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A. 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. Weizsdcker
(1962) — die es unabhingig 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 natiirlich gleichzeitig, dass der Konsum - gleichbedeu-
tend mit dem (Netto-)Einkommen - in einer stationdren Volkswirtschaft
dann maximal sein wird, wenn der Realzinssatz null ist. Wie Allais (1962,
S. 724 ff.) — der eigentliche Entdecker des Theorems —, der die éltere 6ko-
nomische Literatur akribisch nach Spuren, die zur Goldenen Regel fiihren,
durchsucht hat, zeigt, war Meade (1937), abgesehen von beildufigen 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 fiir g = 0
filhrt Allais (1947). In einem speziellen Modellzusammenhang folgt ihm
1959 mit einer unveroffentlichten Arbeit Desrousseaux fiir 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 6konomischen Mechanismus, der dieses Resultat tatsichlich
herbeifiihrt, sucht man in der modernen positiven Wirtschaftstheorie verge-
bens. AuBer Schumpeter hat kaum ein Theoretiker je behauptet, dass der
Wettbewerbsmechanismus einer Marktwirtschaft dieses Ergebnis notwendig
hervorbringen wird, im Gegenteil. Weiter als bei v. Weizsidcker (1962,
S. 78), der dhnlich wie Walras der Ansicht ist, dass ,,... die Hohe des Kapi-
talzinses weitgehend durch das AusmaB} des wirtschaftlichen Wachstums
bestimmt ist“, gehen die Aussagen in der modernen 6konomischen Literatur
nicht. Dies muss iiberraschen, beweist die moderne (neoklassische) Theorie
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doch fast iiberall — und der Bedeutung nach auf viel entlegeneren Gebie-
ten —, dass 6konomisch rationales Verhalten unter Wettbewerbsbedingungen
zum allgemeinen Besten fiihren wird:

»Diese Erscheinung: daB 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 groe Aufmerksamkeit erregt: — sie war
geradezu eine der Quellen des Entstehens der Nationalokonomie 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 stationdren Volkswirtschaft
theoretisch gleich null sein kann, aber nicht muss. Andere, wie insbeson-
dere Cassel, Marshall und v. Bohm-Bawerk haben sogar die theoretische
Moglichkeit eines nicht positiven Zinssatzes vehement bestritten. Abgese-
hen von Schumpeter findet man die am weitesten gehenden Aussagen hin-
sichtlich der Moglichkeit eines Nullzinses u.E. bei Keynes, der z.B.
behauptet hat, dass

winnerhalb einer einzigen Generation ... es verhiltnismaBig leicht sein sollte,
Kapitalgiiter so reichlich zu machen, da die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
Null ist* (Keynes 1936, S. 185),

wenn nicht die Liquiditétspriferenz verhindern wiirde, dass — nach Keynes
die Voraussetzung dafiir — der Geldzinssatz ebenfalls auf null sinkt. Auch
Keynes argumentiert also strenggenommen normativ.

Das Theorem der Goldenen Regel ldsst sich am einfachsten und anschau-
lichsten im Kontext der neoklassischen einsektoralen Wachstumstheorie
ableiten. Produktionstechnisch sei eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
Y = L*K* zugrunde gelegt. Das Kapitalgut unterliege als sog. Superfixkapi-
tal keinem VerschleiB. Fiir die Pro-Kopf-GréBen 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 fiir

c(k) _ By(k) Oy (k)

— —8=0=> ——=r=g,

ok ok ¢ Bk

da unter den oben gemachten Voraussetzungen die Grenzproduktivitit des
Kapitals unter Wettbewerbsbedingungen gleich dem Realzinssatz r sein
wird. Die optimale Investitionsquote ist dann:
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Die Investitionsquote ist also dann optimal, wenn sie der partiellen Pro-
duktionselastizitit des Kapitals § und das heit unter Wettbewerbsbedin-
gungen bei Faktorentlohnung nach der Grenzproduktivitit: der Kapitalein-
kommensquote entspricht. Dies wird indes nach einhelliger Meinung nur
dann der Fall sein konnen, 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 zufillig eine gleich hohe Ersparnis aus Arbeitseinkom-
men gegeniibersteht. Es ist klar, dass — so gesehen — beide Bedingungen
hochst unrealistisch erscheinen.

II. Kritik des normativen Theorems

Der Fehler liegt in der klassischen und neoklassischen Voraussetzung,
dass unabhdngig von der Entstehung des Einkommens (Y = C + 1) eine
von den Faktormirkten her bestimmte, nimlich maximale Hohe des Ein-
kommens (Y = W + P) jede beliebige Verwendung dieses Einkommens
(Y = C + S) zulisst. Denn dies ist

... die widersinnige, obschon fast iiber die ganze Welt verbreitete Anschauung,
daB ein Akt der einzelnen Ersparnis fiir die wirksame Nachfrage ebensogut ist
wie ein Akt des einzelnen Verbrauches ... Aus der Verstrickung in diesen Trug-
schluB ist das menschliche Sinnen sehr schwer zu befreien. Er kommt aus dem
Glauben, dafl der Besitzer von Reichtum einen Kapitalwert als solchen haben
will, wihrend das, was er wirklich haben will, dessen voraussichtliches Ertrignis
ist.“ (Keynes 1936, S. 177.)"

! Fiir 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 1aBt sich weder auf Basis der Grenzproduktivitit noch der Zeitpriferenz auf-
bauen. Sie 14Bt sich nur aufbauen auf der Grundlage der Theorie von Keynes. Dass
dies nicht erst heute anders gesehen wird, hat mehrere Griinde. So kann z.B.
Schumpeter, der ja den Mann Keynes und sein Werk im Ganzen fiir eine Dekadenz-
erscheinung hielt, sicherlich nicht verstanden haben, was der obige Satz iiberhaupt
bedeutet. Daneben spielt eine herausragende Rolle, dass Keynes in und auBerhalb
von Cambridge auf einen Freundeskreis gestiitzt 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
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Mit anderen Worten: Es fehlt eine Investitionsfunktion (der Aspekt von
Keynes) und es wird ein irrelevanter, ndmlich der herrschende Netto-Ein-
kommensbegriff zugrunde gelegt (der Aspekt von Fisher). Danach wird alle
(Netto-)Ersparnis aus dem maximalen (Vollbeschiftigungs-)Einkommen zur
(Netto-)Investition, d.h. zur Kapitalakkumulation. Kapital ist indes nicht
Einkommen, und das Problem einer besonderen Konsummaximierung kann,
anders als in einer stationdren Volkswirtschaft, tiberhaupt nur zum normati-
ven Problem werden, weil die Fisher-Identitdit von Einkommen und
Konsum negiert wird. Begreifen wir mit Fisher Einkommen als Konsum
(-Nutzen), dann kann und muss die Maximierung des Konsums als positives
Problem der Wirtschaftstheorie begriffen werden. Das so, im Sinne Fishers
verstandene Einkommensmaximum ist dann nicht mehr einfach ein Pro-
blem der Faktormirkte und der strukturneutralen Vollauslastung der Res-
sourcen, sondern ein Strukturproblem ihrer zielgerichteten, nidmlich kon-
summaximierenden Verwendung.

hat in dieser Hinsicht bekanntlich immer geniigend deutliche Worte gefunden. Be-
zeichnend auch die Reaktion Harrods (1948, S. 129 ff.) auf den, wie er meinte, in
Kiirze zu erwartenden keynesschen ,zinslosen Zustand“, fiir ihn fast gleichbedeu-
tend mit rigorosem Egalitarismus. Unnotig zu sagen, dass bei ihm alles wieder mit
dem Sparen beginnt.



B. Theorie des Produktionsgleichgewichts

Konstitutives Merkmal der klassischen und der frithen neoklassischen
Kapital- und Gleichgewichtstheorie ist eine sektoral uniforme Kapitaler-
tragsrate (in klassischer Diktion und bei Marx: Profitrate). Wéhrend die von
klassischen Autoren inspirierte zeitgenossische Theorie basierend auf von
Neumann (1937) und Sraffa (1976), an diesem Gleichgewichtskonzept fest-
hidlt, vollzog die moderne Neoklassik im Anschluss an Hicks, von Hayek
und Lindahl fiir einige Zeit fast unbemerkt einen konzeptionellen Wandel
und argumentiert auf der Grundlage des neuen, intertemporalen Gleichge-
wichtsbegriffs. Ein zentraler Stellenwert kommt in diesem Zusammenhang
dem Begriff des Eigenzinssatzes zu, der zuerst in aller Klarheit von Fisher
(1993) entwickelt wurde.

I. Sraffa-Gleichgewicht

Piero Sraffas in Production of Commodities by Means of Commodities
(Sraffa 1976) entwickeltes Modell beschreibt den Preisbildungsmechanis-
mus auf der Grundlage des klassischen langfristigen Gleichgewichtsbe-
griffs. Er wird gekennzeichnet durch eine bei vollkommener Konkurrenz
uniforme Profitrate r. Sraffa untersucht verschiedene Modellvarianten des
langfristigen Gleichgewichts. Um die Vergleichbarkeit mit spiter zu behan-
delnden Gleichgewichtskonzepten zu gewihrleisten, sei im Folgenden eine
sraffasche Mehrproduktwirtschaft auf der Basis von Einproduktzweigen bei
festgeschriebener realer Subsistenzentlohnung der Arbeit und konstanten
Skalenertridgen skizziert.

Die Preisseite eines solchen Systems, in dem » Giiter in n Sektoren pro-
duziert werden, wird beschrieben durch die Matrixgleichung

(1 +")AP =p,

wobei A die quadratische, sowohl Produktions- als auch Konsumtionsmittel
umfassende Matrix der interindustriellen Verflechtungskoeffizienten, p der
Vektor der langfristigen Produktionspreise und r die sektoral uniforme Pro-
fitrate bezeichnen. Voraussetzung fiir eine positive Zinsrate ist rein formal
gesehen die Existenz eines physischen Mehrprodukts s, wobei

s=x(E—-A), und s >0,

2 Huth
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mit s als Vektor des Mehrprodukts, x als Vektor der Bruttooutputs und der
Einheitsmatrix E. Die sektoral uniforme Zinsrate ist ein MaB fiir das Ver-
hiéltnis des sektoralen Kapitaleinkommens zum sektorspezifischen Wert des
,vorgeschossenen* (investierten) Kapitals:

, firj=1,2,...n,

wobei A; den Vektor der Inputkoeffizienten in Sektor j bezeichnet.

Das System enthélt n 4+ 1 Unbekannte, denen n unabhéngige Gleichungen
gegeniiberstehen. Wenn die Matrix A semi-positiv und unzerlegbar ist, ladsst
sich der Existenzbeweis eines Sraffa-Gleichgewichts durch das Eigenwert-
Theorem von Frobenius fiihren. Danach existiert ein Vektor v und eine Zahl
¢, so dass v > 0 und die Vektorgleichung

Av =¢v

erfiillt ist. ¢ ist der dominante Eigenwert der Matrix A, d.h. jeder andere
Eigenwert ist kleiner als ¢. Ihm und nur ihm ist zugeordnet der positive
Vektor v, der bis auf ein skalares Vielfaches bestimmt ist. Setzen wir v = p,
dann erhalten wir:

p=(1+r)Ap,p>0,1+r=1/¢.

Als Nebenergebnis des Frobenius-Theorems gilt mit
w= ml_in i a;
j=1
als kleinster Spaltensumme von A und
Q= max i a;j
j=1
als grofiter Spaltensumme von A:

w< ¢ <A, firw#Q.

Dies bedeutet, dass fiir jene Mengenstrukturen des Systems, die nicht
durch uniforme physische Surplusraten

Xi - z a;ij
J

o=
! Zaijxj
J
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der Giiter gekennzeichnet sind, der Zinssatz r zwischen der kleinsten und
der groBten Surplusrate liegen muss.

Zwei Elemente der Grundlogik des Sraffa-Modells lassen sich also fest-
halten: 1. der Tauschprozess, die Struktur der relativen Preise hat die Auf-
gabe, eine uniforme Kapitalertragsrate (Zinssatz) aller Sektoren zu gewihr-
leisten, und 2. wenn im Extremfall in einer Okonomie lediglich von einer
einzigen Ware i ein physisches Mehrprodukt s; produziert werden kann,
wihrend alle anderen Giiter auf stationdrem Niveau reproduziert werden,
dann partizipieren alle Sektoren mit einer Zinsrate auf das in den Sektoren
(also zeilenweise gedachte) investierte Kapital (bei Sraffa: die Vorschiisse),
die zwischen null und o; liegt.

Auch der Zinssatz r kann als Analogon einer physischen Giitertransfor-
mationsrate aufgefasst werden. Durch die Wahl eines Gutes, z.B. Gut 1
zum Numéraire ist der gleichgewichtige Preisvektor im Niveau eindeutig
bestimmt. Ermitteln wir unter dieser Voraussetzung den Kostenpreis der
Ware 1 unter Ausschluss der Zinskosten:

k] = Zaljpj fiir D1 = 1

j=1

und setzen nacheinander die Waren 2,3 ... als Numéraire und ermitteln die
der jeweils gewihlten Normware entsprechenden Kostpreise, dann folgt:

ki = Zaijpj firp; =1
J

und

=14r Vi

Der Kostpreis k ist also ein im jeweiligen Outputgut ausgedriicktes
,»Wertaggregat* (Sraffa) der in diesem Sektor eingesetzten physisch hetero-
genen Inputs. Er ist identisch mit dem dominanten Eigenwert von A und
kann als diskontierter Preis der jeweils zur Normware erhobenen Ware i
aufgefasst werden:

2%
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Also ist

1
r= T 1= ;—’- -1

Der uniforme Zinssatz ist demnach eine Realertragsrate, ausgedriickt in
Einheiten der Ware i und damit ein Eigenzinssatz p. Denn Sektor i trans-
formiert letztlich ein in Gut i ausgedriicktes Wertaggregat kK < 1 in eine
Werteinheit von Gut i selbst. Wihrend die giiterspezifischen physischen
Surplusraten o; Ergebnis der von Sraffa grundsitzlich nicht thematisierten
und irgendwie vorausgesetzten Mengenstruktur der Okonomie sind und sich
aus der Summe der Aktivitdten aller einzelnen Sektoren ergeben, bezeich-
net r die uniforme Eigenzinsrate, wie sie aus der isolierten Produktions-
tatigkeit der individuellen Sektoren resultiert. Der Zinsfaktor 1+ r kann
daher als private Transformationsrate (PRT), erstere konnen als gesell-
schaftliche oder soziale Transformationsraten (SRT) bezeichnet werden.

II. Von-Neumann-Gleichgewicht

Das von Neumann-Modell kann formal als Erweiterung des Sraffa-
Modells aufgefasst werden. Ebenso wie Sraffa beschreibt von Neumann die
Produktion durch eine endliche Menge von Produktionsaktivititen, durch
die ein n-dimensionaler Vektor von Inputgiitern in einen n-dimensionalen
Vektor von Outputgiitern transformiert wird. Von Neumann setzt Kuppel-
produktion voraus, so dass die Zahl der Giiter n nicht mit der Zahl der
Prozesse m iibereinzustimmen braucht. Die m Produktionsprozesse lassen
sich als Zeilenvektoren zu einer Inputkoeffizientenmatrix A und einer
Matrix der Outputkoffizienten B zusammenfassen. Die Technologie (B,A)
ist semipositiv, d.h. es gibt fiir jeden Prozess mindestens ein Inputgut, das
dieser Prozess benétigt, und es gibt fiir jedes Gut mindestens einen Prozess,
der das Gut produziert. Die Transformationsmenge T ist linear, konvex und
abgeschlossen. Wird der n-dimensionale Inputvektor mit z, der n-dimensio-
nale Outputvektor mit y und der m-dimensionale Intensititsvektor, der
angibt, auf welchem Niveau die Prozesse aktiviert werden, mit x bezeich-
net, dann folgt fiir T:

T = {(z,y)| 2> xA,y <xB,x > 0}.

Anders als Sraffa betrachtet von Neumann scheinbar annahmegemal aus-
schlieBlich steady-state-Wachstumspfade, auf denen alle Giiter mit der glei-
chen Wachstumsrate vermehrt werden. Das von Neumann-Modell unter-
scheidet sich vom Sraffa-Modell also insofern, als Mengen- und Preisseite
simultan gelost werden. Der herrschenden Meinung nach erreicht von Neu-
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mann dies durch die implizite Vorgabe einer extremen Sparfunktion fiir die
,Kapitalisten*:

»--. Wir nehmen an, daf} jedes iiber das Lebensminimum hinausgehende Einkom-
men vollkommen reinvestiert wird. Es ist wohl klar, welchen modellméBigen Vor-
stellungen iiber die Wirtschaft diese Annahmen entsprechen. (von Neumann
1937, S. 74.)

Es ist nicht klar; doch nehmen viele an, fiir von Neumann gelte offen-
sichtlich das, was Pasinetti (1988, S. 99) iiber Sraffas Grundmodell
bemerkt, in dem ja der Lohn gesehen wird ,,... as the fuel for the engines
or the feed for the cattle* (Sraffa, 1976, S. 9):

,.,Es handelt sich offensichtlich um eine Art Sklavenhalterwirtschaft*,
und was von Goodwin (1989, S. 126) fiir von Neumann bestitigt wird:
,,There is some evidence that he had in mind ancient slave economies, ...*

Also: Das Ergasterion wichst mit maximaler Rate, ein Bild, das sich wohl
nur schwer denken lisst.> Bekanntlich hatte bereits J. B. Clark dem klassi-
schen Konzept des ,,vorgeschossenen Lohnkapitals* entgegengehalten:

,--. that curious and perverse conception of the laborer as an engine, and food as
the fuel that keeps it running.* (Clark 1965, S. 149.)

Fiir eine beliebige Zeitstufe ist der Wachstumsfaktor des i-ten Gutes:

xB;

1 =
+ o, A,

,i=1,2...n,

mit A; bzw. B; als den i-ten Spalten der Matrizen A bzw. B. Auf der Preis-
seite bezeichnen der Spaltenvektor p die Preise und p die Kapitalertragsrate
bzw. den uniformen Eigenzinssatz der Giiter. Der Faktor 1 + p ergibt sich
als Quotient von Outputwert und Inputwert der auf Einheitsniveau betriebe-
nen Prozesse j:

2 Das Ergasterion muB nicht notwendig eine ,Fabrik sein; ... (es kann) einem
Hermn gehoren, der dort als Unternehmer seine Sklaven fiir sich arbeiten 148t ...“,
liest man bei Weber (1958, S. 114) iiber ,,Gewerbe und Bergbau bis zum Eintritt der
kapitalistischen Entwicklung“. Alles, was sich sagen lésst, ist, dass von Neumann
ein vollig elastisches Arbeitsangebot voraussetzen muss.

3 In der von Neumann-Biographie von Macrae (1992, S. 224) heit es iiberra-
schend und richtig, aber ohne Begriindung: ,,Champernowne, der vielleicht von Kal-
dors Glauben an den Klassenkampf irregeleitet wurde, nahm an, daB die besitzende
Klasse ... ihr gesamtes Einkommen spart, wihrend die Arbeiterschaft ihr gesamtes
Einkommen ausgibt. Keine von beiden Gruppen tut dies.” (m.H.) Die Quelle fiir
dieses marktfremde ,, Konzept* ist natiirlich die klassische Theorie, wonach ,,... dem
Arbeiter unter der Bezeichnung Lohn etwas mehr zugewiesen (is allotted) wird*
(Ricardo 1994, S. 295, m.H.) als das absolut Notwendige, ein Konzept, das Sraffa
(1976, S. 29) ohne jede historische Spezifikation noch 1960 als ,zutreffend* emp-
findet.
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B;
1+p,~=ﬁ,j=l,2...m.
Ji

Fiir Mengen- und Preisseite des Modells werden folgende Gleichge-
wichtsbedingungen verlangt:

(1+0)xA <xB
(1+p)Ap > Bp

xB; > (1+0)xA; & pi=0
Bip<(1+p)Ap&x=0
xBp >0

x>0, p>0.

Die erste Gleichung stellt sicher, da die Inputmengen der n Giiter einer
beliebigen Periode durch die Outputs der Vorperiode beschrinkt sind. Auf-
grund der Geschlossenheit des Systems kann der gleichgewichtige Wachs-
tumsfaktor nicht groBer sein als der minimale Wachstumsfaktor. Die dritte
Gleichung besagt, dafl ein Gut, das schneller wichst als die Gesamtwirt-
schaft, ein freies Gut wird. Entsprechend verlangen die hierzu dualen
Fomulierungen der Preisseite, dass der Gleichgewichtszins sich nach der
hochsten Zinsrate aller Prozesse richtet und dass diejenigen Prozesse, die
weniger rentabel sind, im Gleichgewicht nicht durchgefiihrt werden. Die
letzten beiden Gleichungen schlieBlich besagen, dass der Gesamtoutputwert
strikt positiv sein soll und dass mindestens ein Prozess durchgefiihrt wird
und ein Gut einen positiven Preis hat. Von Neumann bewies, dass das
Modell eine eindeutige Losung besitzt, mit

c=pundx>0,p>0.

Wenn die Voraussetzung der Kuppelproduktion fallengelassen wird, redu-
ziert sich das von Neumann-Modell im einfachsten Fall einer quadratischen
Matrix A auf die Gleichungen

(14+o0)xA=x
(1+p)ap =p.

Die Losung des Mengensystems erweist sich daher als das duale Eigen-
wertproblem zum Sraffa-Gleichgewicht. Der Outputvektor x ist jener Akti-
vitdtenvektor, der eine uniforme Suplusrate o generiert, die mit der Zinsrate
p zusammenfillt. Anders als Sraffa verlangt die von Neumann-Losung also
die Ubereinstimmung der privaten und der sozialen Giitertransformationsra-
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ten. Fiir jede Normierung der Preise und Mengen gilt im von Neumann-
Gleichgewicht daher:

PRT=1+p=SRT =1+o.

IIL. Intertemporales Gleichgewicht
1. Zins und intertemporales Preissystem

Fisher veranschaulicht die spéter v.a. von Keynes aufgegriffene Tatsa-
che, dass dem Geldzinssatz nicht schon deshalb eine exklusive Rolle
zukommt, weil alle reinen Geldtransaktionen ihren Preisausdruck im (Geld-)
Zins finden, sondern dass jede beliebige Ware, die direkt oder indirekt iiber
die Zeit gegen Einheiten ihrer selbst getauscht wird, einen ,Eigenzins*
besitzt. Angenommen, ein Leihkontrakt iiber ein Zeitintervall von ¢ bis
t+1 kann in zwei Giiterstandards Gold oder Weizen abgeschlossen
werden. Wie verhalten sich ihre respektiven Zinssitze, wenn die Preisrela-
tionen p’, p'*! sowie ein Zinssatz — entweder der Weizen- oder der Gold-
zinssatz — gegeben sind? Fishers einfaches Ausgangsbeispiel ldsst sich wie
in Tabelle 1 verdeutlichen:

Tabelle 1
Eigenzinsparitiit
Gold Weizen
Pt 1 1
Pr+1 1 0,96
p 0,08 ?

Wie hoch wird der Zinssatz des Weizenkontrakts sein, wenn unterstellt
wird, dass Arbitrageprozesse den relativen Wertgewinn beider Kontrakte
ausgleichen werden? Es gelten die folgenden Aquivalenzrelationen:

® 1 ME Gold ~ 1 ME Weizen

(t+1) 1 ME Gold ~ 1/0,96 ME Weizen

(t, 1+ 1) 1 ME Gold ~ 1,08 ME Gold

(¢, t+1) 1 ME Weizen ~ 1,08/0,96 ME Weizen
(t+1) 1,08 ME Gold ~ 1,08(1/0,96) ME Weizen,
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oder allgemein
(1+ pg) ME Gold ~ (1+ pw)ME W = (1 + pg)(p'/p'*") ME Weizen,

und mit 1+4+dw =p't!/p' erhalten wir als Arbitragebeziehung die
Eigenzinsparitit

(1+p6) = (1+ pw)(1 +dw),

die den in Gold ausgedriickten Ertrag beider Kontrakte ausgleicht. In ihr ist
implizit die Gleichgewichtsdefinition fiir den Weizenzinssatz enthalten:

!

Lo Pultpe) PP
P! Py oy
(1+ pc)

Der Eigenzinssatz des Weizens ist also nichts anderes als der reale Zins-
satz. Der Weizenzinssatz wird bestimmt durch das Verhiltnis des aktuellen
in Gold ausgedriickten Weizenpreises zum mit dem Goldzinssatz (Nomi-
nalzinssatz) diskontierten Weizenpreis der Folgeperiode. Wiirde Weizen und
nicht Gold als Wertstandard fungieren, lautete die Eigenzinsparitit analog:

14+ pw = (1 +Pc)(1 +dg).

2. Intertemporale Produktion

Wir nehmen an, dass zwei Waren Weizen und Eisen bei konstanten Ska-
lenertrdgen durch jeweils eine sektorale Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
mit den iiblichen Eigenschaften (positive und abnehmende partielle Grenz-
produkte) unter Einsatz von Weizen und Eisen (re-)produziert werden:

Ow = (Iyw)™ (Iew)™ N

Or = (Iwe)"E(Iee)EM miit aw + By = ag + B = 1.

Anders als bei Sraffa/von Neumann konnen die Unternehmen die
gewinnmaximalen Inputkoeffizienten also aus einem Technikenkontinuum
auswihlen. Ebenso wie dort nehmen wir an, dass die Inputs als zirkulieren-
des Kapital im einperiodigen Produktionsprozess von ¢ bis ¢ + 1 (aus Griin-
den der Ubersichtlichkeit verzichten wir auf die Zeitindizierung der Men-
gengroflen) vollstdndig verbraucht werden. Ohne Beeintrichtigung der
wichtigsten Schlussfolgerungen unterstellen wir zudem, dass Arbeit und
andere Faktoren in hinreichender Menge verfiigbar sind und vernachldssigt
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werden konnen. Der Okonomie stehen somit zum Zeitpunkt ¢ die exogen
vorgegebenen Weizen- und Eisenmengen W, E als Erstausstattung und Res-
sourcenbeschriankung zur Verfiigung:

Iww +Iwe < W; Igw + Ige < E.

Effiziente Produktion verlangt, dass das Verhiltnis der Grenzproduktivité-
ten der Faktoren in beiden Verwendungen (die Grenzrate der technischen
Substitution GRS) gleich und bei vollkommener Konkurrenz auch gleich
dem Preisverhiltnis der Inputs in Periode ¢ ist:

8OW/BIEW p;:- 605/6’55

30w/alww - p’w - 605/6IWE ’

Dariiber hinaus ist bei effizienter Faktorallokation das Outputpreisverhalt-
nis zum Zeitpunkt ¢ + 1 gleich dem Verhiltnis der Grenzproduktivititen des
Faktors i = W, E in beiden Verwendungen j = Oy, Og (der Grenzrate der
Transformation GRT):

an/algw _ pL-'H _ 80w/81ww
605/8155 - p'"fl - 305/61w5 ’

Bei gegebenen Giiterpreisen ist die gleichgewichtige Allokation Ergebnis
des Gewinnmaximierungsverhaltens der Firmen. Unter Konkurrenzbedin-
gungen werden diese ihre Faktornachfrage solange ausdehnen, bis fiir jeden
Faktor das diskontierte Grenzwertprodukt gleich seinem Preis ist:

[ 90;

! =p:i j=W,E.
i ar, P

Fiir die optimalen physischen Grenzproduktivititen folgt daher:

0w _ P’w _ -1
aIWW - /plu-'i-l - ,pw-l - +pW
00w Pk

Olgw - P! - (1 +pw)p2-
805 p;v 1

Olwg ~— 'pit! - P!

00c  pg
Olge ~ 'pi!

=1+ pe.
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Die Eigenzinsfaktoren beider Giiter sind also identisch mit ihren eigenen
partiellen Differentialquotienten, d.h. der physischen Grenzproduktivitdt in
ihrer eigenen Reproduktion. Nach dem Euler-Theorem schopfen die mit
ihren Bruttogrenzproduktivititen entlohnten Faktoren die jeweilige sektorale
Bruttoproduktion gerade aus:

pf
Ow = IWF+IEW—’p’i' = Ow'Ply ' = Iww + Igwp}
w w

1 D
Oc = Iyt W + Iee ——'p'i' = Og'pi"' = Iwe + Ieepl.
E E

Die Preise der Periode ¢ + 1 sind bislang als diskontierte Preise zu inter-
pretieren. Sie sind relative Preise ausgedriickt in Einheiten der Ware
Weizen in Periode 1. Der Diskontfaktor, mit dem sie implizit diskontiert
werden, ist generell identisch mit dem Eigenzinsfaktor des Numéraire. Der
undiskontierte Preis des Numéraire ist definitorisch in beiden Perioden
gleich eins: p!, = pif! = 1. Der Eigenzinsfaktor der Numéraireware wird
daher zum Nominalzinsfaktor des Modells. Um die diskontierten Preise in
undiskontierte Preise zu transformieren, werden beide Gleichungen mit
1/'pif ! = 1 + pw multipliziert:

Ow = (14 pw)lww + (1 + pw)pilew

Osp™" = (1 + pw)lwe + (1 + pw) Pl

Die resultierenden Gleichungen machen deutlich, dass die Kapitalwerte
beider Sektoren im Einklang mit dem Fisher-Theorem mit der einheitlichen
Zinsrate des Numéraire pw aufgezinst werden. Die Giiltigkeit des Fisher-
Theczrems folgt indes bereits aus den Effizienzbedingungen der Produk-
tion:

p'E+l _ 80w/61ww _ (1 +pw)
P 00:/0le — (1+pg)

Die Preisgleichungen lassen sich daher alternativ formulieren:
Ow = (1+ pw)lww + (1 + pe)pg ' lew
Oept ' = (1+ pw)lwe + (1 + pe)pist Iz

4 D.h. aber, dass die Fisher-Zinsparitit nicht ausreicht, um Kkapitaltheoretisch re-
levante Aussagen zu treffen. Sie ist, wie die Quantititsgleichung des Geldes, eine
immer erfiillte Ex-post-Identitit.
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Die Gleichungen zeigen, dass die Nominalverzinsung des Eisens von
seiner Realverzinsung abweicht. Eine einheitliche reale Kapital(-giiter)-ver-
zinsung im Sinne Sraffas und von Neumanns, die gleichbedeutend ist mit
uniformen Eigenzinssitzen, ist nur dann gegeben, wenn der relative Eisen-
preis in beiden Perioden iibereinstimmt. Dies wiederum bedingt, dass die
physischen Grenzproduktivititen beider Faktoren in ihrer eigenen Produk-
tion iibereinstimmen miissen. Dann lautet das ,langfristige* Gleichgewichts-
preissystem:

Ow = (1 + p)lww + (1 + p)pelew

Ocpe = (14 p)Iwe + (1 + p)pelee.

Zusitzlich zu dieser Bedingung verlangt das von Neumann-Gleichge-
wicht, dass die physischen Surplusfaktoren 1+ py = Ow/W und
1 + pg = Og/E uniform und ihrerseits mit den relevanten sektoralen Grenz-
produktivititen identisch sind.

Mit den relativen Faktoreinsatzverhiltnissen des Sraffa-Gleichgewichts
sind noch nicht die absoluten Niveaus bestimmt, auf denen beide Industrien
produzieren. Wir konnen ohne zusitzliche Annahmen bislang lediglich die
gewinnmaximalen Input-Outputkoeffizienten und damit die Produktions-
struktur auf Einheitsniveau ableiten. Ist diese bekannt, lassen sich wie in
Abb. 1 alle Kombinationen der Weizen- und Eisenproduktion darstellen, die
bei Vollbeschiftigung entweder der Weizen- oder der Eisenausstattung reali-
siert werden konnen. Die Gesamt-Transformationskurve setzt sich aus den
beiden ursprungsniheren Teilen der partiellen Transformationskurven
zusammen. Nur in ihrem Schnittpunkt V sind beide Faktoren vollbeschif-
tigt. In Verbindung mit den Seitenldngen der Edgeworth-Box im dritten
Quadranten, die die vorhandenen Faktormengen W und E widerspiegeln,
zeigt sich, dass die Vollbeschiftigungsbedingung gleichzeitig die Surplus-
faktoren 1 + pw = tan und 1 + pg = tan 8 determiniert. Die Surplusraten
werden nur dann uniform und gleich den Eigenzinssitzen sein, wenn die
Erstausstattung exakt die allein mit uniformen Suplusraten vereinbare
Struktur des von-Neumann-Gleichgewichts besitzt:

Ow = (1 +P)[1ww + pelwe) = [lww + Iwel(1 + o) = W(1 + o)

Ocpe = (14 p)llwe + pelee) = Uew + Ieelpe(1 + 0) = Epe(1 + o).
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A
Ow

v

A

Ok

EVY

Abbildung 1: Surplusraten und Beschiftigung

Fiir jede andere Struktur ist ein Gleichgewicht bei Vollbeschiftigung
unvereinbar mit uniformen Surplusraten; und umgekehrt, ihre Uniformitét
fiihrt zwingend zur Unterbeschéftigung eines Faktors.

3. Das verallgemeinerte von-Neumann-Gleichgewicht

Eine ,interessante” Gleichgewichtskonstellation, die bestimmte Eigen-
schaften des von-Neumann-Gleichgewichts bewahrt, gleichzeitig aber bei
beliebiger Erstausstattung mit Vollbeschéftigung vereinbar ist, konnte als
das verallgemeinerte von-Neumann-Modell bezeichnet werden:

Ow = (14 pw)lww + (1 + pe)p ' Twe = llww + Iwel(1 + ow) = W(1 + ay)

0P = (14 pw)lwe + (1 + pe) P 1ee = [ew + Igelps ' (1 + 0k) = Epit' (1 + 0%),
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mit pw = ow und pg = og, d.h. die Eigenzinssdtze sind nicht uniform,
jedoch gleich den Surplusraten. Das Fisher-Theorem ldsst sich demnach for-
mulieren:
p'E +1

PE

1+ow=(1+0g)

Ebenso wie im origindren von Neumann-Gleichgewicht (fiir Einzelpro-
duktion) gilt:

Twg = Igwp.

