Das Realkapital
im keynesianischen gesamtwirtschaftlichen Modell

Von Wilfried Fuhrmann*

Der Markt fiir bestehendes Realkapital wird in ein keynesianisches
Modell eingefiihrt. Folgt der Einsatz des Realkapitals in der Produktion
einem wirtschaftlichen Kalkiil, so sind die Aussagen zur gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- und Nachfragefunktion sowie zum crowding-
out-Effekt zu liberpriifen.

I. Einfiihrung

Die intensiven Bemiihungen um eine mikrotkonomische Fundierung
der Geldtheorie, die Diskussion der Bedeutung von Vermégenseffekten
im Rahmen einer gesamtwirtschaftlichen Nachfragefunktion (Rohwed-
der 1978) sowie des sog. crowding-out-Effektes (Siebke 1977) regen
unmittelbar zur Beschiftigung mit dem immer héufiger in Lehrbiichern
verwendeten Konzept der gesamtwirtschaftlichen Angebots- und Nach-
fragefunktion an.

Auffillig ist an diesem Konzept, welches z. T. auf Keynes zurtlick-
geht, besonders aber von Pesek und Saving entwickelt wurde (Pesek,
Saving 1967, insbes. Kapitel 19), zunidchst die Beriicksichtigung des
Arbeitsmarktes. Er dist, selbst bei der Ableitung eines gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewichts bei Arbeitslosigkeit, nur in einer rudimentéren
Form ohne eigenen Anpassungsmechanismus bzw. ohne eine explizite
Nominallohnsatzdetermination inkorporiert. Die Betrachtung dieses
Arbeitsmarktes in Verbindung mit weiteren Mirkten suggeriert dann
eine Erkldrung der Arbeitslosigkeit auf gesamtwirtschaftlicher Basis
und flihrt zum Vertrauen auf einen (rein) partiellen Preismechanismus.
Dariiber hinaus bedingt diese spezielle Form der Einbeziehung des Ar-
beitsmarktes als n-ten Markt dann die Auswahl des aufgrund Walras’
Gesetz zu eliminierenden Marktes. Sie erfolgt aus den n — 1 Maérkten,
fiir die jeweils Gleichgewicht unterstellt wird und die als dominieren-
des Submodell dann wiederum leicht zur Betonung des zweiten Teiles
der bekannten Formulierung von Clower fiihren, daB ,either Walras’

* Flr wertvolle Hinweise danke ich Herrn Professor Dr. J. Rohwedder.
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law is incompatible with Keynesian economics, or Keynes had nothing
fundamentally new to add to orthodox economic theory“ (Clower, 1966,
S. 103). Diese Auffassung scheint z. B. Leijonhufvud zu vertreten, fir
den die General Theory ein ,unclear mix of statics and dynamies* eines
ynotoriously incompetent price theorist“ darstellt (?), so daB es unmog-
lich heiBen kann ,to ‘go back to Keynes’™ (Leijonhufvud 1968, S. 400 f.,
S. 91).

Dariiber hinaus ist an dem Konzept der gesamtwirtschaftlichen An-
gebots- und Nachfragefunktion aber auch die Art der Trennung der
Angebots- und Nachfragekomponente auffillig. Sie wird nicht nur durch
die besondere Spezifikation des Arbeitsmarktes ,ermdglicht”, sondern
ebenso z. B. durch die Vernachlidssigung des bestehenden Realkapitals
innerhalb der Produktion und damit durch die Verwendung eines kon-
stanten physischen (nicht dkonomischen) Realkapitalbestandes in der
Vermogensdefinition. Durch diese Form der Behandlung des bestehen-
den Realkapitals und damit die Ausklammerung des Giiter-Bestands-
marktes u. a. als Folge der Hicks’schen Interpretation (Hicks 1974, S. 6 ff,,
S. 31 ff.) wird ein Substitutions- bzw. monetérer Transmissionsmecha-
nismus vernachlissigt, den sowohl die sog. Monetaristen (u. a. Brunner)
als auch Keynes im Rahmen des Investitionskalkiiles betonen. Neben
diesen Problemen im Rahmen der Definition und Transmission fiihrt
die Elimination des Realkapitalmarktes zur Suggestion einer vollkom-
menen, gleichgerichteten Korrelation zwischen Giiterproduktion und
Beschiftigung ebenso wie zur Unterstellung einer konstanten Ausla-
stung des Sachkapitals und zur Vernachldssigung der zumindest kurz-
fristig bestehenden Moglichkeit eines ,,allgemeinen” Gleichgewichts bei
Kapitalunterauslastung, was besonders in Diskussionen zur konjunktur-
politischen Wirksamkeit der Geld- und Fiskalpolitik problematisch ist.

