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Risk as a Factor of Production
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I

Der Titel ,,Risiko als Produktionsfaktor mag manchem als verwirrend oder
gar als provokativ erscheinen. Ist nicht eher die Risikovermeidung oder die
Beseitigung von Risiken produktiv? Nun — ich meine den Titel so, wie ich ihn
formuliert habe, und ich hoffe, daff ich im Verlaufe dieses Vortrages in der Lage
sein werde, Thnen zu erkliren, warum und in welchem Sinne das Risiko in der
Tat als ein okonomischer Produktionsfaktor, dhnlich wie Arbeit oder Kapital,
aufgefafit werden kann.

Mein Vortrag gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Teil versuche ich die
Faktoreigenschaft des Risikos zu erkliren und nehme dabei zugleich eine dog-
menbhistorische Einordnung des Problems vor. Der zweite Teil behandelt natiirli-
che oder institutionelle Mechanismen zur Vermehrung des Produktionsfaktors:
z.B. Versicherungen oder wachstumsbedingte Zuwichse in der Risikotoleranz
der Menschen.

Gestatten Sie mir vor dem eigentlichen Beginn meiner Ausfithrungen zur
gemeinsamen Sprachregelung einige Bemerkungen zur Definition der von mir
verwendeten Begriffe. Risiko ist das Gegenteil von Sicherheit und bezieht sich
auf den Grad des Vertrauens, mit dem ein wirtschaftlicher Entscheidungstriger
das Ergebnis seiner Wahlhandlungen vorausschitzt. Verstehen Sie bitte Risiko
als die Moglichkeit des beidseitigen Abweichens des Handlungsergebnisses von
einem Mittelwert, der ein ,normales“ oder ,erwartetes Ergebnis bezeichnet.
Sie konnen es auch als die mathematische Varianz der vom Entscheidungstriger
fiir moglich gehaltenen Ergebnisausprigungen interpretieren.

Den Begriff des Produktionsfaktors mochte ich recht weit fassen. Keineswegs
mochte ich diesen Begriff in einem vordergriindigen Sinne, etwa nach der Art
naiver physiokratischer Produktivititstheorien verstehen. Ich gebe zu, daf in
einem solchen Sinne das Risiko schwerlich als produktiv anzusehen ist. Statt
dessen wihle ich eine aktivititstheoretische Definition: ein Produktionsfaktor ist
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eine in Grenzen variierbare Begleiterscheinung hiuslicher oder unternehmensbe-
zogener Produktion, die anderweitig unerwiinscht ist und die, wenn sie mit
verdnderter Intensitdt auftritt, eine gleichgerichtete Verinderung des Produk-
tionsniveaus ermdglicht oder erforderlich macht. Beachten Sie das Wort ,,uner-
wiinscht“ in dieser Definition. Wir werden noch sehen, daf in ihm der Schliissel
fiir das Verstindnis der Faktoreigenschaft des Risikos liegt. Es ist offenkundig,
daff die Definition die bekannten Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
umfaflt. Die Bereitstellung dieser Faktoren ruft anderweitig unerwiinschte
Begleiterscheinungen hervor, deshalb miissen sie ja entlohnt werden. Und mehr
Arbeit oder mehr Kapital bedeutet mehr Produktion.

I 1

Was ich nun behaupte, und damit beginnt der erste Teil meines Vortrages, ist,
dafl auch mehr Risiko mehr Produktion schafft. Natiirlich nicht: mehr Produk-
tion in jedem Einzelfall, denn es liegt ja in der Natur des Risikos, daff auch
weniger als erwartet herauskommen kann. Aber im Mittel, iiber die Zeit gesehen
und fiir alle wirtschaftlichen Aktivititen einer Volkswirtschaft zusammenge-
nommen wird, so glaube ich, die Bereitschaft, mehr Risiken zu tragen, zu einem
ethohten Produktionsniveau fiihren.

Machen Sie sich, um einen ersten Eindruck von der Bedeutung des Produk-
tionsfaktors Risiko zu erhalten, einmal klar, wie unsere Welt aussihe, wenn
niemand bereit wire, Risiken zu tragen. Niemand wiitde mit dem Auto fahren,
und keiner das Flugzeug benutzen. Statt wagemutiger Unternehmer, die bereit
sind, riskante, aber ertragreiche Investitionschancen zu nutzen, hitten wir aller-
orten Sicherheitsfanatiker mit Beamtenmentalitit, die jedweden Experimenten
abhold sind und sich darauf beschrinken, bestehende Strukturen zu verwalten
und zu bewahren. Es gibe keine Dachdecker, keine Arzte, die Seuchen bekimp-
fen, und keine Feuerwehren. Keiner wiirde es wagen, nach Ol oder anderen
Bodenschitzen zu suchen, und selbst Robinson Crusoe wiirde es sich zweimal
iiberlegen, ob er dem Rat Adam Smiths folgen und eine ungewisse Zeit in das
Kniipfen eines Fischernetzes investieren solite. Natiirlich wire auch Amerika
nicht entdeckt und der Weltraum nicht betreten worden. Da kein Wissenschaft-
ler bereit wire, seine Zeit in die Suche nach neuen Erkenntnissen zu investieren,
konnte man die Universititen getrost schlieffen, und auch das neue Patentamt
hier in Miinchen kénnte seine Tore wieder zumachen. Die Firma Siemens wiirde
nicht, wie zur Zeit, mehr als 50% ihres Umsatzes mit Produkten bestreiten, die
erst innerhalb der letzten fiinf Jahre auf den Markt gekommen sind, sondern sie
wiirde wohl gar nicht existieren. Kein Arbeitnehmer wire bereit, das Risiko
eines Berufs- oder Ortswechsels zu tragen, um in den Genuf méglicher Einkom-
menssteigerungen zu kommen. Ein Strukturwandel finde nicht statt. Es wire
eine schlimme Welt, eine Welt in Armut und Elend, der die Segnungen unserer
Industriezivilisation vorenthalten sind.
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I 2.