Die Matrix der preisbewerteten Faktorinputs ist bei zweisektoraler Struk-
tur daher eine symmetrische Matrix. Hieraus folgt, dass die Faktoralloka-
tion einer einfachen Regel gehorcht. Aus der Produktionsfunktion des Wei-
zens resultiert fiir die partielle Produktionselastizitit ay des Weizens:

_00w __lww __lw
aw = alww (1 +0’w)W - w
¥ olew Uton)W  Olyw E(+om)W W

und analog fiir den Eisensektor, somit:

aw  Iww o Iew

= un = .
Bw  Iwe Be  Iee

Die Aufteilung der Weizen-(Eisen-)ausstattung auf die beiden Sektoren
erfolgt im Verhiltnis der partiellen Produktionselastizititen der Faktoren in
der Weizen- bzw. Eisenindustrie. Im Unterschied zu diesen sektoralen Pro-
duktionselastizititen sind die gesamtwirtschaftlichen oder sozialen Produk-
tionselastizitdten der Faktoren als Verhiltnis von partieller Grenzproduktivi-
tdt und gesamtwirtschaftlichem Surplusfaktor gleich eins.

Wie aus der Literatur bekannt ist, ist dies die Bedingung fiir ein absolu-
tes Konsummaximum.® Es ist gleichzeitig Kriterium fiir die Allokation
unter der Bedingung der Goldenen Regel der Kapitalakkumulation und
daher fiir ein relatives Konsummaximum. Wie gezeigt und bewiesen

5 Es ist erst jetzt also eine auf Gleichgewichtskonstellationen bezogene, falsifi-
zierbare und 6konomisch gehaltvolle Aussage.
6 Vgl. Helmstddter (1969, S. 130 ff.).
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werden soll, wird ein marktwirtschaftlich organisiertes, ,kapitalistisches*
Wettbewerbssystem keine andere als diese Allokation hervorbringen.

In Abb. 2 ist fiir den Weizensektor das verallgemeinerte (und das origi-
ndre) von Neumann-Gleichgewicht dargestellt, wobei auf der Abszisse der
Streckenabschnitt od die gesamte verfiigbare Weizenmenge bezeichnet,
der Abschnitt oc die im Weizensektor selbst eingesetzte Weizenmenge (fiir
optimales Iyg). Fir den Output og ist der Surplusfaktor gleich
og/od = edfod =tana und der Eigenzinsfaktor fc/ac ebenfalls gleich
tan .. Fiir den Eisensektor lieBe sich eine entsprechende Darstellung geben,
wobei im origindren von Neumann-Gleichgewicht die Surplus- und Eigen-
zinsraten des Eisens mit denen des Weizens iibereinstimmen, im verallge-
meinerten System hingegen differieren.

Formulieren wir dies fiir ein n-Giiter-Modell, ergibt sich folgender
gleichgewichtiger Akkumulationspfad:

x1+1pr+l =x'[E+p'lp'+l =xl+|At[E+pt]pt+l — (1 +p;,,)x'+lA'p' — (1 +P;q)x’P'-

Oy
A F
g S e
(1+pw) Inw
(1+pw) pelew
a a
P >
a 0 c
W, Iyw (Igw)
— Y
pelew Iyw Iyg

Abbildung 2: Das verallgemeinerte von-Neumann-Modell



C. Die neoklassischen Theorien des Wettbewerbs,
der Rente und des Zinses

1. Theorie des Wettbewerbs

In der — auf A. Marshall aufbauenden — mikrodkonomischen Partialana-
lyse wird unterstellt, dass eine reprisentative Firma einer Industrie in der
kurzen Frist aufgrund der gegebenen Produktionskapazitit im fiir das
Gewinnmaximum relevanten Bereich mit steigenden Grenz- und Durch-
schnittskosten wie in Abb. 3 produziert.

Die reprisentative Firma produziert als Preisnehmer bei vollkommener
Konkurrenz die gewinnmaximale Ausbringungsmenge x*, fiir die ihre
Grenzkosten gleich dem vom Markt vorgegebenen Outputpreis p, werden.
Der positive erwirtschaftete Gesamtgewinn belduft sich auf den Flachenin-
halt des Rechtecks py p;ab. Dieser Gewinn ist natiirlich nicht zu konfundie-
ren mit dem ricardianischen Profit, da die mit dem Zinssatz kalkulierten
Zinskosten der variablen Faktoren als Bestandteil der Durchschnittskosten
zu verstehen sind. Der Gewinn ist vielmehr seiner Natur nach Rente und
das Spiegelbild der Differenz von Durchschnitts- und Grenzertragskurven
der ertragsgesetzlichen Gesamtertragskurve, aus der die Gesamtkostenkurve
der Firma abgeleitet wurde. Da die variablen Faktoren mit ihrer Grenzpro-
duktivitit entlohnt werden, diese aber im Gleichgewicht niedriger liegt als
die Durchschnittsproduktivitit, erwirtschaftet das fixe Kapital eine Rente,
die Marshall als Quasirente bezeichnet, da die Fixitdt des sektoralen Kapi-
tals nur in der kurzen Frist giiltig ist und anders als die free gifts of nature,
die echte (wir sagen: absolute) Rente tragen, Kapitalgiiter im Prinzip repro-
duzierbar sind, so dass bei langfristiger Anpassung fallende Ertrige und stei-
gende Kosten aus diesem Grund nicht vorliegen miissen. Wenn wir daher
von langfristig konstanten Ertridgen ausgehen konnen (es gibt keinen absolut
fixen Faktor), wird der Ubergangsprozess zum vollen Gleichgewicht so ver-
standen, dass bei freiem Marktzutritt — angelockt durch den Gewinn — neue
Firmen in unsere Industrie eindringen werden, so dass sich — bei unverin-
derter Nachfrage — die Angebotskurve des Marktes nach rechts bewegen
wird, der marktriumende Gleichgewichtspreis auf p, fallen wird, die repri-
sentative Firma ihre Ausbringungsmenge zurlickfahren und die gewinnmaxi-
male Ausbringungsmenge nun im Minimum der Stiickkosten finden wird.
Der Preis wird den Durchschnittskosten entsprechen, ganz gleich ob die
langfristige Durchschnittskostenkurve U-formig oder horizontal ist.
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Abbildung 3: Partialanalytisches Konkurrenzgleichgewicht

Es ist jedoch so, dass die Ubereinstimmung von marginalen und durch-
schnittlichen Kosten auf der privaten Ebene der Firmen und Industrien in
der kurzen und in der langen Frist nur moglich ist, wenn ertragsgesetzlicher
Produktivitdtsverlauf unterstellt werden kann. Andernfalls lidgen die Grenz-
kosten bekanntlich fiir jedes Outputniveau iiber den Durchschnittskosten,
deren Minimum paradoxerweise bei einer Ausbringungsmenge von null
erreicht wiirde. Und in der langen Frist bei horizontalem Durchschnittskos-
tenverlauf ist jedes beliebige Outputniveau kostenminimal, die Firmenzahl
der Industrie also unbestimmt. Man hat daher nach Griinden gesucht, die zu
fallenden Ertrdgen auch in der langen Frist fiihren.

Wir halten nun dafiir, dass die Frage nach der Ubereinstimmung von
Grenz- und Durchschnittskosten nicht auf die private Ebene der Firmen und
Industrien bezogen werden kann, sondern dass als langfristige Gleichge-
wichtsbedingung an die Ubereinstimmung von privaten, also marginalen
GroBen und sozialen, also durchschnittlichen GroBen zu denken ist.! Im
vollkommenen Gleichgewicht werden die sozialen Durchschnittskosten

I So, wie Jevons (1924) es u.E. gesehen hat. Demgegeniiber werden auch in
Pigous Wohlfahrtstheorie marginale private mit marginalen sozialen GroBen ver-
glichen. Man wollte in der neoklassischen Theorie fast iiberall nur noch Grenz-
grofen wahrmehmen.
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einer Ware mit dem Preis und in jeder privaten Produktionseinheit mit den
Grenzkosten iibereinstimmen.

Der Angleichungsprozess der marshallschen Markttheorie kann daher
nicht richtig sein. Da der kurzfristige Ubergewinn unserer Firma Rentencha-
rakter hat, wird es — totalanalytisch argumentiert — nicht moglich sein, in
die Industrie einzudringen, bevor nicht eine entsprechende Menge des ren-
tetragenden fixen Faktors produziert worden ist. Auf ihn wird sich das
Interesse der Investoren richten. Es wird daher zu einer Outputexpansion in
jener Industrie kommen, die den fixen Faktor produziert. Wenn, wie wir
annehmen wollen, in jeder Industrie die privaten Durchschnittskosten kurz-
fristig durchgéngig steigen, kann es zu einer volligen Elimination der Rente
auf privater Ebene gar nicht kommen. Denn wenn das (private) Durch-
schnittsprodukt der variablen Faktoren gleich ihrem Grenzprodukt sein soll,
wird mindestens die Nettogrenzproduktivitdt (eigentlich sogar die Brutto-
groBe, was unmoglich ist) des fixen Faktors Kapital gleich null sein
miissen. Aber die Annahme einer langfristig horizontalen privaten Durch-
schnittskostenkurve bedeutet ja nicht, dass das Kapital keine Nettorente
beziehen wiirde. Wir konnen nicht aus einer beliebigen marshallschen
kurzen Frist heraus direkt in den stationdren Zustand springen. Das Kapital
wird sowohl kurz- als auch langfristig mit seiner Grenzproduktivitidt ent-
lohnt. Die Frage wird vielmehr sein, welche Hohe der Rente die richtige,
weil gleichgewichtige ist. Und diese Frage kann strenggenommen weder
partialanalytisch noch allein auf der Ebene privater Kostenstrukturen beant-
wortet werden.

II. Theorie der Rente

Die Theorie der Rente kann wie in Abb. 4 dargestellt werden, wobei wir
uns auf die Verlaufskurven von Grenz- und Durchschnittsproduktivitit der
Faktoren beschrinken konnen und technisch gesehen ertragsgesetzliche
Zusammenhinge unterstellen.

Ein fixer Faktor (hier: Boden) wirft eine Rente ab, wenn das Durch-
schnittsprodukt des mit ihm kombinierten variablen Faktors (Arbeit) hoher
ist als das Grenzprodukt, mit dem annahmegemil beide Faktoren entlohnt
werden. Im Schnittpunkt S wird keine Rente gezahlt, der variable Faktor
schopft das Produkt allein aus und theoretisch kann und muss, da das
Grenzprodukt des fixen Faktors gleich null ist, sein Durchschnittsprodukt
aber groBer null ist, das Einkommen des Faktors Arbeit als Rente, die der
Faktor Boden zahlt, aufgefasst werden. Links von S zahlt der fixe Faktor
nicht nur Rente an den variablen Faktor, sondern seine Grenzproduktivitit
ist negativ. Da wir aber annehmen konnen, dass ein Faktor fiir dessen Zur-
verfiigungstellung eine positive Primie nicht kassiert werden kann oder
sogar gezahlt werden muss, nicht bereitgestellt wird, konnen und miissen

3 Huth
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wir diese Bereiche oder Phasen des Ertragsgesetzes theoretisch ausblenden.
Dies fiihrt erstens dazu, dass die Gesamtertragsfunktion in ihrem Wende-
punkt beginnt; er ist folglich Nullpunkt des Koordinatenkreuzes. Zweitens
heifit dies entweder, dass die Funktion ab dort, wo die Nettogrenzprodukti-
vitdt des variablen Faktors (Kapital) null wird, horizontal verlduft, oder
aber allgemein, dass die Bruttogrenzproduktivitit eines Faktors sich nur
asymptotisch dem Nullwert anndhern kann, die Nettogrenzproduktivitat
aber durchaus den Wert null erreichen kann. Letzteres ist bekanntlich die
diesbeziigliche Eigenschaft der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Bezo-
gen auf Abb. 4 heilit dies, dass der Relevanzbereich der Produktion sich
zwischen (L/B)' und (L/B)* befindet. Die Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion kann deshalb als eine zulédssige Okonomische Variante angesehen
werden, den Relevanzbereich des (technisch giiltigen) Ertragsgesetzes abzu-
bilden.

John Bates Clark hat daraus den im Prinzip richtigen Schluss gezogen,
dass innerhalb des Relevanzbereichs die Einkommensformen der knappen
Faktoren Arbeit (Lohn) und Kapital (Kapitalrente) ,,an der Grenze der Pro-
duktion* beide positiv und wechselseitig als Rentenzahlung des jeweils
kooperierenden Faktors aufgefasst werden konnen. Die Rente, die ein Faktor
jeweils auf Kosten des anderen bezieht, ist dann einfach gleich dem Ver-
hiltnis seiner Grenz- zu seiner Durchschnittsproduktivitdt. Nun konnte
gedanklich das Problem auftauchen, warum, entlohnt mit ihren Grenzpro-
duktivitdten, der Faktor Arbeit gerade o Prozent des Gesamteinkommens
bezieht und der Faktor Kapital die restlichen 3 Prozent. Beziehen wir uns
auf die clarkschen groups und subgroups der gesellschaftlichen Produktion.
Warum steigt der Output der Konsumgiiterindustrie um o Prozent, wenn
der Arbeitseinsatz um ein Prozent steigt? Hingt dies nicht auch, wie bei
Keynes (1936, S. 239), mit der Verwendung des Arbeitseinkommens zu-
sammen? Und andererseits: Wenn, sagen wir, zwei Abteilungen der ge-
sellschaftlichen Produktion unterschieden werden konnen, eine Weizen-
abteilung und eine Abteilung, die das gesellschaftliche Kapital Eisen (re-)
produziert, wie stellt sich das Zusammenspiel der wechselseitigen Renten-
zahlungen dar? Angenommen, wir hitten es mit den Beziehungen wie in
Abb. 5 zu tun.

Wir driicken alle Inputs und Outputs in Weizeneinheiten (WE) aus. In
Diagramm 1 sehen wir, dass der fixe Faktor Eisen aus der Weizenindustrie
eine Rente von 225 WE extrahieren kann; gemaB Clark kann dies nun auch
so interpretiert werden, dass der Faktor Weizen als fixer Faktor eine Rente
von 350 WE gegen den Faktor Eisen behaupten kann (Diagramm 2). Ent-
sprechend sind die Diagramme 3 und 4 zu interpretieren.

Formal ist dies unangreifbar, doch materiell-inhaltlich ist dem nicht so.
Der Faktor Weizen kann in seiner eigenen Produktion nicht als Rentenfak-
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Abbildung 4: Faktoreinkommen und Rentenbildung

tor angesehen werden, da — die Produktion als kontinuierlichen Prozess
begriffen — der durchschnittliche Inputbestand (oder Inputstrom) Weizen in
der Weizenindustrie nicht als genuiner Kostenfaktor (O. Lange) auftritt und
daher auch nicht als fixer Faktor betrachtet werden kann. Da wir vorausset-
zen konnen, dass die Weizenindustrie pro Einheit produzierten Weizens
weniger als eine Einheit Weizen als Input verbrauchen wird, kann durch
Riickversetzung des Outputs in den Input jede beliebige Menge Weizen zur
Verfiigung gestellt werden. Fix ist in der Weizenindustrie allein der Faktor
Eisen. Fiir ihn gilt das Gesagte in der Eisenindustrie. D.h., in den Diagram-

3
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men 1 und 4 finden wir die 6konomisch eigentlich interessanten Beziehun-
gen. Es zeigt sich, dass der Faktor Eisen eine hohere Rente aus der Weizen-
industrie ziehen kann als umgekehrt. Wihrend jedoch in Clarks aggregierter
Betrachtungsweise die Faktormengen Arbeit und Kapital, die zur Produk-
tion eines compositum mixtum aus Konsum- und Kapitalgiitern zur Verfii-
gung stehen — und damit ihre relative Knappheit und somit letztlich auch

Abbildung 5: Faktoreinkommen und Renten im Zwei-Sektoren-Modell
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die Hohe ihrer Renten —, als gegeben vorausgesetzt werden konnen, ist dies
in disaggregierter Perspektive keinesfalls so. Selbst wenn die Bruttogrenz-
produktivititen der Faktoren und damit implizit ihre Preise als Produkte
festgehalten werden konnen, weil beide Industrien mit identischen Produk-
tionsfunktionen arbeiten, wird sich die ,relative Rente* beider Faktoren ver-
dndern, wenn die Aktivitdtsniveaus der Weizen- und der Eisenproduktion
sich veridndern.

III. Theorie des Zinses

Sieht man die 6konomische Literatur nach allen verfiigbaren Zinstheorien
durch, dann stellt man fest, dass bis auf die Ansitze von Walras und Fisher
alle formulierten Modelle offenbar um eine Gleichung unterbestimmt sind.
Von Walras kann gesagt werden, dass er zu den sehr wenigen Okonomen
(wie z.B. Schumpeter) gehort, die gar nicht erst versucht haben, einen posi-
tiven Realzinssatz fiir eine stationdre Gesellschaft theoretisch zu begriinden.
Doch die Theorie Fishers ist es, die immer noch den wissenschaftlichen
Bezugspunkt jeder zinstheoretischen Diskussion bildet. Betrachten wir Fis-
hers elementares Zweiperiodenmodell.

Das iibliche Fisher-Diagramm wie in Abb. 6 versetzt uns in die Lage
eines Investors, der iiber ein bestimmtes Gegenwartseinkommen 0A in Peri-

!

(cp)tﬂ

-(1+1)

0 F 4 B (cp)’

Abbildung 6: Zinsbildung im 2-Perioden-Modell nach Fisher
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ode ¢ verfiigt und der durch den Kauf physischer Investitionsmittel einen
Teil seines Einkommens opfert und entlang der Opportunitiitslinie AD in
Zukunftseinkommen transformiert. Nun ist fiir Fisher, der in dieser Bezie-
hung eine einzigartige (und u.E. ihn auszeichnende) Ausnahmestellung ein-
nimmt, reales Einkommen gleichzusetzen mit tatsichlichem Konsum. Unser
Investor investiert daher potenziellen Konsum c. Fisher setzt weiter voraus,
dass dieser Einkommensstrom bei gegebenen Giiterpreisen p in einem
Rechengeld ,,Dollar* ausgedriickt wird. Bei gegebenem Geldzinsfaktor
1 + i, der durch die Neigung der Zinslinie BE wiedergegeben wird, wird
der Investor solange Gegenwartsdollar in Zukunftsdollar transformieren, bis
der interne Grenzertragssatz p (marginal rate of return over cost) — der
Tangens der Tangente an der Opportunitétslinie — dem vom Markt vorgege-
benen Zinssatz gleich wird. Gleichzeitig kann er durch Aufnahme oder Ver-
gabe von Kredit am Markt fiir Leihkontrakte die durch die Indifferenzkurve
ausgedriickte subjektiv préferierte Kombination von Gegenwarts- und
Zukunftskonsum realisieren. In unserem Bild wird unterstellt, dass die Inves-
tition durch diese Kombination praktisch fremdfinanziert wird. Allerdings
benotigt er dafiir mindestens einen Kontraktpartner, der die exakt entgegen-
gesetzte Position einnimmt. Fisher bestimmt nun in einer allgemeinen
Gleichgewichtsanalyse den Zinssatz, der den Markt fiir Leihkontrakte
gerade raumt. Fisher ist sich natiirlich im Klaren dariiber, dass bei gegebe-
nen Geldpreisen in beiden Perioden i und p als reale Zinssétze aufzufassen
sind. Dennoch hat Fisher in seinem Hauptwerk die Verbindungslinien zu
seiner ersten zinstheoretischen Untersuchung in Appreciation and Interest
nur am Rande thematisiert. Nehmen wir an, ¢ sei gleichzusetzen mit einer
einzigen Ware Weizen, so dass der Investor tatsidchlich Gegenwartsweizen
in Zukunftsweizen transformiert. Nehmen wir weiter an, Weizen sei
Rechengeld und Numéraire. Bezeichnen wir den Preis des Gegenwartswei-
zens mit p, den diskontierten Preis des Zukunftsweizens mit ‘p/*! und die
Weizenmengen in beiden Perioden mit ¢’ bzw. ¢! *!. Die Bestimmungsglei-
chung fiir den zu maximierenden Gegenwartswert (die Strecke FB) oder
Bruttokapitalwert ‘C der Kombination (c’,c’*') lautet dann:

!t tor+1 1 __t
p.c+'pm T =1C,

erhalten wir:
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Der Kapitalwert wird maximal fiir:

Y f'() ’ory
Bc'_0_1+l+pc = —f(c)=1+p..

Der vom Markt vorgegebene Zinssatz ist natiirlich nichts anderes als der
einperiodige Eigenzinssatz des Weizens. Und wir kommen auch dann zu
keinem anderen Ergebnis, wenn wir unterstellen, wie es der Modellanlage
Fishers mehr entspricht, dass der Wert des Weizens in beiden Perioden in
einem Numéraire ,,Gold* ausgedriickt wird und der exogen vorgegebene
Zinssatz der Eigenzinssatz des Goldes ist:

cr+lpr+l
c'p' + 8 _t
pc.g 1+pg

Maximierung des Gegenwartswerts fiihrt zu

!

P,
() =1+ pg)—p,‘f. =1+p.
8

Das ist die Eigenzinsparitit aus Appreciation and Interest. Wir schlieSen
einige Bemerkungen an:

1. Da sich der Investor mit seiner privaten Investitions- und Produktions-
entscheidung an diesen Zinssatz anpassen wird, konnen wir selbstverstind-
lich nicht argumentieren, wie es in Ein-Gut-Modellzusammenhingen haufig
geschieht (,,der Zinssatz wird bestimmt durch die Grenzproduktivitdt des
Kapitals*), dass der Eigenzinssatz gleich der Grenzertragsrate des Weizens
ist. Das zu Bestimmende kann nicht zugleich Norm fiir das zu Bestim-
mende sein. Umgekehrt: Der Investor passt sich mit einer privaten Grenz-
groBe an eine soziale, von ihm gar nicht zu beeinflussende GroéBe an. Die
Frage ist nur noch, welcher Natur ist diese soziale Gro8e? Hieran kann
auch die umgekehrte Kausalitdt im totalanalytischen Kontext nichts dndern:
Jeder Konsument passt seine Grenzrate der Substitution im Konsum an ein
objektives Marktpreisverhiltnis an, dieses wiederum wird bestimmt durch
alle einzelnen privaten Mengenentscheidungen. Aber dies bedeutet nicht,
dass der Marktpreis durch die Grenzrate der Substitution ,,bestimmt* wird.
Er wird bestimmt durch das Kriterium der Marktraumung und entspricht
dem reziproken Verhiltnis tatsichlich ausgetauschter Mengen. Fisher, der
sich dessen eigentlich bewusst ist, ist an einer entscheidenden Stelle der
Theory of Interest dennoch nahe daran, sich dieses logischen non sequitur
schuldig zu machen. Fisher prisentiert das bekannte Problem, wann eine
Kohorte wachsender Bdume gefillt werden sollte, also die Frage nach der
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optimalen Umtriebszeit. Fisher gibt nicht die auf Faustmann zuriickge-
hende, nach wohl einhelliger Meinung richtige Losung, sondern die unter
Vernachldssigung der Bodenrente ,zweitbeste Losung, die von Wicksell
fiir die optimale Lagerzeit des Weines, fiir die sie formal ,richtig* ist, gege-
ben wurde: dV (z)/dt = iV(t).? Zu diesem Zeitpunkt seien

»--. the rate of growth and the rate of interest (both in terms of wood, m.H.)
identical, and to that extent at least there is truth in the thesis that the rate of
interest is the rate of growth. This however is not the average rate of growth but
the rate of growth at the time of cutting. This is the element of truth in the organ-
ic productivity theory of Henry George and Alexander Del Mar. These writers
based their theories of interest on the productivity of those particular kinds of
capital which reproduce themselves ... Evidently the theory would be substan-
tially correct if ,average‘ were replaced by ,marginal‘. The example of cutting
the forest illustrates the simplest theoretical case of marginal productivity as a
true basis of the rate of interest. (Fisher 1986, S. 164 f.)

Aber, so Fisher weiter, der optimale Fillungszeitpunkt sei selbst wieder
eine Funktion des Zinssatzes. Nun ist es so, dass sozial gesehen alle produ-
zierten Produktionsmittel reproduziert werden, jedoch im gesellschaftlichen
Zusammenhang vieler Prozesse und Sektoren. In der Tat hat George nach
Prozessen, Firmen oder Sektoren gesucht und sie gefunden, in denen direkt
und auf rein privater Ebene das Verhiltnis von (Kaninchen-)Output und
Input den Zins bestimmen soll. Doch geht Fisher vollig fehl in der
Annahme, dass das private Marginalkalkiil ausschliefe, dass der Zinssatz,
der Eigenzinssatz des Holzes, eine Durchschnittsgrofe ist, was er unbedingt
ist. Fisher selbst konstruiert die bekannten imaginary cases (Schiffszwie-
back, Feigen, Obstbidume) a la George, mit denen demonstriert werden soll,
dass, kann die rate of return over cost iiberall als konstante durchschnittli-
che GroBle angenommen werden, der Zinssatz durch diese Surplusrate ein-
deutig und ohne Rekurs auf subjektive Priferenzen bestimmt sein wird.

Stellen wir Fishers Investitionstheorie aus der Perspektive der Abb. 7
dar: Fishers Koordinatensystem beginnt im Punkt S, denn er unterstellt eine
konkave Opportunititslinie, also dauernd abnehmende Ertragszuwéchse.
Das Investitionsvolumen wird solange ausgedehnt, bis der Grenzertragssatz
gleich dem Marktzinssatz wird. Wie wir wissen, ist Fisher hierin vollig kor-
rekt, denn obgleich technisch mdglich, gehort der Bereich auf und links
von § auf keinen Fall zum 6konomischen Relevanzbereich.

Dennoch haben viele Autoren die ertragsgesetzliche Losung im Maxi-
mum des Durchschnittsertragssatzes fiir die richtige gehalten, denn bei

2 Faustmanns Formel ist dV(t)/dtV(t) = i/1 — e~" und beriicksichtigt die Knapp-
heit des Bodens als Standortfaktor. Wahrend Zins sonst allgemein bremst, beschleu-
nigt er die Nutzungsrate natiirlicher Ressourcen.
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Abbildung 7: Grenz- und Durchschnittsertrag der Investition bei Fisher

Fisher wird der Vermogenszuwachs fiir den Investor immer positiv sein,
solange ry > 0. Sehr dezidiert ist dies von Allais zum Ausdruck gebracht
worden:

,»Mais alors il est visible qu’en général la productivié moyenne représentée par le
taux ry ne sera pas égale au taux d’intérét i du marché et comme I’on sait qu’d
’equilibre il n’y a qu’un taux d’intérét sur le marché, il puorrait sembler, & priori
tout ou moins, qu’il y a 14 une contradiction” (Allais 1947, S. 112-13).

Allais verweist auf die vollige Analogie zur marshallschen Preistheorie
und argumentiert, dass die Losung hier so aussieht wie dort: Der positive
Kapitalwert, der eine Rente ist, zieht Investoren an, und die Zinslinie verla-
gert sich solange nach oben, bis das ,Gleichgewicht“ im Maximum des
internen Durchschnittsertragssatzes erreicht ist. Wir wissen, dass dies nicht
richtig ist. Richtig ist, dass der Zinssatz eine Durchschnittsgrofe ist. Doch
kann dieser Durchschnitt nicht auf der Ebene der Firmen und Sektoren
gefunden werden.

2. Wenn es richtig ist, dass die gesellschaftlich vorgegebene GroBe ein
Eigenzinssatz ist und, wie Fisher selbst herausgearbeitet hat, diese Zins-
sitze keineswegs uniform sein miissen, scheint es, dass es fiir jedes Gut
einen separaten Markt fiir Leihkontrakte in dieser Ware oder aber einen
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indirekten Mechanismus geben muss, der die Giiltigkeit der Zinsparitit
gewihrleistet. Fisher selbst bemerkt in seinem Hauptwerk merkwiirdiger-
weise ausdriicklich, dass es ihm um die Bestimmung des uniformen Geld-
zinssatzes gehe und nicht um die Bestimmung der realen Warenzinssitze.
Geldzinssatz und Realzinssatz seien normally identical, wenn man davon
ausgehe, dass die Kaufkraft des Dollar ausgedriickt in irgend einem Index
der Lebenshaltungskosten konstant bleibe. Fisher verldsst somit die eigent-
lich wissenschaftliche Zinstheorie und begibt sich auf den Boden empi-
- risch-wirtschaftspolitischen Denkens. Denn einen so definierten Realzins-
satz gibt es theoretisch nicht, es gibt nur die Warenzinssitze oder Eigen-
zinssdtze. Daraus folgt aber, wenn wir diese Bemerkung zu Beginn seines
Werkes ernst nehmen, dass Fisher ein statisches oder stationdres Preis-
system zugrundelegen muss, das stationdr nicht nur im Hinblick auf die
Struktur der relativen Preise ist wie bei Sraffa und von Neumann, sondern
auch — fiir uns weniger interessant — im Hinblick auf das absolute, in
Dollar ausgedriickte Niveau dieses Preisvektors. Nur dann sind alle Eigen-
zinssdtze uniform und gleich dem Geldzinssatz. Diese Tatsache ist nicht
ganz ohne Bedeutung fiir die von ihm vorgeschlagene Losung des Zinspro-
blems, denn grafisch ausgedriickt sucht er

».. a set of straight M lines, one for each individual, ... then to roll these
straight lines around said Opportunity lines, while still keeping them all parallel,
until they so slant that the center of gravity of the Q’s (die Tangentialpunkte mit
den Indifferenzkurven) shall coincide with the center of gravity of the P’s (die
Tangentialpunkte mit den Opportunititslinien). This slope, thus determined, signi-
fies the rate of interest which will clear the market.* (Fisher, 1986, S. 275-76.)

Wir haben gesehen, dass jede dieser Linien den Eigenzinssatz der Waren
widerspiegelt. Sollen sie alle parallel sein, folgt zwingend ein stationires
Preissystem. Fiir die Bestimmung differierender Eigenzinssitze ist in seiner
Modellformulierung kein Raum. Fisher hat lediglich genug Gleichungen,
um in jeder Periode einen Zinssatz zu bestimmen. Fisher selbst geht richtig
davon aus, dass die endgiiltige Lage der Opportunititslinien erst dann
gefunden sein wird, wenn das Gleichgewicht bestimmt ist, d.h. er miisste
Zinssatz und Preise zusammen mit den investierten und produzierten
Mengen in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell eigentlich simultan
bestimmen:

,Thus, strictly speaking, his O line is not to be pictured as immovable like a rock
but as subject to some slight change with every change in the slope of the M
line* (Fisher, 1986, S. 279),

und im vollkommenen Gleichgewicht bei konstanten Skalenertridgen in je-
der Produktion muss die Opportunititslinie kongruent mit oder parallel zur
Zinslinie sein, eine Konsequenz, der Fisher ausweicht, ohne die Ursache
abnehmender Ertragszuwiéchse wirklich begriinden zu konnen. Fishers Zins-



III. Theorie des Zinses 43

theorie ist also zweifellos unvollkommen, denn in allen seinen Bestim-
mungsgleichungen fiir den Zinssatz werden Einkommenssummen bei gege-
benen Geldpreisen vorausgesetzt; Gleichungen fiir die Bestimmung der
Preise formuliert Fisher nicht. Die scheinbar hohe Informationsdichte und
Evidenz seines Diagramms, die allgemein bewundert worden sind, sind
dadurch zu erkldren, dass (eigentlich non-neoklassisch) real nichts spezifi-
ziert ist. Wie nun, wenn wir Fisher strenger interpretieren als er sich selbst
und tatsdchlich ein Sraffa-Preissystem als gegeben unterstellen kénnen? Da
wir fiir die Kenntnis der Opportunititslinien sicherlich technische Daten
benétigen, miissen wir auch eine Inputkoeffizientenmatrix als zwingend
notwendig voraussetzen. Das aber ldsst nur den Schluss zu, dass 1. der
Zinssatz schon bestimmt ist, und zwar deshalb, weil alle Faktoreinkommen
auBler den Zinseinkommen vorausgesetzt werden miissen — unser Investor
hitte sonst gar kein Einkommen, das er investieren kann —, so dass auch
der Lohnsatz (die Struktur der Lohnsitze) bekannt ist und 2. dass als Unbe-
kannte des ganzen Problems die produzierten Mengen und damit eine
Struktur von physischen Surplusraten iibrig bleibt. Fisher formuliert dann
das duale Problem zu Sraffa.

3. Fisher hat diese Konsequenzen nicht gesehen, weil er bemerkenswer-
terweise die Opportunititslinien Individuen oder Haushalten zuordnet.
Selbstverstindlich ist es theoretisch richtig, davon auszugehen, dass Haus-
halte investieren und nicht Firmen. Aber anders als bei Keynes, der sein
Konzept der Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals fiir wesensgleich mit
Fishers rate of return over cost hielt und ebenso wie Fisher die Investitions-
entscheidung bei den Haushalten ansiedelt (,,When a man buys an invest-
ment ...“), werden die Grenzertragsraten nicht auf die Kapitalgiiter bezo-
gen, sondern auf die Individuen:

... the marginal rate of return is under the control of the individual since he sets
the margin.” (Fisher, 1986, S. 498.)

