsefekte der Kapitalmarktintgration werdenvon Obstfeld (1994) und van Wincoop
(1994,1999)diskutiert.

L Eswird damitgleichzeitigdavon ausggangendaRauchder Staatkeine VersicherungiberdenKapi-
talmarktanbietetDie ErweiterungdesModellrahmensim staatlicheAktivitatendiskutierenEaton(1981),
Corsetti(1997)sawvie Clemensund Soretz(1997,1998b).

12Dje Autorenkommenzu demSchluR daRdie — auchdemhier diskutiertenModellranmerzugrunde-
liegende— Erwartungsnutzenhypotheser beiimmenshohenWertendesRisikoaversionsmafegermag,
ein derarthohesErtragsdiferential zu erklaren.Sie sprecherausdiesemGrund auchvon einem,equity
premiumpuzzle®.
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spiegelt sich ebensdn der gleichgavichtigenWachstumsratder Okonomiewider. Die
Arbitragebedingungefiir densichererzins zusammemnit derBedingungnh = 1 kénnen
benutztwerdenum fir beideModelledie makrodkonomische@leichgavichtswerteder
Konsumquot@inddererwarteteWWachstumsrateu bestimmen:

ak B op-1 1

= S+ 5 (1-p)vel, (29)
WAR = g %w Yo (a E %1) (30)
sovie
WA= =)+ 5 (P~ DY (31)
und W= (ay- B+ o’ (%1 - a) | (32)

Die Wachstumsratefassensich ebensawie die Konsumquotern eine Drift— und eine
Diffusionskomponenteerlegen.Der jeweilige Driftterm stimmtmit derentsprechenden
Wachstumsrateesdeterministischeodells Giberein.Im Gegensatzur Theorieunter
Sicherheiist esallerdingskeinehinreichend®edingundir positvesWachstunderPro—
Kopf—Einkommenwenndie Kapitalertragsratéie Zeitpraferenzratébersteigt Zusatz-
lich mu3nochdasVorzeicherdesDiffusionsterm®eriicksichtigiverdendergeradaden
individuellenReflex aufdie EinkommensschwankungegprasentiertSeineHohewird in
beidenModellenentscheidendon demGradder Risikoaversionbeeinflu3tim Arrow—
RomerModellist jedochzuséatzlichdie partielleProduktionselastizitdt von Bedeutung.
AnhandderGleichunger(29) bis (32) ist leicht zu GberprifengdalRdie Konsumquote&les
Arrow—RomerModellsdiejenigedesAK—Modells nur Ubersteigtrespekive die Wachs-
tumsrategeringerausfallt, wennder sichereZins positv ist. Somitwerdenim stochasti-
scherKontext die ErkenntnisselerdeterministischeModellenur unterweiteigehenden,
denzulassigerLdsungsrauneinschrankendeBedingungemepliziert.

An dieserStellekannzunachsalszentrale€rgebnisfestgehaltemnverdendalidie In-
tegrationvon Unsicherheiin Formvon nichtantizipierbarerschwankungederProduk-
tivitat Auswirkungerauf daslangfristigeWachstum— denTrend— derVolkswirtschaft
hat. Damit wird die wechselseitig&Jnabhéngigkeitn der Betrachtungder Phanomene
KonjunkturundWachstundurchbrochenWelchenEinfluR dabeidie Art desRisikosauf
die qualitatve Gestaltder makrookonomische@leichgavichtswertehat und unterwel-
chenBedingungeibestimmté/erhaltensweisederWirtschaftssubjektgenerieriverden,
wird im nachsterbschnitteingehendeerdrtert.
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4 Vorsichtserspamis bei Kapital- und Einkommensrisiko

Die erwartetergleichgevichtigenWachstumsrate81) und(32) sindzeitinvarianteFunk-
tionen der Strukturparameteder beidenModelle. Es handeltsich hierbeium die Pra-
ferenzparameteB und p sovie um die Parameterder Produktionsfunktionery und o,
beziehungsweisbei (32) zusatzlichum den Koeffizientena. Mit einer Erhéhungder
Zeitpraferenzrat@ gehtdie Wachstumsratder Okonomiezuriick,dader Haushaltdem
GeayenwartskonsurainegrofRereBedeutungumifltundinfolgedessefibereinegeringe-
re AkkumulationseinezukinftigenKonsummaglichkeitereinschranktDie Diskontrate
erscheintnur im Driftterm und repliziert dasbereitsausder deterministischefheorie
bekannteergebnis.