Diejenigen, die bereit und in der Lage sind, die Risiken zu {ibernehmen, brau-
chen das in einer Marktwirtschaft wie der unseren nicht unentgeltlich zu tun.
Genauso wie die Personen, die die traditionellen Produktionsfaktoren bereitstel-
len, erhalten sie ihren Lohn. Versicherungsunternechmen erzielen Primienein-
nahmen, die in der Regel iiber ihre Kosten hinausgehen, und machen so echte
Gewinne. Wer willens ist, sein Vermogen in Aktien statt festverzinslichen Wert-
papieren anzulegen und sich am Unternehmensrisiko zu beteiligen, kann iiber
lingere Zeit gesehen damit rechnen, zusitzlich zum normalen Zins eine hohe
Risikoprimie zu erwirtschaften. Okonometrische Studien von Douglas, Fisher
und Hall oder Fama und MacBeth belegen dies auf eindrucksvolle Weise (1).
Schlieflich ist zu vermuten, daf selbst im Arbeitslohn eine erhebliche Risikopri-
mie steckt. Schon von Thiinen hat vor eineinhalb Jahrhunderten mit bestechen-
der Klarheit dargelegt (2), daff sich bei Konkurrenz und risikoscheuem Verhal-
ten der Arbeitsanbieter ein Marktgleichgewicht herausbilden mug, bei dem die
Entlohnung riskanter Beschiftigungen im Mittel iiber der Entlohnung ungefihr-
licher Beschiftigungen liegt, die ansonsten die gleichen Voraussetzungen ver-
langen.

Ein extremes Beispiel hierfiir ist die T4tigkeit von Red Adair, der in der Welt
herumreist, um brennende Ol- und Gasquellen zu 16schen. Wenn Red Adair den
Telefonhorer zum Zwecke einer Beratung in die Hand nimmt, so kostet das
bereits 15 000 Dollar. Und wenn er gar konkret in Aktion tritt, dann muff man
einige Millionen Dollar fiir die Arbeit von nur wenigen Tagen berappen. Risiko-
primien von der Art, wenn auch nicht von der Hohe, wie sie Red Adair kassiert,
diirften einen betrichtlichen Teil der gesamtwirtschaftlichen Lohnsumme er-
kldren.

Es ist nicht immer leicht, die Risikoprdmien, die in den Einkommen enthalten
sind, herauszurechnen. Aufschlufireich ist es jedoch, sich einmal vor Augen zu
fithren, welcher Anteil der gesamtwirtschaftlichen Profitquote als Lohn des Fak-
tors Kapital, ndmlich als Zins, interpretiert werden kann. Ich gehe von einem
Kapitalkoeffizienten zwischen 2 und 3 aus und unterstelle, daff der Realzins fiir
langfristige festverzinsliche Wertpapiere der reine Preis des Faktors Kapital ist,
insbesondere daf§ er keine Risikoprimie enthilt. Dann ergibt sich z.B. fiir die
Bundesrepublik im Jahrzehnt von 1970-1980, daff nur etwa die Hilfte der
schon um den Unternehmerlohn bereinigten Profitquote als Kapitalverzinsung
interpretiert werden kann. 8% des Volkseinkommens, heute immerhin ein
Betrag von iiber 130 Milliarden Mark, werden nicht erklart. Wofiir dieser
Betrag gezahlt wurde, wissen wir nicht genau. Kritiker der Marktwirtschaft
werden als erstes wohl an Monopolgewinne denken. Es konnte sich aber auch
um die Risikoprdmie handeln, die in den Gewinnen versteckt ist. Diese Interpre-
tation wird jedenfalls durch die theoretischen Uberlegungen von Thiinens und
die empirischen Untersuchungen, die ich zitiert habe, gestiitzt.
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L 3.

Die verschiedenen Indizien, die fiir eine wichtige Rolle des Produktionsfaktors
Risiko sprechen, stehen in einem eklatanten Widerspruch zu dem Gewicht, das
diesem Faktor in volkswirtschaftlichen Theorien bislang gegeben wurde. Zwar
existiert eine umfangreiche Theorie der Skonomischen Entscheidungen bei
Ungewifheit, ja selbst produktionstheoretische Modelle und allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle mit Risiko gibt es, doch die Idee vom Risiko als selbstindigem
Skonomischem Faktor taucht dort nicht auf. Typischerweise werden irgendwel-
che Zufallsterme in ibliche neoklassische Produktionsfunktionen hineinge-
schrieben, und wenn einer der konventionellen Produktionsfaktoren verindert
wird, dann indert sich das Unternehmensrisiko eben mit (3). Das Risiko wird
blof$ als Komplement an andere Faktoren angehingt, es wird nicht als eigenstin-
diger Faktor behandelt. Daff — wie ich zeigen werde — eine isolierte Erh6hung des
Risikos, bei gegebenem Einsatz der anderen Produktionsfaktoren, den erwarte-
ten Output erhShen oder daf§ bei gegebenem erwarteten Output eine alleinige
Risikoerhohung die Verminderung des Einsatzes der konventionellen Faktoren
ermdglichen konnte — solcherlei Erwidgungen sucht man in der modernen volks-
wirtschaftlichen Literatur vergebens.

Die Vernachldssigung des Produktionsfaktors Risiko erscheint mir um so
erstaunlicher, als dieser Faktor den Okonomen des letzten Jahrhunderts wohlbe-
kannt war. Aufbauend auf von Thiinens Uberlegungen zur Natur eines Gleich-
gewichts mit Risiko hat wohl als erster von Mangoldt das Problem behandelt
(4). Er sah (5) ,,das Wesen der Unternehmung ... in der Produktion auf eigene
Gefahr, und hat sehr schén deutlich gemacht, daf industrielle Produktion nicht
ohne die Bereitschaft zur Risikoiibernahme méglich ist. Als Reaktion auf von
Mangoldt’s Ausfithrungen gab es wahrend der 90er Jahre des letzten Jahrhun-
derts im Quarterly Journal of Economics eine umfangreiche Diskussion, in der
vor allem Frederic B. Hawley und John Haynes mit Nachdruck auf die Rolle des
Risikos als Produktionsfaktor hingewiesen haben (6). Die Autoren gingen so
weit zu behaupten, daff nicht — wie wir ja heute glauben — das Warten auf die
Produktion, das Einschlagen langerer Produktionsumwege, sondern die Bereit-
schaft und die Fihigkeit, Risiken zu iibernehmen, als der nach der Arbeit zweit-
wichtigste Faktor der industriellen Produktion anzusehen sei.