Die Zahl der Giiter taucht in Fishers Gleichungssystemen gar nicht auf.
Sein voll entfaltetes Modell wird fiir m Perioden und »n Individuen spezifi-
ziert. Fisher muss so vorgehen, weil er zuviel will: Er will die Investitions-,
die Produktionsentscheidungen und die Leihkontrakte am Kapitalmarkt
eines Individuums in einem Diagramm abbilden. Wir konnen dies mit
Hirshleifer (1974, S. 21) entweder so interpretieren, dass die Individuen
Produktionsprozesse, also Firmen kontrollieren und jedes Individuum eine
Firma kontrolliert bzw. viele Individuen an vielen Firmen beteiligt sind und
der Firmengewinn gemaB den individuellen Eigentumsanteilen an die Haus-
halte verteilt wird. Nun wird aber in einer Wettbewerbsgesellschaft der die
Firma kontrollierende Investor keine Exklusivrechte an den dort gegebenen
Investitionsgelegenheiten haben. Muss oder will er die Investition am
Markt finanzieren, ist nicht er, sondern der Kreditgeber Investor. Das heif3it
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schlicht, dass alle Opportunitétslinien allen Investoren offenstehen. Ande-
rerseits ist denkbar, dass der Investor nicht die Zeilen, also die Produktions-
prozesse eines Input-Outputsystems kontrolliert, sondern die Spalten, d.h.
dass die Individuen die Ressourcen und ihren Einsatz in den verschiedenen
Zeilen kontrollieren. Wenn jedes Individuum eine Spalte kontrolliert,
stimmt die Zahl der Individuen mit der der Giiter iiberein. Dieses institutio-
nelle Arrangement ist eher mit der Tatsache zu vereinbaren, dass wir die
rate of return over cost auf Giiter beziehen miissen und nicht auf Prozesse.
Denn wie wir gezeigt haben, ist Sraffas Annahme, der Kapitalwert der Pro-
zesse sei in jedem Fall uniform zu verzinsen (das Ricardo-Marx-Dogma),
unhaltbar. Was uniform zu verzinsen ist, steht in den Spalten: Jede Ware,
jeder Faktor ist mit seinem Eigenzinssatz zu verzinsen. D.h., das Arrange-
ment Fishers ist richtig und notwendig, nur: Es blendet die Firmenperspek-
tive aus.

AusschlieBlich die erste Variante ist in der Fisher-Literatur entwickelt
worden. Sie fiihrt zum sogenannten Separationstheorem, d.h. zur institutio-
nellen Trennung von individuellen Produktionsentscheidungen, die an
Firmen delegiert werden, und Investitions- und Sparentscheidungen, die
beim Haushalt verbleiben. Diese Modelle sind vom Malinvaud-Debreu-
Hirshleifer-Typ und sie sind nichts anderes als Varianten des in Kap. 2 vor-
gestellten intertemporalen Produktionsmodells. Diese Modelle bestimmen
wohl einen Preisvektor, sie sind jedoch alle ausnahmslos unterbestimmt und
geben uns keine Antwort auf die Zinsfrage. Von der Zinstheorie Fishers
bleiben nur die belanglosen Tatsachen iibrig, dass Individuen gemif ihren
intertemporalen Nutzenvorstellungen bestimmte Sparentscheidungen treffen,
und dass, da meistens abnehmende Skalenertrige unterstellt werden, die
Firmen das Einkommen maximieren, wenn sie die Rente des zwangsldufig
vorauszusetzenden knappen Faktors maximieren, der fiir die abnehmenden
Skalenertrage verantwortlich ist. Der Kunstgriff der Modelle vom Malin-
vaud-Debreu-Hirshleifer-Typ besteht nun darin, diese Rente als nicht erklart
und nicht erkldrbar an die Eigentiimer der Unternehmung auszuzahlen.
Fishers Kapitalwert der Investition 16st sich auf in die Rente irgend eines
nicht identifizierten fixen Faktors. Auch Fisher wusste nicht so recht,
warum der Kapitalwert der Investitionen seiner Individuen eigentlich posi-
tiv ist. Allerdings fiihrt eine zweite Linie von Fisher zu Keynes, der wesent-
lich mehr und Besseres aus Fisher geschopft hat.?

4. Denn Fisher selbst hat aufler Hinweisen auf die universelle Giiltigkeit
des law of diminishing returns eine wirklich schliissige Begriindung fiir den
konkaven Verlauf seiner Opportunititslinien nicht gegeben. Doch das wirk-

3 Obgleich er, wie Patinkin (1979, S. 91) unter Berufung auf Schumpeter zeigt,
»-. entgegen allem Anschein unabhingig von Fisher zu diesem Begriff (d.h. der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals) gelangte*.
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liche theoretische Problem besteht natiirlich darin, zu erkldren, wie unter
der Bedingung der universellen Giiltigkeit konstanter Skalenertrige die Net-
tokapitalwerte von Investitionsprojekten positiv sein konnen, denn jedes
Kapitalgut wird am Markt zu einem Preis gehandelt werden — worauf hin-
zuweisen Fisher nicht miide wurde —, der nicht seinen historischen Kosten,
sondern seinen erwarteten Ertragen gleichkommen wird.

5. Sind tatsdchlich konstante Skalenertrige vorausgesetzt, kann ein Indi-
viduum oder ein Kollektiv, das die Zeilen (Firmen) eines Input-Output-Pro-
duktionsmodells kontrolliert, nicht mehr tun, als das Gewinnmaximum
anzustreben. Bei gegebenen Giliter- und Faktorpreisen ist dies dann der Fall,
wenn das Grenzwertprodukt jedes Faktors gleich seinem Faktorpreis ist.
Bestimmt werden dadurch lediglich die optimalen Faktoreinsatzverhiltnisse
auf jedem Produktionsniveau, also auf Einheitsniveau. Der Kontrolleur der
Spalten allerdings weist den Zeilen Faktormengen zu und bestimmt somit
das relative Niveau der Prozesse. Diese Prozesse sollen bei gegebenen Prei-
sen und Eigenzinssitzen in einem Fisher-Modell mit zwei Individuen, zwei
Faktoren, die zugleich Produkte der zwei Prozesse sind, sowie zwei Peri-
oden in allgemeiner Form so aussehen:

pix = (14 r)pian + paap] x

p2(1 = x) = (14 r)prazs + paan(1 — x).

Wir wollen den Preis des ersten Gutes mit 1 normieren und konnen den
Preis des zweiten Gutes p ebenso voraussetzen wie den (aus Griinden der
Vereinfachung) uniformen Eigenzinssatz r. x bzw. 1 — x seien hingegen die
unbekannten relativen Aktivitdtsniveaus der beiden Prozesse, die wir auf
die Summe 1 normieren. Wir werden zudem unterstellen, dass Individuum I
den ersten Faktor (sagen wir: Weizen) exklusiv besitzt und iiber seine Ver-
wendung entscheidet und Individuum II entsprechend den zweiten Faktor
(sagen wir: Eisen). Im Einklang mit Fisher ergibt sich, dass Individuum I
dann auch die erste Firma kontrolliert, deren Bruttooutput ja den neuen
Bestand seiner Ressource in Periode zwei verkorpert. Wenn Individuum I
also zu Beginn iber den Gesamtbestand W seiner Ressource verfiigt und
sein Ziel ist, bei gegebener Zeitpriferenzfunktion das (im Sinne Fishers
Brutto-)Einkommen zu maximieren, dann hat er zu entscheiden, wieviel
von seiner Ressource er in seiner eigenen Firma investiert und wieviel in
der seines antagonistischen Kooperateurs II. Eine zu Konsumzwecken
erhohte Anfangsausstattung (W — (Iyw + Iwg) — We = AWc¢] seiner Res-
source durch Leihkontrakt ist natiirlich nicht moglich, da er ebenso wie das
gedanklich aggregierte Kollektiv aller Weizenbesitzer den Weizen von
morgen nicht heute konsumieren kann. Er kann zu diesem Zweck mit II
tauschen und Eisen konsumieren und er muss mit ihm tauschen, denn die
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Weizenproduktion setzt einen relativ schon bestimmten Eiseninput voraus.
Grafisch:

W’HA

>
(1-x) ar, X ajy X a p2 W,E

Abbildung 8: Gewinnmaximierung und Rente im 2-Sektoren-Modell

Fiir jedes Outputniveau x seiner Firma muss I den Kapitalwert seiner
Investition, d.h. xa; p,, dem zweiten Faktor zurechnen, denn dies ist das
diskontierte Faktoreinkommen, also die diskontierte Rente des Eisens in der
Weizenproduktion. Nicht iiber die bereits feststehenden Faktoreinsatzrelatio-
nen in seiner Firma (I als Unternehmer), sondern iiber die absolute Menge
Eisen, die zum Preis p, eingetauscht wird, ist (noch) zu entscheiden (I als
Faktoranbieter). Nun ist es gleichgiiltig, ob wir sagen, Individuum I inves-
tiert Weizen, um Eisen einzutauschen, um diesen produktiv einzusetzen,
oder ob wir es so sehen, dass die Firma I Eisen investiert. Die Eiseninvesti-
tion in der Weizenfirma, die aus ,,gespartem” Weizeneinkommen finanziert
wird, ist notwendig gleich der Weizeninvestition in der Eisenfirma, die aus
»gespartem” Eiseneinkommen finanziert wird: gesparter Weizen = investier-
ter Weizen = Wert des investierten Eisens und gespartes Eisen = investier-
tes Eisen = Wert des investierten Weizens. Und es ist ebenso gleichgiiltig,
ob wir die Sache so auffassen, dass die komplementédren Inputs getauscht,
d.h. gekauft werden, oder ob wir Leihkontrakte unterstellen, so dass der
Weizenbesitzer oder die Weizenfirma eine Eisenmenge mietet und dafiir
den Faktorpreis (Mietpreis, Rente) (1 4 r)p,, also insgesamt xa;p,(1 + r)
entrichtet.
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Wenn unser Weizenbesitzer also die Menge xa;; = Igw Eisen im Tausch
gegen Iyg Einheiten Weizen beschafft (es ist unerheblich, ob davon jeweils
konsumierte Mengen wegen der Zeitpriferenz abgezogen werden miissen
oder nicht), dann ist das Outputniveau beider Firmen festgelegt:

aww

AEE
IEW = IWE bzw. E — ——IWE = lgw.
Aew awe

W -

Wenn es nun keinen systematisch-theoretischen oder logischen Einwand
gegen die Annahme gibt, dass in einer kompetetiven Marktwirtschaft, in
der die Firmen den Faktoren, also den Haushalten gehoren, die Faktoren
und Giiter mit oder von den Faktoren so getauscht werden miissen, wie sie
firmenintern getauscht werden, wenn es also keinen Einwand gegen das
Gesetz der Unterschiedslosigkeit von Jevons gibt, dann folgt zwingend,
dass das Verhiltnis der ausgetauschten Mengen dem vorgegebenen Preisver-
hidltnis pg entspricht:

Dies ist jedoch nur fiir die Allokationsregel des speziellen oder verallge-
meinerten von-Neumann-Modells so. Tauschen sie so, dann sind die relati-
ven Renten im Sinne Clarks gleich hoch, tauschen sie nicht so, sind sie es
nicht und dann und nur dann kann bei konstanten Skalenertrégen ein positi-
ver Netto-Kapitalwert erzielt werden. Preise und Mengen konnen daher
auch bei konstanten Skalenertrdgen nur simultan bestimmt werden. Fishers
Faktorbesitzer Individuum I hat also, wenn er im Marktspiel mit seinem
Kontrahenten das Gewinnmaximum der Firma und das Haushaltsoptimum
als Investor/Sparer anstrebt, eine Gleichung zu l6sen:

Ow—(l+r)1ww IWE

(1+r)15w =PE= IEW,

und das bedeutet

Ow—(l +r)lww = (1 +r)1w5

bzw.

d.h., sie werden unter allen Umstinden eine von Neumann-Struktur realisie-
ren.



D. Kritik des ricardianischen Gleichgewichts
I. Die 6konomische Logik der Produktionspreise

Die innere Logik seiner Preistheorie beschreibt Sraffa' zu Beginn seines
Werkes an folgendem linearen Reproduktionsmodell in seiner einfachsten
Form:

280 gr Weizen + 12t Eisen — 400 qr Weizen
120 qr Weizen + 8t Eisen — 20t Eisen.

Die Reproduktionsbeziechungen der Okonomie sind stationir; jeder
ProzeB ersetzt mit seinem Bruttooutput gerade die insgesamt verbrauchte
Menge dieser Ware. Da ein physischer Surplus nicht produziert werden
kann, ist die Nettoproduktivitdt des ganzen Systems also null. Daraus folgt:

,»Es gibt eine einzige Menge von Tauschwerten, die, falls sie der Markt akzeptiert

(sic!), die urspriingliche Verteilung der Produkte wieder herstellt und es ermog-
licht, den ProzeB zu wiederholen.” (Sraffa 1976, S. 21.)

Dieses Tauschverhiltnis ist 10 qr Weizen fiir 1 t Eisen. Wird der Weizen-
preis als Werteinheit (WE) genommen, dann ist also der Weizenpreis gleich
eins und der Eisenpreis p = 10. Bewertet mit diesen Preisen konnen wir
das System als Gleichungssystem formulieren:

280 WE Weizen + 120 WE Eisen = 400 WE Weizen
120 WE Weizen + 80 WE Eisen = 200 WE Eisen.
400 WE Weizen 200 WE Eisen

Sraffa bemerkt, dass in einem Zwei-Zweig-System ,,... die im Weizen-
anbau verwendete Eisenmenge notwendig denselben Wert wie das in der
Eisenindustrie eingesetzte Quantum Weizen* hat, und dass diese Gleichheit
in multisektoralen Systemen fiir beliebige Paare von Erzeugnissen in der
Regel nicht mehr gelten kann. Aus seinen weiteren Ausfithrungen geht
jedoch hervor, dass unter diesen Bedingungen ebenso wie im vorliegenden
Zweisektoren-Modell die Summe der Zeilen gleich der Summe der Spalten

! Sraffa, Herausgeber der Ricardo-Gesamtausgabe, gilt bekanntlich als derjenige,
der im Kontext eines allgemeinen Gleichgewichts formuliert hat, was Ricardo uns
sagen wollte. Sein Modell steht natiirlich nur stellvertretend fiir alle Modellformu-
lierungen der herrschenden Produktions- und Kapitaltheorie.
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sein muss. Dies ist offensichtlich die allgemeinere Bedingung, die lediglich
im Zweisektoren-Fall gleichbedeutend damit ist, dass die Matrix der preis-
bewerteten Faktorinputs

[280 WE 120 WE)
[120WE 80 WE|

eine symmetrische Matrix ist.

Im Anschlu} an diese einleitende Skizze einer Subsistenzwirtschaft erldu-
tert Sraffa den eigentlich interessanten Fall einer Okonomie mit Mehrpro-
dukt, indem er das erste System wie folgt modifiziert:

280 gr Weizen + 12t Eisen — 575 qr Weizen
120 qr Weizen + 8t Eisen — 20 t Eisen.

Wir kénnen annehmen, dass technischer Fortschritt dazu gefiihrt hat, dass
das System jetzt einen UberschuB von netto 175 qr Weizen produzieren
kann. Sraffa sucht nun ein Preissystem, das diesen gesellschaftlichen Uber-
schuss wertmiBig so auf die Sektoren verteilt, dass beide eine einheitliche
Profitrate oder Kapitalertragsrate, bezogen auf den investierten Kapitalwert,
realisieren werden. Denn die Verteilung des physischen Mehrprodukts von
175 qr Weizen ist selbstverstindlich eine Funktion des Tauschverhéltnisses
der beiden Waren. Bliebe das Preisverhéltnis konstant bei p = 10, wiirde
der Sektor 1 das Mehrprodukt ginzlich an sich ziehen konnen und reali-
sierte eine Profitrate von 0,4375%.

Die Sraffa-Losung lautet daher p = 15 und r = 25%. Dementsprechend
sieht das Tableau der preisbewerteten Input-Outputstrome wie folgt aus:

20WEW +180WEE +1I1SWEW =460WEW + 11SWE W =57SWE W
120WEW  +120WEE + 60WEW =240WEE + 60WEE =300WEE
400WEW +300WEE

Die Kapitalwerte oder Kostenwerte der Sektoren belaufen sich auf
460 WE bzw. 240WE, der aggregierte Bruttoproduktionswert Dbetrégt
875 WE.

Fragen wir mit Sraffa wiederum: Wird der Markt diese Preis- und Vertei-
lungslosung akzeptieren? Aber bereits die Formulierung dieser Frage ist
bemerkenswert und dokumentiert ein eigenartiges Verstindnis von 6kono-
mischer Theorie: Der Markt akzeptiert nicht, er ist das ©konomische
Geschehen. Anders: Ist diese rechnerische Losung auch diejenige, die der
Marktmechanismus hervorbringen wird? Die Antwort lautet: nein. Die
Losung kann aus allokationstheoretischen Griinden nicht akzeptiert werden,

4 Huth
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denn die privaten Kosten der Weizen- und Eisenproduktion betragen
460 WE bzw. 240 WE und weichen von den gesellschaftlichen Kosten in
Hohe von 400 WE bzw. 300 WE ab. Dies ist deshalb so, weil die privaten
Raten der Giitertransformation (einheitlich 25%) von den sozialen Transfor-
mationsraten der Weizen- und Eisenproduktion (43,75% und 0%) ebenfalls
abweichen. Kapitaltheoretisch spricht gegen die Sraffa-Losung zudem, dass
der Wert des aggregierten Eiseninputs (300 WE) identisch ist mit dem Wert
des Eisenoutputs. Dies ist in einem Wettbewerbssystem unmdglich. Stellen
wir uns vor, die gesamte Eisenmenge sei anfinglich in den Hidnden eines
Erstausstattungsbesitzers konzentriert. Da sich weder Menge noch Wert
seiner Ressource vermehren, warum sollte er sie iiberhaupt anbieten? Zu
argumentieren, die Ressourcen seien Eigentum der Firmen, hilft nicht
weiter, wie wir sehen werden. Dies ist die klassisch simplistische Vorstel-
lung, wir hétten es in den Zeilen mit der theoretischen (Fehl-)Konstruktion
des ,,Unternehmer-Kapitalisten” zu tun. SchlieBlich wirkt storend, dass sich
ein betrachtlicher Zuwachs der als Wertmal3 geltenden Ware Weizen offen-
sichtlich nicht auf das Tauschverhiltnis zum Eisen auswirkt. Die Angebots-
ausweitung des Weizens bei konstanter Eisenmenge bleibt ohne Preiswir-
kung. Auch dies ist unmoglich.

II. Theorie der Quasirente

Das Sraffa-Preissystem verstot gegen das jevonssche law of indiffer-
ence, denn in einem vollkommenen Gleichgewicht miissen die Firmen tau-
schen wie die Faktoren, genauer: so, wie die Firmen (Sektoren, Industrien)
die Faktoren intern tauschen, so miissen die Faktoren auch firmenextern
tauschen. Die fiir den firmenexternen Faktortausch entscheidenden &kono-
mischen Beziehungen finden wir in der Matrix der Faktoreinkommen auf
der Nebendiagonalen:

350/280 225/12
10/120 10/8

Im Sraffa-Modell verdienen 12 im Weizensektor investierte Eiseneinhei-
ten 225 Weizeneinheiten und 120 im Eisensektor gebundene Weizeneinhei-
ten werden mit 10 Eiseneinheiten entlohnt. Wahrend jedoch die firmenin-
terne Faktorpreisrelation 1,25 zu 18,75 betrégt, eine Eiseneinheit also 15
Weizeneinheiten wert ist, fiihrt der Faktortausch zu einer anderen Preisrela-
tion. Denn von den 225 in der Produktion von 12 Eiseneinheiten verdienten
Weizeneinheiten gibt gemid dem — durch den Firmentausch realisierten —
Austauschverhiltnis von 1:15 der Faktor Eisen 150 Weizeneinheiten an den
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in Hohe von 120 Einheiten im Eisensektor investierten Weizen. Diese 150
Weizeneinheiten ersetzen einerseits das Kapital (120 W) und bilden anderer-
seits das verdiente Einkommen (30 W). Die im Gegenzug erhaltenen 10
Eiseneinheiten ersetzen jedoch lediglich 10/12 des im Weizensektor
beschiftigten Eisens und nur 8 Eiseneinheiten davon ersetzen Kapital. Es
ist nun klar, dass die fehlenden 2 Eiseneinheiten nur durch Austausch von
weiteren 30 Weizeneinheiten der insgesamt verdienten 225 WE gegen 2
Eiseneinheiten der im Eisensektor dem Faktor Eisen insgesamt zugerechne-
ten 10 Eiseneinheiten realisiert werden konnen. Dieser Tausch ist zwar
intersektoraler jedoch intrafaktorieller Tausch. Der Faktor Eisen im Eisen-
sektor tauscht zwangsldufig — und dies ist in jedem stationdren Produktions-
modell mit positivem Zins so, ob klassisch, neoklassisch oder marxistisch
formuliert — Einkommen in der Eisenform, das im Weizensektor Kapital-
form annimmt, gegen Einkommen in der Weizenform. Nur so ist die Repro-
duktion bzw. der Ersatz der 12 Eiseneinheiten des Weizensektors moglich.
Daraus aber folgt, dass dem Faktor Eisen fiir die fehlenden 2 Eiseneinhei-
ten keine Kost in Form einzutauschenden Weizens entsteht. Dies bedeutet
wiederum konkret, dass die Reproduktion von 12 Einheiten seiner selbst
den Faktor Eisen lediglich 120 Weizeneinheiten — das Kapital — kostet:
Gesamtwirtschaftlich gesehen reproduziert das Bruttoeinkommen von 150
Weizeneinheiten 225 Weizeneinheiten (oder 15 Eiseneinheiten) und 120
investierte Weizeneinheiten als Kapital reproduzieren 12 Eiseneinheiten,
eine Eiseneinheit kostet den Faktor Eisen daher nicht 15 sondern nur 10
Weizeneinheiten. Es verbleiben dem Eisen als Faktor von den verdienten
225 WE daher 75 WE. Davon werden 30 lediglich vom Weizen- in den
Eisensektor transformiert, verbleiben aber wie gesehen in der Hand des
Eisens, und weitere 45 WE verbleiben als Nettoeinkommen des Eisens in
der Weizenindustrie. D.h., die Faktoren tauschen firmenextern zu einem
anderen Preisverhiltnis als sie firmenintern getauscht werden: Wird zu den
Preisen, die durch den Austausch der Sektoren zustande kommen,
getauscht, dann ist aus der Sicht der Faktoren eine Weizeneinheit 10 Eisen-
einheiten wert. Tauschen die Firmen zum Tauschverhiltnis der Faktoren,
gibt es kein Firmengleichgewicht. Als Konsequenz folgt: Das gesamte Net-
toeinkommen des Faktors Eisen, nimlich 75 Weizeneinheiten, ist Rente,
genauer gesagt ist es Quasirente in Marshalls Sinne. Diese Quasirente kann
nun vor dem Wettbewerbsmechanismus einer ,kapitalistischen” Wirtschaft
keinen Bestand haben. Im Wettbewerbsgleichgewicht werden alle Quasiren-
ten ,,wegkonkurriert“. Und dieser Konkurrenzmechanismus liefert uns
zugleich eine Theorie der Investition.

Die Unterscheidung zwischen reproduzierbaren und nicht reproduzierba-
ren Ressourcen — wiewohl natiirlich &lter — ist theoretisch zuerst von A.
Marshall scharf betont worden. Angenommen, eine Gesellschaft verfiigt zur
Produktion von Konsumgiitern iiber eine essenzielle, jedoch temporér nicht

4*
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reproduzierbare Ressource ,,Eisen“. Wir konnen zusitzlich annehmen, dass
»Eisen* als sog. Superfixkapital eine Ressource ist, die so gut wie keiner
Abnutzung unterliegt. Wenn wir zur Veranschaulichung die Konsumgiiter-
produktion des Sraffa-Modells heranziehen, dann ist das gesamte Einkom-
men des Faktors Eisen in Hohe von 225 Weizeneinheiten reine und abso-
lute Rente. Sobald jedoch eine wie geringe Menge auch immer dieser Res-
source (etwa durch technischen Fortschritt) reproduktionsfahig wird, verliert
auch das Faktoreinkommen des Eisens teilweise seinen reinen Rentencha-
rakter; es wird Quasirente. Angenommen, zur Produktion einer Einheit
Eisen werden ausschlieBlich 12 Arbeits-(=Weizen-)Einheiten benétigt.
Wenn dann exakt eine Einheit Eisen durch Abzug von Arbeit (Weizen) aus
irgendwelchen anderen Produktionen produziert wird, sinkt die Rente
(Quasirente) um 15 auf 210 Weizeneinheiten:

Tabelle 2
Reproduktion und Quasirente
w/w W/E Output Rente
Weizenproduktion 350/280 225/12 575 225
Eisenproduktion I 15/12 - 1 210
Eisenproduktion II 180/144 - 12 45
Eisenproduktion III 225/180 - 15 0

Es zeigt sich nun, und dies ist von ausschlaggebender Bedeutung, dass
selbst die Reproduktion des Eisens auf stationdrem Niveau von 12 Einhei-
ten die Quasirente nicht eliminiert — es verbleibt eine Quasirente von 45
Weizeneinheiten — sondern dass erst die Produktion eines Surplus, also
eines Uberschusses iiber das stationire Niveau hinaus das Quasirentenein-
kommen der Ressource vollig zum Verschwinden bringt. Wenn 15 Eisenein-
heiten produziert werden konnen und tatsdchlich produziert werden, sind
die relativen Renteneinkommen im Sinne der Theorie J. B. Clarks iden-
tisch: Das Renteneinkommen, das der Faktor Eisen (Kapital) aus der Wei-
zenproduktion auf Kosten des Faktors Weizen (Arbeit) extrahiert, muss im
Gegenzug als Einkommen (Rente) des Faktors Weizen in der Eisenproduk-
tion ausgezahlt werden. Denn bei den gegebenen, in Weizen ausgedriickten
Faktorpreisen des Eisens (18,75 WE) und des Weizens (1,25 WE) verdient
eine in der Eisenindustrie eingesetzte Weizeneinheit real (im Produkt dieser
Industrie ausgedriickt) 0,0833 Eiseneinheiten. Also verdienen 180 Weizen-
einheiten, die 15 Eiseneinheiten produzieren, genau 15 Eiseneinheiten oder
225 Weizeneinheiten.
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Wenn wir zum Sraffa-Modell zuriickkehren, in dem Eisen selbst zur
Eisenproduktion bendtigt wird, konnen wir folgendes feststellen. Das Ren-
teneinkommen des Faktors Eisen' riihrt offensichtlich daher, dass die von
uns definierten gesellschaftlichen Transformationsraten (SRT) von den pri-
vaten Transformationsraten (PRT) beider Giiter (Faktoren) abweichen. Um
diesen Zusammenhang systematisch darzustellen, werden wir das Sraffa-
Modell zuerst als neoklassisches Produktionsmodell, in dem von substitutio-
nalen Faktoreinsatzverhiltnissen ausgegangen wird, darstellen. Da wir
Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen zugrunde legen wollen, sind zwei
Annahmen vorauszusetzen: konstante Skalenertrdge in der Produktion und
eine Substitutionselastizitit von 1. Beide Annahmen sind, wie wir sehen
werden, unproblematisch. Die folgenden sektoralen Produktionsfunktionen
filhren zur Preis- und Zinslosung des Sraffa-Modells:

Ow = Iyw®Igw®M

1
a=—""7gp> B=1—-a; M=17,0437

1+%

und

Ok = IweXlge®N
x=6=0,5 N =0,6455.

Uber das Verhiltnis von Grenz- und sozialer Durchschnittsproduktivitit
der Faktoren entscheidet natiirlich die Faktorallokation. Fiir jeden gegebe-
nen Input Igy ist die Durchschnittsproduktivitidt des Weizens um so unter-
proportional (wegen abnehmender Grenzertrige) hoher, je hoher der Wei-
zenanteil Iyy, der im Weizensektor selbst beschiftigt wird. Gleichzeitig
geht die fiir die Bestimmung des Eigenzinssatzes maBgebende Grenzpro-
duktivitdt (Grenzleistungsfahigkeit) des Weizens in seiner eigenen Produk-
tion zuriick. In der grafischen Darstellung:
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Ow/W A
30w /dlww
1,4375
5 W
1,25
350 W 150 W
Tow W= lLyw+ Ing

Abbildung 9: Grenz- und Durchschnittsproduktivitit im Sraffa-Modell — Weizen

Eine entsprechende Darstellung 148t sich fiir den Faktor Eisen geben:

A
O /E
(905 /(9]55

1,25

SE =15W

8E

12F

I, EE

E =Igg + Ipwy

>

E

Abbildung 10: Grenz- und Durchschnittsproduktivitit im Sraffa-Modell — Eisen
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Es zeigt sich, dass in der Sraffa-Losung dem Weizen ein Faktorpreis in
Hohe seiner sektoralen (privaten) Grenzproduktivitit (Grenzleistungsfahig-
keit) von 1,25 zugerechnet wird, wihrend die soziale Surplusrate oder
Durchschnittsproduktivitdt des Weizens 1,4375 betrdgt. Die relativen
Renten im Sinne Clarks konnen daher nicht ausgeglichen sein. Insgesamt
eignet sich der Weizeninput also lediglich 500 der produzierten 575 Wei-
zeneinheiten an. Die restlichen 75 Einheiten werden vom Eisen, dessen
Bruttodurchschnittsproduktivitét eins betrdgt, dem aber ebenfalls seine pri-
vate Grenzleistungsfihigkeit von 1,25 als Wertschopfungsanteil zugerechnet
wird, angeeignet. Aus dieser Divergenz folgt, dass in Sraffas stationdrem
Modell das gesamte Nettoeinkommen des Eisens Quasirente ist.

Vergleichen wir vor diesem Hintergrund die Matrizen der Bruttofaktor-
einkommen dreier alternativer Gleichgewichtssysteme: Sraffas mehrpro-
duktloses Ausgangsmodell, ein von Neumann-Modell mit Gleichheit von
SRT und PRT und deshalb mit identischen (und uniformen) Surplus- und
Zinsraten sowie die theoretisch richtige Preis- und Zinslosung des Sraffa-
Modells mit identischen, jedoch nicht uniformen Surplus- und Zinsraten:

280/280 120/12
12/120 8/8
350/280 150/12
15/120 10/8
402,5/280 172,5/12

12/120 8/8

dann erkennen wir, dass die Preis- und Zinslosungen sowohl fiir den
Firmen- wie fiir den Faktortausch gelten und eine Quasirente daher fiir
keinen der beiden Faktoren vorhanden sein kann.

Allgemein formuliert handelt es sich bei diesen Matrizen um die Jacobi-
Matrix J:
1+pw  pe(l+pw)

‘]= l+PW )
P! Lo
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wobei fiir das Sraffa-System speziell gilt:

41

l4+pw=14pe=1+rp=pc" =pe.
Ein arbitragefreies, konsistentes Preissystem verlangt, dass Det|J| = 0.
Allerdings ist das Verschwinden der Determinante von J wohl eine notwen-
dige, jedoch keine hinreichende Bedingung fiir ein vollkommenes, d.h. ren-

tenloses Gleichgewicht. Aus den drei oben aufgefiihrten Beispielmatrizen
ist erkennbar, dass dariiber hinaus folgende Bedingung erfiillt sein muf:

00w

i lew
61 EW 60W w
Tve Oy TPV =l tow
und
00¢ !
ol WE WE 60E OE
—_— = l _ = l .
Iew Ol TPETTR TlToE

Angenommen, der Faktor Eisen kontrolliert die Eisenindustrie, der Faktor
Weizen die Weizenindustrie und im Tausch iiberldBt jeder Faktor dem Kon-
trahenten einen Teil seiner produzierten Bestinde zum Einsatz im jeweils
fremden Sektor. Weiter angenommen, nach einer Periode werden die Brutto-
faktoreinkommen als Mietpreise des iiberlassenen Kapitals in Form der
Sektorprodukte erneut getauscht. Vergleichen wir zu diesem Zweck erneut
die beiden Systeme

350/280 150/12
15/120 10/8
sowie
350/280 225/12
10/120 10/8

Der erste Tauschakt ist dann jeweils

120W & 12E

und der zweite

150W & 1SE bzw. 225W & 10E.
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Im von-Neumann-Gleichgewicht stimmen die Tauschrelationen des Kapi-
tals und der Bruttoeinkommen mit dem Tauschverhéltnis bei Firmentausch
iiberein und die realisierten Ertragsraten entsprechen der uniformen sektora-
len Profitrate von 25%. Denn der Bruttoertrag der Eiseninvestition in der
Weizenindustrie betrdgt 150 Weizeneinheiten. Hiervon ersetzen 120 Einhei-
ten ihrerseits das eingetauschte Weizenkapital im Eisensektor und 30 Ein-
heiten stellen den Nettoertrag dieser Investition in Hohe von 25% dar.
Wenn, wovon unter steady state-Bedingungen auszugehen ist, das Weizen-
kapital im Eisensektor reinvestiert wird, flieBen also 150 Weizeneinheiten
in den Eisensektor, die gegen 15 Eiseneinheiten eingetauscht werden.

ISE/12E = 1,25

150W/120W = 1,25

Im Sraffa-Gleichgewicht dagegen wiirden folgende Ertragsraten resultie-
ren:

10E/12E = 0,833

225W/120W = 1,875

Dies bedeutet, dass das Bruttoweizeneinkommen des Eisens in der Wei-
zenindustrie bezogen auf den Weizeninput in der Eisenindustrie gleich dem
Eigenzinssatz des Weizens sein muB. Entsprechendes gilt fiir das in Eisen
ausgedriickte Einkommen des Weizens in der Eisenindustrie. Ist diese not-
wendig simultane Bedingung erfiillt, stimmen die Eigenzinssitze ihrerseits
mit den Surplusraten der Waren iiberein. Notwendige und hinreichende Pri-
misse fiir ein vollkommenes rentenloses Gleichgewicht ist also die Uberein-
stimmung von Grenz- und sozialer Durchschnittsproduktivitdt der Faktoren.
Gleichzeitig gilt dann:

o, = e
E gy’
denn
pe(l+pw)7— =1+ pw
WE
und
1+pw lwe PE

= (14 pw) =57 = 1+ pr,
PE

141

Pe - lew
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was aus der Fisher-Zinsparitit folgt. Als Konsequenz mufl gelten:
Iewple(1+ pw) = Iue (1 + pw),

d.h., dass das realisierte Faktoreinkommen des Eisens in der Weizenpro-
duktion gleich dem Einkommen des Weizens in der Eisenproduktion sein
muss, eine Bedingung, die wir als den Ausgleich der relativen Rente
bezeichnen wollen. Entsprechend definiert sich Quasirente als Uberschuss
des relativen Faktoreinkommens.

