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Α. Die Goldene Regel der Kapitalakkumulation 

I. Absolutes und relatives Maximum des Konsums 

Das Theorem der Goldenen Regel der Kapitalakkumulation wurde v.a. 
durch die Arbeiten von E. Phelps, J. Robinson und C. C. v. Weizsäcker 
(1962) - die es unabhängig voneinander im Kontext wachstumstheoreti-
scher Fragestellungen entwickelten - als Teil der normativen  Wirtschafts-
theorie bekannt. Das Theorem sagt aus, dass in einer wachsenden Wirt-
schaft der maximale Pro-Kopf-Konsum dann erreicht wird, wenn Realzins-
satz r  und Wachstumsrate g der Produktion denselben Wert annehmen. Das 
Theorem beinhaltet natürlich gleichzeitig, dass der Konsum - gleichbedeu-
tend mit dem (Netto-)Einkommen - in einer stationären  Volkswirtschaft 
dann maximal sein wird, wenn der Realzinssatz null ist. Wie Allais (1962, 
S. 724 ff.)  - der eigentliche Entdecker des Theorems - , der die ältere öko-
nomische Literatur akribisch nach Spuren, die zur Goldenen Regel führen, 
durchsucht hat, zeigt, war Meade (1937), abgesehen von beiläufigen Bemer-
kungen bei Wicksell (1984, S. 209) und Keynes (1936, S. 216), der erste, 
der in a purely  literary  form  das von Allais so genannte „kapitalistische 
Optimum" diskutiert hat. Den ersten theoretisch rigorosen Beweis für  g = 0 
führt  Allais (1947). In einem speziellen Modellzusammenhang folgt ihm 
1959 mit einer unveröffentlichten  Arbeit Desrousseaux für  r  — g. 

Allais (1962, S. 701) kommentiert die eigenartige Wirkung und Bedeu-
tung, die diese theoretischen Fragestellungen in den Wirtschaftswissen-
schaften haben: 

„For my part, I have met in this area two sorts of economists. For the first,  the 
existence of a capitalistic optimum for a zero rate of interest is considered as a 
completely mistaken proposition; for the second, it appears as a commonplace 
truth, a sort of truism, that does not deserve any serious attention at all." 

Denn einen ökonomischen Mechanismus, der dieses Resultat tatsächlich 
herbeiführt,  sucht man in der modernen positiven  Wirtschaftstheorie  verge-
bens. Außer Schumpeter hat kaum ein Theoretiker je behauptet, dass der 
Wettbewerbsmechanismus einer Marktwirtschaft  dieses Ergebnis notwendig 
hervorbringen wird, im Gegenteil. Weiter als bei v. Weizsäcker (1962, 
S. 78), der ähnlich wie Walras der Ansicht ist, dass „ . . . die Höhe des Kapi-
talzinses weitgehend durch das Ausmaß des wirtschaftlichen Wachstums 
bestimmt ist", gehen die Aussagen in der modernen ökonomischen Literatur 
nicht. Dies muss überraschen, beweist die moderne (neoklassische) Theorie 
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doch fast überall - und der Bedeutung nach auf viel entlegeneren Gebie-
ten - , dass ökonomisch rationales Verhalten unter Wettbewerbsbedingungen 
zum allgemeinen Besten führen wird: 

„Diese Erscheinung: daß Orientierung an der nackten eigenen und fremden Inter-
essenlage Wirkungen hervorbringt, welche jenen gleichstehen, die durch Normie-
rung - und zwar sehr oft vergeblich - zu erzwingen gesucht werden, hat insbe-
sondere auf wirtschaftlichem Gebiet große Aufmerksamkeit  erregt: - sie war 
geradezu eine der Quellen des Entstehens der Nationalökonomie als Wissen-
schaft." (Weber 1972, S. 15.) 

Die wohl immer noch herrschende Meinung ist seit den theoretischen 
Arbeiten von Fisher, dass der Zinssatz in einer stationären Volkswirtschaft 
theoretisch gleich null sein kann, aber nicht muss. Andere, wie insbeson-
dere Cassel, Marshall und v. Böhm-Bawerk haben sogar die theoretische 
Möglichkeit eines nicht positiven Zinssatzes vehement bestritten. Abgese-
hen von Schumpeter findet man die am weitesten gehenden Aussagen hin-
sichtlich der Möglichkeit eines Nullzinses u.E. bei Keynes, der z.B. 
behauptet hat, dass 

„innerhalb einer einzigen Generation ... es verhältnismäßig leicht sein sollte, 
Kapitalgüter so reichlich zu machen, daß die Grenzleistungsfähigkeit  des Kapitals 
Null ist" (Keynes 1936, S. 185), 

wenn nicht die Liquiditätspräferenz  verhindern würde, dass - nach Keynes 
die Voraussetzung dafür - der Geldzinssatz  ebenfalls auf null sinkt. Auch 
Keynes argumentiert also strenggenommen normativ. 