Ein héhereNiveauparametarfiihrtim Driftterm aufgrundderdamiteinhegehenden
SteigerunglesKapitalertrag®indeutigzu einerSteigerunglerWachstumsratéie Real-
kapitalhaltungwird attraktiver, sodaf3derHaushaltKonsumdurchErsparnisubstituiert.
Die Reaktionder Wachstumsratauf eine Erhéhungder VarianzdesKapitalstocks/2o?
ist hingegennichteindeutigweil dasVorzeicherdesDiffusionstermbeiderWachstums-
ratenmal3geblicldurchdie Hohedesrelativen Risikoarersionsinde bestimmiwird.

Auch dasMal derrelativen Risikoaversionist in beidenKomponenterder Wachs-
tumsratevertreten.m Driftterm erscheinesjedochmit seinemKehrwert,derintertem-
poralenSubstitutionselastizitéDieseist ein Mal3fur die vom Haushalipraferiertezeitli-
cheAufteilungdesKonsumsJegeringerdie intertemporalé&ubstitutionselastizitist —
dasheil3t,je hoherp ist — destowenigersind die Individuenbereit,von einemiberdie
Zeit gleichméaRigerKonsumstromabzuweicherund Gegenwarts—gegen Zukunftskon-
sumzu substituierenDieserSacherhaltaul3ersichdementsprecherid einergeringeren
Wachstumsratder Okonomie.

Im Gegensatadazufihrt eine Steigerungler Risikoaversionzu einer Erhéhungdes
Diffusionstermsind damitzu einerZunahmederWachstumsrateéAuch dieseshangtmit
denbesonderekigenschaftederhierverwendetePraferenzspezifikatiosinerisoelasti-
schermNutzenfunktiorzusammenMit derAnnahme2) ist verbunden dal3der Grenznut-
zenkorvex im Konsumist, dashei3tU”(C) > 0. InfolgedessererhohtUnsicherheiden
erwarteterGrenznutzenUm die Einhaltungder EulerGleichungzu gewvahrleistenmuf3
der erwarteteZukunftskonsumm Vermleich zum Gegenwartskonsursteigen.Je hher
die Risikoaversionist, um sostarkerfallt dieseReaktionaufdie Unsicherheitus.

Die isoelastisch&lutzenfunktiorzeigteinigefir die 6konomisché\nalyseangeneh-
me EigenschaftenBei der Optimierungiber einenunendlicherZeithorizontist esun-
ter derAnnahmeisoelastischePraferenzemaglich, fir denhier diskutiertenModelltyp
geschlossenedsungerzu ermitteln.Die Gleichgeavichtswerteder makrookonomischen
Variablensind konstanteFunktionender Modellparamete®/on Nachteilbei der 6kono-
mischeninterpretatiorerweistsich jedochdie IdentitdtzwischendemMal3 derrelatven
RisikoaversionundderGrenznutzenelastizitaderenKehrwertdie intertemporaléubsti-
tutionselastizitatst. LetztendlichwerdendieseGroRendurcheineneinzigenParameter

14



0 P
5 7 5 3 7 z 0 1 2 3 4 5

Abbildung 1: Wachstum KonsumundRisikoneigung

abgebildet:® Die Unméglichkeit,bei CRRA-Nutzenfunktioneulie Risikoneigungvon
derintertemporalersubstitutionalitazu trennenjst darinbegriindet,dal3bei der Erwar
tungsnutzenhypothesechv. Neumann/Magensterrder Nutzensavohl in der Zeit als
auchuberdie Zustandeadditiv ist. Die Wirtschaftssubjektgewichtendie Periodennutzen
verschiedenezustandemit densubjektven Eintrittswahrscheinlichkeiteaufdie gleiche
(multiplikative) Weise wie derDiskontfaktorzu einerGewichtungderPeriodennutzem
verschiedene#eitpunkterbeitragt.Aus diesemGrunderscheintie relative Risikoaver-
sionin denmakrodkonomischevariablensovohlim Drift— alsauchim Diffusionsterm.
Der gagenlaufigeEinfluld desRisikoparameterauf die Wachstumsratand die Konsum-
quoteistin Abbildung 1 veranschaulich&ur geringeWertevon p tiberwigt derEinflufd
der Substitutionselastizitét/p und die Wachstumsratgeht zuriick. Fur hdhereWerte
Uberwigyt derRisikoefekt bei derBestimmungderWachstumsratedie mit steigendemp
wiederzunimmt.Die Konsumquoteeigtnatugemal¥einenspiegelbildlichenVerlauf.