Daraus folgt:

60w1
’ﬂ_M_ﬁ
w o Ow

und daher

und entsprechend

IETW =X I—ZE_ =1- X= 6’
also die Allokationsregel der Inputs, die aus dem in Kapitel 2 dargestellten
(verallgemeinerten) von-Neumann-Modell (ohne Kuppelproduktion) bereits
bekannt ist und die in ihrer Eigenschaft, konsummaximierend zu sein, wie-
wohl in spezieller Form im origindren von-Neumann-Modell und bei Allais
(1947) implizit enthalten, selten explizit hergeleitet wurde.

Unsere vorldufige Schlussfolgerung lautet, daB in kapitaltheoretisch rele-
vanten Gleichgewichtsmodellen allein drei Konstellationen unterschieden
werden konnen:

1. Das stationdre System:

Die insgesamt eingesetzten Inputs werden auf stationdrem Niveau repro-
duziert, d.h.

UW=UE=PW=PE:07
so dass

Iyw +Igw = W =lIyw + Iye
Iwg +Igg = E =lIew + Ig.
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Das Preissystem dazu lautet mit
p’w = pw = '1’
Iww + Igwpe = W = Iyw + Iye
Iwe + Ieepe = Epe = (Iew + Iee)pe
und

Iewpe = Iwe.

2. Das dynamische (nicht-stationire, intertemporale) System:
Fiir die Surplusraten gilt:
ow = pw # O = Pg
und

]ww +IEW = W(l + UW)
Iwg + Igg = E(l + UE)

und fiir das Preissystem

(Iww + IEWP;;) (1+ Pw) = [lww + Iwe)(1 + ow)
(Iwe + IEEP'E) (14 pw) = llew + Ieelpt ' (1 + 0g) = ew + Ieelpie(1 + ow),

mit

Iewpy = Iwe.

3. Das quasi-stationire (steady state) System mit
ow=pw=0g=pg=0 =p
und

!

Pr=p5" =pe,

Iyw + lew = W(l +0")
Iwe + Igg = E(1 + 0%)
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sowie der Preislosung

(Tww +,1£wPL-)(1 + ") = [lww + Iwe)(1 + 0*)

(Iwe +IEEPL—)(1 +0") = Uew + Leelpt(1 + 0*)
und

Iewpy = Iwe.

Dariiber hinaus sei angenommen, in einem Produktionsprozess werde
durch Kombination der Faktoren Arbeit L und Boden B ein Lohngut (Kon-
sumgut) C produziert. Entlohnung der Faktoren nach der Grenzproduktivi-
tit moge das Produkt gerade ausschopfen. Mit dem Lohnsatz w und der
Bodenrente R folgt:

wL+RB = C.

Nun kann unter dem Wertschopfungsgesichtspunkt der nicht abnutzbare
Boden auch als Kuppelprodukt aufgefasst werden, sobald der Zinssatz p
und damit der Bodenpreis bekannt sind:

C—-wL _R
WL 7p_p’

p:

wL+ (14 p)Bp = C + Bp.

D.h.,, dass die Bodeneigentiimer eine Bruttorente (absolute Rente) von
(1 + p)Bp realisieren und aus der Lohngiiterproduktion auf Kosten des Fak-
tors Arbeit extrahieren. Bedingung fiir eine positive absolute Rente ist
C —wL = pBP > 0.

Um also die Nettorente zu ermitteln, die ein Faktor in allgemeinen Kup-
pelproduktionssystemen aus einem Uberschusssektor extrahieren kann,
muss sein Outputwert vom gezahlten Faktoreinkommen subtrahiert werden.
In Analogie zu Einzelproduktionssystemen kénnen wir in Kuppelproduk-
tionssystemen den Prozess, der das Gut (den Faktor) j im Uberschuss pro-
duziert, als den Sektor j bezeichnen.

Um den Zusammenhang von Preisen und Mengen im Produktionsgleich-
gewicht fiir diesen komplexeren Fall zu durchleuchten und die Theorie der
Quasirente zu verallgemeinern, soll ein quadratisches von Neumann-Modell
mit Kuppelproduktion untersucht werden, in dem zwei Giiter (ein Konsum-
gut und ein Kapitalgut) in jeweils zwei Prozessen (Sektoren) produziert
werden. Es seien
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A= [all alz] B = [bn b12:|

az axn by by

die Input- und Outputmatrizen, x der Zeilenvektor der produzierten Mengen
und p der Spaltenvektor der Preise. Um Preis- und Mengenaspekt mit dem
gleichen analytischen Instrumentarium untersuchen zu konnen, normieren
wir die Summe der Preise und der Prozessintensitdten auf eins. Seien x
bzw. 1 — x die Anteile der Faktoren, die im ersten bzw. zweiten Sektor
beschiftigt werden, dann erhilt man fiir den Surplusfaktor des Gutes j in
Abhingigkeit von x:

140 _ by by(1=x)
ayx + ay(l — x)

Stellt man die Funktionen o;(x) grafisch dar, erhilt man etwa den in
Abb. 11 skizzierten Verlauf. Der maximale minimale gemeinsame Wachs-
tumsfaktor des Systems liegt im Schnittpunkt der beiden Funktionen bei
der optimalen Prozessintensitdt x*. Das dazu duale Diagramm der Funktio-
nen der Zinsfaktoren

140 = bup + ba(1 - p)
= aqp + ap(1 —p)

habe den in Abb. 12 dargestellten Verlauf mit der realisierten minimalen
maximalen Zinsrate p und dem Produktionspreis des Kapitalgutes p*.

Ein von-Neumann-Gleichgewicht impliziert nun im allgemeinen keines-
wegs, dass beide Prozesse verwendet werden und beide Giiter mit gleicher
Rate wachsen. Soll ein iiberschussfreies Wachstum tatsdchlich realisiert
werden, muss die durch die Matrizen A, B reprisentierte Technologie des
Systems zusdtzlichen Bedingungen geniigen. Diese Restriktionen, die in
grafischer Analyse darauf hinauslaufen, dass die Wachstumsfunktionen
sowohl einen Schnittpunkt im Intervall als auch differierende Vorzeichen
ihrer Steigungen aufweisen, lassen sich algebraisch ableiten. Die Wachs-
tumsfaktoren besitzen einen gemeinsamen Schnittpunkt fiir:

. [ axn bzz) . <a12 bn)
1 sign{ — — — sign{ — — —
() g (azl by 7 sig an by

und die Steigungen der Funktionen haben ungleiche Vorzeichen fiir

. ap bu) . <012 blZ)
2 sign| — — — sign| — — — .
(@) g (02| by 7 sig ap by
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QK
>

x* 1 X

Abbildung 11: Prozessintensitit und Surplusfaktor im von-Neumann-Modell

piA

p [

p* 1 D

Abbildung 12: Zinsrate und Preise im von-Neumann-Modell
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Fiir die dazu dualen Funktionen der Zinsfaktoren erhalten wir zwei iden-
tische Bedingungen, wobei umgekehrt ((2)) jetzt sicherstellt, dass die Ablei-
tungen der Zinsfaktoren ungleiche Vorzeichen besitzen und ((1)) gewihrleis-
tet, dass die Zinsfunktionen einen gemeinsamen Schnittpunkt besitzen.
Diese Bedingungen sind notwendig und hinreichend dafiir, dass im Wachs-
tumsgleichgewicht jeder Sektor ein Gut i im Uberschuss, das andere Gut j
im Defizit produziert und fiir den anderen Sektor umgekehrt gilt, dass j im
Uberschuss produziert wird und fiir i ein Defizit besteht. Formulieren wir
die Diagonalmatrizen

und

tpO
P=10 1-p

und setzen die Mengenlosung mit x* und o voraus, dann erhalten wir fiir
die Uberschiisse und Defizite der beiden Sektoren (die sektoralen Mengen-

bilanzen):
a -b
x*[Ac — B] = )
—a b

wobei

la] = xay10 — xby; = [(1 = X)azio — (1 — x)by]

und fiir b analog. Die Differenz zwischen dem Bruttooutput des Produktions-
prozesses und den Giiteranforderungen bei gegebener Wachstumsrate kann
also aus dem jeweils anderen Sektor gedeckt werden. D.h., die Nachfrage
des ersten Sektors nach dem ersten Gut in Hohe von a ist gleich dem Uber-
schuss (Angebot) des zweiten Sektors. Umgekehrt fragt der zweite Sektor b
Einheiten des zweiten Gutes nach, die exakt dem Uberschuss des ersten Sek-
tors entsprechen. Also tauschen die Sektoren a Einheiten der Ware 1 gegen
b Einheiten der Ware 2. Das Tauschverhiltnis ist a/b und entspricht natiir-
lich der Preisrelation p,/p; des Gleichgewichtspreisvektors p*.

Setzen wir andererseits p* und p voraus, dann ergeben die sektoralen
Preisbilanzen:

|

c c
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wobei

ld| = anp-p—bnp = [anp- (1 =p) - bip).

Der erste Sektor realisiert also auf Einheitsniveau ein Wertdefizit des
ersten Gutes, dem ein gleich hoher Uberschuss beim zweiten Gut gegen-
ibersteht; umgekehrt fiir den zweiten Sektor. Die Bedingung der Quasirente
von null ist daher nur bei einer relativen Aktivierung der Prozesse in Hohe
x/1 —x=c/d gewihrleistet. Fiir das integrierte Preis-Mengen-System
folgt:

x*[Ao—B]p‘=[ ¢ _e].

—e e

Die Wertbilanzen (Wert = Menge mal Preis) miissen sowohl fiir die Sek-
toren wie fiir die Giiter ausgeglichen sein. Nur so ist gewihrleistet, dass die
relativen Faktoreinkommen e (Renten) in den Sektoren ebenfalls ausgegli-
chen sind. Eine Quasirente existiert fiir keinen der Faktoren.

Das wiederum bedeutet, dass das Produktionspreissystem die Mengenlo-
sung stiitzt und aus ihr abgeleitet werden muss, wie umgekehrt der Vektor
der Mengen sich eindeutig aus der Preislosung ergibt: Firmen (Sektoren)
tauschen, um eine bestimmte Mengenstruktur zu realisieren, und sie produ-
zieren auf bestimmten Aktivititsniveaus, um eine bestimmte Verteilung der
Werte auf die Faktoren zu realisieren. Bei Sraffa (und in den neoklassi-
schen Pendantmodellen ebenso wie bei Marx) tauschen die Firmen, um
eine bestimmte Verteilung, d.h. den Profitratenausgleich, zu realisieren.
Eine Bestimmung von Preisen auf Einheitsniveau aber ist eine 6konomisch
sinnlose Vorstellung.
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I. Maximaler Konsum und Allokation

Um den Bezug zur neoklassischen und keynesianischen Makrodkonomie
herzustellen, werden wir die Modelle der Warenproduktion mittels Waren
verlassen und im Folgenden ein zweisektorales Modell auf der Grundlage
von sektoralen Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen zugrundelegen, in dem
ein Produkt (Kapitalgut) zugleich Faktor ist, ein Faktor (Arbeit) als nicht
reproduzierbar unterstellt wird und von einer konstanten Arbeitsbevilke-
rung ausgegangen wird und das andere Produkt (Konsumgut) direkt nicht
als Faktor fungiert. Das Modell sei wie folgt spezifiziert:

C'—‘LCXKCEN

I1=L"K’M mity+e=n+6=1,
Lce+L <L

Kc+K <K

sowie

Cpc =wLc + RcKe = We + Pc und fiir pc =1
C =wL¢c + RcKc

I=wL + (1 +rkK;

Ipx = wL; + (1 4+ r)pxK; = Wy + RcK; = W, + Py

Wir bezeichnen

ac
5L—=w als Grenzproduktivitdt der Arbeit in der C-Industrie,
c
ol .. .. .
6—L=w' als reale Grenzproduktivitit der Arbeit in der /-Industrie,
1
ac i, _ .
3K =Rc als Grenzproduktivitdt des Kapitals in der C-Industrie,
c
ol . C .
6T=l+r als Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals.
i

5 Huth
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Natiirlich muss fiir ein Preisgleichgewicht gelten: w = w;px und
RC = (1 + r)pK.

Um das absolute Konsummaximum zu finden, suchen wir diejenige
Kapitalmenge K* und eine Allokation von L und K*, die den Konsumout-
put C maximiert. Bilden wir die Lagrange-Funktion:

C(Lc,Kc) + MLy, Kp) — Ke — Ki) + XolLc + Ly — L]

Partielle Differentiation und Elimination der Multiplikatoren fiihrt zu

or _
oK, ~
und
oc o _ oc
0Kc 8L, ~ OLc’

Bilden wir die Jacobi-Matrix J:

ac ac

8Lc  OKc
7= o1 ol '

oL, oK,

dann erkennen wir, dass das absolute Konsummaximum eine Grenzleis-
tungsfihigkeit des Kapitals von 1 (Netto-GLK von null) und damit — da
Det|J| = 0 - eine Identitdt der Grenzproduktivitit von direkter und indirek-
ter Arbeit voraussetzt, Ergebnisse, die bereits von O. Lange (1936) abgelei-
tet wurden. D.h., dass wir die Einkommensgleichungen formulieren kénnen
als:

C= WLC + ch[( = WC + KCPK

Ipx = wL; + Kipx = W; + Kpg.

Aus der Bedingung fiir ein stationdres Gleichgewicht I = K = K¢ + K|
folgt C = Lw und W, = Kcpk. Unter Beriicksichtigung der partiellen Pro-
duktionselastizitdten (= sektoralen Einkommensquoten) der Faktoren leitet
man ab:
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Kcpx = €C =€elw = wL,;

€L=L[
(1—¢)L=L¢
xL=Lc

und

wL; = nlpx = nKpx = Kcpx

nK = K¢
(1-n)K =K,
6K = K[.

Fiir den Spezialfall x =7 = a = (1 — §) folgt fiir den stationir reprodu-
zierten Kapitaloutput / = K*:

K" = (BL)*(BK*)°N

und aufgelost nach K*:

K = (ﬁN)%L.

Im allgemeinen Fall resultiert:

é
K* = e(6N)7L.

Wir wollen nun zeigen, dass entgegen der herrschenden Meinung eine
nicht-stationdre Gesellschaft von den gleichen 6konomischen Gesetzen
beherrscht wird wie die stationdre und insbesondere die Allokation der Fak-
toren hier denselben GesetzmiBigkeiten gehorcht wie dort.

Ein relatives Konsummaximum erreicht die Okonomie fiir jeden gegebe-
nen Kapitalstock K < K* unter der Bedingung der Goldenen Regel fiir
l+r=R=1+4g=G. Die oben abgeleiteten Allokationsregeln fiihren
dann zu:

5*
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Kk _ W _ I _-_W

kK "7 kK~ "7 ke

K P, I P,
K_é-l =>K-G— I-R=>
1

K = 0K,

RKc =w;L; = RcKc=W,=wL, =

Rce L,

w - KC ’
Fiir die Darstellung in der Edgeworth-Box vgl. Abb. 13.

Dies ist die in der neoklassischen Theorie fehlende Faktorpreisrelation.
Denn in einem makrodkonomischen ,,Ein-Gut-Modell* fragen die Unterneh-
men offenbar jede angebotene Faktormenge nach. Gleichwohl wird das
mikrookonomische Kalkiil der Unternehmen so dargestellt, dass die Firmen
die optimale Faktormengenrelation durch Anpassung an ein Faktorpreisver-
hiltnis finden. Welches?

Die Frage ist dariiber hinaus, ob es einen Wettbewerbsmechanismus gibt,
der diese Allokation tatsdchlich herbeifiihrt.

I1. Die Grenzleistungsfihigkeit der Investition
1. Zirkulierendes Kapital

Keynes (1936, S. 114) definiert sein Konzept der Grenzleistungsfahigkeit
des Kapitals als jenen Diskontsatz, der die voraussichtliche Reihe von
Annuitdten (Kapitalrenten Rc), die ein dauerhaftes Kapitalgut wihrend
seiner Lebensdauer abwirft, gerade auf den Angebotspreis dieses Kapital-
guts abzinst:

R¢ R%
5+ 3
1+mei) (1 + mei)

ptr=(

Wir werden im Sinne Lerners das keynessche Konzept als Grenzleis-
tungsfahigkeit der Investition mei (marginal efficiency of investment)
bezeichnen. Keynes weist nun ausdriicklich darauf hin, dass der Angebots-
preis p., nicht mit dem Marktpreis pg identifiziert werden darf:
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L;
—

K;

-
Lc

Abbildung 13: Faktorallokation im Zweisektoren-Modell

»Dem voraussichtlichen Ertrignis der Investition steht der Angebotspreis des
Kapitalwertes gegeniiber, worunter wir nicht den Marktpreis verstehen, zu dem
ein Vermogensbestand der in Frage kommenden Art tatsdchlich im Markt gekauft
werden kann, sondern den Preis, der einen Fabrikanten gerade noch veranlassen
wiirde, neu eine zusitzliche Einheit solcher Vermogensbestinde zu erzeugen, das
heiBt das, was gelegentlich ihre Ersatzkosten genannt wird.” (Keynes, ebd.)

Im Unterschied zum Angebotspreis p., ist der Marktwert oder Nachfrage-
preis des Kapitals der mit dem Marktzinssatz (bei Keynes: Geldzinssatz)
ermittelte Gegenwartswert der Investition:

Re R
= +
PEEW0 T 4y

+ .-

Da wir vorerst eine Lebensdauer des Kapitals von einer Einheitsperiode,
also zirkulierendes Kapital unterstellen, vereinfachen sich beide Konzepte
zu:
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RL RL
) PR

mit = Px
1+r)’ = o

Per = (14 mei

In einer stationdren Gesellschaft, die den optimalen Kapitalbestand K*
akkumuliert hat, sind der Zinssatz r (die Netto-Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals) und die Nettogrenzleistungsfihigkeit der Investition mei identisch
gleich null. D.h., dass Angebotspreis und Marktpreis des Kapitals ebenfalls
ibereinstimmen miissen. Es sei noch einmal ausdriicklich hervorgehoben,
dass — real betrachtet — Ziel der Investoren die Erwirtschaftung von Ein-
kommensgiitern, also von Kapitalrenten in der Konsumgutindustrie ist und
nicht die Akkumulation von Kapital als Selbstzweck. Nun belaufen sich die
Reproduktionskosten und damit der Angebotspreis des in der Konsumgutin-
dustrie angelegten Kapitals auf

WL[

Per = -E;-7
die Stiickkosten auf

wL; + K;px _

Kc+K Px-
Da aber wL; = K¢py, folgt:
_ Pk 1= 6C/6KC WL[
1= 0. = T ook, ke

Ist die Okonomie nicht stationdr, kann der Angebotspreis des Kapitals
auf unterschiedliche Weise aufgefasst werden, ohne dass sich jedoch am
zentralen allokationstheoretischen Gehalt des Konzepts etwas dndern wiirde.
Greifen wir zu diesem Zweck noch einmal zuriick auf das Modell Waren-
produktion mittels Waren. Die Weizenertragsrate der Eiseninvestition in der
Weizenindustrie, also die Grenzleistungsfihigkeit der Eiseninvestition war
dort definiert:

(1 + pe)pi!

1 + mei(E) = IWE/IEW

Die scheinbar direkte Analogie im vorliegenden Zusammenhang

(14 r)px

1 +meiyy=—"—"7"
(K) L[ / KC

erfasst im Nenner das Faktortauschverhiltnis L;/K¢, jedoch kein Giiter-

preisverhiltnis. Die resultierende Grenzleistungsfahigkeit misst daher den
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Kapitalertrag in wage units C/L. Wollen wir im Sinne des keynesschen
Konzepts daran festhalten, dass der relative Ertrag der Kapitalinvestition in
Konsumgiitern auszudriicken ist — und damit dimensionsgleich mit dem
Zinssatz —, dann wire zu definieren:

o (T +rp
1+ meiy) = —_—WL,/KC .

Obgleich formal nicht zu beanstanden, wiirde die so definierte Grenzleis-
tungsfihigkeit im Gleichgewicht gleich null sein und damit kategorial nicht
direkt mit dem (positiven) Zinssatz zu vergleichen sein. Dies ist deshalb so,
weil wir im Unterschied zur Rate mei(z) den Ertrag im Ziahler nicht auf den
investierten Bestand (Strom) von Lohngiitern, sondern auf den Ertrag (die
Lohnsumme) dieser Investition beziehen. Es ist keinesfalls so, wie die
(neu-)klassischen Theorien annehmen; wir kénnen theoretisch ex ante nicht
ohne weiteres den Faktor Arbeit hinter der physischen Menge von verdien-
ten Lohngiitern verstecken. Denn der Lohnsatz ist wie die Kapitalrente ein
Faktorpreis (Mietpreis) und er muss und wird ebenso wie diese implizit
eine Verzinsung enthalten. Wir werden daher als Angebotspreis des Kapi-
tals die in Konsumgiitern ausgedriickten Arbeitskosten fiir Kc(1 + r) Kapi-
talgiiter aufzufassen haben:

1 + mei) = —(1 + b
) = wL /Kc(1+7) "

In Abb. 14 stellen wir das Gleichgewicht anhand der Verteilungsrelatio-
nen der Kapitalgutindustrie grafisch dar.

Im Investitionsgutsektor verdient der Faktor Arbeit stets w,L; Kapitalgii-
ter. Der Faktor Arbeit ,investiert in den Sektor daher w,L;/1 + r Kapital-
giiter. In Relation zur vom Faktor Kapital investierten Kapitalgutmenge K;
erhalten wir das Verhiltnis der investierten Mengen (w;L;/1+ r)/K;. Im
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht (1 + mei =1+ r) stimmt die reale
sektorale Faktorpreisrelation mit der gesamtwirtschaftlichen iiberein:

W[Ll _ Wi KC
1+r €

1+r L’
so dass

WL[

wipkL; = wL; = Kcpx(1 +1) = px = m = Per-

Solange die so bestimmte Grenzleistungsfahigkeit der Investition hoher
ist als der reale Zinssatz oder die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals, wird
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K[ (1 +7:
wiL;
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Abbildung 14: Verteilungsrelationen im Investitionsgiitersektor

das Kapital eine Quasirente RcK¢c — wL; abwerfen und das Aktivitdtsniveau
der Kapitalgiiterindustrie wird aufgrund der Nachfrage nach dem Quasi-
rente tragenden Kapitalgut zunehmen, bis schlieBllich — neoklassisch gewen-
det — ein in der Konsumgutindustrie investiertes Kapitalgut so viel kostet
wie es einbringt. Es ist dann und nur dann das durch den Verteilungspro-
zess determinierte reale Austauschverhdltnis von Kapital und Arbeit, also
die gesamtwirtschaftliche durchschnittliche Faktorpreisrelation K¢ /L, gleich
dem in den Sektoren, also firmenintern realisierten Faktorpreisverhiltnis
w/Rc. Nur unter dieser Bedingung ist das Gesetz von Jevons, the law
of indifference, erfiillt. Solange aber 1+4mei>1+r und damit
L;/Kc < Rc/w, wird gelten:

1 +meigy>1+r>1+g>1+ meiy,

so dass dieser Investitionsprozess gleichzeitig die Wachstumsrate g des
Kapitals (Surplusrate o des Produkts) an den Zinssatz angleichen wird.

Aus der Sicht des individuellen Investors kénnen wir das Investitionskal-
kiil darstellen, indem wir das bekannte Fisher-Diagramm verwenden, die
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Abbildung 15: Angebotspreis und Grenzleistungsfihigkeit der Investition

theoretischen Fehler Fishers jedoch vermeiden. Zudem soll die grafische
Darstellung in Abb. 15 mit den konkreten Daten aus dem Zahlenbeispiel
Sraffas aus Kap. 4 veranschaulicht werden.

Der Darstellung zeigt, dass beim aktuellen ungleichgewichtigen Preis-
system (oder der ungleichgewichtigen Faktorallokation, wie man will) pro
Einheit investierten Eisens in der Weizenindustrie eine Kapitalrente von
Rc = 18,75 Weizeneinheiten (WE) verdient wird. Da der Angebotspreis des
Eisens p., = 10 WE betrigt (px = pg = 15 WE), erwirtschaftet unser Inves-
tor eine Quasirente von (1 + r)npv = 6,25 Weizeneinheiten, die, diskontiert
mit dem Zinssatz 1 + r = 1,25 (tan der Linie 1), einen (Netto-)Kapitalwert
npv der Investition von 5 WE bedeutet. Die gesamte Quasirente der inves-
tierten 12 Eiseneinheiten belduft sich also auf 75 WE. Die Quasirente pro
Einheit Eisen bezogen auf den Angebotspreis p., = 10 WE ergibt eine
Grenzleistungsfihigkeit des Eisens ausgedriickt in Weizen (tan der Linie 2)
von Rc/p., = 1,875. Diese Rate kann nur auf Kosten des Weizens erwirt-
schaftet werden. Die Grenzleistungsfahigkeit des Weizens ausgedriickt in
Eisen (tan der Linie 3) ist (1 + r)p.,/pe = 12,5/15 = 10/12 = 0,833. Es
gelten die Beziehungen:
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(1 +mei(£))pcr = (1 +r)(pcr +nPV) = (1 +")P£

1+r

1+ mei(E) = —( )PE
Per

14+ 7)per

1 + mei(y) = (Ut per
PE

(1 + mei(5)> (1 +mei(w)) =(1+r"=

\/(l * mei(E)) (1 t '"ei(w)) =1+r,

bzw. allgemein

(1+ meiig)) (1 +meigny) = (1+ pe) (1 + o) =

\/(l +mei(5)) (1 +mei(w)) = /(1 + pg) (1 + pw)-

Die dagegen gestellte hypothetische Gleichgewichtssituation unterstellt,
dass der Nachfragepreis mit dem Angebotspreis identisch ist. Es wird die
Grenzleistungsfahigkeit des Eisens dann nicht mehr durch Linie 2, sondern
durch Linie 4 widergespiegelt. Sie wird mit dem Zinssatz identisch sein, so
dass der Tangens der Linie 4 identisch ist mit tan 1. Da physisch jedoch
nach wie vor eine Eiseneinheit investiert wird, befinden wir uns auch nach
wie vor im Punkt T der physischen Transformationslinie O. Da wir es mit
einer reinen Preisverdnderung zu tun haben, bricht die Transformationslinie
in T sozusagen horizontal ab. Und da die Linie 3 nun direkt auf der hori-
zontalen Achse ihren Ausgangspunkt nimmt, ist sie unter diesen Bedingun-
gen identisch mit Linie 1. Allerdings wird im Zuge des Investitionsprozes-
ses die Linie O nur konstant bleiben, wenn in beiden Sektoren identische
Produktionsfunktionen unterstellt werden. An der Logik der vorgetragenen
Argumentation #ndert sich indes auch dann nichts, wenn dies nicht so ist.

Die Abb. 16 zeigt die Entwicklung von Faktorpreisrelation bzw. Grenz-
leistungsfahigkeit und Wachstumsrate bei der Bewegung entlang der
gesamtwirtschaftlichen Transformationskurve fiir die denkbaren Konstella-
tionen der sektoralen Produktionselastizitéten.
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Abbildung 16 : Faktorallokation und Faktorpreisverhiltnis

2. Fixes Kapital

Wir haben indes, um das Konzept mit der Theorie von Keynes in jeder
Hinsicht vergleichbar zu machen, das Kalkiil auch unter der Bedingung
fixen Kapitals, dessen Lebensdauer eine ,Einheitsperiode* iibersteigt, zu
entwickeln.

Wir wollen unterstellen, dass das Kapitalgut nun 2 Perioden genutzt
werden kann, bevor es ausgesondert werden muss. Wenn wir die neue
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Situation gedanklich mit demselben 6konomischen Gleichgewicht bei Ver-
wendung von zirkulierendem Kapital komparativ-statisch vergleichen, stel-
len wir fest, dass die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals nun nicht mehr
mit der GLK unter den alten Bedingungen iibereinstimmen wird: Zinssatz
und Wachstumsrate des Kapitals werden hoher sein. Den Nachfragepreis
einer neuen Maschine konnen wir mit dem neuen Zinssatz theoretisch
ermitteln aus:

_[a+R -1 R R¢
”9‘“[ F1+7) ]Rc - (1+;)+(1+;)2’

und den Preis der ein Jahr gealterten Maschine:

Nun verbiirgt die Annuititenmethode, dass die konstante Kapitalrente R¢
in jedem Jahr gerade Zinskosten Z und Abschreibungen A deckt:

Py —px=A
% +p% —px=Z+A=Rc
(1 +F)pk =Re.

Wir kénnen den neuen Zinssatz daher ermitteln:

(1+7r)p% = Re = (1 +#)p} — pk,

. (1+1r)p% + p}
147 =—" KK
Pk

In einem vollkommenen Gleichgewicht muss dieser Zinssatz gleich sein
der Wachstumsrate des Kapitalstocks und der Kapitalstock muss in einem
bestimmten Sinne ,,balanciert* sein, um diese Bedingung zu erfiillen. Da (1
Jahr) alte und neue Maschinen physisch inhomogene Giiter sind, muss der
Reproduktionsprozess des Kapitals aufgefasst werden als Kuppelproduk-
tionsprozess, der eine Inputkombination von alten und neuen Kapitalgiitern
in eine Outputkombination der beiden transformiert. Bezeichnen wir mit K,
bzw. K; neue bzw. (ein Jahr) alte Kapitalgiiter, dann kann diese Transfor-
mation dargestellt werden:

K +Ky=K*' + K.
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Im Gleichgewicht miissen beide — alte und neue Maschinen — rein men-
genmiBig mit einheitlicher Rate (dem Zinssatz) wachsen, so dass:
K(1J+ 1 K: +1
Ky K

Nun sind die neuen Maschinen in ¢ alte Maschinen in ¢ 4+ 1 und daher:

KK
K=K = _Fr=—"S=1+g.
0 1 Ki+l K;

Da das relative Preisverhiltnis von alten und neuen Maschinen die Quote
des Werterhalts einer neuen Maschine angibt, muss es ein MalB sein fiir das
zum Zeitpunkt ¢+ 1 giiltigeVerhiltnis der erhaltenen, also ein Jahr alten
Maschinen, zu den in ¢ insgesamt eingesetzten Maschinen:

Der Bruttooutput an Maschinen I besteht natiirlich auschlieBlich aus
neuen Maschinen. Die Wachstumsrate des Kapitalstocks kann daher ermit-
telt werden als:

K(')‘rl 1
w7

0 P_gK
Pk

und

1
4
Kl+l (’)(K
1 Pk -
= —=14+g=14r

Wir werden nun das einzelwirtschaftliche Investitionskalkiil anders als
von Keynes postuliert — der bekanntlich erhebliches Gewicht der Notwen-
digkeit beilegte, dass, wenn vollkommene Voraussicht nicht unterstellt wird,
unsichere Kapitalrenten mit den Zinssdtzen der Zinsstrukturkurve diskon-
tiert werden miissen — als eine Jahresentscheidung auffassen.” Da wir fiir
den Zinssatz schreiben kdnnen

2 Vgl. auch die — damals gerechtfertigten — kritischen Bemerkungen zu den neo-
klassischen Grenzertragskonzepten seiner Zeit (Keynes 1936, S. 116 ff.). Wir sehen
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1p%
Kpk

=1+g=1+F

werden wir den Angebotspreis des Kapitals p., nicht mit dem Nachfrage-
preis pg, also dem Neupreis einer Maschine vergleichen, sondern mit dem
Preis einer ein Jahr alten Maschine. Wir wissen, dass

=1 1 . _Rc
Tpx +px = Rc =>1+r=E,

so dass unser rationaler Investor in der Bestimmungsgleichung fiir den
Nachfragepreis des Kapitals

Rc Rc 1 0 1
= —t+— = + —
1+7 (1+;)2 Pk (pl( pK)

lediglich den ersten Term beriicksichtigen und mit dem Angebotspreis des
Kapitals vergleichen wird und im neuen Jahr den Vergleich wiederholen
wird, denn es sind die ausscheidenden alten Maschinen, die zu ersetzen
sind. Der Angebotspreis wird analog zum zirkulierenden Kapital gegeben
sein durch:

__whL
Por =k +7)

Im Gleichgewicht wird die Grenzleistungsfihigkeit der Investition mit
dem Zinssatz identisch sein, da der Preis einer ein Jahr gebrauchten
Maschine mit den Reproduktionskosten iibereinstimmen wird. Das gesamte
Kapitaleinkommen KR dieses Jahres wird dann mit dem Wert der Kapital-
produktion Ipg identisch sein. Denn

Re _ (1 +7py —px _ (1 +7)pg Ipg N
_l= 1 = 1 —1= l=1+r‘
Pk Dk Pk Kpy

Pk
l+F——F=—=1+4r

py K

Wire das Kapital nicht fix sondern zirkulierend, dann wire also im
Gleichgewicht der Zinsfaktor 1 +r =1 4 g, so dass wir in gewissem Sinne
fixes auf zirkulierendes Kapital, ,,reduziert* haben. Unabhingig davon folgt:

indes den wesentlichen Mangel der keynesschen Theorie in der Exogenitit der
durch unbestimmbare Erwartungen festgelegten GroBen mei und .
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[(1 +7)pk — PkIK = RcK = Ipy.