Das Ziel dieser kurzen Abhandlung soll nun selbstverstdndlich nicht
die Entwicklung eines umfassender spezifizierten und ins Modell inte-
grierten Arbeitsmarktes sein, sondern es sollen hier nur die Auswir-
kungen einer expliziten, aber dennoch einfachen Beriicksichtigung des
Marktes fiir bestehendes Sachkapital innerhalb des allgemein iiblichen
keynesianischen gesamtwirtschaftlichen Modells skizziert werden.

II. Der Modellansatz
IL.1. Die Modellkomponenten
Zur Vereinfachung gehen wir von den allgemein iiblichen Reallohn-

satzabhdngigkeiten auf dem Arbeitsmarkt aus, unterstellen aber einen
konstanten Reallohnsatz aufgrund eines vollkommen flexiblen Nominal-
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lohnsatzes und den Zustand der unfreiwilligen Arbeitslosigkeit. Bei
einer substitutionalen Produktionsfunktion kénnen Variationen des re-
alen Giiterangebotes (y4) somit nur noch iiber das eingesetzte, d. h. das
genutzte Realkapital (K) erfolgen:

()] y4 = y4 (K)
>

Bei einem gegebenen physisch/technischen Bestand an Sachkapital-
nutzungseinheiten, bei fehlendem technischen Fortschritt und Produk-
tionsanpassungskosten von Null wird das in die Produktion eingesetzte
Sachkapital K in Abhéngigkeit vom Zinssatz i und vom Preisverhilt-
nis zwischen bestehendem und neuproduziertem Sachkapital q deter-
miniert:

(2 K=K(@q
<<
Das Angebot ist somit weder starr, noch paB3t es sich jeder Nachfrage an.

Da annahmegemi0 das genutzte Produktionspotential kleiner als das
vorhandene (bei einem Auslastungsgrad von kleiner als 100 v.H.) und
die Relation zwischen dem Preis fiir vorhandenes Sachkapital (gp)! und
neu produzierte Giiter (p) entscheidend fiir die Produktions- und In-
vestitionskalkiile der Unternehmen sind, unterstellen wir — analog der
allgemein gebréduchlichen Annahme eines fixen Nominallochnsatzes —
einen fixen Preis fiir vorhandenes Sachkapital:

3) Pq = pg

Das mit dem Preis fiir bestehendes Sachkapital (gp) bewertete und
genutzte? Sachkapital definiert zusammen mit dem Bestand an Geld und
staatlichen Wertpapieren (consols) das mit dem Preis fiir neuprodu-
zierte Gliter (p) deflationierte reale Vermdgen der privaten Wirtschafts-
subjekte in der betrachteten Periode (Z = nominale Zinszahlungen):

M zZ
@ v=gqK + ) + B

Neben dem Kapazitidtseffekt der Investitionen wird somit auch der
direkte Vermégens(zuwachs)effekt der Investitionen bzw. der Ersparnis
vernachlissigt. Eine Vermogensabhéngigkeit des Sachkapitals wird nicht
unterstellt.

1 Vgl. zu dieser von Tobin (1969) verwendeten g-Relation auch die Diskus-
sion zwischen W. Gebauer (1979) und J. Jiittner (1979).