Im folgendensoll sich jedochdie Analyseauf dasVorzeichendesDiffusionsterms
konzentrierender die Anpassungler Wirtschaftssubjektan dastechnologischéisiko
reflektiert. Der Termist positv, wenndasIndividuum ein Motiv zur Bildung von Vor-
sichtsersparnilat.Die erwarteteVachstumsratder Okonomielibersteigtlanndie unter
Sicherheigewnahlte Wie bereitsinleitenderwahntyersuchtdasrisikoaversewirtschafts-
subjekt,sich durch einevermehrteAkkumulationauf den Kapitalmarkteniberdie Zeit
selbstzu versichernum somitseinenKonsumstronzu glatten.

Insbesonderdie Untersuchungemon Sandmq1970)verdeutlicherdenZusammen-
hangzwischender Héheder Risikoneigungund der Art deszugrundeligenderRisikos.
Er untersuchin einemZwei—Perioden—Modetlie ReaktiondesHaushaltesufeine An-
derungdesEinkommens-bzw. Zinsrisikosmittels einesMean—Preservingpreaddas
hei3teinererwartungswerterhaltend@unahmederVarianz.

Bei VorliegenreinerZinsunsicherheiist die ReaktiondesKonsumentemuf eineZu-
nahmedesRisikosunbestimmtda Einkommens-und Substitutionsdékt gegenlaufige
VorzeicheraufweisenDer intertemporald&inkommensdékt wirkt eindeutigpositv auf
die Ersparnisdasheif3tder Agentwirdeals Reaktionaufdie grél3erdJnsicherheiseinen
GegenwartskonsursenkerundsomitVorsichtsersparnigilden.Gleichzeitigreagiertder

B3zur Kritik andieserFormulierungvgl. EpsteinundZin (1989,1991)sowie Weil (1989).
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Konsumentuf die grof3ereVvolatilitat deszukiinftigenEinkommengedochauchmit ei-
nerEinschrankunglerRessourcerdie ereinemVerlustrisikoaussetztDer intertempora-
le Substitutionsdékt wirkt dementsprechentkgativ aufdie Ersparnisundfihrt zu einer
ReduktionderWachstumsratém Fall desZinsrisikosbleibt somitoffen,welcherderbei-
denEffekteletztendlichiberwigyt. Aus der Annahmekonstanterelativer Risikoaversion
folgt, dal3der Nettoefekt aus positvem Einkommens-und negatvem Substitutionsef-
fekt ausschlief3lictvon der Hohe desMal3esp bestimmtwird. Fur denFall unsicherer
Zinseinkommerwird nur Vorsichtsersparnigebildet,wenndasMal3 der relatven Risi-
koaversiondenWert Einsibersteigtdasheil3tp > 1. In dieserSituationwird derpositive
Einkommensdékt eineshdohererRisikosdennegativen Substitutionsdékt dergréfReren
Volatilitat zukuinftigerkapitalertragdiberkompensierett.

DieseSchlul3folgerungehestatigersichin dererwarteteiWachstumsraté29) bzw.
dererwarteterKonsumquotg31) desAK—Modells. Da dort dasaufgrunddesProdukti-
vitatsschocksinsicherékapitaleinkommerlie einzigeEinkommensquelldarstelltwird
auchdasVorzeicherdesDiffusionstermsusschliellicklurchdenKoeffizientenderrela-
tivenRisikoaversionbestimmtDie SituationderVorsichtsersparnisorrespondiersomit
mit p > 1, wohingegen Sicherheitsaqualenzbei p = 1 gegebenist.*® Im dritten mog-
lichen Fall, p < 1, wird dasrisikoaverseWirtschaftssubjekseinenKonsumbei Risiko
sogaruberdasunterSicherheibptimaleNiveauhinauserhohenDie Wachstumsratgillt
dementsprechergkringeraus.

Betrachtetmanim Gegensatadazudie erwarteteWachstumsrat¢30) savie die er-
warteteKonsumaquotg32) desArrow—RomerModells, zeigt sich ein anderesBild. In
diesemModell trifft der Produktivitatsschoclkalle ProduktionsfaktoregleichermaRef®
Aus diesemGrund unterliegt der Haushaltsovohl einemZinsrisikoin bezugauf seine
KapitalertragelsaucheinemEinkommensrisikam Hinblick auf seinLohneinkommen.