In einer stationdren Gesellschaft bei einer Lebensdauer des Kapitals von
2 Jahren (und analog fiir ¢ Jahre) lauten die Beziehungen:

P% =2Rc
A=p?<
Rc
—=14r=1/2
Pk /
R
—=l147=1
Pk
P
WLI = K(;Rc = ch;( = KcTK
WL/ P(l)(
KC Rc—PK Pcr=7-

Wir konnen die Lebensdauer des Kapitals als endogene Variable bestim-
men, wenn im Anschluss an Akerman (1923), Wicksell (1977) und Solow
(1965) die Produktionsfunktion der Kapitalgiiter formuliert wird:

1= LanlﬁD[_V

wobei D; die (absolute) Lebensdauer der Kapitalgiiter bezeichnet.? Gibt
man dariiber hinaus — im Kontext eines multisektoralen Modellansatzes —
die Homogenititsannahme des in der Konsum- bzw. Kapitalgiiterindustrie
angelegten Kapitals auf, dann kann das sektorspezifische Kapital unter-
schiedlich dauerhaft sein:

3 Wird dies beriicksichtigt, dann wird klar, dass Keynes mit seiner eingangs zi-
tierten Behauptung iiber die Zeitspanne, die eine Gesellschaft bis zur Kapitalsitti-
gung benétigen wiirde, etwas fahrldssig war. Fiir eine gesamtwirtschaftliche Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion mit realistischen Produktionselastizititen bendtigt man
fiir einen willkiirlich gesetzten Niveauparameter bei einer Lebensdauer von einem
Jahr (fiir L=2) 27 Kapitalgiitereinheiten, um den stationdren Kapitalstock K* zu
erreichen. Fiir D; = 3 sind dies bereits 2,2 10® Einheiten. Die auf den struckgang
u.U. stark retardierende Wirkung der Produktion von Kapitalgiitern mit immer lédn-
gerer Lebensdauer ist theoretisch zuerst von Akerman (1923) nachgewiesen worden.
— D.h, in einer Welt grundsitzlich erwiinschter technischer Verbesserungen kann
und sollte die richtige These, dass ,,... an sich keine Griinde fiir die Knappheit des
Kapitals* (Keynes 1936, S. 317), des Realkapitals, bestehen, nicht zur Tagesforde-
rung erhoben werden.
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I = Lik"Ki®Dix ™
Ic = Lic"Kic*Dic™,

so dass gleichzeitig genutzte Kapitalgiiter unterschiedlicher Dauerhaftigkeit
iiber ihre Lebensdauer auch verschiedene Realverzinsungen abwerfen
werden, wihrend alle Jahresinvestitionen bzw. Kapitalgiiter mit einjahriger
Restlebensdauer den ,kurzfristigen“ Zinssatz auf zirkulierendes Kapital
abwerfen:

= —

1+7)==1+r

A

Die Theorie der zeitlichen Zinsstruktur lieBe sich dann real verankern:

»Der’ Zinssatz wird offensichtlich iiberbeansprucht, wenn er zwei Funktionen
gleichzeitig erfiillen, das heifit zwei Entscheidungen koordinieren soll; einerseits
die Entscheidung, wie hoch der Betrag der in die Zukunft iibertragenen Produk-
tionsmittel sein muB; andererseits die Entscheidung, um welche Zeitspanne der
Konsum des Endprodukts verschoben wird* (Leijonhufvud, 1973, S. 223),

und:

,Die Theorie der Determination des Zinssatzes (des ,allgemeinen Niveaus* der
Ertragskurve) ... wurde groftenteils den Spezialisten auf dem Gebiet der Kapital-
theorie iiberlassen, ... Die Theorie der Fristigkeit der Zinssdtze (die Form der
Ertragskurve) wurde ein Teilgebiet der Geldtheorie.” (Ebd., S. 222),

mit der Konsequenz,

... dass die Zinsstruktur ... mit Hilfe mehr oder weniger nebelhafter Erwartun-
gen iiber zukiinftige Zinssitze oder Wertpapierpreise bestimmt wird.* (Lutz, 1967,
S. 198.)

III. Investieren und Sparen

Wenn die Grenzleistungsfahigkeit der Investition schlieBlich mit dem
Realzinssatz iibereinstimmt und damit die Kapitalrente in der Konsumgut-
industrie gleich der Arbeitsrente in der Kapitalgutindustrie geworden ist,
lauten die Einkommensgleichungen des Systems:

C= WLc+(l +r)pKKC = Wc+RcKC = Wc+Pc = Wc+ WI =W
Ipx =wL + (14 r)pxkK; = W, + RcK; = W, + Py = Pc + P, = P,
das bekannte Ergebnis, dass die Lohnsumme W den gesamten Konsumout-

put C absorbiert und die ,,Profite”, also das Kapitaleinkommen P mit den
Bruttoinvestitionen Ipx identisch ist* Nun wird dies in der etablierten
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Theorie nur dann moglich sein, wenn entweder aus Kapitaleinkommen
nichts konsumiert wird (wie angeblich bei von Neumann), die Sparquote
aus Kapitaleinkommen s, = 1 gesetzt wird, oder — zufillig — dem Konsum
aus Kapitaleinkommen ein gleich hohes Sparen aus Arbeitseinkommen
gegeniibersteht, doch:

,»Tugend und Laster spielen keine Rolle.* (Keynes 1936, S. 96.)°

Zu Kldren ist daher der Zusammenhang der Verwendung des Einkom-
mens mit seiner Verteilung.

Warum konnen Sparen und Investieren voneinander abweichen? In der
Makrookonomie wird dies gelegentlich damit begriindet, dass Unternehmen
investieren und Haushalte sparen. Doch in der Mikrodkonomie erfahren
wir, dass die Unternechmen den Haushalten gehoren, so dass es selbstver-
stindlich die Haushalte sind, die investieren. Real betrachtet ist Nicht-
Konsum (Investieren) das Angebot von verdienten Konsumgiitern zum
Tausch gegen Kapitalgiiter, dem ein Angebot von verdienten Kapitalgiitern
zum Tausch gegen Konsumgiiter gegeniiberstehen muss. Wir werden daher
die zu unterstellenden Sparhypothesen funktional aufzufassen haben, so dass

Sw, Cw, mit 0 < sy < 1 dieSpar-bzw.Konsumquoteaus Arbeitseinkommen,

und
Sp, Cp, mit 0 < 5, < 1 die Spar- bzw. Konsumquote aus Kapitaleinkommen

bezeichnen. Unter dieser Voraussetzung zeigt sich, dass unter Wettbewerbs-
bedingungen die Gleichheit von Konsum aus Kapitaleinkommen und
Sparen aus Arbeitseinkommen notwendig aus der Gleichgewichtsallokation
— die wiederum eine Konsequenz der unabhingig von jeder Sparhypothese
formulierten Investitionshypothese ist — folgt.® Neben den einkommensspe-
zifischen Spar- und Konsumquoten bezeichnen wir mit s; und ¢, die Spar-
und Konsumquoten der Investitionsgiiterindustrie bzw. mit sc und c¢ die
entsprechenden Quoten der Konsumgiiterindustrie.

D.h., ¢/I ist die Konsumgiiternachfrage der Investitionsgiiterindustrie,
deren Einkommen ausschlieBlich in Kapitalgiitern vorliegt, und scC ist die

4 Wenn im Folgenden das Symbol / fiir die Bruttoinvestitionen verwendet wird,
ist immer der Nominalwert der Investitionen gemeint.

5 U.E. einer der wichtigsten Sétze der General Theory. In erstaunlichem MaBe
mit Pareto iibereinstimmend, wird also behauptet, dass die Marktwirtschaft auf der
,unsichtbaren Hand* beruht und nicht auf Tugend. Wir sind nicht auf die Sparquote
der ,,Kapitalisten angewiesen, sondern vertrauen auf das Bestreben der Menschen,
durch Investitionen Einkommen zu erzielen. Sparen und Zins haben nichts miteinan-
der zu tun (wohl aber: ,,anlegen*): ,,Es sind zwei Maximi, die nicht in Beziehung
zueinander stehen‘ (Pareto 1975, S. 184).

6 Ersparnis ist in der Tat nur das, was iibrig bleibt. Die Entscheidungen, zu ver-
brauchen, und die Entscheidungen, zu investieren, bestimmen unter sich das Ein-
kommen.“ (Keynes 1936, S. 56.)

6 Huth
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Kapitalgiiternachfrage der Konsumgiiterindustrie, deren Bruttoeinkommen =
Output real in Konsumgiitern vorliegt.

Diese Quoten sind streng zu unterscheiden von den sektoralen durch-
schnittlichen ex post-Konsum- und Sparquoten, die angeben, welche
Konsum- bzw. Investitionsgiiternachfrage bei gegebener sektoraler Vertei-
lung von beiden Faktoren aus beiden Sektoren entfaltet wird. Aus der key-
nesschen Multiplikatoranalyse wissen wir, dass mit jedem Zuwachs der
Gesamtinvestition ein Austauschprozess verbunden ist, so dass jedem Kon-
sumakt der /-Industrie ein gleich hoher Sparakt in der C-Industrie gegen-
liberstehen muss:

Al = sAY = sAI + sAC = cAl =sAC.

Sei nun

W, P,
cf = CWT+CPT

die so definierte durchschnittliche Ex-post-Konsumquote der im Investi-
tionsgiitersektor beschiftigten Faktoren, mit

& +sf=1=cl+s?,

dann konnen wir fiir den Bruttooutput X schreiben:

cfl
I+ 7 =X,
1 —ce

s2X =2+ 1
und
stC=cjl.

Entscheidend im Hinblick auf die Gleichgewichtslosung des Modells ist
jedoch nicht diese nominale und eine bestimmte Verteilung schon voraus-
setzende Giiternachfrage der Faktoren aus den Sektoren, sondern die Giiter-
nachfrage der Sektoren (Firmen) selbst:

C[I
I+—=X,
Sc

cll =5¢cC=C,=I.
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Wir werden die reale Kapitalnachfrage des Konsumsektors mit I und
die reale Konsumnachfrage des Kapitalgutsektors mit C; bezeichnen. Der
Austausch zwischen den beiden Abteilungen der Produktion vollzieht sich
in einem einzigen Giiterumschlag, der gleichzeitig ein Austausch ist: der
Faktoren, ihrer Faktoreinkommen und ihrer Einkommensverwendung, also:

Ic:Ci=>Kc:Lj = Pc:W;,=Cp: Sy
und
IciCIZPchI=SWZCP,

denn, wie Walras (1977, S. 225) sagt:

»Assuming equilibrium, we may even go so far as to abstract from entrepreneurs
and simply consider the productive services as being, in a certain sense, exchang-
ed directly for one another, instead of being exchanged first against products, and
then against productive services. It was Bastiat’s idea that, in final analysis, servi-
ces are exchanged against services ...

Wenn wir aus Griinden der Vereinfachung fiir einen Moment von identi-
schen funktionalen Quoten cp = cw = ¢ ausgehen, ldsst sich der Prozess
der Herausbildung des allgemeinen Gleichgewichts folgendermafen fassen:
Die Fiihrungsrolle kommt in diesem Prozess der Investitionsgiiternachfrage
Ic aus dem Konsumgiitersektor zu. Demgegeniiber sind die Investitionen
der I-Industrie eine abgeleitete, abhingige Grofe. Wenn (wie es sein sollte)
wir das Akzeleratorprinzip so auffassen, dass der Kapitalkoeffizient v defi-
niert wird als

konnen wir dies zum Ausdruck bringen durch

v[Alc + AL = AL,

Al = —— Al
1-v

1
Al = ——Al.
l1—-v

D.h., die Investitionen in der Kapitalgiiterindustrie werden nétig, da zur Pro-
duktion von Maschinen Maschinen selbst gebraucht werden, sie sind somit
rein induziert. Durch die so bestimmte gesamte Investitionsnachfrage wird

6*
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nun ihrerseits eine bestimmte Konsumnachfrage hervorgerufen, da die Kon-
sumgiiterabteilung die zweite Abteilung alimentieren und die mit der Pro-
duktion dieser Konsummenge beschiftigten Faktoren selbst mit Konsumgii-
tern versorgen muss:

c
AC =—AlI
s

Die marginale Investitionsnachfrage aus der Konsumgiiterindustrie wird
daher ein zusitzliches Bruttoeinkommen in Hohe von

1
Al + AC = —— Al + < Al
1-v )

1
AX=—AIC[1+£],
1-v s

AX = l Al = ! !
T1l-c T l-cl-v

Alc

hervorrufen.

Die Investitionen I und damit auch die Gesamtinvestitionen sind eine
Funktion der Quasirente des Kapitals Q:

Al = A[P — Cp) + ASw, AQ = A[Cp — Sw).

Solange also das Kapitaleinkommen hoher ist als die Investitionen,
werden die Quasirenten positiv sein und die Kapitalnachfrage aus dem
Konsumgiitersektor wird wachsen:

Pc—-W>0=P-1>0= Cp-Sw>0=>0>0 = Alc>0
und
Q=0:1C=PC=>I=P=>AIC=AI=O.

Da das gesamte Kapitaleinkommen in einem vollkommenen Gleichge-
wicht also rechnerisch groBlengleich mit den Bruttoinvestitionen sein muss,
muss der Konsum aus Kapitaleinkommen mit der Konsumnachfrage des
Investitionsgiitersektors iibereinstimmen:
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Von der Verwendungsseite gesehen (die Sektoren tauschen Giiter) haben
wir
Ie+L =W, +P=C +1,
Ci+Cc=Pc+We=Ic+Cc,
so dass fiir den sektoralen Austausch folgt:
Ic & Cy,
und von der Verteilungsseite (die Faktoren tauschen Einkommen):
Cw+Cp=Wc+Pc=Cy+Sw
Sp+Sw =P+ W, =Sp+Cp

und
Sw < Cp.
Daher ist W; = C; = ¢;I = I¢ = s¢C = Pc und ¢; = cp sowie sy = Sc:
cil = C; =cpP = Cp =cpP;+ cpPc = cpP; + cpW; = W,.
D.h., die reale Konsumgiiternachfrage aus dem Kapitalgutsektor ist unter
der Bedingung der Wettbewerbsallokation gleich der Lohnsumme des Inves-

titionsgutsektors, so dass

C,I=WI=SW=CP

Cr W Pc K¢
ﬁcl_cpszTz _T__IE_#
K,

und die reale Investitionsgiiternachfrage aus dem Konsumgiitersektor ist
gleich der Gewinnsumme dieses Sektors:

Scc—_-Pc:Cp:Swﬁ

1—€=X=

h]};‘
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Legt man demnach Irving Fishers Einkommensbegriff zugrunde, lassen
sich die Gleichungen der Einkommensverteilung und -verwendung formu-

lieren:

Y=C
C=Cw+Cp
c=w

W=Cwy+Sw =
Cp = Sw
K=I=Sp+Sp=Ic+1,
Cr=Sw=1Ic

Y=Cw+Sw =Cc+1c.

IV. Die Surrogat-Produktionsfunktion

Wenn also die Verwendungsparameter, die marginalen Konsum- und
Sparquoten aus Arbeits- bzw. Kapitaleinkommen als unabhiéngige Variable
vorausgesetzt werden konnen, ist das Gleichgewicht eindeutig bestimmt. Es
soll nun gezeigt werden, dass dann auch eine gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsfunktion formuliert werden kann, deren Informationsgehalt dem ausfor-
mulierten zweisektoralen Modell fast gleichkommt.

Diese Produktionsfunktion laute:

X(K,L) = L°K"N, = C + Ipx.

Aus der Bestimmung der sektoralen Einkommensquoten konnen wir
direkt auf die makrookonomischen Verteilungs- und Verwendungsquoten o
und 3 schlieBen:

und

Pe _ W _L Wi ___Pc_Ke
c T TwWTL' T T"TTP Tk
yi PC W[ w C «
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Sie lassen sich natiirlich ebenfalls herleiten iiber die Bestimmung der
gesamtwirtschaftlichen Verwendungs-, Verteilungs- oder Allokationsquoten
als gewichteter Durchschnitt der partiellen Quoten, z.B:

Lc C  Kc Ipx Lc Kl Ipx

=Tx T x x P TTxTxx

Das Verhiltnis der partiellen Elastizititen /3 bestimmt zusammen mit
der gesamtwirtschaftlichen Faktormengenrelation K/L die Faktorpreisrela-
tion, die mit der in Konsumguteinheiten ausgedriickten Faktorpreisrelation
der zweisektoralen Modellformulierung iibereinstimmt:

>:|t-

L P
'K~ W

Da die sektoralen Produktionsfunktionen fiir bestimmte Niveauparameter
spezifiziert wurden, mag es niitzlich sein, durch geeignete Normierung des
Outputs exakte numerische Gleichheit von X(K,L) und dem Wertausdruck
des Bruttoeinkommens C + Ipg bereits in der Modellformulierung herzu-
stellen. Dazu ist der Niveauparameter N, zu bestimmen.

Wir definieren:

X° X°
X0=X/Nx,a=-€, =-Ip—K
und
XN, =X=C+1 —£+£
Pk a b’
also
N—l 1
=t

Die Koeffizienten a und b lassen sich allgemein bestimmen als:

Lo—x KB | L"“" KP-6 1
X 1 N’ e & M’

Wichtiger freilich erscheint das Problem, dass mit der Grenzproduktivitit
der realen Kapitalmenge K lediglich die Kapitalrente

. OX(K,L)  8C(Kc,Lc)
€T 8k T 0Kc
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direkt jedoch der Zinssatz und damit die Wachstumsrate nicht abgeleitet
werden konnen, da der Preis des Kapitals px ebenfalls nicht bekannt ist. Da
jedoch das reale Mengenverhiltnis von Konsum- und Kapitalgiitern ebenso
durch die Verwendungsquoten bestimmt ist wie das Wertverhiltnis des
Konsum- zum Kapitalgiiteroutput, kann px ermittelt werden als:

Nun ist Rc = (1 + r)pg gleich

X BL°K°N,

== = BL°K"~'N,.
Bx X B

Division und Zusammenfassung ergibt fiir den Zinsfaktor:

aLa-(x—n)Kﬂ—l—(E—é)Nx
Tr= [x*n‘] N

s | M

Wir haben bereits gesehen, dass die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
insofern okonomische Rationalitit bereits impliziert, als sie negative oder
Bruttogrenzproduktivitdten von null ausschlieBt. Sie ist daher mehr als eine

technische Beziehung und 6konomisch nicht ,,neutral®.

Ermitteln wir fiir diskrete Betrachtung die tatséchliche Wachstumsrate

einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion:

X (1+g)Low; (14 gx)KoR,

Xo  Lowo+KoRo =~ Lowo + KoRo '’

_ (1+ g )Lo(1 + fw)wo (1 + gx)Ko(1 + fx)Ro

Lowo + KoRy Lowg + KoRy
= (1+g)(1 +fw)a+ (1+gx)(1+£x)B,

G= GLFLQ + GKFK,H.
Wir erhalten mit

G
FKGKQ B

FL/Fg
Gk/GL

R |
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einen Ausdruck fiir die Substitutionselastizitdt. Daraus folgt:

= =1.
FrGr a+pf

Dies ist nur ein anderer Ausdruck fiir die zentrale 6konomisch-logische
Bewegungsgleichung der gleichgewichtigen Fisher-Zinsparitit:

{41 ¢+ 1

J =1+'= 1+ p J ,

wenn die Preise j in Einheiten von i ausgedriickt werden, heifit dies: Was
schneller wiéchst, wird weniger wert. Denn

Wi R 1
G=GFL=GxFx = 1+g= (1 +g1_)— = (l +g[()_.
Wo Ro
Wir wollen nun (im Vorgriff auf Folgendes) sehen, welche Implikationen
sich aus einer stationdren Arbeitsbevolkerung ergeben. Fir G, = 1:

R R g
_Wo_ KRO_ ORO— l'

D.h., der Lohnsatz, ausgedriickt in Maschinen, steigt mit der Zinsrate,
und andererseits, wenn wir die heutigen Faktorpreise und den Bruttooutput
kennen, kennen wir auch den gestrigen usw.

Den 6konomischen Inhalt dieser Formel hat Henry George, der behauptet
hat, Zins entstiinde aus der Naturkraft zur Reproduktion — er entsteht aus
der gesellschaftlichen Kraft zur Reproduktion - folgendermaBen ausge-
driickt:

»Es steht in der Gewalt des Menschen, ..., aus der wechselnden Stirke jener
reproduzierenden Naturkraft Nutzen zu ziehen. Tut er dies aber, dann entsteht ...
ein anderes Gesetz, durch welches in der Vermehrung des Reichtums ein ...
Zustand des Ausgleichs und Gleichgewichtes zu Wege gebracht wird ... Dieser
Ausgleich tritt in den Werten zutage. Wenn ich Kaninchen ziichte und ein anderer
ziichtet Pferde in einem Lande, das sich zur Aufzucht beider Tiere eignet, dann
mag es sein, daB sich meine Kaninchen, bis die natiirliche Grenze erreicht ist,
rascher vermehren als die Pferde. Aber mein Kapital wird sich nicht rascher ver-
mehren, denn die Wirkung der wechselnden Vermehrungsraten wird dahin gehen,
den Wert der Kaninchen im Vergleich zu dem der Pferde herabzumindern und
den Wert der Pferde im Vergleich zu dem der Kaninchen zu erhdhen.” (George
1881, S. 154.)
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Dorfman, Samuelson und Solow (1987, S. 280 f. ) bestitigen:

,»Suppose rabbits obey the production function

xi (¢t + 1) = 100x,(z)

and cheese obeys the prodution function
x;(t + 1) = Zn(t).

Obviously the price of rabbits must detoriate over time relative to the price of
cheese”.

George fahrt richtig fort:

,»Nun muB diese normale Hohe des ZinsfuBes, welche zwischen dem notwendigen
Minimum und dem notwendigen Maximum der Kapitalertrignisse liegt, ... derar-
tig sein, daB ... die Vergiitung fiir das Kapital und die Vergiitung fiir die Arbeit
gleich sein werden. (Es)...muB jede Tendenz von Seiten des ZinsfuBes, iiber das
zu den Lohnen bestehende GleichmaB hinaus zu steigen, sofort nicht nur eine
Tendenz hervorrufen, welche die Arbeit auf die Produktion von Kapital hinlenkt,
sondern auch die Mitwirkung des Vermégens bei den Zwecken des Kapitals
beférdert, wihrend jede Tendenz des Lohnes, das zu dem Zinse bestehende
Gleichgewicht zu iiberschreiten, ebenso nicht nur die Tendenz hervorrufen wird,
die Arbeit von der Kapitalproduktion abzulenken, sondern auch den Anteil des
Kapitals dadurch zu vermindern, daB8 einige der Bestandteile des Vermogens, aus
denen sich das Kapital zusammensetzt, von produktiver zu unproduktiver Ver-
wendung abgelenkt werden.” (Ebd., S. 155, m.H.)

Die oben abgeleitete Implikation lisst sich formulieren:

G F, = GkF, =>AW—AP=>AW—g
L= K™= "wo — Py AP B

Betrachten wir die Transformationskurve in Abb. 17:
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AN

AW>\

—  \
AP

Wo

Py P

Abbildung 17: Transformationskurve und Nash-Gleichgewicht

Wenn wir zeigen konnen, dass im Gleichgewicht auch gilt

av _ o
P 3’

dann ist das Wettbewerbsgleichgewicht gleichzeitig ein Nash-Gleichge-
wicht, d.h., ein unbeteiligter Schiedsrichter wiirde - akzeptiert man die
Axiome von Nash - kein anderes Gleichgewicht vorschlagen. Nun ist

dl = sydW + spdP = dp = X _ S _1_2
= swal + spdl = P s e B
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1. Die Beschiftigungsfunktion

Im Weiteren werden wir im Hinblick auf das das Arbeitsmarktgleichge-
wicht von einer konstanten Arbeitsbevolkerung und einer vollkommen
unelastischen Arbeitsangebotsfunktion ausgehen. Es ist

XL ¢ _ _¢CX ¢, L
Lx x "TXL T TXx
und
I
wL=£P—.
Sw

Dies ist nichts anderes als das Gleichgewichtsergebnis von ,Mr. Kahns
Beschiftigungsmultiplikator:

L=kL

W = kW,

cX = cpl = cpP
1—-cw 1—cw

1
wL=cX=——:cl,
1-c¢

und zwar wird, anders als Keynes (1936, S. 99) es sehen musste, k dem
Investitionsmultiplikator auch dann gleich sein, wenn wir es nicht mit iden-
tischen Produktionsfunktionen in beiden Industrien zu tun haben. Denn
Keynes’ Elastizititen der Beschiftigung sind die Kehrwerte der partiellen
Produktionselastizititen, so dass seine Forderung k = 1/1 — ¢ fiir die Surro-
gat-Produktionsfunktion erfiillt sein wird:

I X _n_LX ¢

L"TL*T T LT "B

Bei gegebenen partiellen und damit auch den gesamtwirtschaftlichen Ver-

wendungsquoten ist der Vollbeschiftigungsreallohn wie in in Abb. 18 ein-
deutig bestimmt.
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A
w 4
\~ C,/L=c, X"/L
w(cy) C, /L=c, X"/L
>
L

Abbildung 18: Einkommensverwendung und Beschiftigung

Wir konnen uns den Zusammenhang von Verwendung, Verteilung und
Hohe des Bruttosozialprodukts wie in Abb. 19 verdeutlichen.

A
Le/x= /X
—N
— —~ L/X
w
Cc/X
.
e
<
X
X tat /X
§
T 7 >
Y
S/X A(S/X) S/X

Abbildung 19: Verwendung,Verteilung und Hohe des Einkommens
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Im Vollbeschiftigungsgleichgewicht X = X konnen wir den Vollbe-
schiftigungsreallohn w = C/L als Verhiltnis von Konsumquote und
Arbeitskoeffizient L/X ermitteln. Fiir eine hohere Sparquote muss unter
Vollbeschiftigungsbedingungen der Lohn auf sein neues Gleichgewichtsni-
veau sinken oder aber die tatséchliche Produktion bleibt hinter der maximal
moglichen zuriick, was bei gegebenem Kapitalstock gleichbedeutend mit
einem niedrigeren Arbeitskoeffizienten ist.

I1. Die reale Giiterangebotsfunktion

Aus der Beschiftigungsfunktion folgt, dass fiir alle Reallohnsétze ober-
halb des Vollbeschiftigungssatzes die reale Giiterproduktion um so hoher
sein wird, je niedriger der Reallohn und je hoher daher der Realzinssatz
(die Wachstumsrate).' Bei als gegeben vorausgesetztem Kapitalstock wird r
mit X zunehmen. Die resultierende Funktion ist gleichzeitig die ,reale IS-
Funktion und kann verstanden werden als die Verbindungslinie aller
Punkte auf den keynesschen Investitionsfunktionen, fiir die: P =1 bzw.
r=g.

Kombinieren wir in der Abb. 21 die Beschéftigungsfunktion, die PI-
Funktion, die Faktorpreiskurve sowie die Produktionsfunktion.

Fiir

folgt bei gegebenem Kapitalstock K und ausgedriickt in Konsumgiitern:

X=I+C=K(Q1+r)(l+c/s)

X 11/1-°
tats __ N= -
=L [K Nx] K
X 0x
oL =C gk =1

Alle Punkte links oberhalb der P/-Kurven fiilhren bei konstantem Ein-
kommen also zu héherem Realzins und niedrigerem Reallohn.? Dies impli-

! Das bedeutet, die Unterbeschiftigung ist ,,... obschon sie notwendigerweise da-
mit zusammenhingt, daB die Arbeiter einen Lohn im Werte einer groBeren Menge
von Lohngiitern erhalten, nicht unbedingt darauf zuriickzufiihren, da3 die Arbeiter
eine grofere Menge von Lohngiitern verlangen, ... (Keynes 1936, S. 15), sondern
umgekehrt fithrt die Unterbeschiftigung bei gegebenem K zu einem scheinbar iiber-
hohten Reallohn.
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52
P=I, S
)
v
1+r X
N
PI (s1)
\ 4
1+r PI (s,)

Abbildung 20: Reale Giiterangebotsfunktion

ziert bei gegebenen Investitionen (gegebenes Einkommen) einen Anstieg
der Grenzleistungsfihigkeit der Investition, der iiber den Zinsanstieg hin-
ausgeht, da der ungleichgewichtige Realzinssatz nur durch zusitzlichen
Konsum aus Kapitaleinkommen kreislaufgestiitzt werden kann. Die Investi-
tionsnachfrage, die davon ausgeht, kann aber bei gegebener Beschéftigung,
wie oben abgeleitet, lediglich zu einem Reallohnzuwachs fiihren, der den
Zins wieder auf sein Gleichgewichtsniveau bringt. Entsprechend wird es fiir
Punkte rechts unterhalb der PI-Kurve zu einer Reallohnsenkung kommen,
eine bestimmte Beschiftigung vorausgesetzt.

Der steigende Verlauf der PI-Kurve, die man natiirlich als eine PIS-
Kurve verstehen kann, mag unplausibel erscheinen. Doch real sind Investi-
tion und Ersparnis identisch, da Nicht-Konsum gleichbedeutend mit dem

2 Fiir eine hohere durchschnittliche Sparquote s wird auch der reale Kapitalgiiter-
output und damit die Wachstumsrate immer hdher sein. Ob damit ein hoheres oder
niedrigeres Bruttoeinkommen ausgedriickt in Konsumgiitern verbunden sein wird,
héngt auBer von den Produktionselastizititen auch ab von der Faktormengenrelation.
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1+r
A
PI (K/L)const
PI (s)
/)
wy < tX
N\ \
@)
L X=X(K L)
w(cl) vL

Abbildung 21: Das reale Gleichgewicht

Kauf von Maschinen ist. Die Sparen-Investieren-Problematik, so wie sie
meist verstanden wird, wird uns erst begegnen, wenn Geld in das Modell
eingefiihrt wird. Das IS-Problem in einem rein real betrachteten Zwei-Sek-
toren-Modell (und solche sollten zu diesem Zweck mindestens betrachtet
werden) ist ein Struktur- und Allokationsproblem und reduziert sich ja tat-
sdchlich darauf, dass im Gleichgewicht gilt: C, = Sy; dies ist real betrach-
tet das Kapitalmarktgleichgewicht. Denn stellen wir uns vor, alle Anleihen
(die einzige Form, in der Realkapital gehandelt wird) seien in der Hand
eines Einzelnen konzentriert. Er will aus seinem Kapitaleinkommen konsu-
mieren; wie kann er das, wenn nicht irgend jemand aus einer anderen Ein-
kommensform spart? Man konnte denken, dass er die Kuponzahlungen in
Konsum umsetzen kann. Doch dies ist nicht moglich: Angenommen, die
voll konsumierte Lohnsumme W sei 55, das zirkulierende Kapital K sei
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100, die Kuponzahlungen P seien 10. Wenn der einzige Bezieher von Kapi-
taleinkommen von 110 nur 100 in Anleihen reinvestiert, realisieren die
Unternehmen die 10 Kapitalertrag iliber die Giitermdrkte (da ihnen am
Kapitalmarkt nur 100 zuflieBen) und schicken sie uno actu als ausgeschiitte-
ten Gewinn wieder an den ,,Kapitalistenhaushalt* zuriick. D.h., sie nehmen
am Kapitalmarkt 100 ein und geben 110 aus. Dies bedeutet, dass sein
Konsum die Quelle seines Profits ist; eine absurde Vorstellung, die bekannt-
lich Keynes in der Treatise on Money (Keynes 1955) als ,Krug der
Witwe‘-Phdnomen bezeichnet. In der kreislauftheoretischen Formulierung:
P =1+ C, — Sw. Es ist selbstverstidndlich, dass diese Summe C, = 10 zu
Lohneinkommen wird.> Leider hat Keynes spiter nicht gesehen, dass dies
die Ursache fiir die Divergenz von Nachfragepreis und Angebotspreis des
Kapitals ist. Wir miissen daher davon ausgehen, dass die Kuponzahlungen
aus neuen Anleihen bestehen. Die in Abb. 20 eingezeichnete Sparfunktion
ist daher nicht wie iiblich einfach ein gesamtwirtschaftlicher Durchschnitt,
sondern der konsistente und ein neoklassisches Kapitalmarktgleichgewicht
schon implizierende Durchschnitt. Der steigende Verlauf der PI-Funktion
beruht somit einfach darauf, dass, je hoher das Outputniveau X unserer
Okonomie, um so héher auch I, also der Output der Investitionsgiiterindus-
trie. Dies bedeutet aber, dass bei gegebenem Kapitalstock die Wachstums-
rate des Kapitals hoher sein muss und damit auch der reale Zinssatz. Im
Vorgriff auf Folgendes wollen wir bemerken, dass, wenn eine perfekte
Kapitalstockanpassung (ein konstanter Arbeitskoeffizient) und damit ein
variabler Kapitalstock fiir die betrachtete Periode unterstellt wird, die PI-
Kurve eine Parallele zur X-Achse wire, so, wie bekanntlich Hicks (1994/
1967) die ,klassische* IS-Kurve im Sinne Wicksells interpretiert hat.*

In welchem Zusammenhang steht dies zur von Hicks eingefiihrten IS-
Kurve? Sie setzt als Daten voraus eine bestimmte Kapitalmenge, ein
bestimmtes Sparverhalten, einen bestimmten Nominallohn und offensicht-
lich auch eine bestimmte Grenzleistungsfihigkeit der Investition. Sodann
werden die Investitionen als fallende Funktion des nominalen Marktzinssat-

3 Weder Unternehmen noch ,,Geschiftsbanken besitzen weder fiir sich allein
noch im Kollektiv den Krug der Witwe* (Tobin 1974/1963, S. 107).