2 Wird das Vermégen als ein abdiskontierter erwarteter Einkommensstrom
definiert, besteht der Ertrag von Realkapital aus einem Strom von Giitern
und Diensten. Wird in Rezessionszeiten (wie hier unterstellt) kaum mit der
Wiedereingliederung ,abgeschalteter Anlagen“ gerechnet, so ist das unge-
nutzte Sachkapital nicht zum Vermdégen zu zdhlen,
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Die reale Giiternachfrage (y") ist in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft durch die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern der
Privaten sowie des Staates erklirt:

(5) yW=c@v)+il,q+9g
> > <>
Verwenden wir im Rahmen der Ableitung des gewiinschten Kapital-
stocks das Konzept der sog. marginal efficiency of capital, so miissen
implizit Faktoren unterstellt werden, durch die die Investitionen nicht
von der Zinssatzverdnderung, sondern vom Zinssatz abhéngen3.

Das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt wird bei exogen determinier-
tem nominalen Geldangebot dargestellt durch:

M
(6) 5= Ly, v,
>><
Der Wertpapiermarkt wird aufgrund des Walras’-Gesetzes “vernach-
lassigt®.

Die totalen Differentiale der Gleichungen (1) bis (6) ergeben bei Eli-
mination von dK und dq durch Einsetzen folgendes System fiir die vier
bzw. fliinf Mirkte:

ay dy4 = yg (K;di — qK, dp)
(12) dv = — qKdp + q (K;di — gK,dp) — Mdp + dM + % dzZ
z . Z
- 1—2 di — T dp
(13) dyN = ¢, dy + ¢, dv + j;di — gj,dp + dg
(14) dM — Mdp =1, dy + 1, dv + [;di

Durch Normierung wurde p = 1 gesetzt.

IL.2. Die gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion

Unterstellen wir eine Anpassung des Giiterangebotes an jede Giiter-
nachfrage [c (y¥V, ..)] bei Konstanz aller staatlichen Instrumentvariablen,
so folgt aus den Gleichungen (12) bis (14) die Steigung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfragefunktion im y/p-Koordinatenkreuz:

3 Dabei ist moglicherweise mit steigender Kapitalunterauslastung eine ab-
solut sinkende Zinselastizitdt der Investitionsgiiternachfrage (| j;| — 0) zu un-
terstellen.
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dy 1 . ; Z .
(20) b Ay [(qaq L+ 3; M) — (—12 — in) (Qhg by + ¢y M) +
z :
+(M+ = + 4+ qKq)) - (l; ¢ —g,-z,,)}go
bei:

Z
(20a) Ay = (IT - qKz'j) (syly + ey 1) — (5, + 5;1,) >0

Bei einer eindeutig positiven Determinanten Ay kann die gesamt-
wirtschaftliche Nachfragefunktion auch eine positive Steigung aufwei-
sen, sofern der letzte Term in der eckigen Klammer von Gleichung (20)
positiv ist und die beiden ersten, eindeutig negativen Ausdriicke iiber-
kompensiert. Eine negative Steigung ist somit stets gewé&hrleistet, wenn
fiir die Koeffizienten der Zins- und Vermogensabhingigkeit der Giiter-
und Geldnachfrage die Stabilitdtsbedingung (Rohwedder 1978, S.502)
gilt:

(a) Lic,— i1, <0
und wenn fiir die Abhéngigkeit des Vermdgens von der Preisstruktur

(—?%- = (K + gKy)dg = — q(K + qKj) dp) unterstellt wird:
(b) K+ gK,; =0

bzw. die Preisstrukturabhéngigkeit die Preisniveauabhéngigkeit des
Vermdgens nicht liberkompensiert, so daB z. B. gilt:

(b M + qgK, >0

Diese Bedingungen miissen zur Gewéhrleistung einer negativen Stei-
gung der gesamtwirtschaftlichen Nachfragefunktion auch dann erfillt
sein, wenn entsprechend dem iiblichen Ansatz die Preisrelation g als
konstant unterstellt wird oder alternativ die staatlichen Wertpapiere
(Bedingungen (a) und (b)) oder das Sachkapital (Bedingung (a)) nicht als
Vermoégen betrachtet werden. Sie sind also stets erforderlich, wenn der
Nominalwert zumindest einer Vermdgenskomponente von einer in der
gesamtwirtschaftlichen Nachfragefunktion endogenen Variablen — dem
Zinssatz — abhéngt, wenn also ein Portfolio-Zins-Effekt oder ein Sub-
stitutionseffekt zwischen bestehendem und neu produziertem Sachkapi-
tal auf die Giiternachfrage bzw. das Angebot wirkt.

Diese Bedingungen fiir eine negative Steigung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfragefunktion sind nicht notwendigerweise mit Stabilitédts-
bedingungen des Systems gleichzusetzen, da aufgrund des einem &ko-
nomischen Kalkiil folgenden Kapitaleinsatzes die gesamtwirtschaftliche
Angebotsfunktion auch bei gegebener Arbeitsnachfrage (fiir gegebenen
Zinssatz) eine positive Steigung im p/y-Koordinatenkreuz aufweist (vgl.
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Gleichung (11)) und im Falle eines walrasianischen Anpassungsprozes-
ses das System erst dann instabil ist, wenn die positive Steigung der
Nachfragefunktion geringer als die der Angebotsfunktion ist.

Bestimmen wir aus den Gleichungen (12) und (14) die Verdnderung
des Zinssatzes in Abhingigkeit von der des (exogenen) Preises p und
setzen diesen Ausdruck in die Angebotsgleichung (11) ein, so ergibt sich:

dy4 y Z Z
(21) o = ﬁ (QKq (T 1, — Ii-) + Ky (lv (QK +T + M) == M))
mit:

Z
AA :TIU_Il_KG(qIU+yKly)>0

Die Steigung der gesamtwirtschaftlichen (noch unabhéngigen?) An-
gebotsfunktion kann infolge des letzten Terms negativ sein und zwar
dann, wenn die reale Geldmenge (d. h. das reale Geldangebot) grofer
ist als der Teil des gesamten realen Vermogens, den die Wirtschafts-
subjekte aufgrund der Vermogensabhingigkeit der Geldnachfrage zu-
sédtzlich in Form von Geld halten wollen. Ist die reale Geldmenge
kleiner, so folgt aus den Gleichungen (12) und (14) bei h6herem Preis-
niveau ein geringerer Zinssatz. Die Steigung der gesamtwirtschaft-
lichen Angebotsfunktion ist positiv, wenn die Bedingung (wie im
Falle einer homogenen Geldnachfrage vom ‘Grade eins beziiglich v) er-
fiillt ist:

© 11,(qx+%+m)-mao

Das System ist damit natiirlich auch dann instabil, wenn die Ange-
botsgleichung eine negative Steigung aufweist und die Nachfragefunk-
tion eine positive Steigung oder aber eine kleinere (absolut gréBere)
negative Steigung hat.

Es gibt somit zwei Moglichkeiten, in denen nach einer expansiven
Staatsnachfrage (zur Beachtung der Finanzierung s.u.) im sich mog-
licherweise einstellenden Gleichgewicht das Volkseinkommen geringer
geworden sein mufB:

P4 P o

> Y ' > Y
Abb. 1 Abb. 2
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11.3. Das gesamtwirtschaftliche System