Nachfolgende Autoren haben dem Problem weniger Aufmerksamkeit
geschenkt. Nur bei Hicks und Pigou habe ich einschligige Hinweise gefunden
(7). Pigou vertrat gar die Auffassung (8), Risiko sei ein ,,elementary factor of
production standing on the same level as any of the better-known factors®.

Man kénnte auch noch Autoren wie Schumpeter, Knight, Fels und Richter
und neuerdings Kirzner anfiihren, die die Rolle des Unternehmertums als Trieb-
kraft der industriellen Entwicklung in den Vordergrund ihrer Uberlegungen
stellen (9). Doch darf nicht {ibersehen werden, daf$ diese Autoren den Unterneh-
mer als einen besonders gut informierten wirtschaftlichen Akteur auffassen, der
in der Lage ist, Innovationsprofite zu erzielen. Sie sehen ihn nicht als das, was er
nach der Auffassung von von Mangoldt, Hawley und Haynes ist, nimlich
jemand, der kraft des Haftungskapitals, das er in die Firma eingebracht hat, in
der Lage ist, produktive Risiken zu tragen, und sich deshalb iiber die blofle



Risiko als Produktionsfaktor 561

Eigenkapitalverzinsung hinaus eine Risikoprimie verdienen kann. Im Gegenteil,
die Existenz einer Risikoprimie wird zum Teil von diesen Autoren explizit
verneint.

Ich habe mich hiufig gefragt, warum die Idee vom Risiko als Produktionsfak-
tor verlorengegangen ist und warum wir statt dessen von Bohm-Bawerk gefolgt
sind und das Warten als Produktionsfaktor akzeptiert haben. Eine wirklich
schliissige Antwort weiff ich nicht, doch zwei Antworten, die nicht gerade fiir die
Seriositdt unserer Wissenschaft sprechen, dringen sich mir auf. Erstens kann
man das Ergebnis des Wartens in der Form von Kapitalgiitern anfassen und mit
bloffen Augen sehen. Man sieht die Maschinen arbeiten; es leuchtet dann auch
dem Laien unmittelbar ein, daf$ Kapital ein Produktionsfaktor ist. {Dafs Maschi-
nen nicht mit Kapital gleichzusetzen sind und schon gar nicht als MafSeinheit des
Kapitals interpretiert werden konnen, wird dabei leider allzu hiufig iibersehen.)
Das Risiko konnen wir nicht so deutlich mit unseren Sinnesorganen erfahren.
Allenfalls die Schweifperlen auf der Stirn von Red Adair lassen erahnen, zu
welcher Leistung er sich durchringen mufS. Zweitens hat sicher der formale
Trick von John Bates Clark geholfen, die ganze Komplexitit der temporalen
Kapitaltheorie Bchm-Bawerks durch die Einfiihrung eines homogenen Kapital-
gutes beiseite zu schieben. Begriffe wie ,, Warten®, ,Produktionsperiode®, ,, Aus-
reifungszeit“ oder ,Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege®, die wih-
rend der Anfinge der Kapitaltheorie im Vordergrund der Diskussion standen,
haben wir ja inzwischen verdringt. Auf dhnlich einfache Weise wie mit dem
Kapitalbegriff ist es leider bislang niemandem gelungen, die Rolle des Faktors
Risiko in den Griff zu bekommen. Bei dem sich in unserer Wissenschaft schnell
ausbreitenden Hang zur Mathematisierung lag dieser Faktor deshalb ,,schlecht
im Rennen“. Kurz, was ich sagen will ist: wir konnten den Faktor Risiko nicht
sehen und nicht formalisieren und haben ihn deshalb vergessen.

LS.

Unsere Erkenntnisprobleme berithren die 6konomische Bedeutung des Fak-
tors Risiko jedoch in keiner Weise. Auch wenn es schwierig ist, sollte sich unsere
Wissenschaft mit dem heutigen Stand an analytischen Techniken dem Problem
vielleicht doch noch einmal zuwenden! Lassen Sie mich skizzieren, wie ich mir
einen erfolgversprechenden Theorieansatz vorstelle und wie ich glaube, die Fak-
toreigenschaft des Risikos begriinden zu konnen.

Ich schlage vor, dal wir zunichst zu den Anfingen der Kapitaltheorie im
letzten Jahrhundert zuriickkehren, um uns noch einmal vor Augen zu fiihren,
wie die ,Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege® oder die ,positive
Grenzproduktivitit des Kapitals® begriindet wurde. Ich behaupte niamlich, daf§
sich diese Begriindung in ihrem Kern nicht im geringsten von der Begriindung
der Faktoreigenschaft des Risikos oder, um bei der Terminologie zu bleiben, der
Mehrergiebigkeit hoherer Risiken unterscheidet.