4 Hicks (1994/1967) fiihrt dies auf die ,vollige Flexibilitit“ von Preisen und
(Geld-)Lohnen in der langen Frist zuriick. Das Argument kann aber bei gegebenem
Kapitalstock nicht richtig sein. Warum — denn selbst in einem Ein-Gut-Modell muss
es irgendein Investitionskalkiil geben — die Investitionen bei diesem Zins diese Ho-
he haben, kann Hicks sowenig wie die ganze neoklassische Theorie schliissig darle-
gen; es sei denn, man unterstellt, dass jede Ersparnis aus dem unabhdngig von der
Investition gegebenen Vollbeschiftigungseinkommen erst zur Investition wird.
,Diese Theorie ist aber Unsinn® (Keynes 1936, S. 150) und fiihrt zu solchen Be-
hauptungen wie der, dass die Grenzproduktivitit des Kapitalbestandes (d.h. eine
Rente und Grenzgrofle) den Zinssarz (eine Durchschnittsgrofie) ,,bestimmt®.

7 Huth
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zes begriffen, was, die obigen Daten alle als gegeben unterstellt, auch richtig
ist. Allerdings wird fiir die Investitionen keine angebbare Grenze formuliert.
Die hickssche IS-Kurve wird fallend iiber alle Einkommensniveaus gezo-
gen.> Aber erstens fithren steigende Investitionen natiirlich dazu, dass die
Grenzleistungsfahigkeit der Investition sinkt, so dass wir fiir jedes Einkom-
mensniveau angeben konnen, wie hoch die gleichgewichtigen Investitionen
tatsichlich sein werden.® Auch Tobin (1974/1969, S. 226) hilt einen und
nur einen Punkt auf der IS-Kurve fiir kompatibel mit ¢ = 1. Doch tatsich-
lich identifiziert er das keynessche Konzept der marginal efficiency of capi-
tal mit der von uns definierten Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals 1 + r,
also der Grenzproduktivitdt des Kapitals in der Investitionsgiiterindustrie,
die wiederum nur im Gleichgewicht fiir r = g mit 1 + mei iibereinstimmen
kann. Einen im Modellkontext greifbaren Begriff der mei hat Tobin nicht.

Keynes (1936, S. 15), ebenso wie Hicks, bestreitet nicht, dass die
Beschiftigung nur steigen kann, wenn die Reallohne fallen. Andererseits
soll die Beschiftigung nur bei einem niedrigeren Marktzins zunehmen. Nun
konnen wir fiir die Verteilungsgleichung der /-Industrie schreiben:

I 61L+61K L+ (1 + r)kK, L+ (1+4i) Pi
= — K, =w r =W i
6L1 1 6K, 1 &0 1 14 p,K+|

K;.

Wenn, wie von Keynes und Hicks vorausgesetzt, das sektorale Kapital K;
konstant gegeben ist, wird steigende Beschiftigung zu einem Anstieg der
Grenzproduktivitit des Kapitals, d.h. der Grenzleistungsfahigkeit des Kapi-
tals fiihren. Immer gilt (fiir Cobb-Douglas-Technologie):

l+g=0+g,)(1+gy)=(1+g)(1+gk) =
l+g,=1+g,>1.

Da dies bei Gewinnmaximierungsverhalten nicht anders sein kann, kann
man nicht mit Tobin annehmen, dass 1+ r als die keynessche Grenzleis-
tungsfihigkeit interpretiert werden kann, denn wihrend letztere fallen soll,
wird 1 + r im Zuge einer Outputexpansion in der /-Industrie immer steigen.
Tobin geht daher, gegen die falsche hickssche Primisse, implizit von einer
kontinuierlichen Betrachtung fiir 14+ gx > 1+ g, > 1 aus. Die IS-Kurve
verbindet daher fallende Zinssdtze mit steigenden Kapitalbestinden und

5 Robertson (1946, S. 432) kritisiert, dass die keynessche Theorie im Wider-
spruch stehe zu ,,... the overwhelming evidence to the effect that rising output and
prices are usually in fact associated with rising rates of interest".

6 ,Wenn die Investition in irgendeiner gegebenen Art Kapital ... vermehrt wird,
wird sich die Grenzleistungsfiahigkeit jener Art Kapital mit der Zunahme der Inves-
tition verringern, ...“. (Keynes 1936, S. 115.)
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Einkommensniveaus fiir ein bestimmtes konstantes Arbeitsvolumen, d.h. sie
ist eine sékulare und keine Periodenbeziehung. Aber dann wird es so viele
IS-Kurven wie Beschiftigungsgrade und Entwicklungspfade geben und das
Problem wird darin bestehen, auf den urprungsfernsten, d.h. den Vollbe-
schéftigungspfad zu gelangen. '

Zum anderen sind wir gezwungen zuzugeben, dass in einem Realmodell
der Marktzinssatz nichts anderes sein kann als die Wachstumsrate des Kapi-
tals. Das heift aber nur, dass, wenn man wie Modigliani (1994, S. 129) fiir
jedes Einkommensniveau eine Investitionsfunktion anschreibt, die Verbin-
dungslinien derjenigen Punkte, fiir die mei = r, die PI-Kurve ergibt. Und
da es zwingend ist, dass hohere Einkommen hohere Zinssidtze (Wachstums-
raten) und gleichzeitig hohere Investitionen (sonst konnte die Wachstums-
rate nicht hoher sein) bedeuten, finden wir die P/-Kurve wie in Abb. 22:

1(r)

PI

............ . -

Abbildung 22: Zins und Grenzleistungsfahigkeit der Investition

III. Geldangebot und Geldnachfrage

In der Makrookonomie spielen zwei Gleichungen eine herausragende
Rolle, die beide eng mit dem Namen von Irving Fisher verkniipft sind. Es
sind dies die Gleichung der Quantitétstheorie MV = P,X und die Eigenzins-
paritdt, die wir in unserem Zusammenhang, da wir im Prinzip lediglich
einen Zinssatz, den Kapitalzinssatz zu beachten haben und im Folgenden
mit Geldpreisen rechnen wollen, mit der in der wirtschaftspolitischen Dis-

T
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kussion geldufigen Betrachtung als Zusammenhang von Nominalzins und
Realzins gleichsetzen konnen: 1 +i = (14 r)(1 + ).

Wir wollen die Quantitétsgleichung nun dynamisieren und fiir diskrete
Betrachtung als Gleichung von Wachstumsfaktoren interpretieren. Wir
haben dann zwei Gleichungen:

(14+m)(Q+v)=(1+0)(1+n)
l+i=1+r)(1+m)

und stellen fest, dass diese Gleichungen sich dual zueinander verhalten. Da
im Gleichgewicht der Realzinsfaktor 1 + r mit dem Wachstumsfaktor der
Bruttoproduktion 1 + o tibereinstimmt, folgern wir, dass die Wachstumsrate
der effektiven Geldmenge und bei konstanter Umlaufsgeschwindigkeit die
Wachstumsrate der Geldmenge mit dem Nominalzinssatz ebenfalls iiberein-
stimmen muss:

1+i=(14+m)(1+v).

Wir betonen nun, dass das Sparen-Investieren-Problem zwei Dimensio-
nen hat:

»Die erste beschiftigt sich mit jener Ansicht der time preference, die ich den

Hang zum Verbrauch genannt habe und die ... bestimmt, wieviel jeder Einzelne

aus seinem Einkommen verbrauchen, und wieviel er in irgendeiner Form von

Verfiigungsrecht iiber zukiinftigen Verbrauch zuriicklegen wird.“ (Keynes, 1936,
S. 139.)

Dies ist ein Problem der realen Theorie und da es real als Vermogensan-
lage nur Maschinen gibt, ist dieses Problem mit der PI-Kurve gelost. Aber
nach dieser Entscheidung muss vom Investor eine weitere Entscheidung
getroffen werden:

».. namlich die Entscheidung, in welcher Form er das Verfiigungsrecht iiber
zukiinftigen Verbrauch halten soll.“ (Ebd., S. 140.)

Hierfiir bietet sich natiirlich auch die Geldform an. Aber angenommen,
wir konnten von jeder Vermogensnachfrage nach Geld absehen. Wenn wir
vorerst davon ausgehen, dass der reale Wachstumsprozess bei konstantem
Preisniveau von einem zufillig bestimmten Wachstum der Geldmenge

7 Friedman (1976/1969, S. 85) formuliert die Zinsparitiit so, wie sie eigentlich
interpretiert werden muss: fiir kontinuierliche Zeit; doch er bestreitet — wahrschein-
lich in Anlehnung an Fisher (1916) — ihre jederzeitige Giiltigkeit, da er die Preis-
anderungsrate als ,,erwartete* interpretiert wissen will. Dies mag ein empirisch rele-
vantes Phinomen sein, doch wie kann eine kontinuierliche Variable ,,erwartet sein?
Gerade darum wird die Fisher-Paritdt — theoretisch — immer erfiillt sein.
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begleitet sein wird (ohne uns vorerst mit den Modalitéten auseinanderzuset-
zen), dann kommt es nun fiir ein monetires Gleichgewicht auf dem Kapital-
markt darauf an, ob die aus der moglichen monetidren Gesamtnachfrage MV
heraus entfaltete Ersparnis

S =sMV

ausreicht, um bei konstanten Preisen den nominalen Marktzinssatz mit dem
Realzinssatz in Ubereinstimmung zu bringen, d.h. ob die monetire Nach-
frage nach Wertpapieren dafiir hoch genug ist. Wenn bei gegebener kon-
stanter Umlaufsgeschwindigkeit das Geldmengenwachstum Schritt halt,
ergibt sich ein Bild wie in Abb. 23:

S=sMV S =sM*V
1+7 A

PI

|
I=8S I=S8)* I=RK
S =sMV

Abbildung 23: Investition und Geld-Ersparnis

Wir haben die Abszisse des R — X-Diagramms mit der Sparquote gekiirzt
und sehen nun, dass die durch 1 +m =1+ r = 1 + ¢ bestimmte notwen-
dige Geldmenge M* zum Vollbeschiftigungsgleichgewicht fiihrt, fiir alle
Geldmengen M < M* dies aber nicht so sein kann, da wir von konstanten
Geldpreisen ausgegangen sind.
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Angenommen nun, der Prozess der Kapitalakkumulation und Kapitalver-
tiefung, der bislang von einem gleichschrittigen stdrungsfreien Wachstum
der Geldmenge bei konstanter Umlaufsgeschwindigkeit begleitet wurde,
filhrt zu einem Zinsniveau r, dass den Kapitalbesitzern unannehmbar
erscheint. Sie werden daher einen erheblichen Teil ihrer Portfeuilles als
Spekulationsgeldmenge Lgs(r) halten.® Angenommen also, wir werden mit
dem Problem von Keynes konfrontiert. Wenn die monetéren Behorden dem
gegensteuern wollen, welche Geldmenge ist bereitzustellen? Das Ausgangs-
gleichgewicht sei

MyVy = Xo,

wobei Vo = Vr die konstante Umlaufsgeschwindigkeit der aktiven Kasse
und X als nominales Bruttoeinkommen zu verstehen ist. Gibe es keine
Liquiditétspriferenz, wére

M V=X,

das Gleichgewicht der nichsten Periode. Bei unverdndertem Geldangebot
wird das neue Einkommen sich jedoch auf

M -L)Vy=X

belaufen. Die neue (statistische) Umlaufsgeschwindigkeit ist

m =X
1= Vi
oder
MI
M =———-M
T M- L
betragen. Wir werden mit
_ AL
T AM

8 Wir setzen bis auf weiteres den Real- und den Geldzinssatz gleich.
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die marginale Hortquote bezeichnen. Es bestehe eine eindeutige Abhéngig-
keit h = h(r). Dann ist

M_ 1
M T 1-hk’
und da
M’=(l+0’)Mo,

muss die vollbeschéftigungskonforme neue Wachstumsrate der Geldmenge

betragen. Dies ist natiirlich mehr als die Menge des aus der Geldmenge M’
gehorteten Geldes, da auch aus jeder zusitzlich bereitgestellten Geldeinheit
h Einheiten gehortet werden. Bezogen auf die ohne Liquidititspréiferenz
gleichgewichtige Geldmenge M’ ist dies ein Zuschlag von

M, 1 1-h h M, h

M "1k 1-h 1=k W 1—n

Bereits in der Treatise (Keynes 1955, S. 310) befiirwortete Keynes die
ihm aus bekannten Griinden geldufige Praxis der indischen Behorden:
»Wenn man zum Beispiel die Umlaufsgeschwindigkeit in Indien schitzte, so ver-

fuhr man so, daB man die gehorteten Rupien soweit als moglich ausschlof*
(1936, S. 175),

dennoch, oder gerade deshalb, konnen wir uns der Meinung von Keynes
nicht anschlieflen, dass, wenn wir

» ... V nicht als Y/M, (hier: V;), sondern als Y/M (hier: V;) definiert hitten,
wire die Quantitidtstheorie natiirlich eine Binsenwahrheit, unter allen Umstdnden
giiltig, obschon ohne Bedeutung.*®

Die Frage, zu deren Kldrung wir im Folgenden beitragen mdchten, ist:
Konnte die Liquiditétspriferenz theoretisch den wirtschaftlichen Fortschritt,
den Weg (bei Abwesenheit aller technischen Verdnderungen) zum stationi-
ren Zustand mit einem Realzinssatz von null aufhalten oder nicht? Denn
Keynes behauptet:

 D.h., wir miissen die Umlaufsgeschwindigkeit des aktiven Geldes kennen: ,,Es
wird zuweilen gesagt, daB8 zuriickgelegtes Geld der Zirkulation entzogen worden
sei. Dies besagt aber nur in anderer Form, da8 das Zuriicklegen zu einer Verminde-
rung der (statistischen, T.H.) Umlaufsgeschwindigkeit fiihrt. (Fisher 1916, S. 65.)
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,.Dall die Welt nach verschiedenen Jahrtausenden bestéindigen Sparens der Einzel-
nen so arm an angehéuften Kapitalwerten ist, ist nach meiner Ansicht ... durch
die hohen Liquiditatspramien zu erkldren, die frilher dem Besitz von Land anhaf-
teten und die jetzt an dem Besitz von Geld hingen.* (Keynes 1936, S. 202.)'°

1. Theorie der Liquiditdt

Es gibt zwei Eigenschaften des Vermogens oder Kapitals, die zusammen
mit seiner Eigenschaft rentabel zu sein, die Portfeuille-Dispositionen der
Haushalte bestimmen: Risiko und Liquiditdt. Das Problem ist nun, dass
nach einhelliger Meinung der Liquiditédtsgrad von Aktiva selbst risikobehaf-
tet ist, so dass sich die beiden nur schlecht trennen lassen:

»Man wird bemerken, daB8 die Liquiditdtspramie teilweise dhnlich, aber teilweise
auch verschieden von der Risikopramie ist.“ (Keynes 1936, S. 201.)

Denn Liquiditdt von Aktiva wird nicht nur von I. Fisher, sondern auch in
der modernen Theorie als, wie die Angelsachsen sagen, salability verstan-
den. Je vollkommener der Markt, auf dem die Aktiva gehandelt werden,
um so hoher die Liquiditét, da die Gefahr erhebliche, unter Umsténden pro-
hibitive (locking in-Effekt) Preisabschldge in Kauf nehmen zu miissen,
geringer sein wird:
It is, in general, advantageous to have stock listed on the stock exchange, for,
being thus widely known, should the necessity to sell arise, such a stock will find
a more ready market. The most salable of all properties is, of course, money; and
as Karl Menger pointed out, it is precisely this salability which makes it money.
The convenience of surely being able, without any preparation, to dispose of it
for any exchange, in other words its liquidity, is itself a sufficient return upon the
capital which a man seems to keep idle in money form.* (Fisher 1986, S. 216.)

Und fiir die moderne Theorie gilt:

,.Here liquidity refers to the cost of selling or buying a security ,in a hurry*. ...
In terms of securities, liquidity may be measured by the size of the spread
between the bid and asked prices, with smaller spreads suggesting greater liqui-
dity.“ (Sharpe et al. 1995, S. 285.)

Doch sind diese spreads selbst eine Funktion der Preisbewegungen der
Papiere, so dass wir nicht darum herum kommen, Risiko und Liquiditét auf
Preisvolatilititen zu reduzieren. Eine wirklich dritte Dimension wire Liqui-
ditdt nur, wenn die Haushalte auch dann iiber Liquiditit disponieren, wenn
sie nicht damit rechnen miissen, eines Tages ,,in a hurry* zu sein.

10 Therefore, if speculation be the cause of these industrial depressions, it must
be speculation in things not the production of labour, but yet necessary to the exer-
tion of labour in the production of wealth — of things of fixed quantity; that is to
say, it must be speculation in land.” (George 1889, S. 188 f.) — Oder in Geld.



III. Geldangebot und Geldnachfrage 105

Fisher argumentiert in The Nature of Capital and Income (Fisher 1906,
S. 238 ff.), dass jemand, der einen depreciation fund oder sinking fund
bildet, das Kapital nicht um seiner selbst willen erhilt, sondern ein
bestimmtes, ndmlich in der Regel gleichmiBiges Zeitprofil seines Einkom-
mensstromes anstrebt. Die den subjektiven Préiferenzen gemife Strukturie-
rung des Einkommens iiber die Zeit ist aber umso besser moglich, je friiher
das eingesetzte Kapital zuriickkehrt:

,Das Hauptmerkmal, durch das sich die nichtmonetiren Vermogenswerte von

Konsumgiitern einerseits und von ,Geld‘ andererseits unterscheiden, ist, daB die

ersteren ,langfristig‘ sind und die letzteren ,kurzfristig’ — Attribute, die Keynes

gleichsetzte mit ,fix* (oder illiquide) und ,liquide‘.” (Leijonhufvud, 1973, S. 53.)

Ein Investor, der eine zu pari notierende Anleihe mit drei Jahren Laufzeit
gekauft hat, realisiert drei Einkommen: zweimal den Zinskupon und dann
einen Kupon und den Tilgungsbetrag. Wiirde er auf die Wiederanlage der
Tilgung verzichten, hitte er in Periode drei ein sehr hohes Einkommen, in
den Folgejahren indes iiberhaupt keines mehr.!! Wenn er im Sinne der
obigen Liquiditétsdefinition (salability) zwischenzeitlich ,,in a hurry” wire,
wire sein Ziel offenbar, durch den Verkauf des Papiers in der kiirzest denk-
baren Frist das maximal mogliche, ndmlich das Bruttoeinkommen zu reali-
sieren. Dies ist jedoch nur die extreme Ausprdgung eines allgemeinen Prin-
zips: eine Vermogensanlage zu finden, die, eine bestimmte Rendite und ein
bestimmtes Risiko vorausgesetzt, in der kiirzesten Frist das hochste Brutto-
einkommen erwirtschaftet, was darauf hinauslduft, die durchschnittliche
Kapitalbindungsdauer zu minimieren. Wenn unser Investor ohne Notlage
sein Kapital nach, sagen wir, durchschnittlich 2,3 Jahren wiedergewinnt,
wird er es ablehnen, bei gleichem Zins und gleichem Risiko stattdessen
einen Zerobond mit drei Jahren Laufzeit zu kaufen, weil die durchschnittli-
che Wiedergewinnungsperiode des Kapitals dann drei Jahre betrdgt. Wir
konnen — negativ gewendet — Illiquiditdt von Zahlungsstromen daher durch
die Finanzkennzahl Duration von Macaulay (die average period von Hicks
(1941, S. 186)) messen, d.h. die mit den Zahlungszeitpunkten gewichteten
Barwerte der Zahlungen bezogen auf den Barwert selbst:

3

tZ(1+r)"
1

1

D= .
Z(1+r)"

M:

'l QOder, wenn wir — ohne ausreichendes Vermogen — ein Haus bauen wollen,
konnen wir unseren Einkommensstrom dafiir verwenden, aber irgend jemand muss
die ,Last” jerzt schultern: ,,The money lender is in this case the one who, for the
time, shoulders the burden* (Fisher 1906, S. 245), denn er ist liquide.
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Thre Dimension ist Jahre und sie ist ein MaB fiir die ,,mittlere Wiederge-
winnungs- oder Selbstliquidierungsperiode* eines Zahlungsstroms und wird
umso kiirzer ausfallen, je kiirzer die Laufzeit, je hoher das Zinsniveau und
je friiher relativ hohe Zahlungen anfallen.12 Dariiber hinaus ist zum Zeit-
punkt D ein locking in ausgeschlossen, da in D allfdllige Kursverluste
durch die hoheren Wiederanlageertrige gerade ausgeglichen sein werden.
Die Kursanfilligkeit der Anlagen ist allgemein umso niedriger, je kiirzer D.
Es ist deshalb eine Annuitdtenanleihe liquider als eine endfillige Kuponan-
leihe, die ihrerseits liquider als ein Zerobond ist. Daraus folgt, dass die Ver-
kaufer von Kuponanleihen im Vergleich zu Annuitédtenanleihen und noch
liquideren Vermogensformen am Markt eine Liquiditétspramie zu entrichten
haben. Dies konnen wir wie in Abb. 24 veranschaulichen.

D* Dpr
Abbildung 24: Zinssitze und Portfeuille-Wahl

Dabei stellen wir nicht nur auf Einzelanlagen ab, sondern auch auf aus
vielen verschiedenen Anlageformen zusammengesetzte effiziente Portfeuil-
les. Die Duration eines Portfeuilles ist die mit den Anteilen am Portfeuille
gewichtete Summe der einzelnen Durations. Es wird also davon ausgegan-
gen, dass der Markt die illiquideren Portfeuilles mit einer unterproportional
hoheren Primie entgelten muss:

12 Es werden sich also ,,... Kapitalausriistungen voneinander unterscheiden ... in
der Raschheit, mit der der in ihnen verkorperte Reichtum ,liquide‘ gemacht werden
kann, im Sinne der Erzeugung von Giitern, deren Erlos, falls gewiinscht, in einer
ganz verschiedenen Form wiederverkorpert werden kann“. (Keynes 1936, S. 201.)
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»Liquiditdtspriferenz bezeichnet in diesem Falle die Hypothese, der Markt ziehe
im Hinblick auf ein Gleichgewicht kiirzerfristige Vermégenswerte den lidngerfristi-
gen Verbindlichkeiten vor, so daB die kurzfristigen Vermogenswerte gewohnlich
eine ,Liquiditdtspramie’ besitzen.” (Leijonhufvud 1973, S. 213.)

Man erkennt auch, dass bei einem hoheren durchschnittlichen Zinsniveau
eine bestimmte Portfeuillerendite mit weniger Illiquiditit erkauft werden
muss.'> Jeder Investor steht nun vor zwei simultan zu l6senden Teilaufga-
ben: Er muss erstens den relativen Liquiditdtsgrad des von ihm gehaltenen
Vermogens bestimmen und er muss zweitens gegebenenfalls dariiber befin-
den, welchen absoluten Anteil Geld an seinem Gesamtportfeuille haben
soll. Die individuelle Liquiditétspriaferenz bringen wir durch die Nutzenin-
differenzkurven U zum Ausdruck. Geld hat eine Duration von null, ist also
vollig liquide. Unterstellen wir nun, dass der Investor fiir den in Geldform
gehaltenen Portfeuilleanteil einen immateriellen Nutzen pro Geldeinheit in
Hohe einer Liquiditédtspramie ¢, veranschlagt. Dies bedeutet, dass alle Port-
feuilles auBer dem mit der Duration D* von allen Punkten auf der Tangente
an T dominiert werden. D.h., dass alle Linearkombinationen (links von T)
von Geldhaltung und Investition in das Portfeuille T eine hohere Portfeuil-
lerendite bei gleicher Illiquiditdt geben als alle anderen denkbaren Investi-
tionen. Rechnerisch heifit dies, dass

r=~fwy+ rpr(l — wp)

D= (1 - Wo)DpF

dr
rpr = £+ ZEDPF.

Alle effizienten Kombinationen liegen auf einer Geraden, die durch den
Punkt ¢ und den Anstieg (rpr — £)/Dpr determiniert ist.

Wenn also der Anteil der Geldhaltung am Vermdgen null sein soll, darf
die Liquiditatsprimie des Geldes offenbar nicht hoher sein als ¢,. Bei gege-
benen Priferenzen darf die maximale Liquiditédtspramie umso hoher sein, je
hoher das Zinsniveau. D. h., es gibt immer ein Zinsniveau, fiir das Ly = 0
bei £ = const. und gegebenen Priferenzen, wie in Abb. 25.

13 Bei hoheren Zinssdtzen sind Vermdgensanlagen allgemein liquider. Bei einem
Zinssatz von 100% erhilt der Kiufer einer ewigen Rente sein Kapital mit dem er-
sten Kupon zuriick.
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r T r*
4
,
4
Dpr

Abbidlung 25: Liquidititspramie, Zinsniveau und Geldhaltung

Wir konnen daher bei gegebener Geldmenge eine funktionale Beziehung
zwischen der Hohe des Zinsniveaus und der Menge der aus dem Vermo-
gensmotiv gehaltenen Geldmenge Lg ableiten (Abb. 26). Somit kdnnen wir
also bei gegebener Liquidititspramie ¢ auch alle Kombinationen von Zins-
satz und Geldmenge angeben, die innerhalb gewisser Grenzen zu einer
bestimmten monetdren gesamtwirtschaftlichen Nachfrage X fiihren (Abb.
27). Dies fiihrt schlieBlich zu einer Darstellung im R — /-Raum, die alterna-
tive Kombinationen von Geldmenge M und Zinssatz r mit alternativen
monetdren Ersparnissen als Angebot auf dem Kapitalmarkt verkniipft (Abb.
28). Bei gegebener Geldmenge und gegebenem Preisniveau erlaubt die mit
steigendem Zinssatz niedrigere Geldnachfrage aus dem Vermdgensmotiv
also eine hohere statistische Umlaufsgeschwindigkeit, eine entsprechend ho-
here nominale und reale Bruttoproduktion und damit ein hoheres Niveau der
realen Ersparnis und der realen Investition. Dabei gehen wir davon aus, dass
es einen niedrigsten Wert von V gibt, der nicht unterschritten werden kann.

Die S-Kurve gibt daher im Sinne Tobins (1978, S. 30) fiir jede gegebene
Geldmenge diejenige Ertragsrate i — den Angebotspreis des Geldkapitals —
an, zu der die Haushalte bereit sind, den gegebenen Sachkapitalbestand aus-
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Ls(r, 6’)
€ = € const
N\ /
< > Ls
rer (r, D)
Ls = Ls max
7 v’

Abbildung 26: Zinsniveau, Liquiditdtspramie und Geldnachfrage

M, M, M, M

Abbildung 27: Zins, Geldmenge und aggregierte Nachfrage
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1+r SoMor)  Si(Myr)  S¥M*r)

sX* LS
Abbildung 28: Zins und monetéres Kapitalangebot
zudehnen.'* Jeder Angebotspreis des Geldkapitals ist natiirlich mit einer
g Y p

bestimmten potenziellen Wachstumsrate des Kapitalstocks g verbunden:

1

MTVTI——h(i)=X
M7V, ! =5
ST TG T
& =g"[1—h(i).

Denn fiir jeden Zinssatz ist die Differenz zwischen der vollbeschiftigungs-
konformen Kapitalmenge S* und der geplanten Kapitalnachfrage S gleich:'®

S*—-S= hMSVT,

14 Bei Tobin (1978, S. 30) ist filschlich i auch die Rate, zu der der Kapitalbe-
stand gehalten wird. — Natiirlich gilt auf jedem Einkommensniveau: i >r — S >1
und umgekehrt.
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das tatsichlich gehaltene Sachkapital- und Geldvermégen dagegen:'®
§ =S+ hM.
Das ,,Ubersparen“ betrigt demnach

S — §* = hM(1 — sVr).

2. Die absolute Liquiditdtsprdferenz

Da wir immer ein simultanes Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt und
auf dem Geldmarkt vorfinden werden, gilt fiir jede Geldmenge M:

M=MT+M5=LT+LS

und

d.h.

wobei wir mit Vr die konstante Umlaufsgeschwindigkeit der Transaktions-
kasse bezeichnen. Keynes macht nun in der General Theory in Bezug auf
die Nachfrage nach Spekulationskasse zwei interessante Bemerkungen:

»Es besteht die Moglichkeit ... daB, nachdem der ZinsfuB auf ein gewisses
Niveau gefallen ist, die Vorliebe fiir Liquiditiit sozusagen absolut werden kann in
dem Sinne, da fast jedermann Bargeld dem Besitz eines Darlehns zu einem so
niedrigen ZinsfuB vorzieht.“ (Keynes 1936, S. 173.)

15 Wir setzen hier voraus, dass es eine Kombination von M und i gibt, fiir die
MpVr = X*, andernfalls wire X* nicht das Vollbeschiftigungseinkommen, sondern
das fiir eine gegebene Geldmenge M maximale Einkommen.

16 Einkommensgeld“, das in der Einkommensperiode in Konsumgiiter umgesetzt
werden soll, zdhlen wir nicht zum Geldvermdgen.
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Friedman sieht nach wohl einhelliger Meinung hierin den wesentlichen
Aspekt der keynesianischen Geldtheorie:

,Die spezifisch keynesianische Neuerung auf diesem Gebiet war, glaube ich, der
Gedanke, daB die absolute Liquidititspraferenz, d.h. die Liquidititsfalle, empi-
risch relevant sein konnte. Wie bereits festgestellt ..., hat diese Behauptung in
der Tat weitreichende theoretische Implikationen.* (Friedman 1976/1966, S. 214.)

Wenn also die Nachfrage nach Spekulationskasse und damit auch die
hickssche LM-Kurve vollig oder nahezu elastisch in Bezug auf den Zinssatz
werden, ist die marginale Hortquote 4 offenbar gleich eins.

In der Treatise (Keynes 1955, S. 115) wird darauf hingewiesen, dass die
Liquiditatspraferenz

»--. sich nicht nur auf den laufenden Zugang zum Vermégen der Individuen, son-
dern auch auf ihren gesamten Kapitalbestand (bezieht). Da aber der laufende
Zugang nur einen unbedeutenden Teil des gesamten Vermogensbestandes aus-

macht, spielt er in der Angelegenheit nur eine untergeordnete Rolle®,"”

und im 15. Kapitel der General Theory heiflt es dann, dass

»--. €ine vermehrte Einkommenumlaufsgeschwindigkeit des Geldes ein Anzeichen
einer verminderten Vorliebe fiir Liquiditat sein kann. Es ist jedoch nicht das glei-
che, da die Wahl, die der Einzelne zwischen Liquiditdt und Illiquiditét treffen
kann, sich eher auf seinen Bestand an angehauften Ersparnissen als auf sein Ein-
kommen bezieht.* (Keynes 1936, S. 163, m.H.)

Dem kann man sich nur anschlieBen, doch ist es dann unméglich, dass
die marginale Hortquote den Wert eins annimmt. Abb. 29 zeigt einen Inves-
tor, der sein gesamtes Portfeuille in der Geldform halt.

Wir nennen den Anteil des Geldes am Portfeuille aller Investoren

_ AL

h—AS

die marginale Liquidititsquote des Vermdgens. Fir den Einzelnen wie fiir
die Gesamtheit ist das gesamte Vermogen, d.h. die Bruttoersparnis der theo-
retisch maximale Hortbetrag, und wenn wir von einer konstanten durch-
schnittlichen Sparquote ausgehen und auch hier den Effekt der Okonomisie-

7 Das ist zu viel gesagt: Die Verinderung, die Grenze, das Neue spielt in der
Okonomie immer eine ausschlaggebende Rolle. Zins und Kurs, zu denen die margi-
nalen Nettoinvestitionen von den Unternehmen finanziert werden koénnen, bestim-
men den Wert des gesamten Bruttobestandes: ,,Die Frage ist, ob der Preis bei 93!/,
bleiben, oder auf 93%/s steigen oder auf 9333 fallen soll. Dies bestimmt sich durch
den Verkauf oder Kauf von verhiltnismidBig sehr geringen Betrigen. Es sind die
Kiufer, welche ein paar Wertpapiere vorteilhafter fiir sich betrachten als die entspre-
chende Geldsumme, welche den Preis um ein Achtel in die Hohe treiben“ (Jevons
1924, S. 106).
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N Us/ U, U,

Dpr

Abbildung 29: Absolute Liquiditétspraferenz

rung der Transaktionskassenhaltung als unerheblich ausschalten, dann ist
der minimale Wert von

h_AS
S_AM7

das ist die marginale Investitionsquote des Geldes, gleichzeitig der maxi-
male Wert der marginalen Hortquote h. Denn

AL AS AL
S o= hh =

h="Au AM AS

h:nax = 1, 0 < hgmin <1 = hpax =hSmin < 1.