Sandmq1970)kommtfir denFall desreinenEinkommensrisikogu demErgebnis,
dalRein Motiv zur Bildung von Vorsichtsersparnisindeutigbei abnehmendeabsoluter
Risikoaversionbesteht’ Die hier unterstelltdsoelastischéutzenfunktionweistannah-
megemalkonstantaelative Risikoaversionauf und somitabnehmendabsoluteRisiko-
aversion,wie sichleicht nachweiseét

dRa _ —U"(C)-U'(C)+U"Q)> _ p

ac ~ U'(C)2 =z <0 (33)

Notwendigfir eineabnehmendabsoluteRisikoarersionist nachLeland(1968)einepo-
sitive dritte Ableitung der Nutzenfunktion,also die Konvexitat des GrenznutzensDie
Nutzenfunktionvom CRRA-Typ erflllt dieseEigenschaftGleichung(33) zeigt,dalRun-
abhangigvon der HohedesKonsumsabnehmendabsoluteRisikoaversionvorliegt und

14ygl. zueinerausfiihrlicherDarstellungClemeng1999a).

15DjeseSituationist nicht mit Risikoneutralitit,dasheiltp = 0 zu verwechseln.

16pie Bedeutungler Einkommensquellavird noch betont,wennzuséatzlichVerteilungsschockanter
stelltwerdenwie in ClemensundSoretz(1998a).

"Das MaR der absoluterRisikoaversionnach Arrow/Prattist bestimmtdurch Ry = —U"(C)/U’(C).
Multiplikati onmit C emjibt danndasMaR derrelativenRisikoaversionRr = —U"(C) C/U’(C).
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der HaushaltausdiesemGrundbei reinemEinkommensrisikdir jedesp > 0 undjedes
KonsumnveauVorsichtsersparnisildet 18

Da die Individuenim Fall desArrow—RomerModellsgleichzeitigeinemEinkom-
mens—und einemZinsrisiko ausgesetzsind, wird dasVorzeichendesDiffusionsterms
nichtausschlie3licldurchdasMafi derrelativen Risikoaversionbestimmt.Er enthéltals
weitereVariableauchdie partielleProduktionselastizitat. Ein hohererAnteil desLohn-
einkommenam Gesamteinkommeund somitauchdesEinkommensrisikoam Gesam-
trisiko korrespondieriit einemgeringerenMert von a. Die Gré3eder Produktionsela-
stizitatdesKapitalsentscheidesomitiberdie Gewichtung,mit derdie beidenbeschrie-
benenRisikoquellerzur Bildung von VorsichtsersparnigeitragenDiesetritt im Arrow—
RomerModell bereitsbei einerRisikoneigungvon p < 1 auf. WegendesEinflussesles
Einkommensrisikogann dasPhanomerder Vorsichtsersparnifiir a € (0,1) bereitab
p > 2a — 1 beobachtetverden.Der Fall p = 1 entsprichthier nicht der Situationsicher
heitsagwalentenKonsums dasheifl3tauchunterder haufiggetrofenenAnnahmeloga-
rithmischerPréaferenzemildet der Konsumenworsichtsersparni®ie Kombinationvon
Einkommensunsicherhaihdderhinreichendemedingungp > 0 mit demKapitalrisiko
undderzugehorigemedingungp > 1 fuhrt zu derVerschiebngdesParameterinteralls,
innerhalbdesseriesesPhanomemuftritt.