Sie wissen: von Bohm-Bawerk hatte drei Zinsgriinde genannt — die Minder-
schitzung zukiinftiger Bediirfnisse, die in der Zukunft bessere Versorgungslage
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der Menschen und die Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege —, und er
hatte behauptet, der dritte Grund sei der entscheidende (10). Diese Behauptung
wurde durch Ladislaus von Bortkiewicz, Adolphe Landry und insbesondere
Irving Fisher energisch bestritten (11). Alle drei Autoren vertraten die Aufas-
sung, daff die Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege nur innerhalb
gewisser Grenzen zu erwarten sei und deshalb nicht als Hauptzinsgrund angese-
hen werden kénne. Irgendwann fiihre die Verlingerung der Produktionsumwege
zu keiner weiteren Produktionserhéhung und vielleicht sogar zu einer Produk-
tionsabnahme. Insofern seien die beiden ersten Zinsgriinde, die eine Gegen-
wartsvorliebe der Menschen implizieren, die letztlich bedeutsamen (12). Thret-
wegen entscheide sich der Unternehmer fiir eine solche Linge der Produktions-
periode, die kleiner sei als jene, die den Produktionsausstoff maximiere, allein sie
seien deshalb verantwortlich dafiir, daff das Gesetz von der Mehrergiebigkeit
langerer Produktionsumwege gelte. Wiren die Priferenzen der Menschen nicht
durch eine Gegenwartsvorliebe, sondern durch eine Indifferenz zwischen Gegen-
wart und Zukunft gekennzeichnet — so die Argumentation — dann wiirde jene
Produktionsperiode gewihlt, bei der das Produktionsniveau maximal sei, und
die Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege sei verschwunden, oder mit
anderen Worten, die Grenzproduktivitdt des Kapitals sei Null. Fiir den Fall, daf§
die Menschen statt einer Gegenwarts- eine Zukunftsvorliebe haben, wiirde sogar
folgen, dafl die Produktionsperiode so lang gewihlt wird, daff keine Mehr-
sondern eine Minderergiebigkeit des Wartens, also eine negative Grenzprodukti-
vitdt des Kapitals, vorliegt. Dem Kapital mifite man in diesem Fall wohl die
Eigenschaft eines Produktionsfaktors absprechen.

Diese von Fisher, Landry und Bortkiewicz vorgebrachte Argumentation kann
in ihrer Bedeutung fiir die Produktionstheorie gar nicht hoch genug eingeschitzt
werden, Sie hat unmittelbare Implikationen fiir unser Problem. Nehmen Sie an,
daf einer Unternehmensleitung von ihren Ingenieuren eine grofle Zahl von Blau-
pausen iiber verschiedene technisch mogliche Produktionsverfahren zur Verfu-
gung gestellt wird — eine Vorstellung, die uns Okonomen ja seit Joan Robinson
durchaus geldufig ist. All diese Blaupausen mogen sich durch das erwartete
Produktionsniveau, die Einsatzmengen der konventionellen Faktoren und — das
ist nun wichtig — durch das Produktionsrisiko, gemessen durch die Varianz der
moglichen Produktionsergebnisse, unterscheiden. Welche Blaupause wird die
Unternehmensleitung realisieren? Wird sie fiir gegebene Einsatzmengen der kon-
ventionellen Faktoren unabhingig von der Grofle des Risikos den erwarteten
Produktionsoutput zu maximieren trachten oder wird sie im Hinblick auf die
Grofe des Risikos bei der Outputmaximierung Konzessionen machen? Die Ant-
wort auf diese Frage hingt offenbar von der Bewertung des Risikos durch die
Unternehmensleitung ab. Nur dann, wenn dem Risiko kein eigenstindiger Wert
gegeben wird, wenn also Risikoneutralitit vorliegt, kommt eine Maximierung
des erwarteten Outputs in Frage. Wird dem Risiko ein positiver Wert zugewie-
sen, etwa weil die Unternehmensleitung aus gewissenlosen Hasardeuren besteht,
denen die Belange der Anteilseigner einerlei sind, dann wird auf die Maximie-
rung des erwarteten Produktionsausstofies verzichtet, um héhere Risiken einge-
hen zu kénnen. Das Risiko hat in diesem Fall eine negative Grenzproduktivitit
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und kann nicht als Produktionsfaktor bezeichnet werden, genauso wenig wie
das Warten so bezeichnet werden kénnte, wenn die Menschen eine Zukunfts-
statt einer Gegenwartsvorliebe hitten. Unterstellen wir nun aber realistischer-
weise, daff die Unternehmensleitung risikoavers ist! (Eine sicherlich korrekte
Annahme, die in der Literatur praktisch einhellige Zustimmung findet.) In die-
sem Fall wird die Unternehmensleitung in genau die entgegengesetzte Richtung
vom Maximum abweichen. Sie wird eine Blaupause wihlen, der im Hinblick auf
den erwarteten Produktionsoutput nicht der erste Rang gebiihrt, die dafiir aber
ein kleineres Risiko verspricht. Wegen der Risikofurcht operiert die Unterneh-
mung somit an einer solchen Stelle ihres Produktionsméglichkeitsraumes, an der
ein bifichen mehr Toleranz gegeniiber dem Risiko den erwarteten Output
erhoht, an der also das Risiko eine strikt positive Grenzproduktivitit aufweist.

Dies ist der entscheidende Nachweis fiir die Faktoreigenschaft des Risikos. Zu
betonen ist, daff er sich vom Nachweis der Faktoreigenschaft der konventionel-
len Faktoren nicht im geringsten unterscheidet. Auch diese Faktoren haben blof§
deshalb eine positive Grenzproduktivitit, weil sie anderweitige Nachteile her-
vorrufen und deshalb mit negativer Bewertung, nimlich als Kosten, in den
Unternehmenskalkiil eingehen. Genau diese negative Bewertung veranlaf(t die
Unternehmung, an solchen Stellen des Produktionsméglichkeitsraumes zu ope-
rieren, wo die Grenzproduktivitit positiv ist!

II.

Ich habe iiber die Funktion des Risikos in der Produktion gesprochen und
komme nun zum zweiten Teil des Vortrages, der sich auf die Rolle der Haushalte
und Institutionen bezieht, die die Risiken tragen oder konsolidieren.

IL 1.

Wenngleich wir die meisten Risiken, denen wir ausgesetzt sind, ohne Schutz
selbst iibernehmen miissen, wird doch ein erheblicher Teil von ihnen verschiede-
nen Risikoausgleichsmechanismen zugefiihrt. Das offenkundigste Beispiel lie-
fern Versicherungen, deren Primien mitunter betrichtliche Teile unserer Ein-
kommen absorbieren.

Auch Versicherungen laden die Risiken letztlich wieder auf den Schuitern von
Haushalten ab; schliefflich miissen ja ihre Aktiondre fiir alle Verlust aufkom-
men! Aber sie tun dies, indem sie jedes einzelne Risiko, das sie iibernehmen,
zerstiickeln und jedem der tausenden von Aktiondren nur einen winzigen Bruch-
teil zuweisen. Bei stochastischer Unabhangigkeit schrumpft so auch das Risiko,
das beim reprisentativen d.h. durchschnittlichen Haushalt verbleibt, auf einen
Bruchteil dessen zusammen, was es ohne Versicherung gewesen wire.