Dass die Horte so hoch sind wie die Ersparnisse, schliesst kreislauftheo-
retisch aus, was im IS — LM-Schema, wire es theoretisch richtig, moglich
ist, namlich, dass die Okonomie entlang der LM-Kurve ins Bodenlose fillt,
wenn eine in der Ausgangssituation im Keynes-Bereich schneidende IS-
Kurve sich weiter nach links verlagert. Wenn die Hortgeldmenge so hoch
wie die Ersparnis ist, sind die Investitionen so hoch wie diese Ersparnis

8 Huth
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und die Volkswirtschaft st6ft auf den Boden ihres minimalen Bruttoein-
kommens. Wir konnen die maximale Hortquote ermitteln iiber:

S(r) = SVTMT = SVT[M - Ls(r)]
Die Ersparnisse, d.h. die Wertpapiernachfrage, werden minimal fiir
S(r) = sVr[M — S(r)],

und daraus:

S SVT
—= <1
M 1+SV1'

hmax -

Ersetzt man V; durch V/(1 —h), folgt hmex = sVimin = S/M.'® Dies
erlaubt uns mit H = Lg eine Darstellung in den Begriffen der Loanable-
Funds-Theorie:

sViM —sViH =S =1

sVrAM — sV AH = AS = Al
sVrAM — sVThAM = AS = Al
sVrAM(1 — h) = AS = Al
sVAM = Al

sAX = Al

Es ist daher nicht moglich, bei gegebenem Einkommen iiber die Bedingung
S+AM =1+ AH

den Nominalzins zu bestimmen, da wir mit Keynes darauf bestehen
miissen, dass / nowendigerweise gleich S sein muss. Wer zu anderen Ergeb-
nissen kommt, muss neu beginnen. Die Loanable-Funds-Theoretiker iiberse-
hen, dass aus der ,zusitzlichen Geldmenge* zu jedem Zinsniveau ein
Betrag h gehortet wird und sie sitzen offensichtlich dem Trugschluss auf,
dass die Hohe des Einkommens unabhingig von seiner sozialen Verwen-

18 Unter unserer Voraussetzung, ,,... that all the firms‘ capital equipment must be
replaced during the period in question ... (by) repurchase of a perpetuity®, heifit das
fir die Liquiditétspraferenzfunktion: ,,... the horizontality extends only until all
bonds have been converted into money. Once this is done, ... the demand curve
becomes a vertical line ...* (Patinkin 1956, S. 149).
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dung (Entstehung) bestimmt ist. Die Differenz von zusitzlicher Geldmenge
und zusétzlichen Horten ist immer positiv und nichts anderes als die zusitz-
liche aktive Geldmenge:
Al 1
AM—AH:—V—=AMT.

s Vr

AM und AH sind keine GeldstromgréBen; multipliziert mit der Umlaufs-
geschwindigkeit bestimmen sie erst die (zusétzliche) Ersparnis. Es ist daher
kreislauftheoretisch vollig verfehlt und logisch unmdglich, dass ihre Diffe-
renz gleich der Differenz von I und S.'° Der Zins wird durch die monetire
Gleichgewichtsbedingung I = § bestimmt, und die fiir jeden Zins maximal
mogliche Periodenersparnis wird natiirlich bei gegebener Sparquote durch
die Geldmenge und die Liquidititspriferenz determiniert.?’ Und es wird
— wie oben abgeleitet — dadurch unmittelbar nicht nur das Einkommen
bestimmt, wie Keynesianer fragend antworten wiirden. Denn wenn das Ein-
kommen bestimmt ist, ist auch die Investition bestimmt, bei diskreter
Betrachtung ist ein bestimmter Kapitalstock gegeben, daher:

A1+1 _ SVT(AMT +MT)
K K '

l+r=1+4g=

3. Liquiditdtsprdmie und Rente des Geldes

Es wohl nicht nur Zufall, dass Gesell, der deutsche in Argentinien titige
Kaufmann, und Keynes, der Beamte des britischen Indien-Ministeriums, die
sozialen Folgen und die theoretischen Implikationen des Hortens von Geld
so sehr betont haben. Die keynesschen Uberlegungen zu Natur und Héhe
der Liquidititsprimie basieren bekanntlich auf seinen Uberlegungen zur
Theorie des Terminmarktes in der Treatise on Money (vgl. Keynes 1955,
S. 411 ff.). Keynes geht davon aus, dass der Geldzinssatz selbst jederzeit
ein MaB fiir die Liquiditétspramie sein muss:

» .. it measures the marginal preference (for the community as a whole) for hold-
ing cash in hand over cash for deferred delivery. No one would pay this premium
unless the possession of cash served some purpose, i.e. had some efficiency.
Thus we can conveniently say that interest on money measures the marginal effi-
ciency of money measured in terms of itself as a unit.* (Keynes, 1937, S. 418.)

19 Dies ist ,,... der Versuch der neo-klassischen Schule, eine Briicke zu bauen,
der zum é&rgsten Wirrwarr von allen gefiihrt hat” (Keynes 1936, S. 153).

20 Dennoch hat Robertson (1946, S. 447) natiirlich recht, dass ,,... even from the
momentary market point of view the Keynesian formulation tends to obscure undu-
ly the parts played by Productivity and Thrift“.

8g*
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Es ist eine bekannte Tatsache, dass der Geldzinssatz nicht negativ
werden kann, da Geld praktisch ohne Durchhaltekosten (cost of carry)
gehortet werden kann:

l+i=04ow)(1+m

I+i>1=

<1 .
1+7T_ +0'w

Wenn also Weizen (Sozialprodukt) mit einer Rate von ow =25% p.a.
wichst, dann bedeutet eine untere Grenze des Geldzinsfaktors von eins,
dass die Rate der Deflation, das ist die relative Wertzunahme des Geldes,
nicht hoher sein kann als 20%. Dies konnte Konsequenzen fiir den soge-
nannten Pigou-Effekt haben. Die Rate der Deflation kann nicht hoher sein
als der Realzinssatz, also die Wachstumsrate. Andererseits: Da wir fiir eine
negative Wachstumsrate a priori keine Grenze (natiirlich: > —1) angeben
konnen, ist die Rate der Inflation nicht auf diese Weise beschrankt. Wir
werden indes zeigen, dass in einer stationdren Volkswirtschaft die Infla-
tionsrate so hoch wie der Geldzinssatz sein muss, um ein Vollbeschifti-
gungsgleichgewicht zu gewihrleisten.

Eine Ware, die auf Terminmirkten gehandelt werden kann, hat einen
jederzeit bestimmbaren ,,fairen“ (d.h. arbitragefreien) Terminpreis p'*!, der
sich ergibt, wenn vom Kassapreis die Differenz (die sog. basis) von cost of
carry k und convenience yield y, also einer Haltepramie abgezogen wird:

pt+l=pt+k_y
pr+l =p'+k"ﬂ =

a+ap" P
T Zprr s loe<L

Der Markt konnte den Warenbesitzern also theoretisch einen negativen
Realzinssatz in Hohe der auf eine zukiinftige Wareneinheit umgerechneten
cost of carry k, aber keinen hoheren negativen Satz, aufzwingen. Der Geld-
zinssatz hingegen kann, da der Nutzen der Geldhaltung A immer hoher ist
als seine cost of carry, nicht negativ sein:?!

A-k>20=21+421=214i>1.

2l _Denn worauf es ankommt, ist die Differenz zwischen der Liquidititsprimie
und den Durchhaltekosten; ... (Keynes, 1936, S. 198.).
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Bezieht man den Nutzen einer Geldeinheit auf die Menge Geld, die im
Austausch gegen eine zukiinftige Geldeinheit gegeben wird, resultiert die
Liquidititspramie ¢ als ein Eigenzinssatz in dem von Keynes gemeinten
Sinne. Bestimmen wir den fairen Preis des Geldes unter der Voraussetzung,
dass Geld einen convenience yield A groBer null besitzt, der nicht unbe-
dingt konstant sein muss:

p;‘;-l =p;tl_’\ = P+l =F—/\
P A
P P!
A Py
1+ = =14+£>1
it !
t+ 1
I+e="%

X

Wenn Geld also eine Halte- oder Liquiditdtspramie besitzt, verhilt es
sich 6konomisch wie ein Kapitalgut und besitzt einen Faktorpreis; wie eine
Maschine oder Grund und Boden, die einen Nettoertrag oder eine Rente
abwerfen, ist das Geld mehr wert als seine Kaufkraft. Es wird jetzt, wie
Thomas von Aquin sagt, fiir die Nutzung dargeliehenen Geldes ein Preis
bezahlt. Geld ist nicht mehr nur Tauschwert, sondern gleichzeitig auch
Gebrauchswert, fiir den Gebrauchsgeld, also ,usura® zu zahlen ist. John
Locke hat dies bekanntlich so formuliert, dass Geld einen use value und
einen value in exchange besitzt. Dies bedeutet, dass sein Terminpreis nied-
riger als sein Gegenwartspreis sein sollte, d.h. das Preisniveau sollte stei-
gen. Im Kontext der Quantititstheorie bedeutet das, dass die Geldmenge
bei konstanter Transaktionsgeschwindigkeit Vr mit der Rate ¢ wachsen
muss, da Geldbesitz andernfalls eine Rente abwerfen wiirde.

Es wiirde ein positiver Realzinssatz, der den Charakter einer Rente hiitte,
immer dann entstehen, wenn es einen Markt fiir Leihkontrakte gibe, die in
einem Medium liquidiert werden miissen, das nicht wichst und dessen
,,Umschlagshiufigkeit” offenbar nicht gesteigert werden kann. Ein Termin-
kontrakt auf Grund und Boden, muss in einem anderen Medium liquidiert
werden, da Boden prinzipiell nicht wachsen kann:

.. this is undoubtedly so, if we take as our standard an acre of speculative land.
The land speculator is ,making money‘, but not ,making land‘. His 100 acres
remain 100 acres.” (Fisher 1993, S. 32.)

Fiir John Locke, the great Locke (Keynes),22 war daher Zins auf Geld
(Gold), das sich im Inland so gut wie nicht vermehren ldsst — auBler durch
den AuBenhandel, also auch wieder auf Kosten anderer — dasselbe wie
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Rente auf Land: ,to pay money for the use (of land), to pay use (usury) for
the money“. Wenn die eine Hilfte der Gesellschaft der anderen den gesam-
ten Goldbestand gegen Zins verleiht, ist es fiir die Schuldner insgesamt
unmoglich, die Kontrakte in diesem Medium zu liquidieren, da die Gold-
menge nicht gewachsen ist.> Sie miissen dann in einem anderen Medium
erfiillen (Haus und Hof). Reale Revenue kann andererseits nur entstehen,
wenn unter stationdren Verhiltnissen ein konsumierbarer und ,,zur Not* dis-
ponibler Uberschuss C iiber den notwendigen Konsum hinaus produziert
wird.

Versetzen wir uns in biblische, d.h. einfache Verhiltnisse: Landwirte
kaufen mit geliehenem Gold - sie benétigen ein Tausch- und Wertaufbe-
wahrungsmitte] — 100 Einheiten heterogener Inputs wie Weizen, Geriite,
Lebensmittel etc. — ihr Goldwert ist aus der Sicht der Goldbesitzer ,,capita-
lis pars debiti“, ,,das Kapital“ — und produzieren von jedem Gut einen dis-
poniblen Mengeniiberschuss von 10%. Die Umlaufsgeschwindigkeit, mit
der das Gold zirkuliert sei 4, eine Wareneinheit kostet im Durchschnitt 2
Goldeinheiten. Die Goldbesitzer verfiigen insgesamt liber 60 Einheiten. Der
Goldzinssatz betrigt 10%.

Sie werden den gesamten Uberschuss an die Goldbesitzer abfiihren, da
die Goldmenge nicht wichst.

Man wiirde vielleicht meinen, dass der Preis der einzelnen Warengattung
fallen muss oder dass die Goldmiinzen schneller zirkulieren, aber dem ist
nicht so. Die Zirkulationsgeschwindigkeit Vr ist konstant und die Bauern
werden sich alle gegenseitig einen Preisaufschlag in Hohe des Nominalzin-
ses berechnen. Es niitzt nichts, da die Goldbesitzer sozusagen zweimal auf-
schlagen. Den Uberschuss, den realen Zins

... verschafft sich der Erzeuger dadurch, daB er mehr Ware verfertigt und ver-
kauft, als er kauft. Das Mehr ... wird von den Geldbesitzern ... gekauft, und
zwar gerade mit dem Geld, das sie als Zins erheben.” (Gesell 1949, S. 325,
m.H.)

22 Was Locke geglaubt, dem darf sich jeder unterwerfen“, schrieb einst — ver-
geblich, wie wir wissen — ein Trierer Advokat seinem Sohn. Der war Philosophie-
student und wanderte spéter nach England aus.

23 Die Macht ununterbrochenen Wuchers ist zu groB. Wenn das Anwachsen be-
stehender Zinsen ohne Abmilderung viele Generationen lang fortgehen konnte, so
wiirde die Hilfte der Bevolkerung schlieBlich nur noch Sklaven der anderen Hilfte
sein. Ebensowenig darf die Tatsache, daB es ... leichter ist, Anleihen aufzunehmen
als Steuern zu erheben, dazu fiihren, daB fiir alle Dauer der Steuerzahler zum Skla-
ven des Rentners wird“ (Keynes 1924, S. 69), was dann nicht der Fall sein wird,
wenn letzterem der Zins in Form neuer Anleihen gegeben wird. Erstaunlich (oder
auch nicht) sind immer wieder die Parallelen — bis in einzelne Formulierungen — zu
den Ansichten Paretos (1962 und 1975).
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Tabelle 3
Warenproduktion mittels Gold
M 1% X P,
60 3,66 110 2
My Vr Xk P,
50 4 100 2
My Vr Xc Px
5 4 10 2
My Vr X P,
55 4 110

Dies ist eine reine Rente, der aristotelische Begriff des ,,Zinses", die rent
of money bei North und Locke, der Urzins bei Gesell und die marginal effi-
ciency of money bei Keynes im Sinne einer abzufiihrenden Rentensumme.
Und die Feindschaft gegen diesen Zins diirfte nicht ganz aus der Luft
gegriffen sein. Nur, wie ist das moglich: mit dem Geld, das sie als Zins
erheben?

Kapitalmarkt Giitermarkt
s0M 10X
ki —
M X
5SM M
— —_—

Die Goldbesitzer leihen kontinuierlich My aus und sie kaufen ebenso
kontinuierlich mit der Zinssumme My das Mehrprodukt. Der Zins ist die
Quelle des Konsums und der Konsum ist die monetire Realisation des
Zinses, d.h., es handelt sich um den ,,Krug der Witwe*:

»Wenn also nicht nur der Mehrwert, in Form von Waren, vom Kapitalisten fiir
seinen Konsumtionsfonds dem Warenmarkt entzogen wird, sondern zugleich auch
das Geld, womit er diese Waren kauft, an ihn zuriickflieBt, so hat er offenbar die
Waren ohne Aquivalent der Zirkulation entzogen. Sie kosten ihn nichts, obgleich
er sie mit Geld zahlt. Wenn ich mit einem Pfund Sterling Waren kaufe, und mir der
Verkiufer der Ware das Pfund zuriickgibt fiir Mehrprodukt, das mich nichts geko-
stet hat, habe ich offenbar die Waren umsonst erhalten.” (Marx 1977/1893, S. 451.)

Das gesamte nominale Produkt ist:

X=K+C=(1+0K.
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Es wird auf dem ,Kapitalmarkt“,>* d.h. fiir den Austausch der Inputs
eine (effektive) Geldmenge angeboten:

M¢Vr =K,
und das Kapital verzinst sich:
(14 O)MxVr] = Mg +My) Vr = MyxVr =K+ C.

Das Mehrprodukt verzehren die Goldbesitzer. Geldzins, den eigentlichen
Zins zu beziehen, bedeutet unter diesen archaischen Bedingungen offenbar,
ein Usur-Pator, also ein ,,Gebrauchsgeldnehmer* zu sein.? Es ist der conve-
nience yield des Geldes, der dies mit sich bringt und erst ermoglicht:

»Wo es nichts gibt, das zugleich bestidndig, selten und wertvoll genug ist, um
gehortet zu werden, wird es niemandem einfallen, seinen Besitz an Land zu ver-
groBern, und wire es noch so fruchtbar, noch so frei verfiigbar.“ (Locke 1986,
S. 130.)

Produktionsmittelbesitz ist demgegeniiber ganz zweitrangig; unsere
Bauern sind alle Privateigentiimer der Produktionsmittel, mit denen sie
arbeiten.?® Und wenn sie auch , Knechte* hitten, ,die ihren Torf stechen®,
so wiirden doch immer so viele Produktionsmittel produziert werden, dass
der Konsum aller ein Maximum wire — wenn die Geldmenge wéchst.

Die Vorstellung, dass diese Geld-(Gold-)Besitzer nun ihr ,,Angebot* von
der Hohe des Zinses abhingig machen, ist alt, bekanntlich weder von
Gesell noch von Keynes erfunden und der ganze Inhalt der merkantilisti-
schen Geldtheorie (eigentlich: Wirtschaftstheorie):

,»Ich behaupte: Ein hoher Zinssatz wird Geld, ungemiinztes Metall etc. aus den
Horten ins Gewerbe locken, wihrend ein niedriger Zins es dort halten wird.”
(North 1971, S. 26.)

Wir wollen aus Griinden der Vereinfachung unterstellen, dass die Goldbe-
sitzer sich fiir ein gegebenes Preisniveau einer linear fallenden Gold-Nach-
fragefunktion der Produzenten

24 ... und doch ist der Zins eine Zahlung fiir das Borgen von Geld, ... fiir Geld-
anleihen zum Zwecke des Kaufes eines Bestandes von Kapitalgiitern. (Keynes
1936, S. 156.)

25 Der Zins ist in seinen Anfingen eine Erscheinung entweder des Fremden-
oder des Herrenrechtes. Dabei ist der Gegensatz zwischen Gldubiger und Schuldner
urspriinglich stets ein solcher zwischen stadtsdissigem Patriziat und landsdssigen
Bauern, so in China, Indien, Rom, und die gleiche Auffassung beherrscht auch das
alte Testament.” (Weber 1958, S. 234 f.)

26 Denn es ,Ist doch das Gold der Vater des Kapitalismus“. (Gesell 1947,
S. 226.)
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a—i
MK(i)=——b— =

I(MK) =a-— bMK

gegeniibersehen. Je hoher also die verwendete Goldmenge, umso hoher das
Aktivititsniveau der Wirtschaft und umso niedriger — bei variablem Kapi-
talstock — die Surplusrate. Fiir den Prohibitivzinssatz a = i°=20% ver-
schwindet jede Goldnachfrage und die Produzenten gehen zum Natural-
tausch iiber. Fiir b = 0,002 werden sie bei einem Zinssatz von 10% gerade
50 Goldeinheiten nachfragen. Wiirde indes der Surplus als Kapital in den
Input zuriickversetzt, konnte eine Wachstumsrate von 9% realisiert werden.
Die Goldbesitzer maximieren indes ihr kollektives Interesse (als ,,Goldkar-
tell), d.h. ihre Zinseinnahmen, wenn zu einem Zinssatz von 10% ebenfalls
50 Goldeinheiten angeboten werden, d.h. sie horten 5 GE:

M = My + My + Ms
My = i(Mx)Mg
My

oMy, 0.

My = Max fir

Diese stationdre Losung wird indes auch dann realisiert werden, wenn
vollstandiger Wettbewerb, d.h. ein vollkommener Geldkapitalmarkt, voraus-
gesetzt wird.?” Denn rationale, nutzenmaximierende Goldbesitzer werden
einen maximalen, konstanten und permanenten Einkommens-(Konsum-)
Strom anstreben und realisieren, d.h.

My = I(MK)MK =Mr — Mg
C’+l = C'c’o = C=MYVT/PX = C’ = [MT_MK]VT/PX
dac

—_— = —,

dc

den sie mit M = 60 gerade fiir Mx =50, Mg =5 und My =5 erreichen.?®
Dann wird auch gelten:

27 Die Angebotsfunktion Ag ist natiirlich eine ,,unechte*, parametrische Funktion.
Da Goldangebot (Eigennachfrage) und Goldnachfrage als Bestandsnachfragen nicht
unabhingig voneinander sein konnen — was die Goldbesitzer aus der Zirkulation
herausziehen, fragen die Bauern nach -, ist zudem zu bedenken, dass von einem
Wettbewerb tiberhaupt nicht die Rede sein kann, vgl. Gesell (1949, S. 320 f.), der
sich auch auf den klassischen Geldmengen-Preis-Mechanismus beruft. Gleichwohl
werden die Produzenten nicht ,,ausgebeutet, denn Ng ist ihr Grenzvorteil des Gold-
gebrauchs, nicht ihr Durchschnittsvorteil, der ja hoher liegt.
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11 % ~"Ag

10% \ .................................
0 N N

50 55 " My

Abbildung 30a: Goldangebot und Goldnachfrage

i(Mk)Mx

5 N

50 My
Abbildung 30b: Maximierung der Goldrente
28 As in the case of land, the hoarding would reach its limit when it had raised

the value (marginal utility) of present money up to the present value of future mo-
ney. Hoarding beyond this point would bring loss.” (Fisher 1993, S. 33.)
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2
aMy
U ou
dUL(MK,Ms) oMy —dMy + — oM dMs =0 =
ou
oMy /aMs =1 = U, =Max.

Jenseits des Konsummaximums ist das Horten dieser Goldbesitzer ceteris
paribus und komparativ-statisch eine RestgroBe.?” Dies mag einen Hinweis
darauf geben, warum vom Altertum bis in die Neuzeit in quasi-stationdren
Gesellschaften mit niedrig entwickelter Technik und einer darum ursprungs-
nahen und elastischen Geldkreditnachfragefunktion und einer bestimmten
Sozialstruktur solch unermessliche Schitze gehorteter Edelmetalle beobach-
tet werden konnten:

,Die Geschichte Indiens zu allen Zeiten ist ein Beispiel fiir ein Land gewesen,
das verarmte durch eine Vorliebe fiir Liquiditét, die zu einer so starken Leiden-
schaft anwuchs, daf selbst ein gewaltiger und chronischer Zuflu der Edelmetalle
ungeniigend war, um den ZinsfuB8 auf ein Niveau hinunterzubringen, das mit dem
Wachstum des realen Wohlstandes vereinbar gewesen wire.” (Keynes 1936,
S. 285.)

Das Aktivitdtsniveau unserer Bauernwirtschaft wird daher notwendig sta-
tionir bleiben.>® Die Wirtschaft wird nur wachsen konnen, wenn die Gold-
besitzer Kapitalgiiter kaufen, was freilich gleichbedeutend damit ist, an
investitionswillige Bauern auf dem Leihmarkt von vornherein eine hohere
Goldmenge auszuleihen. Dies wird nur bei einem hoheren Zinssatz von
11% moglich sein, den die Produzenten nicht zahlen wollen. Wenn sie
noch hohere Zinssitze akzeptieren wiirden, miissten einige Schuldner zum
Teil in Giitern erfiillen und die Goldbesitzer werden dann nach und nach
das reale Kapital mehr oder weniger in ihren Besitz bringen. Eine wach-
sende Geldwirtschaft verlangt daher, dass die periodischen Neuausleihun-
gen der periodischen Zinsschuld mindestens gleichkommen. Denn wir

2 Wenn also zusitzliches Gold in die Hinde der Goldbesitzer gelangt, ist die
marginale Hortquote scheinbar doch gleich eins. Unter der Bedingung einer reinen
(Waren-)Metallgeldwéhrung werden entweder niedrigere Produktionskosten neuen
Goldes das Preisniveau erhohen, oder das Gold gelangt, etwa durch AuBenhandel,
unmittelbar in die Hdnde der Produzenten — wie bei Locke — oder anderer. In der
Regel wird dann mit dem Produktionsniveau auch das Preisniveau steigen, damit
auch die Kreditnachfragefunktion und somit auch das optimale Leihvolumen der
Goldbesitzer. — Wenn wir die Goldbesitzer gedanklich durch eine nicht gewinnmaxi-
mierende Zentralbank ersetzen, wird es immer noch Zins, den Notenbankzins ge-
ben, aber die Angebotsfunktion wird normalerweise horizontal sein, paradoxerweise
wie unter Wettbewerbsbedingungen.

30 D.h., das Realkapital scheint knapp zu sein, doch ,,... es wird knapp gehalten
wegen des Wettbewerbs um den ZinsfuB auf Geld“. (Keynes 1936, S. 178 f.)
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haben gesehen, dass die Umlaufsgeschwindigkeit Vi der aktiven Geld-
menge konstant ist. Niemand hat die wirkliche Umlaufsgeschwindigkeit des
aktiven Geldes unter Kontrolle. Wird unvermehrbares Geld gehortet, dann
ist das Verhiltnis von passiver zu aktiver Geldmenge die maximale Wachs-
tumsrate der aktiven Geldmenge bzw. der statistischen Umlaufsgeschwin-
digkeit:

Der Konflikt zwischen Geldzins und Grenzleistungsfiahigkeit der Investi-
tion, der auf dem Kapitalmarkt ausgetragen wird, ist daher ein Konflikt, der
aus der Unmoglichkeit resultiert, geniigend Geld zu akkumulieren, um es
zu reinvestieren. Die Logik der Grenzleistungsfiahigkeit der Investition —
das ist die Logik des Wettbewerbs — transformiert Rente in Kapital; auf
Kapital wird Kapital verdient und die Wirtschaft wéchst. Auf Gold, das
nicht vermehrbar ist, wird Rente in Hohe von 10X verdient. Man erkennt
in Abb. 31, dass bei konstanter exogener Geldmenge die Bauemnwirtschaft
mit r > g = 0 bei suboptimaler Allokation ein Gleichgewicht findet.?'

Die potenziellen Investoren des Realkapitals konnen sich also gegeniiber
den , Konsumenten* nur durchsetzen, wenn sie Zugang nicht zu den Pro-
duktionsmitteln haben, wie Schumpeter an einer Stelle (1934, S. 263)
bemerkt, denn die sind ihr Eigentum, sondern wenn sie Zugang zu ,,Kauf-
kraft als Herrschaftsmittel iiber Produktionsgiiter (Schumpeter, 1934,
S. 273) haben.*? Einfach ausgedriickt: Sie brauchen Geld; genauer: eine
wachsende Geldmenge, und die Wachstumsrate dieser effektiven Geld-
menge muss gleich dem Zinssatz sein.

Es ist ein Konflikt zwischen dem Willen zu konsumieren und der Logik
der Grenzleistungsfihigkeit der Investition, die dies nur zuldsst, wenn aus
einer anderen Einkommensform gespart wird: Der Spitzenausgleich, d.h.

31 Es ist natiirlich ebenso 1+i=1+¢, d.h. das ,,Gleichgewicht* ist genuin key-
nesianisch. Tatséchlich wird Kapital dekumuliert werden, bis K = K*. Wir kommen
in Kap. 6.4 darauf zuriick.

32 Es miissen Gewinnchancen vorliegen und es mu den Unternehmern méglich
sein, Verfiigungsmacht iiber geniigend groe Mittel zu erlangen, um ihre Pldne zur
Durchfithrung zu bringen*, was ,,... fast ganz von dem Verhalten des Bank- und
Geldwesens abhingt” (Keynes 1955, S. 417).
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l+g

1,11
1,1

[=K = (1+0K* I

Abbildung 31: Stationdre Goldwirtschaft

Sparen und Entsparen, bestimmen dann den Zins. Unternehmen miissen die
gestrigen Geldersparnisse verzinsen, d.h. Kapitaleinkommen auszahlen. Sie
konnen nur auszahlen, was die heutigen Sparer einzahlen:

S=8+S,=01+)S"'=I'=K"=(1+i)K' =P =8,+C, =
S'=8,+8, =P =8,+Cp=
S'(i) =I'(i) = Ch = S

Dies wird allerdings nur dann so sein konnen, wenn die Geldmenge
geniigend stark wichst. Wenn nicht, dann findet dieser Ausgleich auf einem
niedrigeren Niveau von Einkommen und Beschiftigung statt. Wenn unsere
Bauern den ganzen Uberschuss netto investieren wollten, konnte es keinen
Konsum der Goldbesitzer geben.

Der konsumierte Zinsgewinn ist also gleich dem ,,gehorteten* Geld, so, wie
die konsumierte Bodenrente als gehorteter Boden aufgefasst werden kann:

»Genau so aber, wie der Landbesitzer seinen Boden verpachtet, so verleihen diese
ihr Kapital; im letzteren Fall spricht man von Zins, aber dieser ist nichts anderes
als Rente auf das Kapital (eigentlich: Geldrente %), so wie die andere Rente auf
den Boden ist.” (North 1971, S. 24.)
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Es ist wie beim Realkapital: seine Grenzproduktivitit ist Konsum auf
Kapital, also Rente; die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals ist Kapital auf
Kapital, also (potenzielle) Wachstumsrate. Der Zinssatz des Geldes
(Keynes: the marginal efficiency of money in terms of money) ist Geld auf
Geld: (AX/AM)P/M - ein Punkt auf der Kurve N — er ist potenzielle
Wachstumsrate; die Rente des Geldes ist Konsum auf Geld.>*

Angenommen, die Rate der Neuausleihungen der Goldbesitzer an die
Produzenten konnte von Periode zu Periode ebenso hoch sein wie die maxi-
male Wachstumsrate des Kapitalstocks und der Produktion, doch die Produ-
zenten gingen ihrerseits daran, Gold als Vermogensanlage in ihre Portfeuil-
les aufzunehmen. Geld wiirde dann unabhiingig von der absoluten Hohe der
Liquiditdtspramie eine Rente immer dann abwerfen, wenn fiir die dualen
Gleichungen des Geldzinssatzes gilt:

I+mA+v)=(1+0)(1+m

I+i=1+n1+m)

(I+m(Q+v)<l+i =

l+o0<1+r,

wenn also die Wachstumsrate der effektiven Geldmenge hinter dem Zins-
satz zuriickbleibt. Unter dieser Bedingung werden die Unternehmen kurz-
fristig Q-Gewinne realisieren:

We+ (14 g)Kepk +Qc =C
Wi+ (1+g)Kipx + O = Ipx.

Da der Zinssatz hoher ist als die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals,
aber niedriger als die Grenzleistungsfahigkeit der Investition, werden bei
vollig elastischem Geldangebot die Investitionen solange wachsen, bis

l+mr=1+0"=1+i.

33 D.h. stock bei North (auch) noch: Miinzbestand = Kapital; bei A. Smith dann:
Inbegriff des Realkapitals. Einige marxistische Autoren iibersetzen abweichend von
Marx (1976, S. 345) richtig mit Geldrente.

34 D.h. — wenn man von stamped money im Sinne Gesells und Fishers absieht —
alles, was man erreichen kann, ist — in volliger Analogie zum Realkapital — die
Transformation der Geldrente (Konsum) in akkumuliertes Geld.
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Wenn andererseits die Wachstumsrate der Geldmenge fixiert ist und
dahinter zuriickbleibt, wird dies bedeuten, dass auch die tatsdchliche
Wachstumsrate der Produktion hinter der moglichen Wachstumsrate zuriick-
bleiben wird, d.h., wir werden eine Unterbeschiftigungssituation vorfinden.
Denn es ist mit t = 1 — h:

141
T

Mz
(1+m1)(1+v1)=1+m1=1+0=>

14 mp = =1+mA+)=0Q+m(Q+v)<l+i=1+r

l+r=140 = l1l+0<1+7".

Da der Zinssatz nicht hoher sein kann als die Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals und der Investition, wird die Wachstumsrate der effektiven Geld-
menge fiir die Wachstumsrate der Produktion eine Schranke setzen.

D.h., immer wird fiir ein monetires Gleichgewicht die Fisher-George-
Formel giiltig sein:>

l+mr=(14+0)(1+7) = 1+i=(1+r)(l+mn).

Geld ist also kein ,,bodenloser AusguB fiir die Kaufkraft“ (Keynes 1936,
S. 194), die Hortgeldmenge ist durchaus begrenzt, sondern Geld wirft wie
alles andere eine Rente ab, wenn seine Wachstumsrate hinter seiner Verzin-
sung zuriickbleibt. Diese Tatsache ist prinzipiell durchaus unabhdngig von
der absoluten Hohe des Zinssatzes. Keynes wendet gegen Fishers Glei-
chung der Zinsparitét ein:

»Es ist schwierig, aus dieser Theorie so wie sie dargestellt ist, einen Sinn abzulei-

ten, weil nicht klar ist, ob die Anderung im Geldwert als vorausgesehen oder

nicht vorausgesehen angenommen wird. Es gibt keinen Ausweg aus dem

Dilemma, daB, wenn sie nicht vorausgesehen wird, sie keinen EinfluB auf die

laufenden Angelegenheiten haben wird; wihrend, wenn sie vorausgesehen wird,

die Preise von bestehenden Giitern sofort so berichtigt werden, dal die Vorteile,

Geld zu halten und Giiter zu halten, sich wieder ausgleichen, ...“ (Keynes 1936,
S. 120, m.H.)

Aber es gibt immer eine laufende Inflationsrate, die von den Wirtschafts-
subjekten beobachtet werden kann und wird, und es ist nicht richtig, dass
die Vorteile aus Geld- und Giiterbesitz sich durch Preisanpassungen ausglei-
chen miissen, denn dadurch allein ist dies nicht moglich. Die Kreislauffigu-
ren des Kapitals

35 Da m von mr abweichen kann, ist v sozusagen die carch all-Variable.
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Ware — Geld — Ware, d.h. verkaufen - anlegen - zuriickkaufen, oder:

(ot <.
p(1+t)pl+l=l+r§1+a

und

Geld — Ware - Geld, d.h. kaufen — produzieren — verkaufen, oder:

1 >
. t+1 = .
= (1+0)p < 1+
sind nicht im Gleichgewicht, wenn (1 4+ m)(1 +v) < 1 +i. Gesell (1949,
S. 325) sagt dazu:

,,Das ist der wirkliche Inhalt der Marxschen Formel G.W.G.”.

Nur fiir eine bestimmte, zinsabhidngige Wachstumsrate der Geldmenge
sind die beiden Kapitalkreisldufe dquivalent, d.h. im Gleichgewicht. Es ist
ein Truismus, dass die Quantitidtsgleichung und die Gleichung der Zinspari-
tit — und nur diese betrachtet Keynes hier — immer erfiillt sein werden;
worauf es ankommt, ist ihre ,identische Dualitdt“: Die Gleichungen sind
nicht unabhéngig voneinander. Wenn wir iiber Gleichgewichte oder
Ungleichgewichte sprechen, miissen wir die Wachstumsrate in Fishers Zins-
paritidt einsetzen und den Realzinssatz in die Quantitdtsformel. Dies ist
eigentlich das, was Keynes an anderen Stellen seines Werkes (Kap. 17 der
General Theory) thematisiert. Im Gleichgewicht kann es weder eine Rente
des Geldes noch des Realkapitals geben: Geldzinssatz, Eigenzinssatz des
Kapitals und Wachstumsrate werden gleich sein. Und dies bedeutet gleich-
zeitig, dass es von der Wachstumsrate der Geldmenge abhingen wird, auf
welchem Niveau der Beschiftigung ein Ausgleich von Realzins und Grenz-
leistungsfahigkeit der Investition moglich sein wird.