Eine Argumentation in dem Modell iiber eine getrennt abgeleitete
gesamtwirtschaftliche Angebots- und Nachfragefunktion ist im Falle
der Einkommensabhéngigkeit der Konsumgiiternachfrage, der Beriick-
sichtigung von importierten Vorleistungen oder der Beriicksichtigung
des Marktes fiir vorhandenes Sachkapital kaum zu rechtfertigen. Ent-
sprechend betrachten wir im folgenden das in den Gleichungen (1) bis
(6) dargestellte System insgesamt. Um die Finanzierung der staatlichen
Giiternachfrage beriicksichtigen und damit eine isolierte Betrachtung
der Fiskal- und Geldpolitik durchfiihren zu konnen, teilen wir das
exogene Geldangebot in ein autonomes und ein induziertes Geldangebot
auf (eine entsprechende Untergliederung ist auch bei den Wertpapieren
moglich):

() M = Ms+ Mi bzw. (15) dM = dMe + dMi

und fiihren die folgende Budgetrestriktion ein:

Mi VA
8 = e T
(8) g D .
bzw.:
(15) dg-——-dMi—Midp+%~dZ—%di-£idp

Durch diese Budgetrestriktion wird eine einmalige Staatstitigkeit
betrachtet bzw. es wird ein System ohne Staat mit dem einer einmali-
gen staatlichen Aktivitdt verglichen, wobei die Steuern genau den Zins-
zahlungen entsprechen sollen. Das reale Vermdgen der privaten Wirt-
schaftssubjekte setzt sich damit vor der staatlichen Aktivtidt aus gK
und M¢ zusammen. Die gewihlte Form der Restriktion ist aufgrund
der Diskussion zum sog. crowding-out-Effekt von besonderem Interesse.
yBliminieren" wir aufgrund dieser Budgetrestriktion die GréBe dZ in
unserem Gleichungssystem, so bedeutet dieses die Finanzierung der
Staatsausgaben iiber Wertpapieremission. Daneben 148t sich eine auto-
nome Geldpolitik (dM? und bei entsprechender Untergliederung der
Wertpapiere eine Offen-Markt-Politik (— (dZ%/i) = dM?) unterscheiden.

Das gesamte System besteht somit aus den Gleichungen (1) bis (8)
bzw. den totalen Differentialen in den Gleichungen (11) bis (15).

Nach der Einfiihrung der Gleichgewichtsbedingungen auf dem Giiter-
markt (y4 = y¥) sowie der Elimination der GréBen dZ, dq und di durch
Einsetzen ergibt sich aus den derart modifizierten Gleichungen (11),
(12) und (13) ein System zur Determination der endogenen GréBen dy,
dv und dp.
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Die Systemdeterminante lautet:

c Ly . Ly
(22) ds =\is — = ¢ (M? + q (K + aKp) + (s, + G -
&

3

K, — (M2 j % @ 1 d
qQug K4 — T+QJQ —l—iQJq(yKly-l-qv)-— 3 "

[ug ly ¢y (@K + M9) 4 Mc, q + yg s, (L, (QK + M) — M)]

Die Determinante ist eindeutig negativ unter den — bereits oben ab-
geleiteten — Annahmen:

(a) Iicv—jilvso
® K+ qK, >0
(c”) - lL,(@K+ My —M=>0

Die Bedingungen sind dabei die Folge der Inkorporation zumindest
einer zinsabhingigen Vermdgenskomponenten, der Unterscheidung der
Preise fiir bestehende und neuproduzierte Gliter sowie der Berticksich-
tigung des einem okonomischen Kalkiil folgenden variierenden Real-
kapitaleinsatzes zu Produktionszwecken.

Eine Staatsschuldfinanzierung staatlicher Ausgaben hat somit folgen-
den Effekt auf das Sozialprodukt:

(23)

Gy _ vk
dg ViR

K&' li) .
(1+cy)- QKQ+TM —T(]iQKQ+KiM“)+
T i

Kz' P
= el —K)
[}

Eine Reduktion des Sozialproduktes infolge expansiver Staatsnach-
frage ist somit auch in diesem Ansatz moglich. Allerdings tritt eine ex-
pansive Wirkung staatlicher Nachfrage bei einer Finanzierung iiber die
Emission von Wertpapieren stets dann ein, wenn die Parameter die
folgenden Bedingungen erfiillen:

K.
(d) aK, + lf M<o0
K.
(e) aK, + #J—‘ Me >0
i
63] i, —K<0

Diese Bedingungen erfordern die folgenden Relationen zwischen den
Koeffizientenwerten:
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) K, =-——K
q
" K _ K;
@ w>
(e") l; <j;
® <K

Eine expansive Wirkung wertpapierfinanzierter Staatsausgaben auf
das Sozialprodukt wird in diesem durch die Inkorporation mehrerer
Substitutionsbeziehungen charakterisierten Modellansatz um so wahr-
scheinlicher, je geringer die Substitutionsbeziehungen zwischen neu pro-
duziertem und vorhandenem Sachkapital (je kleiner j, und — K,) sind
und je zinsunelastischer die Geldnachfrage (je kleiner l;) ist. Je kleiner
diese Werte sind, desto geringer ist die Gefahr des sog. crowding-out-
Effektes liber den Zinssatz und die Preisstruktur, d. h. die ,Gefahr”
eines wirkenden Mechanismusses der relativen Preise im Falle dieser
Finanzierungspolitik des Staates. Die Wahrscheinlichkeit der kontrak-
tiven Wirkung einer staatlichen Nachfrageexpansion ist somit stets
dann gering, wenn anzunehmen ist, dal — wie Keynes es z. B. fiir seine
Zeit tat — die Elastizitdten beziiglich der relativen Preise und des
Vermégens gering sind.

Entsprechendes ist beziiglich einer expansiven Geldmengenpolitik in
Form einer Offen-Markt-Operation festzustellen. Es gilt dabei:

dy 1y ) )
h-%[q@i-xq—sqxg — ¢, K; (gK + M9)]
1

@24 dMi ~ Ay

Sofern die Bedingungen (a), (b”) sowie (c) erfiillt sind und damit die
Determinante 4s negativ ist, bewirkt eine derartige expansive Geld-

d
politik stets eine Erhohung des Volkseinkommens (aﬁyf> 0). Ein crow-
ding-out back-Effekt ist unmoglich.

Allerdings zeigt sich, daBl z. B. bei einer geringen Zinselastizitdt der
Geldnachfrage (1;), die natiirlich — wie jede Zinselastizitdt (Fuhrmann
1979) — u. a. auch von Erwartungen, der Periodenlinge und der Kon-
junkturlage abhingt, die Wahrscheinlichkeit des crowding-out bei einer
wertpapierfinanzierten staatlichen Ausgabenpolitik geringer und ihre
expansive Wirkung groBer ist, wihrend gleichzeitig die der Geldpolitik
geringer ist; ein bekanntes Ergebnis.
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Zusammenfassung

Der Ansatz hebt die Annahme des vollkommen ausgelasteten Kapitalstocks
auf und zeigt in einem sog. keynesianischen gesamtwirtschaftlichen Modell
mit einem Markt fiir bestehendes Realkapital, daB die gesamtwirtschaftliche
Nachfragefunktion auch eine positive, die gesamtwirtschaftliche Angebots-
funktion auch eine negative Steigung haben kann: Das System kann instabil
werden. Die Moglichkeit des crowding-out-Effektes zeigt sich auch bei die-
sem Modellansatz, wobei allerdings die Wirksamkeit der Geldpolitik bzw.
die Gefahr des crowding-out-Effektes und damit die Unwirksamkeit der
Fiskalpolitik mit sinkender Zinselastizitdt der Geldnachfrage sinkt.

Summary

This approach removes the assumption of a fully utilized capital stock and
shows by incorporating the market for existing real capital into a short-run
keynesian model that a positively (negatively) sloped aggregate demand
(supply) function is possible. Several cases of instability of the system are
demonstrated, Without a separation into a demand and an independent
supply function conditions for the non-existence of a crowding-out-effect,
that means of an effective fiscal policy and in ineffective monetary one are
developed. The main important coefficient is — in accordance with expec-
tations — the value of the interest elasticity of the money demand.
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