5 Zusammenfassung

Im ZentrumdesvorliegenderBeitragsstanddie Frage welchenEinfluR aggreiertePro-
duktivitdtsschocksgie eine kumulatve (permanente)Komponenteaufweisen,auf das
langfristigeWachstuneinerVolkswirtschaftausiibenEskonntegezeigtwerden dalirisi-
koaverseWirtschaftssubjektem Rahmenhrer Entscheidungiberdie optimaleintertem-
poraleKonsumallokatiordie auftretendedJnsicherheibertcksichtigenSie wéhleneine
WachstumsratiaresVermodgensglie UblicherweisezonderunterSicherheiabweichtund
nur unterbestimmterParameterkonstellationesesModells mit ihr GbereinstimmtAls
ein entscheidenddfaktorfur diesesErgebnishatsichdie individuelle Risikoeinstellung
erwiesendie durchdenArrow/Pratt—Inde& der relatven Risikoaversiongemessemird.
StarkerrisikoaverseWirtschaftssubjektéendierendazu,sich durch eine erhdhteAkku-
mulationauf demintertemporalekapitalmarktselbstzu versichernlm Gegensatadlazu
kanneinerelatv geringeRisikoneigungdazufiihren,dafl’die Wachstumsratdesstocha-
stischernModells hinter derdesdeterministischerurickfallt. Ein wesentlichegrgebnis
ist jedoch,daRdasPhanomemer Vorsichtsersparnism so friher auftritt, je gro3erder
Anteil derNicht—Kapitaleinkommeam Gesamteinkommeist, daf3in diesemSinnalso
auchdie Quelle desunsichererEinkommensine entscheidend®olle spielt. Um die-
senEffekt zu verdeutlichenwurdenzwei endogen&Vachstumsmodellmiteinandewer-
glichen:zumeinendasAK—Modell, in demausschliel3lickein Kapitalrisikobestehtzum

18An dieserStelleist eswichtig daraufhinzuweisengalRRisikoaversionallein nochkeinehinreichende
Bedingungdafirist, dalRdie Ersparnissteigt.Leland(1968)selbsihenntalsGegenbeispietlie quadratische
Nutzenfunktionpei der zunehmendabsoluteund relative Risikoarersionvorliegt, die jedochim Rahmen
derKonsum-Ersparnis—EntscheidwigherheitsaquialenteErgebnissdiefert.
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andererdasArrowv—RomerModell,in demnebendemKapital-auchein Einkommens-
risiko auftritt. Der wesentlicheUnterschiedder intertemporalerWirkung bestehtdarin,
daReine Erhéhungder Ersparnisim Fall desEinkommensrisikosediglich den Erwar
tungswertzukunftiger Einkommensstromeeeinfluldt,wahrendsie bei Zinsrisiko auch
aufderenVolatilitat wirkt.

A Ldsung desindividuellen Optimierungsproblems

Die Bedingungeri. OrdnungdesProgrammg10) lauten:
0=U'(C)-J(W) (A.1)
o . laay .,

0=J(W)(i—PB)+I"(W)[iW+(r—i)K+w—C]+ % 63, J"(W)  (A.3)

(W) (A2)

Die Bedingung(A.1) bestimmizusammemnit (A.3) die optimaleKonsumallokatiorund
verlangtdenAusgleichder Grenznutzeriiberdie Zeit. Gleichung(A.3) ersetztdabeidie
sonstzumeistverwendeteBellman—GleichungDiese eignetsich jedochnicht zur L6-
sungvon Modellen, die steigendeSkalenertragén der Produktionaufweisen.Da mit
dem Arrow—Rome+Modell endogeneWachstumshier jedochein solcherModellrah-
men Verwendungdfindet, wird auf die obige Formulierungzurtckggriffen (vgl. hierzu
ausfuhrlichelClemeng1999a)).

(A.2) reprasentierdie erforderliche Arbitragebedingungtr die gleichgevichtige
Portfoliowahl. Dartberhinausul3fiir ein zulassige&Konsumprogramrdie Trans\ersali-
tatsbedingungrfullt sein,dasonsteineKorvergenzdesNutzenintgrals(1) nichtsicher
gestelltist. Sielautet:

lim & [e—BtJ(W)} ~0 (A.4)

Manerhalt(11)aus(A.1) wegenU’(C) = C~P unddurchAufldsennachC. Zur Ermittlung
desoptimalenWertesvon K muf3die Definition dererwarteterVarianzdesTechnologie-
schocksE(dz)? = o2 dt beriicksichtigiverden Die AbleitungderVermdgensarianznach

2
K Iautetdann?TW = 2r (rK + w) 0°. AuflésennachK ergibt Gleichung(12) ausdemText.
Aus der notwendigerBedingung(A.1) und derfunktionalenForm desPeriodennut-
zens(2) folgt unmittelbar:

J(W)=U'(C)=CP>0
J"(W) =U"(C)-CGw = —puC~ PV < 0 (A.5)
J"(W) =U"(C)-Cy =p(p+1)’C P+ >0

Aus (A.5) ist zu ersehendalRdie Wertefunktiondie obengeforderterEigenschafterr-
fullt. Sieist dreifachstetigdifferenzierbaundkonkav. Einsetzerder Ableitungenin (12)
und(13) ergibt die Gleichunger(15) und(16) ausdemText.
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