Traditionell pflegt man diesen Konsolidierungsprozef§ als ,,Produktion von
Sicherheit® zu interpretieren. Man denkt dabei an fest vorgegebene Risiken, die
durch die Versicherung zu einem groflen Teil eliminiert werden. Der Prozef 143t
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sich aber auch umgekehrt interpretieren: gegeben das Risiko, das letztlich vom
reprisentativen Haushalt getragen werden muf, erlaubt die Risikokonsolidie-
rung eine gewaltige Vergroflerung der Anfangsrisiken, die im Wirtschaftsprozef§
entstehen diirfen. So gesehen ist die Versicherung eine Institution, die den ele-
mentaren Produktionsfaktor Risiko vermehrt und eine Volkswirtschaft in die
Lage versetzt, aus dem reichen Vorrat an Chancen zu schopfen, die Technik und
Natur ihr bieten.

Niemand weif}, von welchem Umfang die Produktionszawichse sind, die aus
der Existenz wohlorganisierter Versicherungsmirkte bislang entstanden sind. Es
wiirde mich aber nicht wundern, wenn der 6konomische Vorteil dieser Produk-
tionszuwichse den Vorteil, den der blofe Sicherheitsgewinn fiir risikoscheue
Individuen bietet, bei weitem iibersteigt. Ja, ich wiirde es nicht einmal ausschlie-
Ren, daf die Versicherungen, eben weil sie einen Ubergang zu riskanterer wirt-
schaftlicher Aktivitit veranlassen, per saldo gar keine grélere Sicherheit bewir-
ken. Es ist sehr wohl denkbar, daff die Menschen mit Versicherungen genau so
riskant leben wie ohne, weil die ihnen offenstehenden riskanten Ertragsméglich-
keiten so lukrativ sind, daf8 sie es vorziehen, den Versicherungsschutz als Ein-
kommenszuwachs statt als Sicherheitsgewinn zu geniefSen.

Ein Beispiel fiir den Effekt, den ich meine, liefert die Entwicklung der Seeversi-
cherung im Italien des 14. Jahrhunderts, zu der das Zinsverbot des Papstes den
Anstofd gegeben hatte. Wenn ein venezianischer Kaufmann sich entschlof, eine
Handelsreise zu entlegenen Hifen zu finanzieren, so war das ein riskantes
Geschift, denn nicht selten ging das Schiff samt Ladung verloren. Begreiflicher-
weise war daher die Zahl der Wagemutigen sehr klein, solange alle Risiken
selbst getragen werden mufiten. Als aber mit der Seeversicherung ein Konsolidie-
rungsmechanismus eingerichtet wurde, mit dem ein Teil des Risikos auf die
Schultern Vieler verteilt werden konnte, dnderte sich die Situation erheblich.
Eine grofle Zahl von Kaufleuten wagte es nun, sich an den lukrativen Seereisen
zu beteiligen. Fahrten bis zu den entlegensten Hifen wurden unternommen, und
die venezianische Handelsflotte wurde zur bedeutendsten des Mittelmeerrau-
mes. Ungeahnter Wohlstand war durch die Seeversicherung entstanden, nicht
notwendigerweise mehr Sicherheit. Sicher lebten die Venezianer auch, als sie
arm waren.

IL 2.

Versicherungen sind offensichtliche, aber nicht die einzigen und auch nicht die
grofSten Produktionsstitten des knappen Faktors Risiko. Der bedeutendste pri-
vatwirtschaftliche Risikokonsolidierungsmechanismus ist der Aktienmarkt, auf
den ja, wie ich erldutert habe, letztlich auch die Versicherungsrisiken iibertragen
werden. Der Aktienmarkt ist auch ein Kapitalmarkt, aber seine Besonderheit im
Vergleich zum Marke fiir festverzinsliche Anlageformen ist natiirlich der Risiko-
aspekt. Der Aktienmarkt erméglicht es den Kapitalanlegern, sich statt an einer
Unternehmung ganz an vielen ein biffchen zu beteiligen und fithrt deshalb aus
dhnlichem Grunde wie die Versicherung zu einer drastischen Ausweitung der
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von risikoaversen Individuen verkraftbaren Anfangsrisiken nebst der daraus
resultierenden Produktivitatseffekte.

Aktienmirkte unterscheiden sich von Versicherungsmirkten etwa so wie
Konfektionsware vom Maflanzug. Wihrend nimlich Versicherungen Kontin-
genzkontrakte schlieffen, also fiir alternative Zustinde der Welt wohlspezifi-
zierte Zahlungen versprechen, scheren die Aktienmirkte alle Risiken iber den
gleichen Kamm: an jeder Variation des Unternehmenserfolges, gleich welche
Ursache sie hat, ist der Aktionar zu gleichen Teilen beteiligt, nimlich im Umfang
seines Anteils am Stammbkapital. Bei unterschiedlichen Risikopriferenzen der
Beteiligten hat diese Inflexibilitit offenkundige Nachteile. Doch der Vorteil ist,
daf§ Beobachtungs- und Kontrollkosten fiir die Feststellung einzelner Schaden-
sereignisse oder Schadensursachen entfallen. Ein Nebeneinander beider Konsoli-
dierungsmechanismen und eine Spezialisierung auf unterschiedliche Risiken ist
deshalb nicht verwunderlich.

Viele Autoren haben darauf hingewiesen, daff die rechtliche Etablierung der
Aktienmirkte, die in den meisten europdischen Lindern wihrend des letzten
Jahrhunderts stattfand, einen ganz entscheidenden Beitrag zur industriellen
Revolution geliefert hat. Dem kann ich nur zustimmen, wenngleich aus einem
etwas anderen Grunde als dem iblicherweise genannten. Nicht nur der
Umstand, daf8 sich die vielen neugegriindeten Unternehmen schnell mit Kapital
versorgen konnten, war wichtig. Diese Funktion hitte ja auch von den bereits
bestehenden Kreditmirkten ausgeiibt werden kénnen. Auch, und vielleicht
besonders, der Umstand, daf8 eine geradezu gigantische Vermehrung des Pro-
duktionsfaktors Risiko stattfand, kénnte das rapide Wirtschaftswachstum
erklart haben.