4. Das Geldangebot

Wir wollen unterstellen, dass es in der Okonomie Geschiftsbanken und
eine Zentralbank gibt. Das Geld sei definiert als Summe von Bargeld BG
und Sichteinlagen Ds, also als Geldkonzept M'. Die Banken haben Min-
destreserven zum Reservesatz mr zu unterhalten. Wir konnen dann fiir jede
gegebene Zentralbankgeldmenge, die Geldbasis B, die maximale auf dieser
Basis von den Banken ,,produzierbare” Geldmenge M ermitteln:

1+c¢
mr+c

M = m™B, m™* = , ¢=BG/Ds

und wir gehen davon aus, dass die Banken einen vom Geldzinssatz abhin-
gigen gewiinschten Multiplikator
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m' = m'(i)
realisieren werden. Die Wachstumsrate des Geldangebots wird dann sein:

M1+l m t+ 1) Bt+l

= y

M m(t) B

l+m=(1+m")(1+b).

Der Geldkreislauf kann verstanden werden als ein makroSkonomischer
Kuppelproduktionsprozess, in dem mittels Basis- und Geschéftsbankengeld
neues Basis- und Geschiftsbankengeld produziert wird:

Banken : B—-M
Zentralbank : M — B
Banksystem: M+ B — M + B,

denn wir konnen uns den Geldschopfungsprozess durch das Bankensystem
als Monetarisierung von Kapital wie folgt veranschaulichen:

t+ 1 (B
M =M - B - B M —>M' <—M'+I
1+2z 141
1 1 l 1 !
2
llw:-z ___M"H - Br+l — Bz+l +[1:i] —bMH'l (_MI+2
Z
1 ! ! 1 1
4—M’+3.

Stellen wir uns vor, ein Unternehmen oder ein Haushalt mit der Aussicht
auf die Erwirtschaftung eines Geldbetrages M'*' wiinscht, diesen Betrag
bei einer Bank kapitalisieren zu lassen, um iiber die fiir die Verwirklichung
seiner Aussicht notige Geldmenge M’ zu verfiigen. Nehmen wir an, er will
einen Wechsel, der auf M’*! lautet, verkaufen. Wenn wir voraussetzungslos
beginnen, kann die Bank den Wechsel nur diskontieren, wenn sie ihn ihrer-
seits bei der Zentralbank zum Rediskont einreicht. Die Bank diskontiert mit
dem Zins 1 + i, die Notenbank mit ihrem Zinssatz 1 + z. Es ist durch diese
beiden Vorginge eine Basis B’ und eine Geldmenge M' geschaffen worden.
In der nichsten Periode muss der Betrag M'*! getilgt werden und dies ist
nur moglich, wenn gleichzeitig durch eine neue Wechseldiskontierung und
Rediskontierung des Betrages M'*? dieses Geld M'*! zusammen mit der
Basis B'*! geschaffen wird. Die Bank monetarisiert eine (zukiinftige) Geld-
forderung einer Nichtbank, die Zentralbank monetarisiert die daraus ent-

9 Huth
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standene Geldforderung der Bank. D.h., die Basis wichst im Gleichgewicht
mit der Wachstumsrate z, die Geldmenge wichst mit der Rate i, wenn der
Geldschopfungsmultiplikator konstant ist. Allgemein:

1+i=0+m")(1+2)

(I+m)(Q+v)=(1+m")(1+b)(1+V)

und:

T+mAQ+v)<l+i= 142z>1+b)(1+v).

Wir konnen davon ausgehen, dass die Banken auf einer bestimmten
Geldbasis bereit sind, ihr Geldangebot auszudehnen, allerdings, da dies
gleichbedeutend ist mit einem hoheren Wert von m’ und damit steigenden
Grenzkosten der Illiquiditat, nur zu héheren Zinssitzen:

,.Kurz gesagt, Reserven sind zu einem bestimmten Preis am Diskontfenster und auf

dem Geldmarkt erhiltlich. Diese Kosten muf8 die Bank mit den erzielbaren Ertri-
gen aus Krediten und anderen Anlagen vergleichen.” (Tobin 1974/1963, S. 111.)

Das bedeutet, dass es fiir jede Bank und das Bankensystem (ohne Zen-
tralbank) insgesamt eine optimale Betriebsgrofle im Sinne eines optimalen
Kreditvolumens gibt, wie in Abb. 32.

t M;s (By)
\

Io

zZ = i] \\ -~ [~
_/ L =1(i, mei)/sV(i)

My(Bo) M\(Bo) M,(B,) M(B)

Abbildung 32: Zins und Geldangebot
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Das bedeutet ebenfalls, dass ein — auf der Grundlage eines bestimmten
Zentralbankzinses z — vollkommen elastisches Basisangebot B unterstellt
wird. Der Wettbewerbsmechanismus wird nun dafiir sorgen, dass das Basis-
geldangebot als eine endogene GroBe betrachtet werden kann.® Angenom-
men die Banken wiirden bei gegebenem Zentralbankzins z, gegebener Basis
By und gegebener Geldnachfrage eine Geldmenge M; zum Zinssatz i
bereitstellen. Dies bedeutet, dass der knappe Faktor Zentralbankgeld eine
Rente abwerfen wiirde, so dass Nachfrage nach Zentralbankgeld entfaltet
werden wiirde, bis der Markt auf der hoheren Basis B; ein neues Gleichge-
wicht findet.>” Das Vollbeschiftigungsgleichgewicht verlangt daher einen
bestimmten Zinssatz z:

140"
1 — h(i*)

l+m*=(1+m")(1+b)

(1+v) =1 +m*)(1+v) = (1+m")1+b)(1 +v)

(I+m)(1+v)=14+i=10+m")1+b)(1+v)=(1+m")(1+2)
1+4m'=1 = 14+b=14+m" = 1+i=1+4+z2.

Gehen wir indes davon aus, dass das nominale Geldangebot defizitar ist,
wie in Abb. 33a, entweder, weil der Zinssatz z zu hoch ist, oder weil der
Zugang zur Basis irgendwie beschridnkt ist oder der Wettbewerb der
Banken nicht funktioniert.® Die tatsichliche Geldmenge wird daher M’
sein und nicht M*. Im tatsidchlichen Gleichgewicht werden dann Einkom-
men, Geldnachfrage und Zinssatz niedriger sein als bei vollbeschéftigungs-
konformer Geldmenge M* (Abb. 33b).

36 Die Zentralbank kann daher die Basis nur indirekt, durch die Riickwirkungen
ihrer Zinspolitik steuern.

37 Die Marshallsche Angebots- und Nachfrageschere gilt fiir den ,Output der
Bankindustrie nicht weniger als fiir den anderer Industrien.” (Tobin 1974/1963,
S. 113.) Und der marshallsche Anpassungsprozess an das Betriebsoptimum gilt nur
dort, wie wir meinen; vgl. Kap. 3.1.

33 Kommen die letzten beiden Griinde in Betracht, kénnen wir entweder a) nicht
mehr von einem marktwirtschaftlich verfassten Finanzsektor, oder b) von der uni-
versellen Annahme vollstindigen Wettbewerbs ausgehen. Dariiber hinaus ist zu be-
denken, dass der Notenbankzins als Preis des eigentlichen, d.h. des Zentralbankgel-
des mit seinem dominierenden Einfluss auf die kurzfristigen Zinssétze von near mo-
ney-Anlagen bestimmenden Einfluss auf die effektive Liquidititspramie haben wird.
D.h., dass die Notenbank ¢ nach oben bringen kann, ein wesentlicher Teil des geld-
politischen Transmissionsmechanismus, denn der elastische Teil der S-Kurve wird
nach links verschoben. Sehr niedrige Notenbankzinssitze unterhalb von ¢ dagegen
sind nicht ,.effektiv und bleiben in expansiver Richtung wirkungslos, wie immer
wieder beobachtet werden konnte.

9*
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MT*=X*/VT
A
e I
M]" = X'/VT

f__H
it

i* = o'*
\ Ly

hM'  hM*

Abbildung 33a: Geldmenge und monetires Gleichgewicht

5. Das monetdre Gleichgewicht

Um das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht einer beliebigen Periode fiir
eine gegebene Geldmenge zu finden, formulieren wir eine monetire ,,Pro-
duktionsfunktion*

X(M,i)=VM =V} HOp ¢ =1,
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i SVTMT*'_—SVM*
SVTMT = SVM

el

S,

Abbildung 33b: Geldmenge und Kapitalmarkt

wobei die Transaktionsquote #(= 1 — Hortquote) der Funktion

SVT l+£
N o 1 +SVT * - g " .
(i) =1 1 (" =),

i=i"=> h=0
i=ign =40 = h=hpay

gehorchen soll, und

_ Ine(i)
B= ")

ist. Wir erhalten dann eine Liquiditétspraferenzfunktion wie in Abb. 34 und
die entsprechende S-Kurve. Denn es ist

i 1
Vﬂ(’) —
1-h(i)’

so dass

Vr

X(M,i) = V‘T‘WW = V({i)M® = ViMr(i).
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A
l
i*
Ls (i)
¢
>
hi)M
Abbildung 34: Liquidititspriferenzfunktion
Aus der Surrogat-Produktionsfunktion folgt bei gegebenem Kapitalstock:
1
INN=K(1+r) = X(r)= I(r)?.
Also
I(r) = S(i)
K(l + r) = SVTMT(i),
mit ¥

i=rbzw. (1+i)=0Q+r)(1+n).

3 Ist ¥ die Zinselastizitit des Einkommens, dann wird im Gleichgewicht mit

- . o ey OXGM)L+i X 0X(i, M)
l1+i=1+r gelten: YK/s=90X/di, d.h. o X T - o

der Vollbeschiftigung wird 7 immer null sein.

Diesseits
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IV. Die Positionen des allgemeinen Gleichgewichts

Wir konnen daher zum Kapitalmarkt-Diagramm zuriickkehren und unter-
suchen, welche Konsequenzen sich aus einer unzureichenden Geldmenge
und damit auch monetdren Ersparnis ergeben werden. Betrachten wir die
Abb. 35a bis 35c:

Ii(Xr) S (Mip,r)

1+
1+r L(Xr)
LX)
Pl
1+¢
>
Stnin =5 I* = S* LS

Abbildung 35a: Monetires Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung

In Abb. 35a haben wir — wobei das Preisniveau immer noch als gegeben
vorausgesetzt wird — alle GroBen in realen Einheiten ausgedriickt. Der
Punkt G ist das bei dieser Geldmenge nicht erreichbare Vollbeschiftigungs-
gleichgewicht. Beim Zinssatz ¢ wird die Liquiditdtsquote des Vermogens
eins. Fiir diesen und alle niedrigeren Zinssétze sind die Horte so hoch wie
die Ersparnis Spin = M(1 — hpax)sVr. Die reale Geldmenge M/P, sei also
unzureichend. Wie konnen wir das resultierende Unterbeschiftigungsgleich-
gewicht, die Keynes-Losung finden? Wir haben eine Schar von Inves-
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A
1+r S(My/po) S(M,/py) =
i S(My/p1)
PI(K**") 4 1;2
PIK™)
3
1+ ¢ 6
"
1+~ 5
>
LS

Abbildung 35b: Positionen des allgemeinen monetiren Gleichgewichts
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Abbildung 35c: Strom — Bestandsgleichgewichte

titionsfunktionen /(r) aufgenommen. Es zeigt sich, dass die Okonomie ein
Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung der Arbeit im Punkt UG finden wird.
Das gedanklich spontane Kapitalmarktgleichgewicht finden wir im Schnitt-
punkt von /;(r) und S(M/P,) bei einem Zinssatz, der einerseits iiber den
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einfachen Multiplikatorzusammenhang das Einkommen zuriickdréngt, ande-
rerseits mit einem realen Kapitalmarktgleichgewicht, denn mei > r, unver-
einbar ist.*® Der Versuch, Ressourcen in die Investitionsgliterindustrie zu
lenken, fiihrt zu einem Anstieg der Nominal- und damit auch der Real-
16hne. Der Realzins fillt auf das mit P =/ kompatible Niveau. Doch auch
auf diesem Einkommens- und Zinsniveau ist die geplante Investition hoher
als die geplante Ersparnis, so dass wir uns entlang I, auf die S-Kurve zube-
wegen, um von dort erneut auf die PI-Kurve zuriickzufallen, bis das
System schlieBlich in UG ein Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung findet.
Aber angenommen, wir befinden uns in greifbarer Ndhe des stationdren
Zustandes bei einem sehr niedrigen Zinsniveau. Verliefe die PI-Kurve sehr
nahe an der Abszisse, wiirden wir UG bei S, im vertikalen Bereich der
S-Kurve finden. Konnte die marginale Hortquote den Wert eins erreichen,
was unmoglich ist, wire das System bei niedrigen Zinssdtzen offenbar in
Gefahr, total zusammenzubrechen.

Die Lage in UG ist natiirlich theoretisch nicht die einzige denkbare
Gleichgewichtsposition. Wenn wir endlich das Preisniveau flexibilisieren,
finden wir in Abb. 35b die Klasse der vier bzw. sechs Gleichgewichte, die
sich ergeben, wenn wir jeweils einer (zwei) Variablen die Anpassungslast
aufbiirden:

1 ist das Vollbeschiftigungsgleichgewicht bei optimaler endogener Geld-
menge (die Keynes-Gesell-Losung),

2 ist die Vollbeschiftigungslosung bei flexiblen nominalen Faktor- und Pro-
duktpreisen (die Pigou-Patinkin-Losung),

3 ist die Unterbeschiftigungslosung bei ,,durchgehaltenem* Kapitalstock
und reduzierter Beschiftigung der Arbeit (die Keynes-Losung),

4 ist die Unterbeschiftigungslosung bei reduzierter Beschéftigung beider
Faktoren (die neoklassische Losung),

5 ist ein (nur hypothetischer) Spezialfall der allgemeinen Keynes-Losung 3,
6 ist das dazu korrespondierende neoklassische Gleichgewicht.

Verdeutlichen wir uns diese Randpunkte moglicher Gleichgewichtslagen
anhand des Strom-Bestand-Diagramms der Abb. 35c. Hier ist K als der
Wert des Kapitals in Konsumgiitern ausgedriickt zu verstehen. Das rechte
Bild ist das Bestandsdiagramm und zeigt uns, wie in jeder Periode und

40 Man erkennt, dass — wie von Hume (1988) behauptet — die Geldmenge den
Zinssatz komparativ-statisch nur iiber das Aktivitdtsniveau und die Wachstumsrate
bestimmt. Einen unmittelbaren Einfluss der Geldmenge auf den Zins gibt es ledig-
lich so lange, bis wir das endgiiltige Gleichgewicht im Schnittpunkt von S-Kurve
und P/-Kurve erreicht haben. Die Geldmenge bestimmt den Zinssatz nicht unmittel-
bar, sondern iiber das Aktivitdtsniveau der Volkswirtschaft.
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natiirlich auch sidkular der Kapitalbestand vom Preis px des Kapitals
abhingt. Es ist dies der Preis, zu dem die Haushalte bereit sind, unterschied-
liche Kapitalmengen zu halten und er wird gebildet durch die Verteilung des
Kapitals auf die beiden Sektoren.* Im linken Strom-Diagramm sehen wir —
ausnahmsweise betrachten wir hier die Nettoinvestitionen — anhand der
Angebotspreisfunktion des (realen) Kapitals, wie die Grenzleistungsfihig-
keit der Investition fiir bestimmte Werte von Tobins ¢ = px/pcr das Strom-
angebot des Kapitals und damit Wachstumsrate und Zinssatz bestimmt. In
Periode ¢ ist KV der akkumulierte verfiigbare Kapitalbestand, der im Vollbe-
schiftigungsgleichgewicht zu einer Wachstumsrate r* fiir I,* fithren kann
(Gesell-Keynes-Losung). Ist indes die reale Geldmenge unzureichend, wird
bei gegebenem KV die gefallene Bestandsnachfrage zu einem g-Wert und
damit einem mei-Wert fiihren, der zu einer niedrigeren Wachstumsrate bei /
filhren muss (Keynes-Losung). Fallen nun alle nominalen Faktorpreise, dann
verlagert sich die Angebotsfunktion im linken Diagramm nach rechts und
wir erreichen iiber den Real-Balance-Effekt ebenfalls die Vollbeschifti-
gungslosung mit 7* und I,.,*. Wird schlieBlich davon ausgegangen, dass der
Kapitalbestand nicht mehr gegeben, sondern als Input (die Kapitalnach-
frage) kontinuierlich und unendlich schnell angepasst werden kann — nur
dies kann mit der neoklassischen Theorie vom optimalen Kapitalstock
gemeint sein — dann ist (dK/dt)/K die Wachstumsrate und wir erreichen
bei konstantem Preis px mit der reduzierten Kapitalmenge K’ die neoklassi-
sche Losung, die ebenfalls zu einer Wachstumsrate r* fiihrt, allerdings bei
geringeren Nettoinvestitonen, geringerer Beschiftigung der Arbeit und nied-
rigerem Output; die Skala der Okonomie wird sozusagen um x% reduziert,
wenn die Geldmenge um x% hinter ihrem Optimalwert zuriickbleibt. Unter-
suchen wir die verschiedenen Gleichgewichtslagen etwas eingehender.

Die neoklassische Losung, nicht einmal so unrealistisch, wie es auf den
ersten Blick scheinen mag, ist relativ unproblematisch. Das Wachstums-
tempo der Wirtschaft (die Wachstumsrate) ist so hoch wie bei Vollbeschaf-
tigung, nur dass wir einen hoheren Kapitalstock, hohere Beschiftigung der
Arbeit und ein hoheres Sozialprodukt haben kénnten.

Im Hinblick auf die Patinkin-Pigou-Losung ist es jetzt an der Zeit, darauf
hinzuweisen, dass die defizitire Geldmenge immer relativ ist in Bezug auf
die Hohe der Nominallohne. Bei konstantem Preisniveau ist der vollbe-
schiftigungskonforme Anstieg des Nominallohns:

c Al AC ﬂ

l—cwL wL w

41 Die Gleichheit zwischen dem Angebot des Bestandes an Kapitalgiitern und
der Nachfrage nach dem Bestand wird aber durch die Preise der Kapitalgiiter und
nicht durch den ZinsfuB hergestellt.“ (Keynes 1936, S. 156.)
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Ein Vollbeschiftigungsgleichgewicht verlangt, dass

w'L

X =«
wL w'L

U'=—=———
M (M/P)
X

V=P,

U

% = Q.

Vollbeschiftigungskonform ist also ein ganz bestimmtes Verhiltnis von
Reallohnsumme und realer Geldmenge. Gesucht ist daher bei gegebenen
Nominallohnen und gegebenem Preisniveau eine bestimmte nominale Geld-
menge, bei gegebener Geldmenge und gegebenen vollbeschiftigungskonfor-
men Reall6hnen ein bestimmtes Preisniveau. Wir konnen daher immer ein
Gleichgewicht bei Vollbeschiftigung erreichen, wenn nur die Nominalent-
lohnungen der Produktionsfaktoren tief genug fallen. Wir stimmen daher
mit Modigliani (1994, S. 154) iiberein:

»--. das niedrige Niveau von Investitionen und Beschiftigung (ist) die Folge der
gleichen Ursache, niamlich eines grundlegenden MiBverhiltnisses von Geldmenge
und Lohnsatz. ... Und das Investitionsniveau ist niedrig, weil die Beschiftigung
niedrig ist und nicht umgekehrt. Zur Verbesserung der Situation ist eine Erhohung
der Geldmenge notwendig ...; dann steigt die Beschiftigung in jedem Produk-
tionszweig einschlieBlich dem der Investitionsgiiter*.

Dies ist ganz unabhingig von Pigous These, dass es immer eine reale
Geldmenge gibt, die die Haushalte so sehr mit Vermogen sittigt, dass die
Konsumnachfrage ,,anspringt®. Danach ist Endziel der Haushalte sozusagen
ein bestimmtes Vermogen. Der Vermogenseffekt, dem wir nicht weiter
nachgehen wollen, wird bei uns die PI-Kurve und die S-Kurve simultan
nach rechts verschieben, so dass im Endergebnis im Pigou-Gleichgewicht
Konsum- und Lohnquote hoher, Investitions- und Gewinnquote sowie
Wachstumsrate niedriger sein werden, aber dies bei Vollbeschéftigung.
Keynes betont mit folgendem Argument — das gleichzeitig ein Anti-Pigou-
Argument ist —, die Fiihrungsrolle der Investition, so dass die Klassiker im
Irrtum sind, wenn sie die Tugend des Sparens preisen:

»Aus der Verstrickung gerade in diesen TrugschluB ist das menschliche Sinnen
sehr schwer zu befreien. Er kommt aus dem Glauben, daB der Besitzer von
Reichtum einen Kapitalwert als solchen haben will, wihrend das, was er wirklich
haben will, dessen voraussichtliches Ertrdgnis ist.** (Keynes 1936, S. 177.)

In unserer Patinkin-Pigou-Losung fallen uno actu die Giiterpreise
P! pit! ebenso wie der Nominallohn.*? Bleiben Nominalzinssatz und
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Bestandspreis des Kapitals p}, konstant, wird mit zunechmender Beschifti-
gung der Reallohn fallen, Realzinssatz und Wachstumsrate werden mit
zunehmender realer Geldmenge steigen. Dabei muss offensichtlich mit
Pigou vorausgesetzt werden, dass die Liquiditétspraferenz bei unverdnder-
tem Nominalzins konstant bleibt.*?

Gehen wir indes im Sinne von Keynes und mit Patinkin (1956, S. 29)
davon aus, dass die Nachfrage nach Realkasse L = Ly + Ly = L(X,i,M/P,),
und damit also auch ¢, vom Preisniveau abhéngen, dann wird die Deflation
die Liquiditdtspramie ¢ erhohen, fiir jeden Zinssatz das Kapitalmarktange-
bot senken und damit die statistische Umlaufsgeschwindigkeit V ebenfalls
senken. Jeder Riickgang von 7 wird zu einem Riickgang von v fiihren. Auf
die Wachstumsrate o, die nicht hoher und nicht niedriger sein kann als die
Wachstumsrate der realen effektiven Geldmenge, wirken also zwei gegen-
laufige Effekte. Sei € < 1 die Preisniveau-Elastizitit der Umlaufsgeschwin-
digkeit. Wenn zusitzlich die Wachstumsrate m der nominalen Geldmenge
und o¢*, die Vollbeschiftigungs-Wachstumsrate der Produktion gegeben
sind, konnen wir (hier fiir kontinuierliche Betrachtung) die fiir Vollbeschéf-
tigung notwendige Deflationsrate bestimmen:

ot=m+v(r) -7
ocf=m+ter—7
ot —m
e—1"~

Der Nominalzinssatz { wird daher fallen miissen auf
i=m+en* =0 +n" > {(m).
Da i nicht unter £ fallen kann, kann die Deflation nicht héher sein als

Um)—m <
%

42 Man verteidigt oft die ,klassische Theorie* mit dem Argument, sie setze eben
,flexible Preise und Lohne* voraus: ,,Aus diesem Grund fiihrte Keynes die Starrheit
der Preise und Lohne als deus ex machina ein, ..." (Friedman 1977, S. 385.) Sie
setzt flexible Reallohne und relative Preise voraus. Wenn die tolerierte Rate der
Inflation wirtschaftspolitisch fixiert wird, ist das dann ein VerstoB gegen die klassi-
sche Theorie?

43 Demgegeniiber behauptet Keynes (1936, S. 160), dass ,,... im duBersten Fall,
wenn angenommen wird, da8 Geldlohne ... ohne Grenze fallen, es ... nur zwei
langfristige Zustdnde geben kann — Vollbeschiftigung und das Niveau der Beschifti-
gung, das mit dem Zinsful} iibereinstimmt, zu dem die Vorliebe fiir Liquiditit abso-
lut wird (falls dieses niedriger als Vollbeschiftigung ist)*.
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Die maximale Wachstumsrate betrdgt also, wenn i tatsdchlich auf ¢ gefallen
ist:

m(s—]).

Omax = M +

Abb. 36 zeigt den Realkasseneffekt, wobei Sy das Ausgangs- und Unter-
beschiftigungsgleichgewicht, Spom die nominale Losung und S, das reale
Gleichgewicht bezeichnen. Dabei gilt:

SMV]
nom —
Po
SMVO
UG =
Po
5MV|
real = .
14
) A
r,i,0¢
01
)
)
¢
)
—>
S, 1

Abbildung 36: Realkasseneffekt

Zu jeder Bewegung der nominalen S-Kurve nach links korrespondiert
eine von ¢ abhingige Bewegung der realen GroBen nach rechts. S, min und
S, max bezeichnen die Grenzen dieser Bewegungen fiir i = ¢. Ob ein Vollbe-
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schiftigungsgleichgewicht erreicht werden kann, erscheint daher — selbst
unter Beriicksichtigung des Vermogenseffekts — keineswegs sicher.

Nicht ganz so unproblematisch, wie die folgenden Zitate es suggerieren,
ist die Keynes-Gesell-Losung:

»Das heilt, Arbeitslosigkeit entwickelt sich, weil die Menschen dem Mond nach-
jagen; es ist nicht moglich, Menschen zu beschiftigen, wenn der Gegenstand des
Verlangens (das heiBt Geld) etwas ist, was nicht erzeugt werden kann, ... Es gibt
nur das Heilmittel, die Bevolkerung zu iiberzeugen, daB Griinkise sozusagen die
gleiche Sache ist, und eine Griinkésefabrik (das heit eine Zentralbank) unter
offentlicher Leitung zu haben* (Keynes 1936, S. 197),

und bei Gesell (1949, S. 245) heif3t es:
»Eine Presse und ein Ofen. Einfach, billig, wirksam.*

Denn, wihrend der Zugang zur Geldbasis natiirlich immer offen gehalten
werden kann, kommt es auch darauf an, den richtigen Zentralbankzins zu
finden.** Wir werden indes die Konsequenzen, die sich aus der Verhaltens-
funktion der Zentralbankpolitik z = z(m) bzw. z=z(m) ergeben, nicht
weiter verfolgen.

In der genuin keynesschen Unterbeschiftigungslosung S bzw. 6 der
General Theory,* in der der Nominalzins mit der Liquidititsprimie seine
absolute Untergrenze gefunden hat — die dennoch keine ,,Liquiditétsfalle*
bedeutet, weil die marginale Hortquote /4 nicht eins werden kann — werden
nicht nur die Preise des bestehenden Kapitalstocks fallen miissen:

wDa ... [(14+0)(1+m) und (1+i)] ... notwendigerweise einander gleich sind,*¢
... folgt, ... der gegenwirtige Geldpreis jeder anderen Ware als Geld hat die Nei-
gung im Verhiltnis zu seinem erwarteten zukiinftigen Preis zu fallen®,

und

.. €s wird folglich ein Punkt kommen, an dem es nicht mehr eintréglich ist,
irgendwelche der Waren zu erzeugen, es sei denn, man erwarte, da3 die Erzeu-
gungskosten an irgendeinem zukiinftigen Zeitpunkt die gegenwirtigen Kosten um
einen Betrag iibersteigen werden, der die Kosten des Durchhaltens eines jetzt
erzeugten Bestandes bis zum Zeitpunkt des voraussichtlichen hoheren Preises
decken wird.“ (Keynes 1936, S. 191.)

4 Dies ist — im Kontext der allgemeinen Liquiditdtspraferenz — im wesentlichen
das schwierige Problem der Steuerung der Zinsstruktur durch die absolute Héhe der
kurzfristigen Notenbankzinssatze.

45 ... the situation which Pigou called Lord Keynes’s Day of Judgement — the
situation in which with a glut of capital equipment, the rate of interest has fallen to
zero, or perhaps a little above zero, ... so that the liquidity trap is operating at full
strength ...* (Robertson 1963, S. 442.)

4 Es ist zu beachten, dass Keynes (1936) im 17. Kapitel die Eigenzinssitze im-
plizit als das interpretiert, was sie sind, nimlich Wachstumsraten. Auch Samuelson
(1965) spricht von ,,own rates of interest in natura*.
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Das aber bedeutet, dass nicht Position 5, sondern Position 6 das wirkli-
che Gleichgewicht sein wird. Ermitteln wir die Variablen der Position 5 mit
durchgehaltenem (genauer: durchzuhaltendem) Kapitalstock:

i_k—lii_i_i_
K " Tk x k7’
y(K) = k°~'N,

X(K,L) = y(K)K = k*~'N,K

kY (y) = Ny )P

_MiVr
Y=k

IV .
Ky, K=K)=—I:<— = k'(y, K=K)K =LV

Wir erhalten ein intertemporales Gleichgewicht:
WLE + Kepi(1+1) = Cp! = eMrVr
wLY + Kiple (1 +i) = Ipit' = sMrVr
mit

Px(1+1i)
1+g=1+r=—'l{'ﬁ—,
Px

das nach allen neoklassischen Begriffen konsistent ist. Die Arbeit wird mit
ihrer neuen, zweifellos gestiegenen realen Grenzproduktivitdt, in Konsum-
giitern ausgedriickt, entlohnt. Die Faktorpreise werden den Grenzproduktivi-
titen entsprechen. Realzinssatz und Wachstumsrate werden iibereinstimmen
und hinter dem Geldzinssatz zuriickbleiben. Weil die Vermogensbesitzer,
die im genuinen Keynes-Fall eine bestimmte Hohe des Nominalzinssatzes
verteidigen wollen, unmittelbar mit capital losses konfrontiert sind, wird
sich die nominale Zinssumme verringern, so dass der Realzinssatz ausge-
driickt in Kapitalgiitern im Zuge der Kontraktion des Einkommens auf das
Niveau der niedrigeren Wachstumsrate fallen miisste.*’” Doch ist die Reali-
sierung dieser Position unmdglich. Denn dies setzt mit

4T Da sie eine Anpassung des Nominalzinses (Kupon) ihrer Bonds ,,verweigern*,
muss es zu Kursabschldgen kommen. Sie fiihren dies durch ihre Liquiditatspraferenz
selbst herbei: Da sie Bonds in Geld tauschen wollen, sinken die Kurse.Theoretisch
kann immer und nicht nur ,auf lange Sicht ... der Wert der Effekten restlos aus
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l+mr=(1+0)(1+m)
l+i=04+r1+mn)

voraus, dass

141
l4+mr=1+0 =1+

l+o

Die effektive Geldmenge wichst jedoch fiir diese Losung mit dieser Rate
nicht, denn die laufenden Preise sind ja zunichst gefallen.

Angenommen, wir hitten die folgenden Daten:

t=0 t=1
M 40 80
Vv 2 1,9
X 80 152
+1 1 1/1—h
h 0 5%
l 100 % 100 %
o 300 % 90 %

s

dann folgt fiir jedes neue ,,Gleichgewicht* mit konstantem Kapitalstock:

l+4m 14v # 140 147
2192 19 2/19

Dies ist natiirlich unmdglich, und daher gibt es nach der Anpassung nur
eine Losung, die die Bedingung 1 + i = 1 + my erfiillt:

1 —1+'1+i 1+i=1
+mr = ll+i— +i=1+r=

l4+mr=(14+0)(1+7)=1+i

l+i=1l4+r=1l4+n1=1=>14+0=1+1i.

dem Wert der Konsumgiiter abgeleitet werden” (Keynes 1955, S. 207). Wenn
8=5%, konnten die Unternehmen die patinkinschen Konsols daher zu 95 zuriick-
kaufen, wenn der Kupon 10 (die Widerstandslinie der Investoren) betragen muss
und sie emittieren neue zu 100 mit einem Kupon von 10, die sie, bleibt alles unver-
indert, in der nichsten Periode wiederum zu 95 einlésen. Der Realzins, d.h. der
Eigenzinssatz der Bonds betrigt dann 5%. (Doch wird dies nicht die Losung sein).
In der ,Liquiditdtsfalle wire der Marktzins hoher als der gleichgewichtige, die
Kurse deshalb zundchst niedrig und nicht hoch.
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Denn im intertemporalen Gleichgewicht wird zwar
wL; = RcKc = (1 +i)piKc

sein, doch da der Nachfragepreis des Kapitals zwangsldufig unter seinen
Stiickkosten liegt, sonst konnte der Realzinssatz nicht niedriger als der
Geldzinssatz sein, folgt zwingend, dass der Nachfragepreis unter dem
Angebotspreis liegen wird:

1+i>1+r = py<pt!

wl, .
=R =R 1) >
C
wL; r+1
— /1 . N P = =
Ke(l+r) Pr=Pk
Pk < Per-

Der Kapitalinput kann daher nicht mehr als Datum begriffen werden.
D.h., das tatsdchliche Gleichgewicht wird das neoklassische mit reduzierter
Beschiftigung beider Faktoren, konstanter Kapitalintensitdt und dem opti-
malen Arbeitskoeffizienten der Vollbeschiftigungslosung sein.

Der laufend produzierte Kapitalstock wichst mit unvermindertem Tempo,
doch auf zuriickgeschraubter Skala mit der optimalen Kapitalintensitit
weiter, so dass Tobins g wieder gleich eins ist. Der optimale Kapitalstock
ist derjenige, dessen Grenzleistungsfahigkeit (des Kapitals) gleich dem
Geldzinssatz ist. Capital gains sind nach Reduktion der Beschiftigung
beider Faktoren nicht mehr durchsetzbar, weil es an der Geldmenge dafiir
fehlt: Der resistente Geldzins driickt die Beschiftigung beider Faktoren und
das Niveau der Produktion, indem er den Realzins hoch hilt.*®

Das bedeutet, dass die Variable, die den Anpassungsprozess triagt, der
Kapitalstock K ist:

LN
K0 K=K =25 = k'(, K= K"K = 1"

KN = I_{(l - hmax)7 LN = L(l - hmax)y

4 Im Rahmen von Mr. Keynes’ eigener Methode ist nicht leicht einzusehen,
warum eine Liquidititspriferenz fiir Boden den Geldzinssatz hoch halten sollte,
oder vielmehr, warum eine Liquiditétspriaferenz fiir Geld den Weizenzinssatz hoch
halten sollte. Man ahnt, daB8 diese SchluBfolgerungen richt<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>