Das Theorem der Goldenen Regel lässt sich am einfachsten und anschau-
lichsten im Kontext der neoklassischen einsektoralen Wachstumstheorie 
ableiten. Produktionstechnisch sei eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion 
Y  = LaK ß zugrunde gelegt. Das Kapitalgut unterliege als sog. Superfixkapi-
tal keinem Verschleiß. Für die Pro-Kopf-Größen Konsum, Einkommen und 
Sparen (Investition) gilt: 

c(k)=y(k)-s  = y(k)-j  = y(k)-gk. 

Der Konsum wird bei konstanter Wachstumsrate g maximal für 

dc(k)  dy(k) 
dk  ~ dk 

da unter den oben gemachten Voraussetzungen die Grenzproduktivität des 
Kapitals unter Wettbewerbsbedingungen gleich dem Realzinssatz r  sein 
wird. Die optimale Investitionsquote ist dann: 
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dy(k ) k  k_ 
dk  y~ g y  ^ 

Die Investitionsquote ist also dann optimal, wenn sie der partiellen Pro-
duktionselastizität des Kapitals β und das heißt unter Wettbewerbsbedin-
gungen bei Faktorentlohnung nach der Grenzproduktivität: der Kapitalein-
kommensquote entspricht. Dies wird indes nach einhelliger Meinung nur 
dann der Fall sein können, wenn die Sparquote aus Kapitaleinkommen 
gleich eins ist (die sog. extrem klassische Sparfunktion),  das gesamte ver-
diente Zinseinkommen also reinvestiert wird, oder wenn dem Konsum aus 
Kapitaleinkommen zufällig eine gleich hohe Ersparnis aus Arbeitseinkom-
men gegenübersteht. Es ist klar, dass - so gesehen - beide Bedingungen 
höchst unrealistisch erscheinen. 

I I . Kritik des normativen Theorems 

Der Fehler liegt in der klassischen und  neoklassischen Voraussetzung, 
dass unabhängig  von der Entstehung des Einkommens (Y  = C +1) eine 
von den Faktormärkten her bestimmte, nämlich maximale Höhe des Ein-
kommens ( Y = W + P) jede beliebige Verwendung dieses Einkommens 
(y = C + S) zulässt. Denn dies ist 

„... die widersinnige, obschon fast über die ganze Welt verbreitete Anschauung, 
daß ein Akt der einzelnen Ersparnis für die wirksame Nachfrage ebensogut ist 
wie ein Akt des einzelnen Verbrauches ... Aus der Verstrickung in diesen Trug-
schluß ist das menschliche Sinnen sehr schwer zu befreien. Er kommt aus dem 
Glauben, daß der Besitzer von Reichtum einen Kapitalwert als solchen  haben 
will, während das, was er wirklich haben will, dessen voraussichtliches  Erträgnis 
ist." (Keynes 1936, S. 177.)1 

1 Für die Theorie bedeutet dies, dass - mit einem bedeutenden Wort von Keynes 
- die Aufgabe heute darin besteht, „to knock away the ricardian foundations of neo-
classicism ", aber nur dieser; denn: Eine theoretische Verteidigung der Marktwirt-
schaft  läßt sich weder auf Basis der Grenzproduktivität noch der Zeitpräferenz  auf-
bauen. Sie läßt sich nur aufbauen auf der Grundlage der Theorie von Keynes.  Dass 
dies nicht erst heute anders gesehen wird, hat mehrere Gründe. So kann z.B. 
Schumpeter , der ja den Mann Keynes  und sein Werk im Ganzen für eine Dekadenz-
erscheinung hielt, sicherlich nicht verstanden haben, was der obige Satz überhaupt 
bedeutet. Daneben spielt eine herausragende Rolle, dass Keynes in und außerhalb 
von Cambridge auf einen Freundeskreis gestützt war (der sog. Circus  u.a.), dessen 
Mitglieder damals in nicht unerheblicher Zahl mehr oder weniger stark marxistisch 
inkliniert waren, woraus dann der „Postkeynesianismus" hervorging. Keynes  selbst 