Auch in dem industriellen Umbruch, den wir heute erleben, spielen Aktien-
mirkte wieder eine entscheidende Rolle. Welche der vielen kleinen Computerfir-
men im Silikon-Valley in Kalifornien wire wohl entstanden, gibe es keinen
Aktienmarkt? Welcher der jungen Ingenieure, die nichts als eine Idee und viel
Enthusiasmus vorzuweisen hatten, hitte den Banken die Sicherheiten fiir die
erforderlichen Millioneninvestitionen bieten kénnen? Ein Markt allein fiir den
Faktor Kapital hitte da nicht viel geholfen. Erst der gliickliche Umstand, daf8 es
in Amerika einen gut funktionierenden Aktienmarkt gibt, auf dem zusitzlich der
Faktor Risiko verkauft wird, hat die Computerrevolution ermdglicht. In den
Portfolios tausender Vermoégensbesitzer konnten geniigend viele Nischen gefun-
den werden, um die andernfalls prohibitive Last der Unternehmensrisiken
ertriglich zu machen und so die Blaupausen der Ingenieure in Chips, Industrie-
roboter und Apples zu verwandeln.

Ich habe gehért, daff auch die Miinchner in dieser Hinsicht geheime Wunsch-
vorstellungen haben und von einem ,Silikon-Valley am Isarstrand“ traumen.
Ich bin gespannt, was daraus wird: wie die Banken reagieren, wenn die jungen,
mittellosen Ingenieure, etwa Mitte zwanzig, mit griinen Haaren und Ring im
Ohz, an sie herantreten und sie bitten, die Aktien ihrer neugegriindeten Firma zu
emittieren.
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IL. 3.

Nach der Analyse der beiden wichtigsten privaten Risikoausgleichsmechanis-
men mdchte ich nun auf die Rolle des Staates zu sprechen kommen. Wir wissen
alle, daf8 auch der Staat als Versicherer titig ist, denn schlielich gibt es ja
staatliche Institutionen mit entsprechendem Namen. Worauf ich jedoch Ihr
Augenmerk besonders richten mochte, ist die redistributive Besteuerung, also
den Teil der Besteuerung, der blof dadurch motiviert ist, daff den Reichen
genommen und den Armen gegeben werden soll. Im weiteren Sinne konnen Sie
zu dieser Besteuerung auch die fiskalische Besteuerung rechnen, denn wenn die
allen zuginglichen 6ffentlichen Giiter mit einkommens- oder konsumabhingi-
gen Steuern finanziert werden, so liegt auch darin ein erheblicher Redistribu-
tionsaspekt.

Traditionell sieht sich die paretianische Wohlfahrtstheorie auflerstande, zu
der Einkommensumverteilungsaktivitit des Staates viel zu sagen, und wenn
tiberhaupt, so wird ein schier uniiberbriickbarer Zielkonflikt zwischen Effizienz
und Gerechtigkeit behauptet. Viele Autoren haben deshalb zum Beispiel davor
gewarnt, die staatliche Versicherungstitigkeit, die man ja noch mit paretiani-
schen Effizienzkriterien begriinden kann, mit Umverteilungselementen zu vermi-
schen. Ich glaube aber, wir sollten hier alle umdenken. Umverteilung ist nimlich
auch Versicherungsschutz und auch sie kann deshalb aus rein paretianischen
Effizienzerwigungen heraus legitimiert werden. Es besteht kein Gegensatz zwi-
schen Umverteilung und Versicherung, denn eine Versicherung ist doch ein
Umverteilungssystem, das Ressourcen der Gliicklichen auf jene tibertrigt, die
Pech gehabt haben. Umverteilung und Versicherung sind zwei Seiten derselben
Medaille (13).

Natiirlich ist es richtig, daff das Umverteilungssystem Ressourcen auch von
den FleifSigen auf die Faulen tibertriigt und insofern zu Fehllenkungen des wirt-
schaftlichen Verhaltens fiihren kann. Aber das steht der Versicherungsinterpre-
tation nicht grundsétzlich entgegen. Auch jede private Versicherung tut dhnli-
ches, indem sie mangels hinreichender Beobachtbarkeit privaten Verhaltens
auch solche Schiden tragen mufi, die nicht durch den Zufall, sondern durch
nachlissiges Verhalten der Versicherten entstanden sind. Moral Hazard und
Excess Burden gibt es in beiden Systemen.

Um die Rolle der staatlichen Umverteilung zu verstehen, sollten wir uns fra-
gen, wie sie von jungen Menschen, fir die die Wiirfel des Schicksals noch nicht
gefallen sind, beurteilt wird. Ich vermute, die iiberwiegende Zahl von ihnen wird
sie als Versicherung gegen die Lebenstisiken begriiflen. Fragt man dieselben
Menschen spiter, nachdem die Wiirfel gefallen sind, nach ihrem Urteil iiber die
Umverteilungsaktivitit, dann mag man von den Erfolgreichen unter ihnen
ablehnende Meinungen héren. Aber darin wiirde ich keinen Widerspruch zur
Versicherungsinterpretation sehen — eher den Versuch, sich im nachhinein aus
dem sozialen Kontrakt, dem man frither zugestimmt hatte, wieder zu lésen.

Wie die anderen Konsolidierungsmechanismen, so ist auch die staatliche
Umverteilungspolitik nicht ausschliefllich als ein Instrument zur Schaffung von
Sicherheit, sondern ebensosehr als Instrument zur Vermehrung des knappen
Produktionsfaktors Risiko zu sehen. Die Solidaritdt einer demokratischen
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Gesellschaft mit all ihren Schutz- und Sicherungssystemen mag bisweilen ausge-
nutzt werden; der Begriff der Rent-Seekers ist hierfiir ja populir geworden. Sie
gibt den jungen Menschen aber auch die Sicherheit und das Selbstvertrauen, das
sie brauchen, um riskante und vielversprechende Lebenschancen wahrzuneh-
men. Insofern bin ich nicht iiberzeugt, daf das verbreitete Vorurteil stimmt, der
Sozialstaat komme uns alle teuer zu stehen. Im Gegenteil, ich halte es fiir durch-
aus moglich, daff erst er einen Grofiteil der Produktivkrifte freigesetzt hat, die
fiir den wirtschaftlichen Aufschwung der Nachkriegszeit verantwortlich waren.

1L 4.

Wenngleich die beschriebenen Konsolidierungsmechanismen eine starke Ver-
mehrung des Produktionsfaktors Risiko bewirkt haben, ist ihre Wirksamkeit
nicht unbegrenzt. Das Moral-Hazard-Problem habe ich angesprochen. Es ist
unléslich mit der Funktionsweise dieser Mechanismen verbunden und bedeutet,
dafl viele Risiken gar nicht versicherbar sind und andere Risiken, die im Prinzip
versichert werden kénnen, zweckmifigerweise nur zum Teil abgedeckt werden
sollten. Es gibt hierzu eine umfangreiche Literatur, die die Grundproblematik
zur Geniige erhellt hat. Ein weiteres Problem sind natiirlich die Kosten, die die
Verwaltung der Konsolidierungsmechanismen mit sich bringt. Auch diese
Kosten schaffen Grenzen fiir die wirtschaftlich effiziente Konsolidierung von
Risiken.

Existiert in einer Volkswirtschaft ein optimales System von privaten Versiche-
rungen, Aktienmirkten und staatlichen Umverteilungs- und Sicherungsmecha-
nismen, dann kann eine weitere Verbesserung der Versorgung mit dem Produk-
tionsfaktor Risiko nur noch auf zwei Wegen bewirkt werden: durch eine natiirli-
che Vermehrung im Zuge des Wirtschaftswachstums und durch einen Import
von auflen. Auf diese beiden Moglichkeiten méchte ich nun abschlieend ein-
gehen.

1. 5.

Die natiirliche Vermehrung des Produktionsfaktors Risiko entsteht aus dem
Umstand, daf8 die Menschen im Zuge der Vermogensakkumulation gegebenen
Risiken gegeniiber mehr und mehr Toleranz entwickeln, weil die zu befiirchten-
den Vermogensschwankungen relativ gesehen immer unbedeutender werden.
Die zunehmende Risikotoleranz induziert eine zunehmende Bereitschaft, neue
Wagnisse einzugehen, und hieraus entstehen Produktionszuwichse, die zu jenen
hinzutreten, die aus der Vermehrung der traditionellen Faktoren resultieren.

Der Effekt ist keine Selbstverstindlichkeit, denn Priferenzstrukturen, bei
denen die Hohe des Vermégens keinen Einfluff auf die Hohe der Risikotoleranz
hat, sind theoretisch sehr wohl denkbar und wiirden auch keinem der Neumann-
Morgensternschen Rationalititsaxiome widersprechen. Geht man aber realisti-
scherweise von der Hypothese der konstanten relativen Risikoaversion aus, die
sich durch psychophysische GesetzmifSigkeiten erhirten lafit (14), dann muf§ im
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Zuge der Vermogensakkumulation eine erhebliche Vermehrung des Faktors
Risiko stattfinden.

Es 1463t sich zeigen, daf8 diese Faktorvermehrung in einer Welt mit perfekt
korrelierten Unternehmensrisiken im wesentlichen zu den Wachstumsprozessen
fihrt, die wir aus der traditionellen Wachstumstheorie kennen. Wenn jedoch
stochastisch unabhingige Risiken votliegen, dann kommt es zu qualitativ ganz
anderen Entwicklungen. Diese Entwicklungen resultieren aus einer Art firmenin-
terner Risikokonsolidierung, die sich darin duflert, daff aufgrund einfacher stati-
stischer GesetzmifSigkeiten die relative Schwankung des Firmenoutputs bei
einem Skalenwachstum, also bei einer Aneinanderreihung dhnlicher, aber unab-
hingiger Risiken, abzunehmen pflegt.

Konfrontiert man diese Abnahme mit dem erwihnten Umstand, daff von den
Priferenzen her konstante relative Vermdgensschwankungen verkraftbar sind,
so wird deutlich, daf sich im Zuge der wirtschaftlichen Entwicklung ein grofer
werdender Spielraum zwischen der Notwendigkeit und der Bereitschaft, Risiken
zu tragen, erdffnet. Dieser Spielraum erméglicht den Ubergang zu immer riskan-
teren Produktionsstrategien und fiihrt wegen der Faktoreigenschaft des Risikos
zu Outputzuwichsen, die iiber das hinausgehen, was in der traditionellen
Wachstumstheorie erklirt werden kann. Insbesondere wird ein gleichgewichti-
ges Wirtschaftswachstum bei konstantem Kapitalkoeffizienten, doch fortschrei-
tend zunehmender Arbeitsproduktivitit méglich, ohne daff dazu die sonst ibli-
che Annahme eines wie Manna vom Himmel fallenden technischen Fortschritts
benotigt wird.

Es gibt in der Literatur eine Reihe von stochastischen Wachstumsmodellen,
doch keines beriicksichtigt die beschriebenen Zusammenhinge (15). Es wird in
diesen Modellen eine Stochastik im Makrobereich beschrieben, die im Mikrobe-
reich keine besondere Rolle spielt und nur exogen zu den hinlinglich bekannten
makrodkonomischen Entwicklungspfaden hinzutritt. Bei der von mir skizzierten
Modellvorstellung ist es genau umgekehrt. Wegen der Vielzahl der Firmen ver-
lauft die Entwicklung der makrodkonomischen Variablen deterministisch, doch
gleichwohl wird die Art dieser Entwicklung entscheidend von der Stochastik im
Mikrobereich geprigt.

Die Problematik dhnelt sehr stark dem Aggregationsproblem der modernen
Physik, wo ja auch die Stochastik im Mikrobereich auf der Makroebene ver-
schwindet, ohne daf dies bedeutet, daf die Art der Stochastik keinen Einfluf§ auf
das Verhalten des Aggregats ausiibt. Denken Sie an eine Dampflokomotive, um
zu verstehen was ich meine. Je heifer der Dampf ist, d.h. je heftiger die stochasti-
schen Schwankungen der Dampfmolekiile ausfallen, desto schneller fihrt die
Lok, aber trotz der Stochastik auf der Molekularebene ist die Fahrt der Lok fiir
alle praktischen Belange als deterministische Entwickiung aufzufassen.

Soweit ich sehe, haben die Physiker ihr Aggregationsproblem formal weitge-
hend im Griff. Die Volkswirte stehen dem ihren vergleichsweise unbeholfen
gegeniiber. Sie haben noch nicht einmal verinnerlicht, daff das Ausmaf§ der
Mikrostochastik etwas mit der Geschwindigkeit der Lok zu tun hat.
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1L 6.

Ich komme nun zum letzten Punkt meines Vortrages: dem Import des Produk-
tionsfaktors Risiko aus dem Ausland, der, wie erwihnt, bei gegebener Struktur
der Risikokonsolidierungsmechanismen neben der zunehmenden Risikotoleranz
der Haushalte die zweite Quelle einer Angebotsvermehrung ist. Ich fasse mich
sehr kurz und spreche nur einen Aspekt der Problematik an.

Der Import des Produktionsfaktors Risiko kann durch den Abschluff von
Versicherungsvertrigen mit auslindischen Gesellschaften geschehen, wie es ins-
besondere im internationalen Riickversicherungsgeschift iiblich ist. Er kann
aber auch, und das scheint mir die Hauptquelle zu sein, durch den Import von
Beteiligungskapital erfolgen. Denken Sie an Direktinvestitionen oder den
Erwerb inldndischer Aktien seitens auslindischer Haushalte oder Unternehmen.
Es wird zwar mit diesem Import sowohl der Produktionsfaktor Kapital als auch
der Produktionsfaktor Risiko eingefiihrt, doch ohne Schwierigkeiten kdnnten
die beiden Faktoren getrennt werden. Das Land, das Beteiligungskapital impor-
tiert, brauchte ja nur dafiir Sorge zu tragen, daf es im gleichen Umfang festver-
zinsliche Auslandsforderungen erwirbt. Ein Kapitalimport finde dann nicht
statt, wohl aber ein Import des Faktors Risiko.

Diese Zusammenhinge erkldren vielleicht einen Teil der Misere, in die so viele
Entwicklungslinder durch die internationale Verschuldungskrise geraten sind.
Aus Angst vor politischen Abhingigkeiten haben sie wenig Beteiligungskapital,
dafiir aber um so mehr Fremdkapital importiert. Sie haben damit genau das
Gegenteil der von mir gerade beschriebenen Politik getan; ndmlich sie haben den
Faktor Kapital importiert und auf einen Import des Faktors Risiko verzichtet.

Im nachhinein wissen wir heute, daf§ dies nicht die richtige Entscheidung war.
Das typische Entwicklungsland war durch einen grofen Vorrat an ertragreichen
und riskanten Produktionschancen, gleichzeitig aber durch Armut und eine ent-
sprechend geringe Risikotoleranz gekennzeichnet. Beides pafite nicht zusammen
und mufite in eine Krise fithren.

Eine gesunde Entwicklungspolitik hitte auf den Import von Beteiligungskapi-
tal statt jenen von Fremdkapital, also auf den gemeinsamen Import der Faktoren
Kapital und Risiko setzen miissen. In den meisten Entwicklungslindern wire die
wirtschaftliche Entwicklung dann wohl giinstiger verlaufen. Die Verschuldungs-
krise wire jedenfalls nicht entstanden, und die politischen Abhingigkeiten
wiren auch nicht grofer gewesen, als sie es nun geworden sind.

Mit diesen Bemerkungen méchte ich meine Vorlesung beschliefen. Ich hoffe,
Sie haben einige Anregungen erhalten, und es ist mir gelungen, bei IThnen gewisse
Zweifel an der herkdmmlichen Produktionstheorie zu erwecken. Vielleicht fin-
det sich unter den jiingeren Theoretikern hier im Saale jemand, der bereit ist,
sich in die Materie hineinzugraben und mitzuhelfen, die Rolle des verschollenen
Produktionsfaktors Risiko weiter zu erhellen. Die Forschungen des Seminars fiir
Versicherungswissenschaft méchte ich jedenfalls in dieser Richtung vorantrei-
ben, und jede Verstarkung wire willkommen. Ich bedanke mich fiir Ihre Auf-
merksamkeit.
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Zusammenfassung

Aufbauend auf der klassischen Diskussion um die Mehrergiebigkeit lingerer Produk-
tionsumwege wird gezeigt, daf neben Kapital und Arbeit auch Risiko als ein wichtiger
Skonomischer Produktionsfaktor aufgefaft werden muf3. Gerade weil Menschen risikoa-
vers sind, hat das Risiko eine strikt positive Grenzproduktivitit und gerade deshalb fiihrt
mehr Risikotoleranz zu einem erhohten Produktionsniveau. Es werden verschiedene Wege
einer Erh6hung der Risikotoleranz untersucht, zu denen die Risikokonsolidierung durch
Versicherungs- und Aktienmirkte, der Versicherungsaspekt staatlicher Umverteilungs-
mafinahmen, die natiirliche Zunahme durch private Vermégensbildung und der ,,Import*“
aus dem Ausland gehoren. All diesen Wegen werden wichtige Produktivititseffekte zuge-
schrieben, die weder in der traditionellen volkswirtschaftlichen Theorie noch in produk-
tionstheoretischen Ansitzen, die sich des Arrow-Debreu Ansatzes zur Erklirung des Tau-
sches bei Risiko bedienen, auftauchen.

Summary

Based on the classical discussion of Bohm-Bawerk’s theory of capital it is argued that
risk should be considered as an economic factor, endowed with a positive marginal prod-
uctivity like other factors. Different means of increasing the supply of the factor risk are
considered, among them insurance and stock markets, government redistribution policies,
wealth accumulation, and an import from abroad. All of these means can be expected to
bring about important productivity increases that are neglected both in traditional
economic theory and in the production theory based on the Arrow-Debreu framework.
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